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Uvodni poudarki

Tudi slovensko gospodarstvo so kot skoraj vsa druga zajeli u¢inki globalne finanéne in ekonomske krize. ZmanjSanje gospo-
darske aktivnosti je bilo celo vecje kot drugod. Po najnovejSih podatkih SURS se je gospodarska aktivnost zmanjSala od najvi-
Sje ravni v prvem poletju 2008 do najnizje ravni v zacetku leta 2009 za skoraj eno desetino. Samo v letu 2009 za 7,8 %. Zma-
njSevanje pa se je, tako je videti, ustavilo. Od drugega Cetrtletja 2009 se je namre¢ povecala gospodarska aktivnost za nekaj
vec kot en odstotek, vendar je bila tudi ta majhna rast nestanovitna. V gradbeniStvu se aktivnost Se vedno zmanjSuje. Medna-
rodna trgovina v svetu se je leta 2009 zmanjSala. Nas izvoz za 15 %. Od domacega povpraSevanja so se hajbolj zmanjSale
investicije, in sicer za 30 %. ZmanjSala se je tudi osebna potroSnja. TroSenje drzave se je povecalo. Zaradi velikega zmanjSa-
nja domacega povpraSevanja se je bolj kot izvoz zmanjSal uvoz in tako je zunanja trgovina prispevala k manjSemu zmanjSanju
BDP, kot bi sicer bilo. Vecje zmanjSanje uvoza od izvoza je skupaj z izboljSanjem pogojev trgovanja in z zmanjSanjem negativ-
nega salda dohodkov v teko¢em racunu placilne bilance privedio do tega, da se je tekoci racun skoraj izravnal. Zaposlenost s
krajSim ¢asovnim zaostankom sledi zmanjSanju gospodarske aktivnosti. V zadnjih mesecih medletno za okrog 4 %.

Vedji padec gospodarske aktivnosti glede na povprecje evrskega obmocja je posledica dogajanj pred krizo doma, ki so pove-
¢ala ranljivost gospodarstva. Pred zacetkom krize je visoko konjunkturo doma spodbujalo povpraSevanje, ki je temeljilo na
velikem zadolZevanju. Gospodarstvo se je pregrelo, kar je privedlo do naraScanja inflacije in cen razlicnih oblik premozenja.
Hitra rast investicij, predvsem v gradbene objekte kakor so ceste, je hila tudi posledica ugodnega financiranja v evrskem
obmodju. Banke so poleg tega medsebojno tekmovale. Z vec¢anjem obsega posojil so Zelele zadrZati ali povecati svoj trzni
deleZ. Prevladovala so pri¢akovanja, da bomo imeli dolgoro¢no visoko gospodarsko rast. Kreditno sposobnost so precenjeva-
la tako podijetja, ki so Sla v dolgove, kakor tudi banke, ki so dajale posojila.

Po nastopu krize so se zacele hitro zniZevati cene financnega in nefinanénega premoZenja. To je zelo hitro vplivalo na zmanj-
Sanje gospodarske aktivnosti v gradbeniStvu in pri proizvajalcih investicijskega blaga. Zaradi negotovosti, ki je zajela poslovni
svet, in tudi Ze visoke zadolZzenosti mnogih podietij, banke niso bile ve¢ pripravijene vecati posojil. Podjetja so zacela zmanjSe-
vati zadolZenost, ali pa so bila v to prisiliena. Podobno je veljalo za banke. Zaradi tega so nekatera podjetja zaSla v financne
tezave, kar je dodatno prispevalo k zmanjSanju gospodarske aktivnosti.

Na inflacijo v letu 2009 so predvsem vplivale slabSe razmere v domacem makroekonomskem okolju in velika nihanja cen
energentov. Skupna inflacija, merjena s harmoniziranim indeksom cen Zivljenjskih potreb3¢in, se je v povprecju leta 2009 zni-
Zala s 5,5 % v letu 2008 na samo 0,9 %. Z visoke ravni leta 2008 so se hitro znizali tudi kazalniki osnovne inflacije. Medletna
stopnja rasti nekaterih kazalnikov osnovne inflacije je v prvih mesecih leta 2010 postala celo negativna. To je odraz velikega
padca povpraSevanja in gospodarske aktivnosti ter trendnega znizanja medletne stopnje rasti nominalnih stroSkov dela. Viso-
ke rasti v sredini leta 2008 in nato hiter padec cen energentov proti koncu leta so zaradi statisticnega vpliva osnove, s katero
primerjamo leto 2009, v najvecji meri dolocale nihanja inflacije v letu 2009. V sredini leta 2009 je zato podobno kot v evrskem

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI 9
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obmocdju prislo do kratkega razdobja negativnih medletnih rasti cen. Proti koncu leta pa se je inflacija povecala zaradi nasprot-
nega ucinka Ze omenjenega statisticnega vpliva osnove, s katero primerjamo.

V vecini drugih drZav je v drugi polovici leta 2009 gospodarska aktivnost spet naraS¢ala. Mednarodne institucije napoveduijejo
do leta 2012 postopno vecanje uvoznega povpraSevanja v drzavah, ki so naSe trgovinske partnerice. Vendar bo ta rast manj-
Sa od dolgorocnega povprecja pred krizo. Letos se pri¢akuje zelo neenakomerna rast gospodarske aktivnosti po posameznih
drzavah ali regijah. Najvecja bo v azijskih drZavah. Ker pa je velik del povec¢ane gospodarske aktivnosti v mnogih drzavah
posledica ukrepov, s katerimi so drzave vzpodbujale troSenje, ki pa jih bodo drzave postopoma ukinjale, bo tudi v prihodnjem
obdobju gospodarska rast majhna. Ekspanzivna fiskalna politika je namre¢ privedla do povecanja javnofinanénih primaniklja-
jev in s tem zadolZenosti drZav. Nekatere drzave Ze imajo teZave pri financiranju proracunskih primanjkljajev ali pri refinancira-
nju dolgov. Skoraj v vseh drzavah se je zelo povecala brezposelnost. V evrskem obmocju in v ZDA znaSa okrog 10 %. V veci-
ni razvitih gospodarstev so pritiski na znizanje stroSkov dela in inflacije. Po¢asno globalno okrevanje gospodarstev in visoka
gospodarska rast v nekaterih azijskih drzavah povzrocata naraScanje cen surovin. Sicer pa se pricakuje, da se bo to umirilo.

Osnovna projekcija gospodarskih gibanj za Slovenijo do leta 2012 kaZe na postopno in zmerno oZivljanje. Vendar ne bo vedjih
sprememb v domacem povpraSevanju in v zaposlenosti. Za letos se predvideva rast BDP za 1,3 % in pozneje bi se rast pribli-
Zevala 3 %. Gospodarska rast je odvisna od rasti v drZzavah, ki so naSe najpomembnejSe trgovinske partnerice. To so predv-
sem drzave evrskega obmocja. Vendar bo priSlo do preloma v gospodarski rasti. Stopnje rasti BDP bodo manjSe kot so hile
pred krizo. Zaradi preseZznih proizvodnih zmogljivosti in zastoja v gradbeniStvu bi lahko znaSala rast investicij kljub relativno
visoki gospodarski rasti v zadnjih dveh Cetrtletjih leta 2009 samo okrog 3 %. Osebna poraba naj se ne bi vecala vsaj Se eno
leto. Pri manjSem troSenju drzave, javne finance se morajo spraviti v normalne okvire, bo zaradi majhnega domacega povpra-
Sevanja rast uvoza zaostajala za rastjo izvoza in tako bo zunanja trgovina prispevala nekaj h gospodarski rasti. Kljub poslab-
Sanju pogojev trgovanja zaradi predvidene rasti cen surovin bo v letu 2010 primanikljaj tekoc¢ega racuna placilne bilance maj-
hen. Nadaljuje se sicer nekaj manjSe zmanjSevanje zaposlenosti. Zaposlenost bi se lahko zaradi vpliva statisticnega ucinka
osnhove, to je leto 2009, zmanjSala za nadaljnja 2 %. StanovitnejSe naraScanje zaposlenosti lahko pricakujemo leta 2011.
Brezposelnost bo v skladu z metodologijo ILO lahko 8 %.

Ostaja velika negotovost glede gospodarske rasti in enako velja za tveganja, katerih vzroki so domaci. V gradbenistvu Se ni
videti preobrata. Podjetja ne placujejo drugo drugemu, vendar ostajajo v gradbenitvu cene stanovanj Se vedno visoke, ¢eprav
je malo prodaj. Neprodana stanovanja povzro¢ajo nadaljnje zmanjSevanje gradbene dejavnosti. Delavci izgubljajo posel in
podjetja v gradbenistvu ali povezana z njim propadajo. Banke zmanjSujejo svojo zadolZenost, pri posojanju so previdne in zato
bo verjetno oZivljanje gospodarske dejavnosti poc¢asnejSe. Relativno velika brezposelnost lahko ostane trajna, ¢e se stroski
dela ali nasploh stro3ki na enoto proizvoda ne spravijo v sklad z naSo produktivnostjo. OZivitev gospodarstva pa je lahko tudi
hitrejSa in intenzivnejSa, ¢e se z manjSa negotovost. K tej negotovosti veliko prispevajo gospodarske razmere v drzavah evrs-
kega obmodja in v drzavah srednje in jugovzhodne Evrope.

Inflacija se bo do leta 2012 zviSevala, vendar naj ne bi Sla ¢ez 2 % letno. Pocasno oZivljanje domacega povpraSevanja in neiz-
rabljene zmogljivosti v gospodarstvu bodo preprecevale visjo inflacijo. Prav tako pri¢akovana nizka rast stroskov dela, ki naj bi
se vecali za manj kot 3 % letno do leta 2012. Gibanje cene nafte in energentov nasploh bo v letu 2010 prispeval enako k infla-
ciji kot je leta 2008. Zatem naj bi bil ta vpliv man;jSi. Inflacija je lahko viSja od dandanes pri¢akovane zaradi cen nafte in, kar
zadeva domace dejavnike, zaradi morebitnega poviSanja nadzorovanih cen in posrednih davkov.

Kar zadeva ekonomsko politiko, je najpomembnejSa izhodna strategija, to je konsolidacija javnih financ in strukturne reforme.
Po tej strategiji naj bi se do leta 2013 znizal javnofinanéni primanjkljaj pod tri odstotke BDP. Ukrepi vlade so naravnani predv-
sem na zmanjSevanje javnih izdatkov in racionalizacijo v javnem sektorju. Ukinitev fiskalnih vzpodbud ali zmanjSanje troSenja
drZave ho kratkoro¢no zmanjSalo gospodarsko rast, kar tudi predvideva osnovna projekcija. Vendar pa morebitno odstopanje
od nacrtovanega lahko dolgoro¢no ogrozi nase razvojne moznosti. PodraZilo bi se zadolZzevanje drZave in/ali oteZil dostop do
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posojil, ker bi se na primer poslabSala boniteta drzave kot dolznika. Poleg tega bi neverodostojnost drzave in/ali njena nepred-
vidljivost lahko privedli do pricakovanj, da javne finance, kakrSne so, ne morejo ostati takSne. Visji davki, ¢e bi do njih prislo, bi
povzrocili zmanjSanje investicij in potroSnje nasploh. Zaradi tega je nujno strogo izpolnjevanje nacrtovanega casovnega pote-
ka zniZevanja proracunskega primanjkljaja.

Na daljSi rok so seveda najpomembnejSe strukturne reforme. Pri reformi trga dela naj bi se poiskala ustrezna kombinacija med
zagotavljanjem varnosti zaposlitve in dohodka delavcev in potrebami proZnosti podjetij pri zaposlovanju in odpuscanju delav-
cev, da bi se laZje prilagajala spreminjajo¢im se razmeram na trgu. Pokojninska in zdravstvena reforma naj bi povecali ucinko-
vitost tega dela javnega sektorja in zagotovili na dolgi rok vzdrZljivo financiranje zdravstva in pokojnin. Spodbujanje trzne kon-
kurence in inovacij Sirita obseg poslovnih priloZnosti in s tem pospesSujeta gospodarski razvoj.

Pakt stabilnosti je klju¢na opora denarni politiki ECB. Ni namre¢ mogoce dosegati in vzdrZzevati makroekonomskih ravnovesij
in cenovne stabilnosti na srednji rok brez podpore nacionalnih fiskalnih politik. Pomembna je tudi dolgoro¢na politika plac, ki
mora ohranjati stroSkovno konkurenénost gospodarstva. Majhno odprto gospodarstvo, kakrsno je lahko edino naSe gospodar-
stvo, bo vselej pod vplivom Sokov, ki nastajajo zunaj naSih meja. Pri tem je pomembno, da se pravoéasno in ustrezno odzove
nacionalna ekonomska politika.

Zaradi sedanje gospodarske krize nastajajo globalne strukturne spremembe. Spreminja se pogled na mnoga tveganja, ki so
se jim izpostavljale predvsem finanéne institucije. Mnenja o tem so seveda tudi v skupini najvecjih gospodarstev zelo razlicna.
Znotraj EU se na novo razmislja o njenem prihodnjem delovanju. Vendar pa bodo nova ureditev in nova pravila ekonomskega
obnaSanja nastajali pocasi. Enako bo verjetno tudi z izhodom iz ekonomske krize.
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Projekcije
2010 2011 2012
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 apr. A apr. A apr. A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
BDP 28 43 45 58 68 35 -78 13 03 18 01 29
Zaposlenost 04 03 -01 15 29 29 -22 -23 03 0,1 0,3 0,3
Povpreéna sredstva za zaposlene 84 79 60 54 66 72 2,6 1,7 0,7 2,7 -0,9 34
Produktivnost 32 40 45 43 37 07 57 37 06 19 02 26
ULC (nominalni) 50 38 15 10 28 65 89 -19 13 08 -07 08
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povpraSevanje (brez sprememb zalog) 42 36 32 49 68 43 66 05 -14 11 06 27
Neto izvoz 21 09 22 01 -20 -01 22 14 22 0,6 07 02
Prispevek zalog 06 14 -08 08 19 -07 -35 -07 -12 0,2 0,1 0,0
Domacée povpraSevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 49 49 24 57 87 35 99 -02 -26 13 05 27
Zasebna potroSnja 33 28 28 29 67 21 -14 -04 00 07 15 19
PotroSnja drzave 22 34 34 40 07 62 31 05 04 00 -06 03
Bruto investicije v osnovna sredstva 81 56 37 99 11,7 7,7 -216 26 5,8 29 11 6,4
Plagilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 31 124 106 125 137 29 -156 51 31 6,0 2,0 6,7
Uvoz blaga in storitev 6,7 133 66 122 163 29 -179 30 -03 53 1,2 6,5
Tekoci racun: v mrd EUR -02 -, -05 -08 -16 -23 03 -02 10 05 09 -09

v % BDP -08 -27 -17 -25 -48 62 -10 -05 27 -14 25 -23
Pogoji trgovanja* 08 -10 -20 -05 06 -19 43 -26 -07 -10 -06 08
Cene povprecne letne stopnie rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebS¢in (HICP) 57 37 25 25 38 55 09 16 01 14 03 20
HICP brez energentov 60 32 12 17 38 49 17 02 -09 1,2 05 18
HICP energenti 34 70 119 85 34 94 45 108 7.2 3,0 20 25
Mednarodno okolje povpredne letne stopnje rasti v % Predpostavke
Tuje povpraSevanje** 57 75 43 86 74 25 -129 31 32 51 15 51
Nafta (USD/sod) 29 38 54 6 73 98 62 75 -4 80 -2 82
Primarne surovine 110 225 116 290 171 97 -159 20 3,7 7 11,8 7
Inflacija v EMU 21 21 22 22 21 33 03 12 00 15 05 19
PPI Nemd¢ija 18 16 44 54 13 54 -40 02 0,7 18 -0,6 2,0

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

** Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.

A: razlika med tokratimi projekcijamiin projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, september 2009
Vir: Banka Slovenije, Consensus Forecasts, Eurostat, JP Morgan, OECD Outlook, SURS.

12 POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



1 Mednarodno okolje

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

V drugi polovici leta 2009 je gospodarska aktivnost v svetu pric¢ela postopno naraScati. K temu sta pripomogli
tudi ekspanzivna denarna in fiskalna politika, ukrepi za spodbujanje denarnih in finanénih trgov in davéne spo-
dbude. Ozivljanje je sicer zmerno in je neenakomerno med drzavami. Pri tem ima pomembnejSo viogo uvozno
povpraSevanje Kitajske. Zaradi mo¢nega porasta brezposelnosti in javnega dolga ter marsikje tezav v financ-
nem sektorju bodo ucinki krize trajnejSi. Cene nafte in drugih surovin so med letom postopno naraScale, a niso

dosegle visokih ravni pred krizo.

Gospodarska gibanja

V prvi polovici leta 2009 je globalna gospodarska
recesija dosegla vrh. S poveéevanjem gospodarske
aktivnosti so se razmere v drugi polovici leta priéele
izboljSevati, vendar Se ni videti ve€anja zaposlenosti.
Svetovno gospodarstvo se je po oceni Mednarodnega
denarnega sklada lani zmanjSalo za 0,8%, svetovna trgo-
vina pa za 12,3%. Se leto prej je bila gospodarska rast v
svetu 3,0%, rast svetovne trgovine pa 2,8%. Tehniéno
gledano se je recesija v ZDA in Evropski uniji s tekocim
poveCanjem BDP koncala v tretiem Cetrtletju lani. Hkrati
se je zacel poveCevati tudi uvoz, v ZDA nekoliko hitreje
kot v Evropi. V obeh gospodarstvih je bilo medcetrtletno
poveCanje uvoza v tretiem Cetrtletju viSje kot v Cetrtem,
kar kaze umiritev rasti uvoznega povpraSevanja profi
koncu leta. K tekoCi rasti aktivnosti je prispevalo tudi
obnavljanje zalog. Pred tem so izboljSevanje razmer
nakazovali Ze kazalniki gospodarske klime in zaupanja
potroSnikov. Odlogilno vlogo pri izhodu iz recesije se pri-
pisuje ekspanzivni denarni in fiskalni politiki. Zaposlenost
v ZDA se je zniZala za 3,8%, v evrskem obmodcju pa je bil
upad zaposlenosti po¢asnejsi, 1,8%, tudi zaradi za¢asnih
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ukrepov za zaS€ito delovnih mest. ManjSe znizanje zapo-
slenosti v evrskem obmogju lahko pomeni tudi bolj togo
prilagajanje trga dela na trzne razmere, kar se odraza
tudi v vigji rasti bruto pla¢ na enoto proizvoda, ki je lani v
evrskem obmodcju znaSala 5,8%, v ZDA pa 0,4%.

ZmanjSevanje gospodarske aktivnosti in uvoznega
povprasevanja smo imeli lani v vseh najpomembnej-
Sih trgovinskih partnericah Slovenije. Med devetimi

Slika 1.1: Trgovina in industrijska proizvodnja
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Okvir 1.1: Vpliv svetovne finanéne in gospodarske krize na drzave Srednje in Vzhodne Evrope

Drzave Srednje in Vzhodne Evrope (SVE) je svetovna gospo-
darska in finan¢na kriza prizadela pozneje, a bolj kot druge.
Pri tem so precejSne razlike med drZzavami oziroma med sku-
pinami drzav SVE. Visoka rast se je v vecini drzav pokazala
za nevzdrZno na dolgi rok. Povzrocala je pregrevanje gospo-
darstva in je poleg tega temeljila na financiranju domacega
povpraSevanja s posojili iz tujine. ZmanjSanje aktivnosti je bilo
zato vecinoma tem vedje, &im vedja je ta bila. Kriza pa je
zmanjSala primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance, zni-
Zala inflacijo, in poslabSala stanja javnih financ.

Slika 1: Inflacija
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Za vecino drzav SVE znacilna izjemno visoka gospodarska
rast v letih pred krizo se je z zacetkom krize skoraj povsod
spremenila v recesijo. Pri visoki aktivnosti so izstopale baltske
drzave, predvsem Latvija, ki je bila z 10,0% rastjo BDP v
obdobju 2004-2007 najhitreje rastoe gospodarstvo EU. V
Bolgariji in Romuniji je BDP v povprecju porasel za okoli
6,5%, na Ceskem in Poljskem pa za 5,5-6,0%. K rasti je v
vecini drzav najvec prispevala domaca poraba Neto izvoz je v
skoraj vseh drZavah negativno prispeval h gospodarski rasti.
Med izbranimi drZzavami je najnizjo gospodarsko rast v obdob-
ju pred krizo imela MadZarska. Tam je rast BDP v povpreéju

Slika 2: BDP
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znaSala 3,5%. NiZja rast je bila predvsem posledica nestabil-
nega domacega makroekonomskega okolja, predvsem tezav
z javnimi financami. Finanéna in gospodarska kriza se je v
veCini drzav SVE mocneje odrazila Sele v zadnjem cetrtletju
2008, ko je BDP v povprecju tekoce padel za 2,0%, v balt-
skih drzavah pa celo za 3,6%. V prvi polovici leta 2009 se je
zmanjSanje gospodarske aktivnosti v veéini drzav SVE nadal-
jevalo, medtem ko je za drugo polovico lanskega leta znacilno
postopno okrevanije. K padcu BDP sta najveé prispevala zma-
njSanje investicij in padec troSenja gospodinjstev, medtem ko
je neto izvoz zaradi vegjega zniZanja uvoza v primerjavi z
izvozom pozitivno prispeval k rasti BDP. Poljska je bila edina
med drzavami SVE, kjer je BDP leta 2009 porasel, predvsem
zaradi prispevka troSenja gospodinjstev, relativno majhnega
padca zaposlenosti, visoke rasti pla¢ in poviSane indeksacije
pokojnin. Hkrati se je proti koncu 2008 moéneje zmanjSala
vrednost zlota, kar je prispevalo k manjSemu padcu izvoza in
negativno vplivalo na uvoz.

ZmanjSanje gospodarske aktivnosti in domacega povpraseva-
nja je v drzavah SVE vplivalo na veliko zniZzanje inflacije v letu
2009. Visoke stopnje inflacije v teh drzavah v letih 2007 in
2008 so hile posledica visoke rasti cen surovin na svetovnih
trgih in pregrevanja gospodarstev. V letu 2009 je inflacija v
povpre¢ju drzav SVE znaSala 2,6%, 4,3 o. t. manj kot v pov-
precju preteklih dveh let. Na niZjo rast cen so v letu 2009
vplivali tako bazni ucinki cen surovin kakor tudi mocan pad
gospodarske aktivnosti. Padec inflacije v drZavah s fleksibil-
nim deviznim teCajem (Madzarska, Poljska in Romunija), kjer
so se vrednosti domacih valut zmanjSevale proti koncu leta
2008 oziroma v zacetku leta 2009, je v povprecju znasal 1,6
o. t. Bil je znatno manjsi kot v povprecju drugih drzav, kjer je

pomembnejSimi partnericami, kamor izvozimo okoli 90%
naSega izvoza, se je BDP v Nemdiji lani po prvih ocenah
zmanjSal za 5,0%, v ltaliji za 4,8%, na Hrvaskem za
5,7%, najbolj pa v Rusiji, za 7,9%. ZmanjSevanje gospo-
darske aktivnosti se je odrazilo tudi v zniZanju njihovega
uvoznega povpradevanja, po zadnjih ocenah za 12,9%.
Tako znizanje je izjemno glede na dolgoletno povpre¢no
rast uvoznega povpraSevanja teh drzav, med 5 in 6%
letno. ZmanjSalo se je v vseh devetih drzavah, najve¢ pa
je k znizanju tujega povpraSevanja prispevalo manjse
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znasal 7,5 o. t. Primanjkljaji teko&ih racunov plagilnih bilanc
drZav SVE so se v letu 2009 zmanjSevali. Estonija in Latvija
sta imeli v letih 2007 in 2008 zelo visok primanjkljaj, v povpre-
¢ju priblizno 20,0% BDP, ki se je v letu 2009 mo¢no zmanjsal,
v tretiem Cetrtletju pa je Ze preSel v presezek. V vseh drugih
drZavah so se primanjkljaji v 2009 glede na povprecje prete-
klih dveh let skoraj prepolovili. ZmanjSanje primanjkljajev je
bilo posledica vecjega padca uvoza v primerjavi z izvozom,
pa tudi ugodnega gibanja pogojev trgovanja. Uvoz se je zma-
njSal predvsem zaradi manjSega povpraSevanja gospodinj-
stev in padca investicij, medtem ko je izvoz padel zaradi
manjSega tujega povprasevanja.

Aktivno ukrepanije in avtomatski stabilizatorji fiskalne politike
ter zniZzanje fiskalnih prihodkov zaradi zmanjSane gospodar-
ske aktivnosti in dohodkov so moéno vplivali na javne finance.
V 2009 so se javnofinanéni primanjkljaji v vseh drzavah SVE
mocno povecali, v povprecju na 6,0% BDP. Primanijkljaji so
se najbolj povecali v Latviji, za 4,9% BDP, Litvi, za 6,6% BDP,
in na Ceskem, za 4,5 BDP%, najmanj pa so se povecali v
Estoniji in na MadZarskem, za 0,3% BDP. Zaradi zmanjSanja
ekonomske aktivnosti se je vecina javnofinanénih prihodkov
zniZala, najve¢ v Litvi in Latviji, za okoli 15 do 20%. Po drugi
strani so se poviSali javnofinanéni izdatki, predvsem izdatki za
socialno varnost, najbolj na Poljskem, za skoraj 7%.

1V evrskem obmocju se je BDP tekoce zmanjSal Ze v drugem cetrtletju
2008, za 0,3%, najbolj pa se je zniZal v prvem Cetrtletju 2009, za 2,5%.
Podobno se je tudi japonski BDP v drugem cetrtletiu 2009 zmanjSal za
0,6%, najvecji padec pa je sledil v prvem Cetrtletju 2009, 3,2%. V ZDA se je
BDP zmanjSal v tretiem Cetrtletiu 2008, za 0,7%. Najvecji padec je bil v
prvem Getrtletju 2009, 3,2%.

povpraSevanije iz Italije in HrvaSke ter nekoliko manj izra-
zito tudi iz Nemcije.

Finanéni trgi in cene surovin

PomembnejSe centralne banke so znizale svoje obre-
stne mere na skoraj ni€. Poleg tega so uporabile neo-
bi¢ajne instrumente za stabilizacijo denarnih in finan-
¢nih trgov. Kljuéna obrestna mera Evropske centralne
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banke od maja lani znaSa 1%. Ameriki sistem centralnih
bank Federal Reserve ima od decembra 2008 klju¢no
obrestno mero postavljeno v razponu od 0% do 0,25%.
Klju¢na obrestna mera japonske centralne banke od
decembra 2008 znaSa 0,1%, Bank of England pa od mar-
ca 2009 ohranja kljuno obrestno mero na 0,5%. Poleg
tega so se svetovno pomembne centralne banke zatekle
k nestandardnim ukrepom! denarne politike. Nekatere
centralne banke, med njimi tudi ECB, so glede na umirja-
nje razmer na denarnih in finan¢nih trgih ze pricele posto-
poma odpravljati nestandardne ukrepe denarne politike.
V nekaterih gospodarstvih, na primer v Avstraliji, se je
kljuéna obrestna mera centralne banke Ze dvignila. Podo-
bno tudi na Kitajskem denarna politika Ze postaja omeje-
valna. Rast gospodarstva naj bi bila dovolj hitra in stabil-
na.

Po zmanjSanju vrednosti evra ob koncu leta 2008 je
vrednost evra do ameriSkega dolarja lani pretezno
rasla. Od konca lanskega leta se vrednost evra pono-
VNno znizuje, deloma zaradi teZzav Gréije pri konsolida-
ciji javnih financ. Z izjemo prvih dveh mesecev je vred-
nost evra glede na ameriSki dolar leta 2009 pretezno
naraS¢ala, a je hila v povprecju leta niZja kot leto prej.
Evro je v letu 2009 izgubil glede na dolar 5,3%. Vreden je

Slika 1.2: Devizni te€aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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hil 1,39 ameriSkega dolarja. Postopno padanje vrednosti
dolarja v preteznem delu lanskega leta je bilo posledica
vraCanja zaupanja na financne trge, kar je znizalo naklon-
jenost naloZzbam v dolarske instrumente. V prvih dveh
mesecih letos pa se je predvsem zaradi negotovega fis-
kalnega polozaja Grcije in znakov hitrejSega gospodar-
skega okrevanja ZDA kot evrskega obmocja zniZala vred-
nost evra do ameriSkega dolarja.

Borzni indeksi delnic so lani zaradi zmanjSevanja
negotovosti in izboljSevanja likvidnosti na finanénih
trgih ter naraSéanjem zaupanja v gospodarsko oZiv-
ljanje postopno naraS¢ali. Po strmem padcu borznih
indeksov leta 2008 je lani sledilo postopno naradéanje
njihovih vrednosti, ki pa niso dosegli ravni pred finan¢no
in gospodarsko krizo. Tako se je Dow Jones leta 2008
znizal za okoli 31% in DAX za 37%, leta 2009 pa se je
Dow Jones zviSal za 24% in DAX za 29%. Rast borznih
indeksov se je ve€inoma pri¢ela v drugem Cetrtletju 2009,
ko so se zaceli izboljSevati tudi kazalniki gospodarske
klime v svetu in so svoje kljuéne obrestne mere Se zad-
nji¢ znizale nekatere vecje centralne banke. V zaCetku
letoSnjega leta so borzni indeksi ponovno zanihali navz-
dol, tudi zaradi naraS¢anja negotovosti na financnih trgih,
ki jih je sproZilo poslabSanje fiskalnega polozaja v neka-
terih evropskih drzavah.

Negotovosti na finanénih trgih so se v preteznem
delu leta 2009 zmanjSevale, vendar so v zaéetku leta
2010 fiskalne tezave nekaterih drzav ponovno povzro-
¢ile porast zahtevanih donosnosti njihovih obveznic.
Po razmahu finanéne in gospodarske krize so do konca
leta 2008 pribitki donosnosti drZzavnih obveznic nad pri-
merljivo nem3ko obveznico mo¢no narasli. Ob postop-
nem vracanju zaupanja na financne trge so se nato leta
2009 pretezno znizevali. Pribitki so ponovno poskodili
konec novembra lani, ko je priSlo do zniZzanja bonitetne
ocene Gréije zaradi njenega negotovega fiskalnega polo-
Zaja. SlabSanje fiskalnih razmer tudi v zaCetku letoSnjega
leta povzroga visoke pribitke donosnosti drzavnih obvez-
nic pri nekaterih ¢lanicah evrskega obmocja. Poleg Gréije

1 Glej Porogilo o cenovni stabilnosti, september 2009, Okvir 2.2, stran 24.

Mednarodno okolje 16

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Slika 1.3: 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 referenéne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganija, ki jih trzni udelezenci pripisujejo drzavi. * V sliki je po
18.1.2010 za Slovenijo prikazano gibanje nove obveznice SLOREP 01/20.

izstopata predvsem Irska in Portugalska.

Primer Gréije kaZe na potrebo po vzdrZevanju makro-
ekonomskih ravnovesij. To pomeni lastno odgovor-
nost za odpravljanje nastalih neravnovesij. V Gréiji so
porast javnofinanénega primanjkljaja na preko 12% v letu
2009 povzrodili odlaSanje s strukturnimi reformami, med
drugim na pokojninskem podroéju, poslabSevanje konku-
ren¢nosti, zmanjSanje javnofinan¢nih prihodkov zaradi
neucinkovitega pobiranja davkov in prekomerno narasca-
nje izdatkov drzave. Se v letu 2007 je primanjkljaj zna3al
3,7%. TakSen porast je izzval moéno reakcijo finanénih
trgov, ki so ocenili, da takSen primanjkljaj ni vzdrzen. Grs-
ka vlada je zato morala pripraviti obsezen nacrt konsoli-
dacije javnih financ, po katerem naj bi se primanjkljaj zni-
Zal pod 3% Ze v letu 2012. Vecina predlaganih ukrepov je
po navedbah grSkega ministrstva za finance Ze uzakonje-
na. Dokaj hiter odziv grskih oblasti se je Ze odrazil v zma-
njSevanju pribitkov na grske drzavne obveznice. Hkrati se
je povecala tudi podpora institucij EU, ki so pokazale prip-
ravljenost pomagati Gréiji pri premo3¢anju teZav pri refi-
nanciranju dolga. S tem se je pokazala potreba, da EU
vzpostavi mehanizme, ki bodo omogocali institucionalno
urejeno pomo¢ v podobnih primerih.

Gospodarski rezultati in pri€akovanja povzroéajo
precejSnja nihanja cene nafte in drugih surovin, ki so
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Slika 1.4: Cene nafte
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lani postopno naraSc¢ale, a so leta 2009 ostale nizje
kot leto prej. V povprecju leta 2009 je bilo za sod nafte
Brent potrebno odSteti 62 USD, v povpredju leta 2008 pa
98 USD za sod. Kljub vztrajni rasti cene nafte niso dose-
gle visoke ravni iz leta prej, kar je povzrocalo medletno
negativno rast cen nafte vse do oktobra. NaraS¢anje cen
nafte je bilo lani posledica postopnega oZivljanja svetov-
nega gospodarstva. Cene drugih primarnih surovin in
hrane so lani predvsem zaradi ve€anja povpraSevanja iz
vegjih azijskih gospodarstev in nizkih obrestnih mer med
letom prav tako postopno naraS¢ale. V povpredju leta so
bile cene surovin brez nafte niZje za 16%. V obdobju gos-
podarske krize so po priakovanjih cene industrijskih
surovin padle bolj kot cene hrane, hitrejSa pa je bila tudi
njihova rast ob izboljSanju gospodarskih razmer.

Inflacija in stroSkovni dejavniki

Gibanje cen v evrskem obmo€ju in v ZDA je bilo lani
pod moénim vplivom zmanjSanja gospodarske aktiv-
nosti in niZje ravni cen surovin. Lani je inflacija evrske-
ga obmocja znaSala 0,3%, kar je najmanj v ¢asu obstoja
evra, raven cen v ZDA pa se je celo znizala za 0,3%.
Nizke oziroma negativne inflacijske stopnje je do oktobra
2009 povzro€ala visoka osnova cen energentov iz leta
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2008. Zaradi majhnega domacega povpradevanja se je v
letu 2009 znizala tudi osnovna inflacija,? ki je v evrskem
obmocju znaSala 1,3%, v ZDA pa 1,7%, medtem ko je
hila leto prej v evrskem obmodju Se 2,4% in v ZDA 2,3%.
Gibanje cen proizvajalcev je posledica niZjih cen surovin
in znizanja aktivnosti v industriji. Tako so se cene pri proi-
zvajalcih v Nemdiji lani znizale za 4,0% in v evrskem
obmocju za 5,1%.

2V evrskem obmogju v izraéun osnovne inflacije sodijo vse cene brez cen energentov in nepredelane hrane, v ZDA pa vse cene brez cen ener-
gentov in hrane.
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2 ‘ Gospodarska gibanja in trg dela

Gospodarska aktivnost je ob koncu 2008 in v zacetku 2009 moc¢no padla, skupno za okoli 10%, nato pa se je
pri¢ela zelo postopno vecati. K padcu je najvec prispevalo manjSanje investicij vkljuéno z manjSanjem zalog,
zmanjSalo pa se je tudi troSenje gospodinjstev. OZivljanje je bilo predvsem posledica pozitivnega prispevka
zunanje trgovine, saj se je izvoz hitreje povecal od uvoza. Padec tujega povpraSevanja je najmocneje prizadel
predelovalne dejavnosti. Zaradi prekomerne rasti v preteklih letih pa se je zelo zmanjSala tudi dodana vrednost
v gradbenidtvu. Na trgu dela se dinamika zmanj$evanja zaposlenosti umirja, a ostaja negativna. Stevilo brez-
poselnih se je povecalo za tretjino, stopnja anketne brezposelnosti pa je v zadnjem cetrtletiu 2009 dosegla
6,4%. V zadnjih mesecih se povecuje tudi zaposlovanje. Rast stroSkov dela na enoto se postopoma zniZuje
zaradi oZivljanja gospodarstva, prilagajanja zaposlenosti manjSemu obsegu gospodarske aktivnosti in znatne-

ga zniZzanja rasti plac.

Bruto domagi proizvod Slovenije se je po prvi oceni
SURS v letu 2009 znizal za 7,8%, kar je bil eden izmed
najveéjih padcev v drZavah evrskega obmog¢ja in naj-
veéji po osamosvaojitvi. V prvi polovici lanskega leta se
je BDP medletno zmanjSal za skoraj 9%, v drugi polovici
leta pa za nekaj nad 7%. Znaten padec gospodarske
aktivnosti je bil posledica hkratnega vpliva gospodarske
krize v tujini in obéutnega zniZzanja domacega povprase-
vanja v Sloveniji. V celem letu se je BDP zmanjSal dva-
krat toliko kot v evrskem obmodju.

Po tekoéi rasti v drugem ¢etrtletju se je tudi kasneje
nadaljevala rast gospodarske aktivnosti. Poveéanju
BDP za 0,6% v tretiem Cetrtletju sta najve¢ prispevala
vecja kon¢na domaca potrosnja in vecje zunanje povpra-
Sevanje zaradi zaCasnih protikriznih ukrepov v nekaterih
trgovinskih partnericah. V zadnjem Cetrtletju lani so neka-
teri tovrstni ukrepi ze nehali veljati, npr. subvencije za
zamenjavo rabljenih avtomobilov v Nemdiji. Hkrati so se

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

negotovosti glede moci globalnega okrevanja povecale,
tekoCa rast BDP v Sloveniji pa se je upo¢asnila na 0,1%.
Toliko je v zadnjem Cetrtletju znaSala tudi gospodarska
rast v evrskem obmocju.

Agregatno povpraSevanje

Domacée povpraSevanje se je lani zniZzalo kar za 9,9%,
prispevek zunanje trgovine pa je bil pozitiven. Pri
zmanjSevanju domacega povpradevanja je hilo najvecje
zmanjSevanje bruto investicij, manj pa troSenje gospodinj-
stev. V zadnjem Cetrtletju se je po dokaj visoki rasti v
zaCetku leta zniZalo tudi troSenje drzave. Veliko zmanjSa-
nje domacega povpraSevanja je v drugi polovici lanskega
leta deloma ublaZilo mo¢no tuje povpradevanje. Na to je
posredno vplivala tudi visoka gospodarska rast v hitro
razvijajo¢ih azijskih gospodarstvih. Zaradi tega se je izvoz
zmanjSal manj kot uvoz, zunanja trgovina pa je k medlet-
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Slika 2.1: Domace povpraSevanje in BDP
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ni rasti BDP prispevala 2,2 odstotne tocke.

Po moénem zviSanju v nekaj preteklih letih so bruto
investicije v letu 2009 strmo upadle. K padcu pa so
veliko prispevale tudi spremembe zalog. Bruto investi-
cije v osnovna sredstva so se lani znizale za dobrih 20%,
pri tem se je manjSanje v drugi polovici leta nekoliko upo-
Casnilo. Bruto investicije so se v zadnjem Cetrtletju lani
povecale za 0,7%. Precej hitro so rasle predvsem investi-
cije v opremo in stroje. To je skladno s postopnim ozivlja-
njem aktivnosti v industriji, kjer pa je izkoriS¢enost proiz-
vodnih zmogljivosti $e naprej mo¢no pod dolgoroénim

Tabela 2.1: BDP in izdatkovne komponente

Slika 2.2: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih —
izkoriS€éenost zmogljivosti in omejitveni dejavniki
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povpregjem. Investicije v transportno opremo so hile v
zadnjem Cetrtletju lani medletno niZje za dobrih 30%,
medcetrtletno pa so se stabilizirale. V letu 2009 je negati-
vni prispevek spremembe zalog k rasti BDP znaSal 3,5
odstotne tocke. To je verjetno rezultat hkratnega hitrega
padca tujega in domacega povpraSevanja ter neugodnih
pogojev financiranja. Podjetja so v takSnih razmerah ob
mocnem padcu uvoza najprej zmanjSala zaloge, nadalje-
vanje zmanjSevanja zalog v industriji pa kaze na ohranja-
nje negotovosti glede rasti narocil v zacetku leta 2010.

Bruto investicije v zgradbe in objekte so se znizale za
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Slika 2.3: Kazalniki zaupanja
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petino. Ob¢utno lansko zmanjSanje investicij v stanovan-
sko gradnjo, za blizu 18%, predstavija prvo vecje zmanj-
Sanje gradnje stanovanj od leta 2004. Padec nestano-
vanjske gradnje v viSini 20% je bil preteZzno posledica
dokoncanih investicij v avtocestni infrastrukturi leta 2008.
ZmanjSevanje je bilo v drugi polovici leta sicer nekaj
manjSe, vendar znizevanje Stevila izdanih gradbenih
dovoljenj za nove stavbe nakazuje nadaljevanje manjSan-
ja aktivnosti v gradbenistvu. Stevilo izdanih gradbenih
dovoljenj za nove stavbe je bilo lani nizje za dobrih 14%,
od tega se je Stevilo dovoljenj za nova stanovanja zmanj-
Salo za dobrih 29%.

PotroSnja gospodinjstev se je lani znizala za 1,4%, v
zadnjem cetrtletju pa je bila nizja za 0,2%. Do padca je
prislo predvsem zaradi nizke rasti pla¢, zviSanja brezpo-
selnosti in previdnejSega obnaSanja potroSnikov. Zaradi
zmanjSanja zaposlenosti, in niZzanja rasti pla¢ se je manj-
Sal realni razpolozljivi dohodek gospodinjstev. Masa neto
pla¢ se je lani zviSala za slab odstotek. ZviSali so se tran-
sferi nezaposlenim, pokojnine in Stevilo njihovih prejemni-
kov. Na lansko zniZanje troSenja gospodinjstev so poleg
slabSanja razmer na trgu dela vplivali tudi slabSi pogoji
kreditiranja in negativni premozenjski uginki. Ti so izvirali
iz predvsem iz preteklih nizanj te¢ajev vrednostnih papir-
jev. Lani so se poslab3ala tudi pri¢akovanja gospodinj-

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

stev, predvsem glede zaposlitve, ustreznosti trenutka za
vecje nakupe in obetov 0 bodocih gospodarskih gibanjih.

Konéna potroSnja drZave se je lani zviSala za 3,1%.
Konéna potrosnja drzave se je v prvi polovici leta 2009
medletno zviala za slabih 5%. V drugi polovici leta se je
rast troSenja drzave umirila in se v zadnjem Cetrtletju
medletno zmanjSala za 1,4%. Slednje odraza predvsem
znizanje izdatkov za blago in storitve. Zaposlenost v sek-
torju drZave se je lani poviSala za 1,4%. Od tega se je
zaposlenost v javni upravi zviSala za 1%, kar je man;j kot
leto prej. V dejavnosti izobraZevanja ter zdravstva in soci-
alnega skrbstva je rast Stevila zaposlenih dosegla 2,4%.

Zaradi manjSega tujega povpraSevanja se je lani mo¢-
no znizal izvoz blaga in storitev, Se bolj pa se je zara-
di strmega znizanja domaéega povpraSevanja znizal
uvoz blaga in storitev. Izvoz se je lani znizal za dobrih
15%. V drugi polovici leta se je sicer povecal zaradi proti-
kriznih ukrepov v nekaterih pomembnejSih trgovinskih
partnericah, predvsem na podrogju avtomobilske industri-
je. ZniZzanje domagega povpraSevanja je vplivalo na zma-
njSanje uvoza blaga in storitev. Ta se je lani zmanjSal za
slabih 18%. K padcu uvoza blaga je prispeval tudi man;Si
re-eksport. Tudi ob koncu leta 2009 je rast uvoza prece;
zaostajala za rastjo izvoza.

Ponudbena stran

Pri velikem zmanjSanju povpraSevanja je proizvodna
vrzel postala negativna, znizala pa se je tudi rast
potencialnega proizvoda. To kaZe veCina kazalnikov,
vklju€no s kazalniki izkoriS¢enosti proizvodnih zmogljivos-
ti. Ceprav so ocene potencialnega proizvoda v trenutnih
razmerah izjemno negotove, je verjetno prislo do preloma
v hjegovem trendu. Ob tem je po daljSem obdobju nena-
vadno velike rasti v nekaterih dejavnostih verjetno prislo
do trajnejSih sprememb v strukturi dodane vrednosti, kar
bo vplivalo tudi na bodogo gospodarsko rast.

Dodana vrednost se je lani najbolj znizala v predelo-
valnih dejavnostih, in sicer za 16,5%. Negativna med-
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letna dinamika se je v drugi polovici leta precej umirila;
manjSanje dodane vrednosti se je do zadnjega Cetrtletja
zmanjSalo na 4,3%. TekoCe se je dodana vrednost v pre-
delovalnih dejavnostih v tretiem Cetrtletju lani zviSala za
4%, v zadnjem Cetrtletju pa skladno z gibanjem industrij-
ske proizvodnje v evrskem obmodju za 1,9%. Na ravni
celega leta se je najbolj zmanjSala proizvodnja investicij-
skega blaga, za 19%, kar odraZa nizko raven izkoris¢eno-
sti proizvodnih zmogljivosti doma in v tujini.

Lani se je dodana vrednost v gradbeniStvu zniZala za
slabih 16%, kar je bil prvo znizanje po letu 2001. Med-
tem, ko se je v EU zmanjSevanje realne vrednosti grad-
benih del ob koncu lanskega leta stabiliziralo, se je v Slo-
veniji zmanjSevanje nadaljevalo. Realna vrednost oprav-
lienih gradbenih del se je lani zniZala za slabo &etrtino in
je bilo med najvecjimi v EU. Skupna aktivnost v gradbe-
niStvu se je tako priblizala ravni iz leta 2006. Proti koncu
leta se je medletno zmanjSevanje gradnje stanovaniskih
stavb Se ve€alo in v zadnjem Cetrtletju doseglo 40%.
ZmanjSevanje vrednosti gradbenih del na stanovanjskih
stavbah je deloma posledica bistveno manj prodaj na
nepremiéninskem trgu, deloma pa je zmanjSanje poveza-
no tudi s poslab3ano likvidnostjo domacih gradbenih pod-
jetij.

Dodana vrednost se je obéutno zmanjSala tudi v veci-
ni storitvenih dejavnosti zasebnega sektorja. Znaki
okrevanja so bili konec lanskega leta Se zelo rahli.
Dinamika zmanjSevanja aktivnosti v storitvah kaze na
postopen prenos krize iz izvoznega dela gospodarstva v
storitve. Lani je bila dodana vrednost v trgovini in popravi-
lih motornih vozil niZja za slabih 13%. ZniZanje je bilo
mocno tudi v storitvah gostinstva, prometa, skladi¢enja
in zvez ter pri nepremicninah, najemu in poslovnih storit-
vah, kjer se je zmanjSevanje ob koncu leta Se povecalo.
Med storitvenimi dejavnostmi se je lani dodana vrednost
poveCala v finanénem posrednistvu, za 5,3%, v javni
upravi in izobrazevanju, za dobrih 3%, in zdravstvu, za
slaba 2%. Rast dodane vrednosti v finanénem posrednis-
tvu je predvsem posledica visoke rasti dobickov iz aktiv-
nosti na trgih vrednostnih papirjev, porast dodane vred-
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Slika 2.4: Prispevki dodane vrednosti posameznih
dejavnosti k rasti BDP
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Slika 2.5: Industrijska proizvodnja*
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nosti v javnih storitvah pa je predvsem rezultat lanske
rasti pla¢ in zaposlenosti v teh dejavnostih.

Trg dela

V zasebnem sektorju se ob postopnem oZivljanju
gospodarske aktivnosti nadaljuje sicer poéasneje
manjSanje Stevila delovno aktivnih. Medletna rast delo-
vno aktivnega prebivalstva v zasebnem sektorju je v zad-
njem cetrtletju 2008 znaSala veé kot 2%, v zadnjem Getrt-
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Okvir 2.1: StroSkovno prilagajanje gospodarstev evrskega obmoéja manjSanju aktivnosti v letu 20091

Znizanje zaposlenosti v gospodarstvih evrskega obmodgja je
bilo z nekaj iziemami manjSe kot padec BDP. PocasnejSe
zmanjSevanje zaposlenosti je zlasti v prvem Cetrtletiu 2009
povzro€ilo mo¢no znizanje produktivnosti in povecanje stros-
kov dela na enoto proizvoda. Rast zadnijih se je v nadaljevan-
ju leta zaradi postopnega zmanjSevanja zaposlenosti, znize-
vanja rasti stroSkov dela in postopnega oZivljanja gospodar-
ske aktivnosti v ve€ini drzav ustavila.

Subvencioniranje skrajSanega delovnega ¢asa v vecini ¢lanic
evrskega obmodja je prispevalo k relativno majhnemu pove-
¢anju brezposelnosti. Na ravni evrskega obmogja se je v letu
2009 harmonizirana stopnja brezposelnosti povecala za slabi
2 odstotni toc¢ki — na 9,4%. Brezposelnost se je najman;j pove-
¢ala v Nemciji, zgolj za 0,2 odstotne tocke na 7,5%. Tudi v
Sloveniji je bilo povecanje stopnje brezposelnosti glede na
zmanjSanje aktivnosti med manjSimi v evrskem obmogju (za
1,6 odstotne tocke na 6,0%). V Spaniji in na Irskem je bilo
zmanjSanje zaposlenosti vecje od zmanjSanja gospodarske
aktivnosti. Rast stroSkov dela se je v obeh drZzavah mo¢no
znizala, vendar se je hkrati moéno povecala brezposelnost. V
Spaniji se je stopnja brezposelnosti lani povecala za 6,7
odstotne tocke na 18,1%, na Irskem pa za 5,8 odstotne tocke
na 11,8%.

Zaradi ve€inoma togega prilagajanja stroskov dela se je vzdr-
Zevanje relativno visoke stopnje zaposlenosti odrazilo v mo¢-
nem poslabSanju stroSkovne ucinkovitosti gospodarstev. To

Slika 1: StroSkovno prilagajanje gospodarstva — Slovenija

medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Se posebej velja za Slovenijo, kjer sta se aktivnost in zaposle-
nost znizali precej bolj kot v evrskem obmogju, vendar je bila
prilagoditev trga dela kljub temu relativno majhna glede na
znizanje BDP. ManjSa prilagoditev je povezana predvsem s
pocéasnejSim odzivom dejavnosti, pretezno odvisnih od doma-
¢ega troSenja, medtem ko je bil odziv v predelovalnih dejav-
nostih med mocénejSimi v evrskem obmogju. Ob 8,1% znizan-
ju BDP se je skupna zaposlenost v Sloveniji zmanjSala za
2,0%, v evrskem obmocju pa pri 4,1% znizanju BDP za 1,8%.
V Sloveniji je bila prilagoditev zaposlenosti Sibka v gradbenis-
tvu in skupini dejavnosti trgovine in popravil, gostinstva, pro-
meta in zvez, kljub nadpovpreénemu zmanjSanju dodane
vrednosti v obeh dejavnostih. Po odzivu v teh dejavnostih
izstopata Spanija in Irska, najbolj na podro&ju gradbenistva. V
Spaniji se je dodana vrednost v gradbenistvu zmanjSala za
6,3%, zaposlenost pa kar za slabo Cetrtino. Na Irskem je
zmanjSanje dodane vrednosti in zaposlenosti v gradbenistvu
preseglo 30%.

Za Slovenijo, Finsko in Irsko, ¢lanice z najvegjim zmanjSan-
jem BDP v letu 2009, je znacilen nadpovprecen delez indus-
trije v BDP, majhen notranji trg in izrazito izvozno usmerjeno
gospodarstvo. Kljub temu zmanjSanje aktivnosti po dejavnos-
tih ni bilo povsem enako. ZmanjSanje industrijske proizvodnje
je bilo na Finskem 3e vecje kot v Sloveniji, na Irskem pa je
bilo najmanjSe v evrskem obmodju. Skupna znadilnost je bila
kriza v gradbenistvu, z moénim zmanjSanjem dodane vredno-

Slika 2: StroSkovno prilagajanje gospodarstva — evrsko obmogje

medletne stopnje rasti v %
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Slika 3: StroSkovno prilagajanje gospodarstva — Neméija
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Slika 5: StroSkovno prilagajanje gospodarstva — Finska
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sti v tej dejavnosti. To je bilo na Irskem Se mnogo vecje kot v
Sloveniji in na Finskem. Skladno s tem je bilo tudi zmanjSanje
dodane vrednosti v skupini dejavnosti finanénega posrednis-
tva, nepremicnin in poslovnih storitev na Irskem najvecje med
¢lanicami evrskega obmocja. Precej nadpovpreéno je hilo v
vseh treh gospodarstvih tudi zmanjSanje dodane vrednosti v
skupini dejavnosti trgovine in popravil, gostinstva, prometa in
2vez.

Prilagoditev trga dela drzav v evrskem obmogju je predvsem
pomenila ukinjanje delovnih mest, predvsem v gradbenistvu
in industriji, stroSki dela pa so ostali precej togi. V Sloveniji se
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Slika 4: Stroskovno prilagajanje gospodarstva — Spanija
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Slika 6: StroSkovno prilagajanje gospodarstva — Irska
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je rast stroSkov dela na zaposlenega umirila predvsem zaradi
znizanja njihove rasti v industriji. Znizanje rasti stroSkov dela
je bilo sicer primerljivo tistemu v evrskem obmocju tudi v dru-
gih dejavnostih zasebnega sektorja. Pri znizevanju stroSkov
najbolj izstopa industrija v Nemdiji, kjer je bilo zmanjSanje
Stevila delovnih mest sicer relativno majhno, a delno nadome-
SEeno s precejSnjim znizanjem stroSkov dela na zaposlenega.
V nasprotni smeri je deloval trg dela v Spaniji, kjer je rast
stroSkov dela v industriji ostala visoka, zmanjSanje zaposle-
nosti pa je hilo med najvecjimi v evrskem obmogju.

Rast stroSkov dela na zaposlenega v skupini drugih storitve-
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nih dejavnostiz s prevladujo¢im delezem javnih storitev se v
letu 2009 ni ustavila kljub javnofinanénim tezavam evrskega
obmodja. V Grdiji, ki je lani imela najvisji javnofinancni pri-
manjkljaj v evrskem obmodju, je rast stroSkov dela v tej skupi-
ni dejavnosti tretje leto zapored presegla 7%. Med drzavami z
najvisjo rastjo stroSkov dela v tej skupini je tudi Slovenija, kjer
je uvedba novega plaénega sistema v javnem sektorju prived-
la do visoke rasti bruto plag. Tudi na ravni evrskega obmogja
je bila rast stroSkov dela v tej skupini viSja kot v celotnem

Slika 2.6: Delovno aktivno prebivalstvo in brezposelnost

_ spremembe v 1.000
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Vir: SURS, Zavod RS za zaposlovanje, Eurostat, preracun Banka Slovenije.

letju 2009 pa je bila negativna na ravni 5,4%. TekoCe
upadanije je bilo moéno v prvih treh Cetrtletjin 2009, ko je
v vsakem Cetrtletju znaSalo ve¢ kot odstotek, v zadnjem
Cetrtletju pa se je umirilo.

Padec zaposlenosti, ki je zajel predelovalne dejavno-
sti Ze ob koncu leta 2008, se je do konca leta 2009
razSiril na veéino drugih dejavnosti zasebnega sek-
torja. NajmocnejSi preobrat v gibanju zaposlenosti je
dozivelo gradbenistvo, kjer je bila v drugem Cetrtletju lani
medletna stopnja rasti Se pozitivna, ob koncu leta pa je
znasal padec 7,5%. Ceprav je bil medletni padec zapos-
lenosti v predelovalnin dejavnostih v zadnjem Cetrtletju
2009 3e bolj izrazit, znaSal je 11,9%, se je teko¢a dinami-
ka upadanja v tem Getrtletju precej umirila. Med drugimi
pomembnejSimi dejavnostmi zasebnega sektorja je bilo
znizevanje zaposlenosti ob koncu leta predvsem veliko v
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gospodarstvu, kar kaZe na potrebo po stroSkovnem prilagaja-
nju javnega sektorja makroekonomskim razmeram v vecini
¢lanic evrskega obmodja.

1 Uporabljeni so desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki Eurosta-
ta.

2 Druge storitvene dejavnosti zajemajo javno upravo, obrambo, obvezno
socialno varnost, izobraZevanje, zdravstvo in socialno skrbstvo, druge
javne, skupne in osebne storitve ter zasebna gospodinjstva z zaposlenim
osebjem.

prometu in skladiS¢enju.

Kako je s povpraSevanjem po delu, je bolj razvidno iz
gibanja Stevila dejansko opravljenih delovnih ur v
zasebnem sektorju. Ta kazalnik bolje odraza kratkoro¢-
no gibanje povpraSevanja po delu, saj so delodajalci bol]
fleksibilni pri spreminjanju Stevila delovnih ur (z odrejan-
jem nadur ali s skrajSevanjem delovnega ¢asa) kot pri
odpus€anju ali zaposlovanju delavcev. Ta kazalnik hkrati
ne upoSteva vpliva vladnega ukrepa subvencioniranja
¢akanja na delo. Na medletni ravni je bil v 2009 najvedji
medletni padec opravljenih delovnih ur doseZen v dru-
gem Cetrtletju, ko je znaSal 7,7%, v tretiem Cetrtletju pa je
hilo tega 5,5%.

Najveéji medletni padec Stevila delovnih ur je bil v
predelovalnih dejavnostih v drugem ¢éetrtletju 2009,
ko je znaSal 17,0%, nato se je zmanjSevanje umirilo.
Poleg predelovalnih dejavnosti smo imeli medletni upad v
tretjem Cetrtletju 2009 Se v gradbenitvu, prometu in skla-
dis¢enju ter v drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih.
V drugih dejavnostih zasebnega sektorja je bila medletna
stopnja rasti tega kazalnika Ze pozitivna. Tudi sicer grad-
beniStvo izstopa kot edina panoga, kjer je bil medletni
padec Stevila delovnih ur v tretjem Cetrtletju 5%.

Rast zaposlenosti v javnem sektorju je ublaZila padec
skupne zaposlenosti v celotnem gospodarstvu, ki je
ob koncu leta 2009 medletno znaSala 4,0%. V javnem
sektorju se je medletna rast zaposlenosti leta 2009 nam-
reC gibala okoli 2%. Medletna rast zaposlenosti je bila
pozitivna v vseh dejavnostih javnega sektorja, najvisja pa
v izobraZevanju.
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Slika 2.7: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
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Vir: SURS - nacionalni racuni; preracuni Banka Slovenije.

Vlada je skuSala ublaziti zmanjSevanje Stevila zapos-
lenih predvsem z delnim subvencioniranjem polnega
delovnega €asa in subvencioniranjem €éakanja na
delo. Ta ukrepa sta po ocenah prispevala k ohranitvi
okoli 20.000 delovnih mest.3 Na podlagi Ukrepa delnega
subvencioniranja polnega delovnega Casa, ki je zacel
veljati februarja 2009, so delodajalci dobili moznost, da
skrajSajo delovni teden za najve¢ 8 ur in hkrati prejmejo
subvencijo v znesku do 120 EUR na zaposlenega na
mesec. Od zacetka uveljavitve ukrepa do zaCetka marca
2010 je bilo v ukrep vkljuenih okoli 66.000 zaposlenih,
kar je po ocenah prispevalo k ohranitvi okoli 8.000 delov-
nih mest. Velika ve€ina vkljuenih v ukrep, okoli 85%, je
bila zaposlenih v predelovalnih dejavnostih, drugi pa v
dejavnostih trgovine, 2,8%, gradbenistva, 1,9%, in pro-
meta, 1,6%. Drugi pomembnejSi ukrep Vlade, subvencio-
niranje nadomestil plae za ¢as Cakanja na delo, je v
veljavi od junija lani in predstavlja bolj radikalen poseg na
trg dela. Pri tem ukrepu se delavcu placa zniza na 85%
osnove. Od tega delodajalec delavcem, ki jim zacasno ne
more zagotoviti dela, placuje dobrih 40%, drZzava pa sla-
bih 60% place. V ta ukrep je bilo do zaCetka marca vklju-
¢enih 18.500 oseb, kar je po ocenah prispevalo k ohranit-

Slika 2.8: Delez zaposlenih vkljuéenih v ukrep subvencioniranja
polnega delovnega ¢asa ali zaéasnega ¢akanja na delo*
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* Po podatkih o pogodbah sklenjenih do zacetka marca 2010.
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Slika 2.9: Stevilo zaposlenih vkljuéenih v ukrep
subvencioniranjapolnega delovnega ¢asa ali zaasnega
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* Po podatkih o pogodbah sklenjenih do zacetka marca 2010.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, AJPES; preracuni Banka Slovenije.

vi okoli 12.000 delovnih mest. Podobno kot pri prvem
ukrepu je tudi tu ve€ina, okoli 70%, zaposlena v predelo-
valnih dejavnostih, precejSen delez pa ima tudi dejavnost
prometa, 18%. V gradbenistvu je bil ta ukrep uporabljen v
ve€ji meri kot ukrep o delnem subvencioniranjem polnega
delovnega Casa, saj predstavljajo zaposleni v gradbenis-
tvu okoli 6% vseh zaposlenih, vkljuCenih v ta ukrep.

3 Ocena o Stevilu ohranjenih delovnih mest je izraunana na podlagi podatkov o sklenjenih pogodbah z Zavodom RS za zaposlovanje v zaetku
marca 2010. Predpostavlja se, da bi podjetja tudi v primeru, ¢e Vlada ne bi sprejela ukrepov, maso dejanskih stroSkov za place ohranila na enaki
ravni kot sedaj, le da bi to dosegla z odpuS¢anjem delavcev. Pri tem se predpostavlja, da stroSkov odpravnin ni, s ¢imer se dejansko Stevilo ohra-

njenih delovnih mest preceni.
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Umirjanje negativne dinamike na trgu dela se posto-
poma odraza tudi v Stevilu prijavljenih prostih delov-
nih mest in realiziranih zaposlitev. ManjSanje Stevila
prostih delovnih mest se sicer nadaljuje, vendar se je
njegovo medletno upadanje ob koncu 2009 precej umiri-
lo. Podobno kot pred gospodarsko krizo prevladujejo pro-
sta delovna mesta za dologen &as, njihov delez med vse-
mi prostimi delovnimi mesti pa se je leta 2009 povecal za
skoraj 5 odstotnih tock na okoli 78%. Sklepamo lahko, da
bodo podjetja v ¢asu relativno visoke negotovosti tudi v
bliznji prihodnosti previdna pri zaposlovanju, zato se
bodo e bolj nagibala k fleksibilnim oblikam zaposlitve. S
podobno dinamiko kot tevilo prostih delovnih mest se je
gibalo tudi Stevilo realiziranih zaposlitev, ki kaze po mog-
nem padanju do sredine leta 2009 na izboljSanje v zad-
njih mesecih. Tudi delez nezasedenih prostih delovnih
mest, merjen z razmerjem med Stevilom novih zaposlitev
in Stevilom novo prijavljenih prostih delovnih mest, se je
po mo¢nem znizanju v zadnjem Cetrtletiu 2008 zacel
veCati proti koncu leta 2009.

Veéanje Stevila registriranin brezposelnih se posto-
poma umirja predvsem zaradi veéjega obsega zapos-
lovanja. Ceprav je bilo februarja registriranih 99.784
brezposelnih oseb, za okali tretjino ve¢ kot pred letom, se
medletna stopnja rasti umirja od oktobra 2009, ko je zna-
Sala 51,1%. Poleg ucinka osnove prihaja do umirjanja
tudi zaradi tekocih gibanj v odtokih in pritokih v brezpo-
selnost. V zadnjem Casu se pritoki v brezposelnost neko-
liko zmanjSujejo, v Se vedji meri pa se povecéujejo odtoki
iz brezposelnosti, predvsem v zaposlitve. Od druge polo-
vice leta 2009 odjave iz evidence brezposelnih vsak
mesec presegajo petletno povprecje, mesecni pritoki v
brezposelnost pa se pocasi zmanjSujejo proti petletnemu
povpredju. Skladno z mo¢nim zmanjSanjem gospodarske
aktivnosti se je od zagetka 2009 v tokovih v brezposel-
nost mo¢no povecal deleZ pritok zaradi ste€ajev, najpo-
membnejSi razlog pa je ostal iztek zaposlitve za doloCen
¢as.4 Stopnja registrirane brezposelnosti se Se naprej
poveCuje in je januarja 2010 znaSala 10,6%. Medletno je
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Slika 2.10: Prosta in nezasedena delovna mesta
ter realizirane zaposlitve

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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bila viSja za 3,3 odstotne tocke, vendar se tudi njena
dinamika rasti umirja. Nekoliko man;j sta se v tem obdobju
povecali stopnja anketne brezposelnosti, za 2,1 odstotne
toke na 6,4%, in harmonizirana stopnja brezposelnosti,
za 2,6 odstotne tocke na 6,8%.

Poleg manjSanja zaposlenosti se gospodarstvo na
zniZzano gospodarsko aktivnost odziva tudi z drugimi
naéini zniZzevanja mase stroSkov dela. Medletna rast
stroSkov dela na zaposlenega je Se v zadnjem Cetrtletju
2008 znaSala 5,7%, ob razSiritvi finan¢ne krize na realni
sektor pa se je do zadnjega Cetrtletia 2009 znizala na
3,0%. ManjSanje medletne stopnje rasti bruto pla¢ je bilo
izrazito predvsem v prvi polovici leta zaradi znizevanja
rasti pla¢ v zasebnem sektorju, Se zlasti v predelovalnih
dejavnostih ter v finanénih in zavarovalniskih storitvah.
Ukinitev davka na izplacane place je lansko rast stroSkov
dela dodatno zniZala za pribliZzno eno odstotno to¢ko.

Kazalnik produktivnosti dela se po moénem zmanj3a-
nju v prvem ¢etrtletju lani postopoma poveéuje, saj
se kljub stabilizaciji gospodarske aktivnosti Stevilo
zaposlenih 8e vedno zniZuje. Produktivnost dela je dno
dosegla v prvem Cetrtletju 2009, ko je bil proizvod na
zaposlenega medletno nizji za 8,6%. Od takrat je tekoca

4 DeleZ pritokov zaradi stecajev se je leta 2009 skoraj podvojil glede na predhodno leto, na 27,6%, deleZ pritokov zaradi izteka zaposlitve za

dolocen €as pa je ostal nespremenjen blizu 40%.
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Okvir 2.2: Uéinki dviga minimalne plage

Februarja 2010 je DrZavni Zbor RS sprejel nov Zakon o mini-
malni placi in Zakon o spremembi zakona o dohodnini in s
tem poviSal raven minimalne neto place s 459 EUR na 562
EUR neto. Nova raven minimalne plaée naj bi po izradunih
InStituta za ekonomska raziskovanja ravno zadostovala za
pokritie minimalnih stroSkov Zivljenjskih potrebSéin.

Nova raven je doseZena z dolocitvijo zakonske minimalne
bruto place za polni delovni ¢as v znesku 734,15 EUR in
hkratnim poviSanjem dodatne davéne olajSave pri dohodnini
osebam z najnizjimi dohodki. Po Zakonu o minimalni placi se
bo ta redno usklajevala enkrat letno najmanj z rastjo cen Ziv-
lienjskih potrebS¢in. Zaradi posebnega poloZaja v obdobju
gospodarske recesije je omogoéen postopen prehod podijet-
jem, pri katerih bi vi§ja minimalna pla¢a ogrozila preZivetje ali
imela za posledico odpuScanje vecjega Stevila delavcev. V
zvezi s tem se je delodajalec dolZen posvetovati in skleniti
pisni sporazum s sindikatom oziroma s predstavniki delavcev.
V prehodnem obdobju placilo ne sme biti nizje od 654,7 EUR
do konca leta 2010. Po 1. januarju 2011 pa placilo ne sme biti
nizje od 685,3 EUR, povegano za rast cen Zivljenjskih potreb-
8¢in v letu 2010. Prehodno obdobje sme trajati najdlje do
konca leta 2011.

Po okvirni oceni se bodo zaradi viSje minimalne place povisali
stroski plac za okoli 0,9%. Na podlagi zadnjih razpoloZljivih
podatkov SURS o strukturi zaposlenih glede na prejeto bruto
placo iz septembra 2008 je po oceni v celotnem gospodarstvu
okoli 108.000 zaposlenih, katerih bruto placa je nizja od 734,2
EUR. PoviSanje minimalne plae bo povzro€ilo dvig mase
bruto pla¢ v gospodarstvu za 110 milijonov EUR na letni rav-
ni. UpoStevaje tudi prispevke delodajalcev na bruto place bo
poviSanje stroSkov bruto pla¢ znaSalo 128 mio EUR. Okvirni
izradun temelji na predpostavkah, da se bruto placa poviSa le
zaposlenim pod mejo 734,2 EUR, torej da ne pride do pritis-
kov s pla¢ami navzgor v visjih razredih. Prav tako predpostav-
ljamo, da zaradi viSje minimalne place ne bo priSlo do dodat-
nih odpuscan;.

Zaradi visjih bruto pla¢ in vijih dodatnih olajSav bo prislo do
sprememb tudi pri javnofinanénih tokovih. Sprememba doho-

dninske zakonodaje pri dodatnih olajSavah bo predvidoma
znizala letne javnofinanéne pritoke za okoli 58 mio EUR. Po

nih prispevkov, skupaj v znesku 42 mio EUR. Povisali se
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bodo tudi tisti transferi prebivalstvu iz drzavnega proraguna, ki
S0 vezani na viSino minimalne place,! po ocenah Vlade RS za
okoli 23 mio EUR letno. Skupni neto uéinek na pritoke in
odtoke javnega sektorja bo na letni ravni torej znaSal neto
odtok 39 mio EUR.2

Povecanje stroSkov dela ne bo enakomerno porazdelieno, saj
je v nekaterih delovno aktivnih dejavnostih deleZ zaposlenih z
nizkimi plaCami zelo visok. PoviSanje stroskov bruto pla¢ v
predelovalni industriji bo najvecje v proizvodniji oblacil, skoraj
10%, in v proizvodnii tekstilij, proizvodniji usnja, lesni industriji
ter v proizvodniji pohistva, med 2% in 3%. Za toliko se bodo
stroSki bruto pla¢ povecali tudi v gradbeniStvu in gostinstvu.
Omenjeni dvig stroskov se bo odrazil tudi v znizanju dobi¢kov
podjetij, predvsem v delovno intenzivnih panogah. V ¢asu, ko
ima velik del zasebnega sektorja izgube, se lahko dvig mini-
malne place za nekatera podjetja izkaZe kot prevelik pritisk na
stroske.

Zgornje ocene predstavljajo zgolj neposredne ucinke na stro-
Ske, verjetni pa so tudi dodatni u€inki na gibanje plag, potros-
njo, cene, proizvodnjo in zaposlenost. Po ocenah UMAR naj
bi poviSanje stroSkov dela zaradi minimalne place kratkoro¢-
no povzroGilo izgubo 5.000 delovnih mest, dolgoroéno pa
20.000.3 Simulacija z makroekonomskim modelom BS kaze,
da poviSanje povprecne place za 0,9% kratkorono zmanjSa
zaposlenost za okoli 1.500 oseb, srednjeroéno pa za okoli
3.000 oseb. ManjSi u€inek v primerjavi z oceno UMAR je
deloma vezan na pozitivni vpliv plaé na potrosnjo in s tem na
gospodarsko aktivnost. Postopoma se viSje place prenesejo
tudi v inflacijo, ki se na srednji rok poviSa za okoli 0,7 odstot-
ne tocke. Vije cene v precejSnji meri iznicijo realni stroSek za
podjetja, hkrati pa tudi realni u€inek na pove¢ano kupno mo¢
pla¢. Vendar je pomembno poudariti, da imajo podjetja v krizi
in ob ostrejSi konkurenci iz tujine omejene moZnosti za pre-
nos stro$kov na cene. Ce bi bil u&inek dviga minimalne plage
na realne stroske trajen, ali bi celo povzrodil dodatne prilago-
ditve plaé navzgor, bi bila moéno prizadeta konkurenénost
domacega gospodarstva. Skupni u¢inek na zmanjSanje zapo-
slenosti bi bil tako lahko precej vedii.

1 Na primer nadomestila za brezposelnost, Stipendije in nekateri druzinski
prejemki.

2 Pomembno je omeniti, da pri izraéunih nismo upostevali vpliva na place,
dohodnino in socialne prispevke samozaposlenih, ki si izplacujejo placo
pod ravnjo nove minimalne place.

3 UMAR, Ekonomsko ogledalo, januar 2010.
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dinamika gospodarske aktivnosti pozitivna, padanje
zaposlenosti pa se nadaljuje. Tako se produktivhost dela
postopoma izboljSuje, vendar do zadnjega Eetrtletja 2009
Se ni dosegla ravni pred izbruhom krize. Padec produktiv-
nosti je bil Se posebej izrazit v predelovalnih dejavnostih,
kjer je bilo zmanjSanje aktivnosti ob koncu leta 2008 in v
zaCetku leta 2009 najmocnejSe. Po mocnem zmanjSanju
zaposlenosti in stabilizaciji gospodarske aktivnosti je v
predelovalnih dejavnostih medletna rast produktivnosti ob
koncu leta 2009 postala pozitivha.

Rast stroSkov dela na enoto proizvoda je dosegla
zelo visoko raven v zagetku leta 2009, od takrat pa se
postopoma zmanjSuje. V prvem detrtletiu 2009 se je

Tabela 2.2: Stroski dela
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zaradi hitrega padca gospodarske aktivnosti pove¢ala na
15,2%, za 6,2 odstotne tocke ve¢ kot v zadnjem Cetrtletju
2008. Od takrat se enakomerno zmanjSuje, v zadnjem
Cetrtletju 2009 je znaSala 3,7%. Zelo podobno se giblje
rast bruto place na enoto proizvoda, ki je bila v zadnjem
Cetrtletju 2009 na ravni celotnega gospodarstva medletno
niZja za 7,1 odstotne tocke, v predelovalnih dejavnostih
pa za kar 16,2 odstotne tocke glede na zadnje Cetrtletje
2008. Glede na visok delez delavcev, vkljuéenih v viadne
ukrepe subvencioniranja delovnih mest, je pomembno
opazovati tudi gibanje stroSkov dela na opravljeno delov-
no uro. Po tem kazalniku je medletna rast stroSkov dela
zacela upadati Ze v zadnjem Cetrtletju 2008, v zadnjem
Cetrtletju 2009 pa je bila negativna.

2005 2006 2007 2008 2009 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409
medletna rast v %, nominalno
Bruto pla¢a 3,6 4,8 59 8,3 35 71 54 4,6 23 1,7
Bruto plaéa v zasebnem sektorju 37 55 68 79 18 49 27 16 14 15
Bruto plaéa v javnem sektorju 31 34 40 9,8 66 134 121 115 29 0,8
Bruto plaéa v predelovalnih dejavnostih 58 56 69 76 09 34 00 05 04 37
Stroski dela na opravljeno uro* 51 45 45 9,1 37 98 73 79 25 25
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 80 36 51 105 57 108 83 104 55 -10
Bruto plac¢a na enoto proizvoda -0 05 22 76 98 104 153 132 77 33
Bruto plac¢a na trendo enoto proizvodal3 14 26 36 6,1 1,3 48 3,2 24 00 -06
Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda 05 -31 01 69 95 118 188 173 69 -44
Bruto plaéa v pred. dejavnostih na trendno enoto proizvoda®® 09 07 20 28 40 -15 49 54 45 -12
Strodki dela na enoto proizvoda? 09 10 26 63 93 90 152 114 75 37
Strodki dela na trendno enoto proizvoda®” 34 30 41 47 08 35 30 07 -02 -02
Stroski dela na zaposlenega? 5,6 53 6,4 7,0 3,0 57 53 30 20 2,0
Proizvod na zaposlenega 47 42 37 07 58 30 -86 -76 -50 -16
Proizvod na zaposlenega — predelovalne dejavnosti 64 90 68 06 -78 -75 -158 -152 -60 85
HICP 25 25 38 55 09 31 17 06 -02 14
BDP deflator 16 21 42 3,8 19 35 39 25 07 08
1StroSki dela po izradunih SURS.
2StroSki dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).
3Proizvod na zaposlenega — povprecje zadnjih 10 let: 2,3%
Proizvod na zaposlenega v predelovalnih dejavnostih — povprecje zadnjih 10 let: ~ 4,9%

Enota proizvoda predstavlja razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih, v predelovalnih dejavnostih pa razmerje
dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih/zaposlenost v predelovalnih dejavnostih po nacionalnih racunih.

Vir: SURS; preracun Banka Slovenije.

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

29 Gospodarska gibanja in trg dela



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 2.11: Nominalne bruto plaée

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.12: Produktivnost, stroski dela na enoto proizvoda in
sredstva na zaposlenega - celotno gospodarstvo
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.
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Kazalniki, popravljeni za cikliéna gibanja kazejo na
dolocéeno prilagajanje zaostrenim razmeram, kar je
nujno potrebno z vidika ohranjanja stroSkovne kon-
kurenénosti slovenskega gospodarstva. V drugi polo-
vici leta 2008 je rast stroSkov dela na enoto proizvoda
zaCela prehitevati rast deflatorja BDP, najvecja razlika,
11,3 odstotne tocke, pa je bila doseZzena v prvem Cetrtlet-
ju 2009. Do zadnjega Cetrtletja se je ta razlika zmanjSala
na 2,9 odstotne toCke. Stroski dela na trendno enoto proi-
zvoda kazejo inflacijski pritisk stroSkov dela, ¢e bi bila
gospodarska rast blizu dolgoletnemu povprec¢ju. Ta kazal-
nik se je zacel izboljSevati Ze v zadnjem Cetrtletju 2008,
lani pa je njegova vrednost postala negativna zaradi mo¢-
no zniZane rasti stroSkov dela v drugi polovici leta in je v
zadnjem Cetrtletju znaSala -0,2%. Zaradi precejSnjega
zZniZanja rasti bruto pla¢ se Se naprej zniZuje tudi kazalnik
bruto place na trendno enoto proizvoda, Cigar medletni
padec je v zadnjem Cetrtletju 2009 znaSal 0,6%. V prede-
lovalnih dejavnostih se upadanje rasti tega kazalnika
nadaljuje.
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3 ’ Zunanja trgovina in konkurenénost

Primanjkljaj tekoc¢ega racuna placilne bilance se je s 6,2% BDP v letu 2008 lani zniZal na 1,0% BDP. ZmanjSa-
nje domacega povpraSevanja je vplivalo mocneje na uvoz kot padec tujega povpraSevanja na nas izvoz. To je

skupaj z izboljSanjem pogojev trgovanja zmanjSalo primanjkljaj blagovne menjave v letu 2009 na petino glede
na predhodno leto. Posredno je na manjSanje uvoza vplivalo tudi manjSe tuje povpraSevanije. Kljub za tretjino
manjSem presezku storitev so na manjSi primanjkljaj tekocih transakcij vplivale tudi nizje obrestne mere in s
tem manjSi neto odtoki faktorskih dohodkov ter vecji pritoki uradnih transferov v zadnjih mesecih lani. Kazalniki
konkurenénosti so se leta 2009 pretezno poslab3ali, tako tisti, izraZeni s cenovnimi agregati, kot tisti, vezani na

stroSke dela.

Zunanja trgovina

Primanjkljaj teko€ih transakcij plaéilne bilance s tuji-
no, ki se je poveéeval od leta 2003, se je v letu 2009
precej znizal in bil v povpreéju leta skoraj ni¢. Med
letoma 2006 in 2008 se je primanjkljaj tekocih transakcij
poveceval za priblizno 1,5 odstotne tocke BDP letno. V
letu 2008 je dosegel 2.287 mio EUR oziroma 6,2% BDP,
kar je bil najvecji primanjkljaj od osamosvojitve Slovenije.
Zaradi finan¢ne in gospodarske krize se je v letu 2009
poleg tujega pospeseno manjsalo tudi domace troSenje in
s tem uvozno povpraSevanje. Uvoz blaga in storitev se je
zmanjSeval hitreje od izvoza blaga in storitev. Ob tretjino
manjSem presezku storitev in neto odtokih faktorskih
dohodkov ter za polovico nizjih neto odtokih tekoCih tran-
sferov se je primanjkljaj tekocih transakcij lani zmanjSal
na 340 mio EUR oziroma na 1,0% BDP.

K zmanjSanju primanjkljaja teko€ih transakcij s tujino
sta najveé€ prispevala izvoz in uvoz blaga. Primanjkljaj

Slika 3.1: Komponente tekocega racuna

v % BDP, desezonirano, 3-mesecne drsece vsote na letni ravni
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Vir: Banka Slovenije.

trgovinske bilance Slovenije s tujino je v letu 2009 po
plagilnobilanénih podatkih dosegel 6215 mio EUR oziro-
ma 1,8% BDP. To je 5,3 odstotne totke manj kot v letu

5 Po podatkih SURS - izvoz FOB, uvoz CIF in brez prilagoditev zaobjema, ki se pri izkazu blagovne menjave upoStevajo v placilnobilanéni meto-
dologiji — se je v letu 2009 primanjkljaj blagovne menjave zmanjSal z 3.238 mio na 1.013 mio EUR (razlaga v prilogi Biltena BS, Metodoloske

opombe).
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Slika 3.2: 1zvoz in uvoz blaga
2000 - desezonirano v mio EUR, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: Banka Slovenije.

2008 in najmanj od vstopa Slovenije v EU leta 2004.
Zaradi finan¢ne in gospodarske krize sta se vrednostni in
koli¢inski obseg blagovne menjave s tujino Ze v zadnjem
Cetrtletju leta 2008 medletno mo¢no zmanjSala. ZmanjSe-
vanje obsega blagovne menjave se je nadaljevalo tudi v
letu 2009. Dno je bilo na strani izvoza blaga dosezeno
aprila, ko je bil izvoz blaga medletno manjsi za 30,0%, pri
uvozu blaga pa maja pri -33,5%.

Moéne globalne fiskalne spodbude za rast povpraSe-
vanja, podprte z ukrepi likvidnostne podpore najpo-
membnejSih svetovnih centralnih bank njihovim ban-
énim sistemom, so prispevale k poveéanju izvoza
slovenskega gospodarstva od drugega €etrtletja 2009
dalje. Omenjeni ukrepi, predvsem v Nemdiji in Franciji, in
posredni ucinki ve€jega uvoznega povprasevanja iz azij-
skih drzav, predvsem Kitajske in Indije, so spodbudili tudi
izvoz proizvodov slovenskih podjeti. Trend upadanja
blagovne menjave se je postopoma umiril, njena teko¢a
dinamika pa je od sredine drugega Cetrtletja 2009 postala
pozitivna. V drugem polletju, z izjemo decembra, je teko-
¢a dinamika izvoza prehitevala soCasno dinamiko uvoza
blaga. Posledica taksnih gibanj je bilo mo¢no zmanjSanje
primanjkljaja blagovne menjave s tujino. lzvoz blaga je
znaSal 16,2 mrd EUR, Kkar je za 19,2% manj kot v letu
2008, uvoz blaga v visini 16,8 mrd EUR pa je bil manjsi
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Slika 3.3: Izvoz in uvoz storitev
_ desezonirano v mio EUR, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: Banka Slovenije.

za 25,9%. Ob poveCevanju razkoraka med dinamiko zni-
Zevanja izvoza in uvoza blaga se je medletno povecala
tudi stopnja pokritja uvoza z izvozom za 8,0 odstotne
toCke na 96,3%.

K zmanjSanju primanjkljaja teko€ega raéuna v 2009
so 2,5% BDP prispevali tudi ugodnejSi pogoji trgova-
nja. HitrejSe zmanjSevanje uvoznih cen se je zacelo Ze v
prvem Cetrtletju lani in je doseglo vrh v tretiem Cetrtletju,
ko so bile uvozne cene medletno nizje za 10,2%, izvozne
cene pa za 5,6%. Leta 2009 so se izvozne cene zniZale
za 4,6%, uvozne pa za 8,9%. Na zmanjSanje uvoznih
cen, v katerih prevladujejo proizvodi za vmesno porabo,
je najbolj vplivalo zmanjSanje evrskih cen nafte, industrij-
skih surovin in hrane na svetovnih trgih. Ugoden u€inek
zmanjSanja uvoznih cen je bil delno nadomeSéen z zma-
njSanjem vrednosti evra glede na ameriski dolar. Pogoji
blagovne menjave so se v primerjavi z letom 2008 izbolj-
Sali za 4,7%, kar je preseglo skupno poslabSanje pogojev
menjave v obdobju 2005-2008. IzholjSanje pogojev men-
jave s tujino je k zmanjSanju primanjkljaja blagovne men-
jave prispevalo okoli 860 mio EUR oziroma 2,5% BDP.

Lani je med ekonomskimi skupinami blaga najmanj
upadel izvoz blaga za Siroko potrosnjo, najbolj pa
izvoz proizvodov za vmesno porabo. Izvoz blaga za
Siroko potrosnjo se je medletno zmanjsal za 9,7%, najbolj
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v prvem Cetrtletju, za 15,9%. Zaradi pospeSene tekoce
dinamike rasti od drugega Cetrtletja dalje se je medletno
zmanjSanje v tretiem Cetrtletju znizalo na 10,0% in se v
zadnjem Cetrtletju prevesilo v medletno rast blizu 2%. Ker
se je investicijska dejavnost mo¢no zmanjSala tudi v tuji-
ni, je bilo medletno zmanjSanje obsega izvoza proizvodov
za investicije dvakrat vedje kot pri proizvodih za Siroko
porabo in je znaSalo 20,5%. Najmocneje je kriza vplivala
na zmanjSanje tujega povprasevanja po vmesnih proizvo-
dih. Izvoz teh proizvodov se je v letu 2009 zmanjSal za
24,5%, najve¢ v drugem Cetrtletju, medletno za 30,7%.

Podobna struktura manjSanja se kaze tudi pri uvozu,
kjer je znizanje uvoza blaga za Siroko potroSnjo na
letni ravni znaSalo 15,0%, uvoz proizvodov za investi-
cije pa se je zmanjSal za ve€ kot tretjino. Na zmanjSan-

Tabela 3.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

je vrednosti uvoza vmesnih proizvodov za 28,6% S0
poleg koliCinskih dejavnikov, ki se kazejo v manjSem
domacem in tujem povpraSevanju, vplivale tudi nizje
cene. Uvozne cene energentov in primarnih surovin so se
mo¢no zmanjSale zlasti v prvem polletju lani. Kriza je
najmoéneje vplivala na uvoz proizvodov za investicije, ki
se je na letni ravni znizal za 34,0%, dno pa je hilo z
-40,8% doseZeno v drugem Getrtletju. V zadnjem Cetrtlet-
ju se je uvoz proizvodov za investiciie medCetrtletno
povecCeval, medletno znizanje pa se je zmanjSalo na
29,1%.

Po podatkih SURS se je v drugi polovici leta 2009
blagovna menjava s €lanicami EU poveéevala hitreje
kot z ne€lanicami. Do tega je priSlo predvsem zaradi
ukrepov za oZivljanje gospodarske aktivnosti. UCinek

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
v mio EUR
Saldo tekoéega racuna -196 -720 -498 771 -1646 -2287 -340
1. Blago -543 -1009 -1026 -1151 -1666 -2650 621
2. Storitve 540 688 920 993 1047 1609 1022
2.1. Transport 260 324 398 456 525 501 415
2.2. Potovanja 522 608 743 783 834 1037 764
-V tem izvoz 1186 1312 1451 1555 1665 1932 1800
2.3. Drugo -243 -245 -221 -247 -312 -19 -156
3. Dohodki -219 -322 -295 -440 -789 -1039 -651
3.1. Dohodki od dela 135 138 128 107 50 -4 83
3.2. Dohodki od kapitala -353 -460 -424 -547 -839 -1035 734
4. Tekogi transferji 26 -16 97 -173 -239 -206 90
v % BDP

Saldo tekocega racuna -0,8 -2,7 -1,7 2,5 -4.8 6,2 -1,0
1. Blago 2,2 -37 -3,6 3,7 -4.8 -7,1 -1,8
2. Storitve 22 25 32 32 30 43 2,9
2.1. Transport 1,0 12 14 15 15 16 12
2.2. Potovanja 21 2,2 2,6 2,5 24 28 2,2
-V tem izvoz 4.7 48 5,0 5,0 48 52 52
2.3. Drugo -1,0 -09 -0,8 0,8 09 -0,1 0,4
3. Dohodki 0,9 -12 -1,0 -1,4 2,3 -2,8 -1,9
3.1. Dohodki od dela 05 05 04 0,3 01 0,0 0,2
3.2. Dohodki od kapitala -14 -1,7 -15 -1,8 2.4 2,8 2,1
4. Teko€i transferji 0,1 -0,3 0,3 -0,6 0,7 0,6 -0,3

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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drzavnih subvencij avtomobilski industriji je najbolj viden
pri izvozu v Francijo, ki se je povecal za 5,3%, in v Nem-
¢ijo, kjer je bil padec na letni ravni s 15,5% precej manjSi
od padca celotnega izvoza. Zaradi taksnih gibanj se je v
letu 2009 izvoz blaga v ¢lanice EU medletno zmanjSal za
18,0%, v neclanice pa za 21,0%. Pri uvozu blaga so se
regionalne razlike v zadnjih mesecih leta 2009 poveceva-
le, vendar na letni ravni niso bistveno odstopale od razlik
pri izvozu. Uvoz iz Elanic EU se je znizal za 25,3%, iz
neclanic pa za 28,3%. Tudi v blagovni menjavi z drZava-
mi nekdanje Jugoslavije se je uvoz zmanjSeval hitreje od
izvoza. Izvoz blaga se je medletno zmanjSal za 23,6%,
uvoz pa za 27,6%. Nadpovpre€no se je zmanjSal izvoz
na Hrvasko, za 26,7%, in v Srbijo, za 24,8%. Na uvozni
strani se je najbolj znizal uvoz iz Crne gore, za 55,9%, in
Makedonije, za 45,7%. Mocneje od povprecja z neclani-
cami se je medletno zniZala tudi blagovna menjava z
Rusijo (izvoz: -35,0%, uvoz: -41,5%). Pri tem se je pri-
manjkljaj v blagovni menjavi s ¢lanicami EU domala pre-
polovil, na 2.199 mio EUR, presezek z drzavami nedlani-
cami pa se je kljub manjSanju obsega blagovne menjave
povecal s 1.029 mio EUR v letu 2008 na 1.186 mio EUR.

Izvoz storitev se je zmanjSeval veliko hitreje od uvo-
za, manjSanje storitvene menjave pa je bilo precej
manjSe kot pri blagovni menjavi. Presezek menjave
storitev se je tako znizal za 587 mio EUR na 1.022 mio
EUR. Izvoz storitev je v letu 2009 dosegel 4,3 mrd EUR
in bil man;jSi za 14,3%, uvoz v visini 3,3 mrd EUR pa za
3,9%. Izvoz in uvoz sta se zmanjSala pri vecini posamez-
nih vrst storitev. Na strani izvoza so bili za 26,3% vedji le
prihodki finan¢nih storitev. Kljub gospodarski krizi sta se
medletno moéno povecala uvoz potovanj, za 15,9%, in
uvoz finanénih, raunalniskih in informacijskih storitev ter
patentov, licenc in avtorskih pravic, za ve¢ kot 20%.

K zmanjSanju presezka storitev so dobre Stiri petine
prispevali slab3i rezultati pri storitvah transporta in
potovanj. K zniZzanju skupnega presezka v storitveni
menjavi je 274 mio EUR prispeval manjSi presezek pri
potovanijih, saj so se prihodki iz naslova potovanj zmanj-
Sali za 6,8%, odhodki za potovanja pa so bili vecji za
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15,9%. Man;jSi prihodki iz naslova potovanj so predvsem
posledica za 6% manjSega Stevila obiskov in no€itev tujih
gostov. Med najpomembnejSimi domicilnimi drZzavami
turistov v Sloveniji se je za ve€ kot 20% zmanjSalo Stevilo
turistov iz Velike Britanije ter za okrog 10% iz Nemcije in
Francije. Ob stagniranju Stevila prihodov turistov iz Avstri-
je se je za 5% povecalo Stevilo prihodov in za 4% Stevilo
noCitev gostov iz Italije. Gibanje transportnih storitev tes-
no sledi rezultatom blagovne menjave; lani je zniZanje pri
izvozu in uvozu preseglo 20%. Ob taksnih gibanjih se je
mocno zmanj8al tudi preseZek transportnih storitev, za
176 mio EUR na 415 mio EUR.

Primanjkljaj neto faktorskih dohodkov se je v letu
2009 zmanjSal za 388 mio EUR na 651 mio EUR. Naj-
vegji del izboljSanja salda je prispevalo znizanje neto
obrestnih odhodkov. K zmanjSanju primanjkljaja
teko€ih transakcij je znizanje primanjkljaja faktorskih
dohodkov prispevalo veé kot 1% BDP. Primanjkljaj
dohodkov kapitala se je zmanjSal za 300 mio EUR na
735 mio EUR. Pri tem so se izdatki od kapitala zmanjSali
za vec kot Cetrtino, prejemki pa za petino. Kljub zmanjSa-
ni gospodarski aktivnosti v letu 2009 se je ohranila relati-
vno visoka raven bruto zunanjih terjatev in obveznosti.
Neto razdolzevanje bank je bilo nadomeSéeno z neto
zadolZzevanjem drZave. V takSnih razmerah se je ohranil
relativno stabilen neto zunanji dolg na ravni okrog 10 mrd
EUR. Zaradi nizkih obrestnih mer so se med kapitalskimi
dohodki najbolj zmanjSala neto placila obresti v tujino, s
793 mio EUR v letu 2008 na 307 mio EUR v letu 2009. V
smeri poveCevanja primanjkljaja dohodkov od kapitala je
delovalo predvsem zmanjSanje presezka od nalozb v
vrednostne papirje za 178 mio EUR na 73 mio EUR. V
letu 2009 so se prepolovili izdatki dohodkov od dela, pre-
tezno zaradi krize v gradbeniStvu in predelovalnih dejav-
nostih ter poslediénega zmanjSanja Stevila tujih delavcev.
Dosezen je hil preseZzek dohodkov od dela v viSini 84 mio
EUR, leto pred tem pa primanjkljaj v viSini 4 mio EUR.

Tudi zniZzanje primanjkljaja teko€ih transferov z 206
mio EUR na 90 mio EUR je lani prispevalo k zmanj3a-
nju primanjkljaja teko€ih transakcij plaéilne bilance s
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tujino. Ob nespremenjenem primanjkljaju zasebnih tran-
sferov v viSini 12 mio EUR se je glede na leto 2008 pri-
manjkljaj uradnih transferov zmanjSal za 111 mio EUR na
78 mio EUR. Vseh uradnih transferov v Slovenijo je bilo
lani za 514 mio EUR. Nekaj man;j kot polovica teh transfe-
rov, pretezno iz naslova povecane uporabe razpoloZljivin
sredstev EU, je bila realizirana v zadnjih dveh mesecih
lani v skupni viSini 232 mio EUR. Nacrtovani tokovi s pro-
racunom EU so bili na strani prejemkov realizirani 73,1%
(v letu 2008: 46,4%) na strani izdatkov pa 97,2%. Skupni
rezultat je bil neto pritok (teko€ih in kapitalskih transferov)
v viSini okrog 156 mio EUR.

Konkurenénost

Vrednost nominalnega efektivnega teéaja domace
valute se je v letu 2009 povecala za 1,6%. Medletni
porast vrednosti je vrh dosegel novembra, kasneje pa
se je te€aj zael zniZevati zaradi poslabSanja fiskalnih
razmer v nekaterih drzavah evrskega obmogéja. Lani je
decembra v primerjavi z januarjem evro najve¢ pridobil v
razmerju do ameriSkega dolarja, 10,6%, in japonskega
jena, 9,6%. V tej primerjavi se je vrednost evra nekoliko

Slika 3.4: Harmonizirana kazalnika konkurenénosti Slovenije
(glede na 41 drzav in ostale drzave evrskega obmog¢ja)
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povecala tudi v razmerju do Svicarskega franka, 0,7%, do
britanskega funta pa se je zmanjSala za 2,2%. Postopno
naraSéanje vrednosti evra do dolarja v preteznem delu
lanskega leta je hilo posledica vraanja zaupanja na
finan¢ne trge in negotovosti glede okrevanja v ZDA, kar
je zniZalo nalozbe v dolarske vrednostne papirje, predv-
sem drZavne obveznice. Januarja in februarja letos se je
nadaljevalo tekoée in medletno zmanjSevanje vrednosti
evra. To je predvsem posledica poslab3anja fiskalnih
razmer v nekaterih evropskih drZavah in izboljSanje kon-
kurencnosti evrskega obmodja.

Cenovna konkurenénost se je v letu 2009 poslab3ala.
Na to so v manjSi meri vplivala gibanja relativnih cen,
v veéji meri pa zviSanje nominalne efektivne vrednos-
ti evra. Vrednost kazalnika cenovne konkurenénosti,
merjena s cenami Zivljenjskih potreb¢in (HICP), se je
lani najbolj povecala v zadnjem Cetrtletju. Vrednost real-
nega efektivnega teCaja se je leta 2009 povecala za
1,3%, kar je predvsem posledica viSje vrednosti nominal-
nega efektivnega tecaja, medtem ko so domace cene
rasle po¢asneje od koSarice tujih cen. Vrednost harmoni-
ziranega kazalnika konkurenénosti, merjenega z deflator-
jem BDP,® ki odraZa gibanja splo3ne ravni cen v gospo-
darstvu, se je leta 2009 najbolj povecala v prvem Cetrtlet-
ju, za 2,7%. Medletni porast vrednosti se je zaradi teko-
¢ega zmanjSevanja do tretjega Cetrtletja znizal na 0,4%, v
vedji meri zaradi gibanja deflatorja BDP. Ta se je v prvem
Cetrtletju medletno povecal za 3,9%, njegova medletna
rast pa se je do lanskega tretiega Cetrtletia znizala na
0,7%.

Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurencnosti,
merjen s stroSki dela na enoto proizvoda v celotnem
gospodarstvu, kaZze na moénejSe upadanje konkuren-
¢nosti. Medletni porast njegove vrednosti je v prvem
Cetrtletju 2009 znaSal visokih 9,6%, nato pa se je do tret-
jega Cetrtletja zmanjSal na 5,7%. PoslabSanje stroSkovne
konkurenénosti je bilo predvsem posledica uskladitve
pla¢ v javnem sektorju poleti 2008 in mocnejSega padca

6 Tudi Evropska komisija objavlja kazalnike cenovne in stroskovne konkurenénosti (http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
db_indicators8642_en.htm). Ti se zaradi metodoloskih razlik, ki izvirajo iz uporabljenega nabora drZav, razliénih virov za deflatorje in metod pret-

vorbe podatkov, razlikujejo od kazalnikov ECB.
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Slika 3.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti*
(glede na 41 drzav in ostale drzave evrskega obmogja)
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produktivnosti v predelovalnih dejavnostih v zacetku leta
2009. V drugem in tretiem Cetrtletju se je medletni porast
vrednosti postopoma zmanjSeval zaradi zmanjSevanja
ucinka visoke osnove iz leta 2008 in tekocega izboljSeva-
nja produktivnosti. Ta dva dejavnika naj bi vplivala na
zmanjSevanje medletnega poviSevanja vrednosti tudi v
zadnjem lanskem Getrtletju.

Slovenija relativno zaostaja za svojimi zunanjetrgo-
vinskimi partnericami na podro¢ju cenovne in stros-
kovne konkurenénosti. Kazalnik konkurenénosti, merjen
s cenami Zivljenjskih potrebS¢in, se je v letu 2009 v naj-
pomembnejSih partnericah iz evrskega obmodja medletno
povecal za povpre¢no 0,9 odstotne tocke manj kot v Slo-
veniji. Kazalnik konkurenénosti, merjen z deflatorjem BDP
se je v povpre¢ju prvih treh Cetrtletij lani v Sloveniji med-
letno pove€al za 1,9%, v povpredju najpomembnejSih
trgovinskih partneric pa se je njegova vrednost zmanjSala
za 0,1%. Vrednost kazalnika stroSkovne konkuren¢nosti,
merjenega s stroSki dela na enoto proizvoda v celotnem
gospodarstvu, se je v Sloveniji do tretjega Cetrtletja v pov-
pre¢ju medletno povecala za 7,1 odstotne tocke ve¢ od
povprecja primerjanih drzav. Visok medletni porast vred-
nosti tega kazalnika v Sloveniji je bil predvsem v prvem
Cetrtletju 2009 posledica relativno vecjega padca produk-
tivnosti v predelovalnih dejavnostih kot v primerjanih
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Slika 3.6: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, deflator BDP
(glede na 21 drzav in ostale drZave evrskega obmocja)
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Slika 3.7: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenénosti*
(glede na 21 drzav in ostale drzav evrskega obmogja)
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drzavah. K njegovemu poslabSanju je prispevala tudi
uskladitev pla¢ v javnem sektorju. Ta kazalnik konkureng-
nosti se je v nadaljevanju leta zaradi izboljSanja produkti-
vnosti v vecini primerjanih drzav znizal, zniZzanje sloven-
skega kazalnika pa je bilo veéje zaradi popuséanja ucin-
ka visoke osnove.

V gibanju kazalnikov cenovne konkurenénosti se lah-
ko kazejo tudi vplivi dolgoroéne realne konvergence,

ki so z vidika konkurenénosti nevtralni. Ob upostevan-
ju dolgoro¢nega trenda povecevanja vrednosti realnega
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Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti*
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efektivnega te€aja od leta 1995 so v Sloveniji ti vplivi
zmerni, kar kaZe naklon trenda povecevanja vrednosti v
Sliki 3.8. Vendar gibanja od sredine leta 2007 kazejo na
trajnejSa odstopanja od dolgoro¢nega trenda. V primeru,
da ta odstopanja ne odrazajo morebitnega preloma v
trendu ravnovesne realnega povecevanja vrednosti, gre
za gibanja, ki nakazujejo poslab3anje cenovne konkuren-
¢nosti gospodarstva od leta 2007.
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4 ‘ Financiranje’

Razmik med varcevanjem in investicijami zasebnega sektorja se je predvsem zaradi mocnega zmanjSanja
investicij iz visokega primanjkljaja spremenil v presezek, ki je prakticno enak primanjkljaju javnega sektorja.
Financiranje iz tujine je skoraj uravnoteZzeno. ZmanjSevanje zadolZenosti kreditnih institucij, spodbujeno z raz-
merami na mednarodnih finanénih trgih, je nadomestila izdaja obveznic kreditnih institucij in drzave. Kreditne
institucije so nadomestile izpad tujih banénih virov tudi z zadolZevanjem pri Evrosistemu in s porastom viog. K
temu so prispevali predvsem depoziti drZzave. Tekmovanje pri zbiranju vlog in vecja previdnost bank pri poso-
janju relativno visoko zadolZenim nefinanénim druzbam sta podraZzila vire financiranja za zasebni sektor, pred-
vsem pri kratkorocnih posojilih. Razmere na strani ponudbe so se, ob nizjem povpraSevanju po posojilih zaradi
zmanjSanja gospodarske aktivnosti, odrazile v stagnaciji posojil podjetjem. Ob koncu leta so se nekoliko pove-
¢ala posojila gospodinjstvom, medletno na okoli 7,5%, predvsem zaradi porasta stanovanjskih posojil. Jams-
tvena shema za posojila je prispevala tudi k nadomescanju kratkoro¢nih posojil nefinanénim druzbam z dolgo-
ro¢nejSimi in tako preprecila zmanjSevanje kreditiranja gospodarstva.

Domage varéevanje in tuji viri V ospredju zniZevanja obveznosti do tujine v lanskem
letu je zmanjSevanje zadolZenosti domacih kreditnih
institucij v visini skoraj 3 mrd EUR, od tega samo v
prvi polovici leta preko 2 mrd EUR. Lansko zmanjSeva-
nje zadolzenosti kreditnih institucij je bilo posledica raz-
mer na medbancnih trgih in oteZenega refinanciranja v
tujini. DolgoroénejSe finan¢ne vire iz tujine so domace
kreditne institucije nadomestile predvsem s povecanjem
vlog drzave in z dolgoro¢nim financiranjem na kapitalskih
trgih, podprtim z garancijsko shemo drZave. Kratkorocne
likvidnostne potrebe so kreditne institucije pokrivale pred-
vsem z najemanjem likvidnosti pri ECB. Zaradi negotovo-
sti na finannih trgih in sprememb virov financiranja
domacih kreditnih institucij so se zmanjSale tudi vioge

Zaradi uéinkov krize na investiranje se je v letu 2009
moéno poveéal finanéni presezek zasebnega sektorja
in poveéal primanjkljaj javnega sektorja. Rezultat teh
premikov je majhen primanjkijaj teko¢ega racuna placilne
bilance. Povecanje neto prihrankov zasebnega sektorja v
2009 je hilo predvsem posledica velikega padca bruto
investicij. Mo€an porast neto prihrankov zasebnega sek-
torja je od sredine 2008 ve¢ kot nadomestilo zadolZevan-
je drzave. Primanjkljaj javnega sektorja je v letu 2009
narasel na 5,5% BDP. Neto prihranki celotnega gospo-
darstva so se v letu 2009 zniZali na 1,0% BDP, kar pome-
ni precejSnje zmanjSanje financiranja domace porabe z
zadolzevanjem v tujini.

7 Ce ni navedeno drugage, so v tem poglavju uporablieni podatki iz Biltena Banke Slovenije.
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Slika4.1: Razmik med varéevanjem in investicijami

v % BDP, enoletno povprecie

B} -8
6 -6
4 - 4
2—/ \—2

=N

-4 - —tujina \ -4
—javni sektor
6 . r -6
zasebni sektor
8 - - -8

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vir: SURS, Banka Slovenije.

* 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.

tujcev pri domacih kreditnih institucijah. V letu 2009 v
primerjavi z letom 2008 so se zmanjSale za ve¢ kot 200
mio EUR. V zadnjem Cetrtletju 2009 se je ponovno pove-

Slika 4.2: Finanéne terjatve do tujine
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Vir: Banka Slovenije.

Cala rast vlog tujcev, kar je tudi posledica viSje depozitne
obrestne mere domacih kreditnih institucij kot so bile v
evrskem obmogju. Vse to je pomembno spremenilo struk-
turo virov financiranja v bilancah bank. DeleZ tujin bank
se je znizal z 32,9% v decembru 2008 na 25% v decem-
bru 2009. Razpolozljivost virov je v drugi polovici leta
2009 nekoliko povecal pritok portfeljskih nalozb, medtem
ko so neposredne investicije in komercialno kreditiranje iz
tujine povsem usahnili. Sektorsko finanéno prilagajanje,
ki ga je sprozila slaba dostopnost virov financiranja je
imelo za posledico zmanjSevanje danih izvoznih komerci-
alnih kreditov, manjsi prirast gotovine in vlog prebivalstva
v tujini in zastoj pri domacih neposrednih naloZbah v tuji-
ni.

Nefinanénim gospodarskim druzbam (NFD) se je pre-
sezek finanénih obveznosti nad finanénimi terjatvami
v tretiem cetrtletju 2009, glede na zadnje cetrtletje
2008, povecal s 40,9 mrd EUR na 42,1 mrd EUR8 V
istem obdobju so se neto obveznosti NFD do drugih
domacih monetarnih finan¢nih institucij® iz naslova posojil
povecale za skoraj 290 mio EUR, medtem ko se je neto
zadolZzevanje NFD v tujini povedalo za skoraj 270 mio
EUR. Dolgoro¢no financiranje iz tujine je bilo do sredine
2009 pozitivno in stabilno, kar kaZe, da so lahko podjetja

Slika 4.3: Finanéne obveznosti do tujine
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Vir: Banka Slovenije.

8 Uporabljeni podatki so iz finanénih radunov Banke Slovenije.
9 Vklju€ene so banke, hranilnice in skladi denarnega trga.
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Slika 4.4: Obveznosti nefinanénih druzb iz naslova vrednostnih
papirjev
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Slika 4.5: Posojila domaéim nefinanénim druzbam
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z dobro bonitetno oceno kljub krizi pridobila oz. vsaj refi-
nancirala dolgoroéne vire iz tujine. V zadnjem Cetrtletju
lani je ta tok postal negativen. Nekoliko ga je kompenzira-
la izdaja obveznic dveh domacih podjetij na kapitalskem
trgu, ki sta tako zamenjali dolgoro¢no financiranje. Tokovi
kratkoro¢nih posojil NFD iz tujine so bili leta 2007 in 2008
pozitivni, v 2009 pa so podijetja zaradi padca proizvodnje
kratkoro€no zmanjSala zadolzitev za skoraj 90 mio evrov.
Zaradi padca uvoza so podijetia samo v zadnjem letu
zmanjSala kratkorone obveznosti iz naslova komercial-
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nih kreditov za ve¢ kot 500 mio EUR, medtem ko so se
kratkoroéne terjatve, zaradi manjSega izvoza, zmanjSale
za priblizno 250 mio EUR. Financiranje preko dolgoroénih
komercialnih kreditov je bilo podobno kot v prejsnjih letih
tudi v letu 2009 nepomembno.

Od zadnjega €etrtletja 2008 do tretjega Eetrtletja 2009,
so se neto financne terjatve gospodinjstev povecale
za okoli 2 mrd EUR. Neto terjatve do drugih domacih
monetarnih finan¢nih institucij so v prvi polovici leta 2009
porasle za okoli 400 mio EUR, predvsem zaradi vi§jih
depozitnih obrestnih mer, nato pa so se do tretjega Cetrt-
letja 2009 znizale na vsega 30 mio EUR. So¢asno so se,
zaradi pove€anja gotovine in vlog gospodinjstev v tujini,
terjatve do tujine v prvih treh Cetrtletjih 2009 povecale za
755 mio EUR.

Obveznosti zasebnega sektorja do tujine so se predv-
sem na raéun zmanjSanja zadolZenosti kreditnih insti-
tucij v tujini v letu 2009 zmanjSale za 1,6 mrd EUR,
medtem ko so se terjatve zasebnega sektorja do tuji-
ne povecale za 1,8 mrd EUR. Pri terjatvah so se najbolj
povecCale terjatve iz naslova gotovine in viog. NaloZbe v
vrednostne papirje so se sicer v letu 2009 zmanjSale za
0,2 mrd EUR, vendar sta vztrajna rast borznih indeksov in
umiritev razmer na tujin finanénih trgih povzro€ila, da so
se samo v drugi polovici leta 2009 nalozbe v tuje vredno-
stne papirje povecale za skoraj 0,9 mrd EUR. Predvsem
v prvi polovici leta 2009 so se povecevale neposredne
nalozbe v tujino, ki so v letu 2009 presegle 0,6 mrd EUR.
K povecanju obveznosti zasebnega sektorja do tujine so
najve¢ prispevale portfeljske naloZbe tujcev. Pretezni
delez teh nalozb predstavljajo investicije v vrednostne
papirje novo izdanih obveznic domacih bank v vrednosti
2 mrd EUR.

Ravni bruto terjatev do tujine, okoli 30 mrd EUR, in
bruto dolga do tujine, okoli 40 mrd EUR, se v zadnjem
letu nista bistveno spremenili. Sta se pa v tem ¢asu na
strani obveznosti mo€no spremenili sektorska struktura in
ro¢nost dolga. ZmanjSanje zadolZenosti kreditnih institucij
v tujini je bilo nadomeSéeno z zadolZzevanjem drZave.
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Slika 4.6: Zunaniji dolg
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Hkrati se je podaljSala tudi ronost dolga. Pritok finanénih
sredstev drzave je bil predvsem posledica novih izdaj
drZavnih obveznic v viSini 4 mrd EUR. Neto zunaniji dolg
se v letu 2009 ni bistveno spreminjal in se je ohranil na
ravni okoli 10 mrd EUR, spremenila pa se je njegova sek-
torska struktura. Neto zadolZzevanje zasebnega sektorja
je nadomestila drzava.

Stroski financiranja

Znizanju obrestne mere ECB so domace kreditne
institucije sledile precej manj kot v evrskem obmogju,
zato je nastala znatna razlika med domacimi in tujimi
obrestnimi merami. Do tega je priSlo predvsem zaradi
hkratnega delovanja treh dejavnikov. Prvi je navezanost
podjetij na ban¢no financiranje in relativno velika zadolze-
nost podijetij, kar v negotovih razmerah povecuje njihove
stroSke dolga. Drugi¢, kreditne institucije so imele v letih
pred krizo dostop do (poceni) virov v tujini. Z nastopom
krize so postali dolgoroCnejsi viri relativno draZji in manj
dostopni (sindicirani krediti in depoziti). Zato so del teh
vijih stroSkov prenesle na svoje komitente, kar je podra-
Zilo posojila. Tretji¢, kreditne institucije poviSane stroske
rezervacij in oslabitev prena$ajo na visje posojilne obrest-

ne mere kar prepreCuje, da bi se obrestne mere znizale
podobno kot v evrskem obmocju. 0

Zaradi znizanja obrestne mere ECB so se znizale
predvsem obrestne mere za posojila NFD daljSih ro¢-
nosti, razmik med domacimi in tujimi obrestnimi
merami na krajsih roénostih pa se je med krizo opaz-
no povecal. Pri daljSih roénostih se poveda kreditno tve-
ganje, zato kreditne institucije zahtevajo vecja zavarovan-
ja teh posojil. Zaradi tega je lahko niZja tudi cena teh
posojil. Velik del obrestnih mer na posojila za dolgorocne

Slika 4.7: Obrestne mere za novo odobrena posojila
gospodinjstvom
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Slika 4.8: Obrestne mere za nefinanéne druzbe po roénosti
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10 Podrobnej$a analiza je na voljo v gradivu Stabilnost slovenskega banénega sistema, Banka Slovenije, december 2009.
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nalozbe, preko 80%, je vezan na EURIBOR, zato se je z
njegovim znizanjem moc¢no znizala tudi obrestna mera
teh posajil, s 7,21% ob koncu leta 2008 na 3,65% v zace-
tku leta 2010. Pri posojilih z ro¢nostjo med enim in petimi
leti, ki so naCeloma namenjena dolgoro¢nejSemu financi-
ranju obratnih sredstev, je obrestna mera domacih kredit-
nih institucij nad povpre¢jem evrskega obmocja, vendar
je razlika veliko manjSa kot pri kratkoroénih posojilih. K
temu je pripomogla tudi drzavna jamstvena shema, preko
katere se je del kreditnega tveganja prenesel s podjetij na
drzavo. Stroski kratkoroénih posojil se kljub izboljSevanju
likvidnostnih razmer na finan¢nih trgih v Sloveniji niso
znizali. Do tega prihaja predvsem zato, ker so obrestne
mere za kratkoroéna posojila ve€inoma fiksne. Zato lahko
kreditne institucije visje stroSke financiranja na komitente
prenesejo veliko lazje, kot v primeru dolgoro¢nih posoijil,
kjer ima vecina posojil variabilno obrestno mero.

Obrestne mere!! na posojila prebivalstvu so se lani
moéno znizale pri potrosniskih in stanovanjskih
posojilih. Medtem, ko so hile obrestne mere potro3niskih
posojil v zadnjih petih letih nizje od tistih v evrskem
obmodju, so bile obrestne mere za stanovanjska posojila
v povpre€ju za eno odstotno tocko visje od povprecja
evrskega obmocja. Tekom leta 2009 so se obrestne mere
stanovanjskih posojil znizale bolj kot v evrskem obmocju,
v decembru 2009 je ta razlika znaSala samo Se 0,64
odstotne tocke. V Sloveniji je obrestna mera za stano-
vanjska posojila znaSala 3,35% v evrskem obmocju pa
2,71%. Ker so obrestne mere za stanovanjska posojila v
veliki meri, preko 80%, variabilne in vezane na referenc-
no obrestno mero (EURIBOR oziroma LIBOR-CHF), se
je s padcem referenCnih obrestnih mer moéno zmanj3al
tudi stroSek financiranja tovrstnih posojil. Znizanje obrest-
nih mer pri potrosniskih posojilih ni bilo tako izrazito kot
pri stanovaniskih posojilih zaradi vecjega deleza potrosni-
Skih posoijil s fiksno obrestno mero.

BANKA SLOVENIIE
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Kreditna aktivnost!?

ZmanjSanje domacega povpraSevanja in gospodar-
ske aktivnosti ter tezji pogoji financiranja so povzro-
Cili zastoj rasti posojil drugim nedenarnim sektor-
jem.13 Vendar do zmanjSanja obsega kreditov ni pris-
lo. Medletna stopnja rasti posojil nebanénemu sektorju se
zmanjSuje od zacetka leta 2008 in v zacetku letoSnjega
leta znaSa 3%, medtem ko se tekoCe stopnje rasti posojil
drugim nedenarnim sektorjem od zadnjega Cetrtletja 2008
gibajo med 0% in 2%. K znizanju rasti posojilne aktivnosti
so prispevali tako dejavniki povpraSevanja kot ponudbe.
ZmanjSanje domacega povpraSevanja in proizvodnje
zaradi ucinkov svetovne gospodarske krize je mocno
znizalo povpraSevanje po posojilih. K temu je prispevala
tudi visoka zadolZzenost drugih nedenarnih sektorjev, ki
se je moéno poviSala v kreditnem ciklu pred krizo. Ta
narekuje vecjo previdnost podjetij pri najemanju posojil in
kreditnih institucij pri odobravanju posojil, kar se kaze tudi
v ostrejSih posojilnih pogojih in visjih stroskih financiranja
pri kreditnih institucijah v primerjavi z evrskim obmocjem.

Rast posojil nefinanénim druzbam je v zadnjem ¢etrt-
letju 2009 medletno znaSala manj kot odstotek, pove-
¢uje pa se deleZ dolgoroénih posojil. Zaradi ugodnih
pogojev financiranja na kratkih roénostih v obdobju pred
krizo so podjetja pogosto najemala kratkoro¢na posojila
tudi za financiranje dolgoro¢nejSih aktivnosti in jih obnav-
iala ob zapadlosti z najemanjem novih kratkoro€nih
posojil. Po nastopu krize so banke podjetiem odobravale
predvsem kratkoro€na posojila, vendar ne v dovolj veli-
kem obsegu, da bi bila njihova medletna rast pozitivna,
kar je deloma posledica zmanjSanih potreb po financiran-
ju obratnih sredstev zaradi nizke proizvodnje. Zato se je
obseg stanj tovrstnih posojil neto zmanjSeval in posledic-
no se je povecal deleZ dolgoroénih posojil v strukturi sta-
nja posojil. V zadnjem Cetrtletju lanskega leta se je pove-
¢al obseg dolgoroénega financiranja pri domacih kreditnih

11 Obrestne mere na novoodobrena posojila. Pri potrosniSkih posojilih je upoStevana fiksna obrestna mera, pri stanovanjskih posojilih pa spre-

menljiva obrestna mera.
12 Uporabljeni podatki so iz Biltena Banke Slovenije.

13 Drugi domaci nedenarni sektorji vkljuéujejo nefinanéne druzbe, gospodinjstva in neprofitne institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva in

nedenarne finanéne institucije.
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Slika 4.9: Prispevki k tekogi rasti posojil
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institucijah. K temu porastu dolgoroénejsin posojil je
poleg nizkih referencnih obrestnih mer in porasta investi-
cij pripomogla tudi Jamstvena shema, ki jo je drzava uve-
dla sredi junija 2009 za spodbujanje dolgoroénega finan-
ciranja malih in srednje velikih podijetij.

Tudi rast posojil gospodinjstvom se je moéno zniZa-
la, a smo imeli v celotnem obdobju krize rast. Medlet-
na rast je v zaéetku leta 2010 okoli 7,5%, predvsem
zaradi poveéanja stanovanjskih posojil. V letih 2005-
2007, ko je bila kreditna aktivnost izredno visoka, je rast
posojil gospodinjstvom znaSala okoli 25%. Povecevanje
brezposelnosti in trajno zmanjSanje realnega razpoloZlji-
vega dohodka glede na trend rasti pred krizo se je odrazi-
lo tudi v zmanjSanem povpraSevanju prebivalstva po
vseh vrstah kreditov. Zato in zaradi manjSega padca tro-
Senja gospodinjstev glede na padec investicij je tudi rast
posojil gospodinjstvom v obdobju krize vseskozi prehite-
vala rast posojil NFD.

V strukturi posojil gospodinjstvom se je najbolj zniZa-
la rast stanovanjskih posojil, ki se je v letih 2007-
2009 veé kot prepolovila, vendar kljub temu ostaja
krepko nad povpreéjem evrskega obmogja. V zaCetku
leta 2007 je rast stanovanjskih posojil presegla 40%, nato
pa je padala do oktobra 2009, ko je znaSala le 3e 13,4%.
V zadnjih dveh mesecih leta 2009 se je rast stanovanj-
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Slika 4.10: Posojila gospodinjstvomin nefinanénim druzbam
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Slika 4.11: Struktura posojil nefinanénim druzbam po roénosti
spremembe stanj v mio EUR
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skih posojil ponovno okrepila, kar je posledica vecjega
obsega poslov na trgu nepremicnin ter ugodnejsih pogo-
jev financiranja, in je januarja letos dosegla 16,5%. Zara-
di padca porabe gospodinjstev se je v 2009 zniZala tudi
rast potrosniskin posojil. V tretjem Eetrtletju 2009 je bila
rast potro3niskih posojil celo negativna (-0,3%), vendar
se je Ze v naslednjem Cetrtletju okrepila in znova postala
pozitivna. Rast potroSniSkih posojil je v letu 2008 znaSala
13%, v letu 2009 samo Se 1,2%, januarja letos pa je zna-
Sala 1,1%.
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Ukrepanje za spodbujanje kreditiranja
zasebnega sektorja

Vlada je sprejela ukrepe za spodbujanje kreditne akti-
vnosti preko prevzemanja doloéenega deleza tvegan;
pri banénem kreditiranju nebanénega sektorja. Med
najpomembnejSimi sta bila Zakon o jamstveni shemi
Republike Slovenije in Zakon o jamstveni shemi Republi-
ke Slovenije za fizitne osebe. Poleg tega je Republika
Slovenija z namenom zagotavljanja dolgoro¢nih virov
financiranja bank izdala tudi poroStva bankam za izdajo
obveznic v tujini.

V okviru jamstvene sheme lahko drzava ponudi ban-
kam jamstva za kreditiranje podjetij in zadrug v skup-
ni visini 1,2 mrd EUR. Avkcije za ra¢un Republike Slo-
venije opravlja Slovenska izvoza in razvojna druzba d.d.
Na prvih treh avkcijah, ki so bile izvedene junija in julija je
hilo ponujenih za 310 mio EUR jamstev. Na prvi avkciji je
kvota znaSala 60 mio EUR (drZava je prevzela najve¢
40% tveganja), na drugi 150 mio EUR (najve¢ 35%) in na
tretji 100 mio EUR (najve¢ 33%). Banke, ki jim je bila
dodeljena jamstvena kvota, morajo s kreditojemalci boni-
tetnih razredov A, B in C skleniti kreditne pogodbe, kate-
rih skupna vrednost zajam¢enega dela kredita bo pokrila
vrednost dodeliene jamstvene kvote. Pri tem glavnica
posojil lahko znaSa med 100.000 EUR in 70 mio EUR,
ro¢nost pa je lahko od enega do deset let. Do konca lan-
skega leta so bile izvedene Se Stiri avkcije, v prvih dveh
mesecih 2010 pa Se tri avkcije. Jamstvo, ki ga je do zace-
tka marca letos prevzela drzava je doseglo 622 mio EUR,
skupni potencial iz naslova obeh jamstev pa nekaj manj
od 2,0 mrd EUR. Na podlagi jamstvene sheme je bilo
nebancnemu sektorju do sredine marca odobreno za 603
mio EUR kreditov, kar pomeni polovi¢no izkoris¢enost
razpolozljivega obsega sheme in 33,7% izkoris¢enost
kreditnega potenciala, oblikovanega na podlagi sheme.

Poleg jamstvene sheme za podjetja in zadruge je
DrZavni zbor julija 2009 sprejel Zakon o jamstveni
shemi za fizi€ne osebe, ki bo veljala do konca 2010.
DrZava je s tem zakonom za jamstva bankam v primeru
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neplacila obveznosti nekaterih skupin prebivalstva name-
nila 350 mio EUR. Jamstva v viSini 300 mio EUR so
namenjena zaposlenim za doloen ¢as oziroma mladim
druzinam iz doloéb Zakona o nacionalni stanovanjski
shemi, drzava pa prevzema tveganje v viSini 50% vredno-
sti posojila. Roénost posojila je omejena na 25 let, glavni-
ca pa se lahko giblje med 5.000 in 100.000 EUR. Preos-
tali del, oziroma 50 mio EUR, je namenjen jamstvom za
potro3nidka posojila tistim, ki so po 1. oktobru lani izgubili
zaposlitev. Tu drzava prevzema 100% tveganja. Pri teh
posojilih lahko glavnica znaSa do 10.000 EUR, ro¢nost pa
do 10 let. Prednost pri dodelitvi jamstvene kvote bodo
imele banke, ki bodo ponudile odobritev kreditov z niZjo
skupno efektivno obrestno mero. Drzava lahko posojiloje-
malcem zacasno odloZi pladilo kredita do trenutka, ko
bodo znova zmozni odplacevanja.

Slovenska izvozna in razvojna druzba d.d. je za raéun
Republike Slovenije v obdobju med septembrom
2009 in januarjem 2010 poslala Stiri povabila bankam
k avkciji jamstvene sheme za fizi€ne osebe. V avkcijah
septembra 2009, je v prvi s 50% jamstvom ponujena kvo-
ta znaSala 50 mio EUR in izklicna efektivna obrestna
mera 8,00%, v drugi s 100% jamstvom ob ponujeni kvoti
10 mio EUR pa izklicna obrestna mera 9,00%. V nasled-
njih dveh avkcijah januarja letos se je izklicna efektivna
obrestna mera znizala. Pri tretji avkciji s 50% jamstvom
kier je bila ponujena kvota 50 mio EUR se je izklicna
obrestna mera znizala za odstotno to¢ko na 7,00%, pri
Cetrti avkciji s 100% jamstvom in ponujeno kvoto 20 mio
EUR pa se je izklicna cena glede na predhodno avkcijo
septembra zniZala za 4 odstotne tocke, na 5,00%. V prvih
dveh avkcijah septembra 2009 je dodeljena kvota ban-
kam dosegla 38,4 mio EUR, znesek odobrenih kreditov
pa 14,7 mio EUR, vrednost izdanih jamstev drZave pa 8,2
mio EUR. V zadnjih dveh avkcijah januarja letos se je
dodeljena kvota bankam zniZzala na 33,9 mio EUR, zne-
sek odobrenih kreditov v viSini 4,5 mio EUR, pa je dose-
gel le slabo tretjino kreditov v avkcijah septembra, viSina
jamstva drzave pa 2,4 mio EUR.
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5 Javnofinanéna gibanja
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Primanjkljaj drzave je v letu 2009 po ocenah SURS dosegel 5,5% BDP. PoviSanje primanjkljaja drzave za sko-
raj 4 odstotne tocke BDP glede na predhodno leto je posledica zmanjSanja prihodkov zaradi padca BDP, delo-
vanja fiskalnih stabilizatorjev in uvajanja ukrepov drzave za spodbujanje gospodarske aktivnosti. Program sta-
bilnosti in strategija za izhod iz poslabSanega javnofinanénega polozaja predvidevata ukrepe, usmerjene na
izdatkovno stran. Predvideno je znizanje primanjkljaja na 1,6% BDP v letu 2013. Dolg drzave je ob koncu leta
2009 znaSal 35,9% BDP, zadolzevanje za financiranje primanjkljaja pa bi po projekciji Programa stabilnosti
dolg povecevalo do leta 2012, ko naj bi presegel 42% BDP.

Fiskalne rezultate so v letu 2009 moéno zaznamovali
uéinki krize, ki so se odrazili v poviSanju primanjklja-
ja drzave nad Maastrichtsko mejo javnofinanéne sta-
bilnosti. S tem je Slovenija od 2. decembra 2009 v
postopku preseznega primanjkljaja. Enako kot velika
veéina €lanic EU. Fiskalna politika deluje priblizno leto in
pol v izrazito poslabSanih makroekonomskih razmerah, ki
se odraZajo v zniZanem obsegu gospodarske aktivnosti.
Primanjkljaj drzave se je v letu 2009 poviSal na 5,5%

BDP. PoviSal se je tudi dolg in dosegel 35,9% BDP. Pos-
ledi€no je bil zoper Slovenijo odprt postopek preseznega
primanjkljaja, v katerem je trenutno kar 20 drzav ¢lanic
Evropske unije. Javnofinanéni primanjkljaj drzav Clanic
EU je lani po ocenah Evropske komisije dosegel 6,9%
BDP, medtem ko je v letu 2008 znaSal 2,3% BDP, dolg
drzav ¢lanic Evropske unije se je lani poviSal na 73,0%
BDP z 61,5% BDP v letu 2008. Javnofinanéni primanjkljaj
drZav Clanic evrskega obmocja je lani po istih ocenah

Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drZave v Sloveniji v obdobju 2007-2013: realizacija in projekcije programa stabilnosti ter

napovedi Evropske komisije (v % BDP)

SURS
2007 2008 2009
Prihodki 424 426 444
Odhodki 424 443 499
Neto posojanje (+)lizposojanije (-) 00 -17 55

Strukturni saldo drzave

Dolg 233 226 359

Program stabilnosti Evropska komisija

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011
42,4 432 429 427 425 432 432 429
481 489 471 459 442 495 502 499
57 57 -42 31 -16 63 -70 69
48 42 28 21 -1 47 54 56
344 306 420 427 421 351 428 482

Viri: SURS, Ministrstvo za finance, Evropska komisija (november 2009). Napovedi Evropske komisije Se ne upoStevajo ukrepov, predvidenih v

okviru Programa stabilnosti.
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Slika 5.1: Prihodki drzave
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

dosegel 6,4% BDP, dolg pa se je povial na 78,2% BDP.

Povecanje primanjkljaja drzave za skoraj 4 odstotne
toéke BDP je v najvecji meri posledica znizane gos-
podarske aktivnosti. Ta je povzro€ila bistveno znizan-
je prihodkov drzave, nekateri izdatki pa so se poveca-
li. Rast prihodkov drzave se je skladno z gospodarskimi
razmerami zacela izraziteje zmanjSevati Zze v zadnjem
Cetrtletju leta 2008 in prihodki so se pri¢eli manjSati v letu
2009. Kot je razvidno iz Slike 5.1, je vplivala gospodarska
in finan¢na kriza na vse skupine prihodkov. Izstopalo je
zmanjSanje indirektnih davkov, med direktnimi davki pa
najbolj prihodkov iz obdavcitve podietij. Kljub zmanjSanju
prihodkov drzave se je lani njihova velikost glede na BDP
poviSala zaradi velikega padca BDP. Izdatki drzave so se
spremenjenim okoliS¢inam zaceli prilagajati kasneje in v
manjSi meri. Zaradi tega so se izdatki glede na BDP lani
izrazito povecali. Najbolj so se povecali izdatki za brezpo-
selne, pa tudi sicer je ostala rast socialnih transferov lani
visoka. Predvsem zaradi uvedbe novega plaénega siste-
ma so porasla tudi sredstva za zaposlene, ki predstavlja-
jo Cetrtino vseh izdatkov sektorja drzave. Povecano
zadolzevanje drzave je razlog za rast placil obresti.

K rasti primanjkljaja so v letu 2009 prispevali tudi
protikrizni ukrepi. Med kljuénimi ukrepi je bilo sub-
vencioniranje delovnih mest za ohranjanje zaposle-
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Slika5.2: Izdatki drzave
prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

. : - 20
mmobresti
Embruto investicije
sredstva za zaposlene
15 1 vmesna potrodnja S
Bl socialna nadomestila
Bl ostalo
10 —izdatki - 10
5 1 r5
0 A -0
5 - -5

2006 2007 2008 2009
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

nosti in zniZzanje nekaterih davkov. Ministrstvo za
finance v dopolnitvi programa stabilnosti ocenjuje, da so
protikrizni ukrepi k povecanju primanjkljaja prispevali
0,7% BDP. Za diskrecijske ukrepe na trgu dela je bilo lani
porabljeno okrog 50 mio EUR, manj kot prvotno nacrtova-
no. Vedji del sredstev je bil porabljen za ukrep delnega
subvencioniranja polnega delovnega Casa. Delodajalci
lahko zaprosijo za dodelitev subvencije po obeh ukrepih
do 31. marca 2010, ukrepa pa se izteCeta letos oziroma
marca 2011. Dodatno so na zmanjSanje prihodkov v letu
2009 vplivale diskrecijske spremembe na davénem pod-
ro€ju: dokonéna ukinitev davka na izplacane place, zniza-
nje davene stopnje pri davku na dohodke podjetij in pove-
¢anje investicijskih olajSav. Izpad prihodkov je bil deloma
nadomeS¢en s poviSanjem troSarin na bencine, tobak in
alkohol.

Primanjkljaj nastaja v najve¢ji meri na centralni ravni
drZzave, visok primanjkljaj pa nastaja tudi na lokalni
ravni. V letu 2009 je po ocenah SURS primanjkljaj cen-
tralne ravni drzave dosegel 4,6% BDP. Primanjkljaj na
lokalni ravni drzave je bil ponovno relativno visok in je po
ocenah znaSal 0,5% BDP. Skladi socialnega zavarovanja
so0 izkazali primanjkljaj v viSini 0,4% BDP. Skladno z opi-
sanimi gibaniji se tudi zadolZenost drZave najbolj povecu-
je na centralni ravni, prav tako raste tudi zadolZenost na
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Okvir 5.1: Gibanje dolga drzave in njegova obéutljivost na obrestne mere

Po dolocilih Pakta o stabilnosti in rasti dolg drZzave ne sme
presegati 60% BDP oziroma, &e je visji, se mora k tej vredno-
sti priblizevati. Slovenski dolg drzave se je dolgo gibal med
20% in 30% BDP, po razmahu gospodarske in financne krize
pa se je v letu 2009 precej povisal in ob koncu leta po ocenah
iz programa stabilnosti dosegel 34,4% BDP. Po projekcijah
Evropske komisije iz oktobra 2009 naj bi do leta 2011 dolg
drZave narasel na 48,2% BDP, po projekcijah programa sta-
bilnosti iz januarja letos pa, zaradi ukrepov zniZzevanja pri-
manjkljaja, na 42,0% BDP. Kljub predvidenemu zviSanju dol-
ga drZave bo dolg naSe drzave ostal med nizjimi v Evropski
uniji. Vendar je rast dolga potrebno nadzorovati ne samo
zaradi stroskov servisiranja dolga, ki obsega placila obresti,
temvec tudi zaradi pri¢akovanih uinkov staranja prebivalstva
na potrebe po dodatnih javnih izdatkih. V izhodni strategiji
Vlade je kot mozZen ukrep zniZzanja dolga po letu 2012 nave-
dena prodaja kapitalskih deleZev drZave, ki bi zniZala dolg za
2 odstotni tocki BDP.

Na gibanje dolga drzave, izrazenega v % BDP, v sploSnem
vplivajo trije dejavniki, prikazani tudi v sliki:

- primarni saldo, torej saldo drZzave brez obresti,

- t. i. u€inek "snezne kepe", ki odraZa vpliv razlike med impli-
citno obrestno mero (razmerje med placili obresti in stanjem
dolga drzave) in rastjo nominalnega BDP,

- prilagoditveni dejavniki. Sem sodijo na primer vrednostne
spremembe v dolgu (npr. te€ajne razlike), kapitalske nalozbe
drzave, privatizacijski pritoki in razlika med denarnim in obra-
¢unskim principom izra¢una dolga zaradi razlik izraduna po

Slika: Prispevki komponent k spremembi dolga
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metodologiji ESA 95 in nacionalni metodologiji.

Kot je razvidno iz slike, se je dolg drZave od leta 2003 dalje
postopno znizeval, Se posebno leta 2007, ko sta bila razme-
roma visoka gospodarska rast in primarni presezek drzave.
Za zniZanje dolga pa je Vlada uporabila tudi sredstva prodaje
kapitalskega deleZa v NLB d.d. Po projekcijah Vladnega pro-
grama stabilnosti iz januarja letos dolg drzave naraS¢a od leta
2009 dalje. Na naraS¢anje dolga v letoSnjem in v prihodnjih
dveh letih bo najbolj vplivalo financiranje primarnega primanj-
kljaja. U€inek "sneZne kepe" je izrazitejSi v lanskem in letos-
njem letu zaradi negativne in nato Sibke gospodarske rasti.
Prilagoditve so bile mocnejSe leta 2009 zaradi povecanega
zadolZevanja drZzave v okviru spremenjenega Zakona o javnih
financah, ki poleg zadolZevanja za financiranje izvrSevanja

Tabela: Vpliv za 1 odstotno toéko viSje obrestne mere na izplaéevanje obresti

Leto Zapadanije glavnice  Primanjkljaj drzave *  Potrebna zadolzitev ~ Letno povecanje Kumulativno Kumulativno
dolga prorauna RS  (Program stabilnosti) pladila obresti (1%  povecanje placila povecanje placila
potrebne zadolZitve) obresti obresti
1) 2 ®=0)+@) () ©) ()
v mio EUR v % BDP
2010 1.730 2.073 3.803 38 38 0,10
2011 936 1.636 2,622 26 64 0,17
2012 1174 1.315 2488 25 89 0,22
2013 141 771 912 9 98 0,23

Opomba: * Od leta 2011 dalje povecan za nova placila obresti iz predhodnega leta - torej za znesek iz stolpca (5) v predhodnem letu.
Vir: Ministrstvo za finance (zapadanje glavnic), Vlada RS (projekcije primanjkljaja), preracuni Banka Slovenije.
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drzavnega proracuna tekoCega leta dovoljuje tudi dodatno
zadolZevanje do viSine odpladil glavnic drzavnega dolga, ki
dospejo v naslednjih dveh proradunskih letih. V tem delu je
drzava denar nalozila v ban¢ni sistem in s tem olajSala polo-
Zaj bank pri refinanciranju njihovih obveznosti. V kasnejSih
letih prilagoditve niso predvidene.

DeleZ dolga z variabilno obrestno mero je majhen in potrebe
po zadolZevanju so bile v preteklosti relativno majhne. Pove-
¢ane potrebe po zadolzevanju zaradi dospetja glavnice dolga
in primanjkljaja drZave pa lahko to stanje spremenijo. Ob
spremembi obrestnih mer se lahko kljub visokemu delezu
dolga s fiksno obrestno mero obrestna obremenitev poveca.
Za 1 odstotno tocko viSja obrestna mera v izbranem letu vpli-
va 1) na tisti del dolga, ki v tem letu zapade, in ga je zato
potrebno refinancirati in 2) na tisti del, ki bo v tem letu nastal
na novo zaradi financiranja primanjkljaja drzave. Zaradi ome-
jene razpolozljivosti podatkov je pri izraéunih upoStevano le
zapadanje dolga prorauna RS. Sicer dolg centralne ravni
drZave, ki ga ve¢inoma predstavlja dolg prorauna RS, pred-
stavlja okoli 97% celotnega dolga drzave po metodologiji ESA
95. Vpliv za 1 odstotno to¢ko viSje obrestne mere na placila
obresti je za obdobje 2010-2013 prikazan v tabeli.

|z tabele je razvidno, da bi za 1 odstotno tocko visja obrestna
mera v letu 2010 pomenila za okoli 38 mio EUR (0,1% ocen-

lokalni ravni.

Primanjkljaj drZave je v ve€ji meri strukturne narave,
kar pomeni, da predvideno oZivljanje gospodarstva
ne bo zadostovalo za vzpostavitev javnofinanénega
ravnoteZja. RazpoloZljive ocene kazejo, da je v letu 2009
strukturni primanjkljaj drzave znaSal nekaj pod 5% BDP.
Za ponovno vzpostavitev javnofinanénega ravnotezja so
torej potrebni ukrepi strukturne narave oziroma diskrecij-
sko manjSanje izdatkov in/ali poviSanje davéne obremeni-
tve. Ocena strukturnega polozaja je v trenutnih okoliS¢i-
nah sicer manj zanesljiva in predmet pogostih popravkov,
ker temelji na negotovih ocenah potencialnega proizvoda.

Dolg drzave se je v letu 2009 poviSal na 12,5 mrd EUR
oziroma 35,9% BDP, vendar kljub velikemu poviSanju

v

se je tako v letu 2009 povisal za ve¢ kot 13 odstotnih tock
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jenega BDP) vecja pladila obresti, kot ¢e obrestne mere osta-
nejo nespremenjene. V naslednjih letih je znesek glavnic, ki
zapadejo v pladilo sicer niZji. NiZza se tudi nacrtovan primanj-
kljaj drzave, vendar pa zaradi kumulativnega seStevanja placil
obresti na dolg iz preteklih let placevanje obresti vsako leto
naraSa. Tako bi za leto 2011 ob potrebni zadolZitvi za 1
odstotno to¢ko viSja obrestna mera pomenila za okoli 64 mio
EUR viSja placila obresti (38 mio EUR iz zadolZitve leta 2010
in 26 mio EUR iz zadolzitve leta 2011), v letu 2012 i bil ta
znesek okoli 89 mio EUR, v 2013 pa 98 mio EUR. Navedeni
izraCuni pomenijo zgornjo mejo vpliva viSjih obresti na pri-
manjkljaj, saj so narejeni ob predpostavki, da se celotna
zadolzitev po viSji obrestni meri izvede v zacetku leta. Podob-
ni so tudi izrauni v programu stabilnosti. Poleg vpliva spre-
membe obrestnih mer na dolg se obi¢ajno izradunava tudi
vpliv sprememb deviznih te€ajev na drzavni dolg, vendar je v
primeru Slovenije ta izredno majhen, saj je le okoli 0,2% drza-
vnega dolga v tujem denarju.

Viri:

- European Commission: General Government Data, Autumn 2009 (http:/
ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication16110_en.pdf)

- Ministrstvo za finance RS: Program Stabilnosti, Dopolnitev 2009, januar
2010 (http:/www.mf.gov.si/slov/mediji/2010/Program_stabilnosti_2009.pdf)
- Vlada RS: Slovenska izhodna strategija 2010-2013, februar 2010 (http:/
www.vlada.si/fileadmin/dokumenti/si/sklepi/seje_vlade/67_seja/
strategija.pdf)

BDP. K rasti dolga so poleg financiranja primanjkljaja
drzave prispevali u¢inek snezne kepe (glej Okvir 5.1) ter
prilagoditveni dejavniki. Dolg ostaja bistveno niZji od dol-
ga v vecini drzav evrskega obmocja. Po ocenah Evrop-
ske komisije se je dolg evrskega obmocja v letu 2009
glede na predhodno leto zviSal za okoli 9 odstotnih tock
BDP na 78,2% BDP, nizji od slovenskega pa je bil le dolg
drZave Luksemburga in Slovaske.

ZadolZevanje drZzave v letu 2009 in v zacetku leta 2010
je potekalo predvsem z izdajanjem dolgoroénih obve-
znic. V letu 2009 so bile izdane tri obveznice Republike
Slovenije v skupnem znesku 4 mrd EUR. Letos do sredi-
ne marca je Republika Slovenija povecala zadolZzenost z
izdajama Se dveh drzavnih obveznic v skupni vrednosti
2,5 mrd EUR. Poleg financiranja primanjkljaja bodo sred-
stva od izdaj obveznic porabliena tudi za odpladila dolga.
Letos dospe v izplacilo za 1,7 mrd EUR dolga RS, pri
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¢emer je vec€ina Ze dospela do konca marca. Vrednost
posamezne izdaje obveznic v letih 2009 in 2010 je dose-
gla 1 mrd EUR oziroma 1,5 mrd EUR, roénosti pa so bile
med tremi in petnajstimi leti.

Lani je bilo v sklopu ukrepov, namenjenih spodbujan-
ju delovanja finanénih trgov in kreditiranja, izkorisée-
nih za okoli 2,2 mrd EUR poroStev drzave. PoroStva so
vezana na tri spodbujevalne ukrepe. (1) DrZava je do
sedaj izdala bankam poroStva za izdajo obveznic v vred-
nosti okoli 3,5 mrd EUR, te pa so jih izkoristile v vrednosti
2 mrd EUR. (2) Drzava v okviru jamstvene sheme za
podjetja garantira bankam tudi za posojila, odobrena pod-
jetiem, v deleZu dolo€enem na avkciji. Do sredine marca
je drzava od predvidene kvote 1,2 mrd EUR bankam v
desetih avkcijah dodelila priblizno 52%, banke pa so
porabile priblizno tretjino te kvote. Vrednost odobrenih
posojil je dosegla dobrih 600 mio EUR, drzava pa je v
poslih povpreéno prevzela okoli 35% tveganja. (3) V jam-
stveni shemi za prebivalstvo je na razpolago 350 mio
EUR, korid&enje pa je bilo do sedaj majhno.

Stanje danih poroStev drzave se je v letu 2009 izrazito
poviSalo in konec leta 2009 znaSalo dobrih 20% BDP.
Morebitna unovéitev nekaterih poroStev zato pomeni
poveéanje javnofinanénega dolga. Konec leta 2009 je
bilo porostev drzave za 7,1 mrd EUR, medtem ko jih je
bilo ob koncu leta 2008 za 4,7 mrd EUR. Porostva, ki
izhajajo iz predhodnih obdobij, so v najve¢jem delezu
vezana na izgradnjo prometne infrastrukture in se nana-
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8ajo na DARS. Porast porostev drZave v letu 2009 pa
odraza predvsem poroStva in jamstva RS za namen ome-
jevanja ucinkov finan¢ne krize. Morebitna unov¢itev poro-
Stev bi pomenila viSje primanjkljaje drzave in dodaten
pritisk na rast dolga.

Po dolo¢ilu Sveta EU mora Slovenija odpraviti prese-
Zni primanjkljaj najpozneje do leta 2013. Dopolnjeni
Program stabilnosti zato predvideva ohranjanje letonje-
ga primanjkljaja drzave na lanski ravni in njegovo postop-
no znizevanje v naslednijih letih, pri ¢emer naj bi primanj-
kljaj drzave leta 2013 dosegel 1,6% BDP. Povpreéno naj
bi se strukturni primanjkljaj v obdobju 2010-2013 letno
zmanjSal za 1% BDP, kar je ve¢ od 3/4% BDP letno po
priporoCilu Sveta EU. Glede na razpoloZljive projekcije
gospodarskih gibanj je v prihodnijih letih pri¢akovati nizko
rast prihodkov, 8e posebno ob usmeritvi Viade, ki ne
nacrtuje bistvenih sprememb davéne obremenitve. Obseg
naCrtovanega manjSanja proracunskega primanjkljaja je
zato precej visok, posebej Se, ker bodo zaradi rastocega
dolga vi§ja tudi placila obresti.

Verodostojno izvajanje konsolidacije bo kljuéno za
ohranjanje ugodnega poloZaja Slovenije na trgih
drZzavnega dolga. Ohranitev zaupanja bo odvisna od
uspeSnosti in pravogasnosti izvajanja izhodne strategije.
Nespremenjene bonitethe ocene kreditnega tveganja
Slovenije to zaupanje utrjujejo. Pribitki drzavnih obveznic
nad referenénimi vrednostmi za Slovenijo so se, podobno
kot za vecino drugih drZzav evrskega obmocja, po velikem

Tabela 5.2; Osnovni podatki o izdanih obveznicah RS v letih 2009 in 2010

Datum izdaje Roénost (v letih) Znesek (v mio EUR) Kuponska obrestna mera
5.2.2009 3 1.000 4,25
2.4.2009 5 1.500 4,375
9.9.2009 15 1.500 4,625

26.1.2010 10 1.500 4,125
17.3.2010 5 1.000 2,75

Vir: Ministrstvo za finance.

14 Julija lani je NLB izdala obveznico v visini 1,5 mrd EUR s poroStvom drZave (od razpoloZljivih 2,5 mrd EUR), septembra pa Se Abanka v viSini
0,5 mrd EUR (od odobrenih 0,75 mrd EUR). PoroStvo drZave za izdajo dolgoroénih obveznic v tujini sta pridobili tudi Factor banka in DeZelna

banka Slovenije, vsaka v viSini 100 mio EUR.
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Okvir 5.2: Izhodna strategija

Ob nastopu finanéne in gospodarske krize sredi leta 2008 so
mnoge drZave, med njimi tudi Slovenija, v okviru evropskega
ekonomskega programa okrevanja uvedle razli€ne protikrizne
ukrepe. Ti fiskalni ukrepi so zacasne narave s ¢asovnim hori-
zontom veljave vecinoma do konca leta 2010. Po fiskalni
ekspanziji postaja konsolidacija javnih financ nujna. Poleg
tega ob ponovni oZivitvi gospodarske rasti pretirana prisotnost
drZave lahko ovira delovanje trZznega gospodarstva. Zato je
Vlada v zagetku februarja pripravila t. i. izhodno strategijo, s
katero je opredelila postopno ukinjanje kratkoroénih protikriz-
nih ukrepov in hkrati uvedbo dolgoroénejSih strukturnih ukre-
pov, ukrepov ekonomske politike in ukrepov institucionalnih
prilagoditev, ki so namenjeni spodbujanju dolgoroéno vzdrzne
gospodarske rasti. Ukrepi izhodne strategije so skladni tudi s
programom stabilnosti, ki je bil poslan v obravnavo na Evrop-
sko komisijo konec januarja. Program stabilnosti predvideva
manjSanje primanjkljaja sektorja drzava pod mejo 3% BDP do
leta 2013, kot dolo¢ajo usmeritve Sveta EU sprejete v okviru
Pakta o stabilnosti in rasti. Slovenija je namreg, tako kot veci-
na clanic Evropske unije, v postopku zaradi preseznega jav-
nofinancnega primanikljaja.

V' izhodni strategiji predvidena konsolidacija javnih financ

pretezno temelji na manjSanju izdatkov drZave. Ob predvideni
vpeljavi t. i. fiskalnega pravilal izhodna strategija sledi tudi
ciliem iz programa stabilnosti o viSini primanjkljaja in dolga
drZave. Fiskalno pravilo, kot ga nacrtuje izhodna strategija,
veZe nominalno rast odhodkov drzave na rast potencialnega
BDP. Ocene v izhodni strategiji predvidevajo, da bo povprec-
na rast potencialnega BDP v naslednjih Stirih letih znaSala
3,9%, povprecna rast odhodkov drZave, ki so upoStevani v
fiskalnem pravilu, pa 2,2%. PocasnejSa rast odhodkov od
rasti potencialnega BDP je v ospredju naértovane konsolida-
cije javnih financ.

Ukrepi izhodne strategije se nanaSajo predvsem na:

a) Ukinitev fiskalnih spodbud do konca leta 2010 in postopno
opus&anje pomaci finanénim institucijam.

b) Fiskalno konsolidacijo v okviru katere so potrebni prihranki
na strani odhodkov v visini 1,2 mrd EUR do konca leta 2013.
Tako bi bil dosezen cilj zmanjSanja primanjkljaja drzavnega
proracuna na 1,3% BDP v letu 2013. Pomembnejsi prihranki
so predvideni predvsem na podrocju zniZanja stroSkov dela v
javnem sektorju. Ti prihranki naj bi v obdobju do konca leta
2012 znaSali okoli 1 mrd EUR in so v ustreznem delu Ze upo-

Tabela: Prioritetni programi Vlade in njihovo financiranje do leta 2013

lzdatki v letu: 2.008..
(realizacija)

Prioriteta 1: Podjetnistvo in znanje za razvoj

v % BDP 22

% v strukturi izdatkov proracuna 9,1

% v strukturi izdatkov iz EU virov 1.2
Prioriteta 2: Varna proznost in socialna kohezivnost

v % BDP 6,3

% v strukturi izdatkov proraduna 26,2

% v strukturi izdatkov iz EU virov 0,0
Prioriteta 3: Prometna in energetska infrastruktura

v % BDP 1,7

% v strukturi izdatkov proracuna 7,0

% v strukturi izdatkov iz EU virov 0,5
Skupaj

v % BDP 10,2

% v strukturi izdatkov proraduna 424

% v strukturi izdatkov iz EU virov 1,7

2009 2010 2011 2012 2013
(redlizacija) (plan) (plan) (plan) (plan)
2,8 3.2 3,0 3,2 3,2
9,8 9,9 9,9 112 11,9
2,3 3,8 35 2,7 31
7,6 8,6 79 78 738
28,5 26,9 26,2 28,1 30,0
04 0,8 0,7 0,5 04
17 24 2,1 2,1 2,1
6,0 7,2 6,7 7.4 7.9
10 2,6 2.2 3,2 29
12,1 14,2 13,1 131 131
443 440 42,8 46,7 498
37 7,2 6,4 6,4 6.4

Vir: Slovenska izhodna strategija 2010 do 2013, str. 13-14.
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Stevani v proraunih 2010 in 2011. Predvideno je predvsem
(1) znizanje Stevila javnih usluzbencev za 1% letno (okoli
1600 zaposlenih letno), (2) organizacijske spremembe pri
delovanju javnega sektorja, (3) Ze sprejeti varéevalni ukrepi
pri plaah javnih usluzbencev, ki veljajo do novembra 2011 s
t. i. interventnim zakonom in (4) dodatni predvideni ukrepi na
podro¢ju plac. Prihranke se med drugim nacrtuje tudi z opti-
mizacijo na podrocju potro3nje drZave, predvsem pri stroSkih
za blago in storitve ter na podrocju socialnih transferjev.

c) Dolo¢anje prioritet znotraj troSenja drzave. Te naj bi omo-
gocale doseganje dolgorocnejsih razvojnih ciljev vzdrzne rasti
gospodarstva. Prioritete in namenjena finanéna sredstva so
prikazani v tabeli.

Predvideno je, da se razpoloZljive pravice porabe iz Ze spre-
jetih proraGunov preusmeri glede na prioritete iz tabele, ki
Zajemajo predvsem:

- Prioriteta 1: Spodbujanje podjetnistva in konkurenénosti, na
primer novih investicij, poslovnih grozdov, podpornega poslo-
vnega okolja itd., znanosti in informacijske druzbe ter e-
uprave.

- Prioriteta 2: Ukrepe za vegjo proZnost trga dela in vecjo

Slika 5.3: Pribitek donosa slovenskih drzavnih obveznic nad
donosom obrestne zamenjave (mid-swap spread*)

240 baz!cne tocke S . . - - 240
*mid-swap spread je pribitek donosnosti vrednostnih papirjev
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Vir: Bloomberg.
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vkljuCenost tezje zaposljivih skupin na trg dela ter ukrepe s
podro¢ja socialne varnosti in zdravstvenega varstva.

- Prioriteta 3: Ukrepe s podrogja prometne infrastrukture, kot
je primer sanacija Slovenskih Zeleznic, in energetike, na pri-
mer spodbujanje energetske sanacije stavb.

Na podrogju (dolgorocnejSih) strukturnih ukrepov so predvide-
ne predvsem tri pomembne reforme, ki so namenjene dolgo-
roCni vzdrZznosti javnih financ ob ohranjanju socialne varnosti.
Sem sodijo reforma pokojninskega sistema, reforma zdravs-
tvenega sistema, povezana tudi z uvedbo sistema dolgotrajne
oskrbe oseb, in reforma trga dela. Med institucionalnimi spre-
membami je predvidena vrsta novosti, da bi se povecala ucin-
kovitost javne uprave ter okoljska ucinkovitost v prometni in
energetski infrastrukturi.

1V fiskalnem pravilu so upoStevani le odhodki drzave, na katere lahko
vpliva Vlada. To je tisti del odhodkov, ki ni vezan niti na vire financiranja iz
evropskega proracuna niti ne na namenske vire financiranja iz prihodkovne
strani drzavnega proracuna.

Viri:

- Vlada RS: Slovenska izhodna strategija 2010-2013, februar 2010.

- Zhirnik ukrepov ministrstev z vplivom na premagovanje krize in oZivitev
gospodarstva (pregled po resorjih).

- Opisi ukrepov resorjev.

porastu ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009, v sre-
dini lanskega leta ter letos znizali. Trzni udelezenci tako
tudi z znizevanjem zahtevanih pribitkov na nedavno izda-
ne drzavne obveznice Slovenije izkazujejo zaupanje v
napovedano fiskalno konsolidacijo.
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Znacilnost inflacije v letu 2009 je veliko zniZanje osnovne inflacije in precejSnje nihanje prispevka cen ener-
gentov. Stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb$¢in je v letu 2009 znaSala 0,9%, 4,6
odstotne tocke manj kot v letu 2008. Izjemno zmanjSanje agregatnega povprasevanja in trendno zniZevanje
rasti stroSkov dela so prispevali k znizevanju kazalnikov osnovne inflacije z visokih ravni iz leta 2008. Ti so se
ob koncu leta 2009 Ze gibali pod povprecjem evrskega obmocja. Med zunanjimi dejavniki so previadovali baz-
ni u¢inki obcutnega nihanja cen nafte v letu 2008, ki so v poletnih mesecih 2009 tako kot v evrskem obmocju

prehodno povzrocili medletni padec cen.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Trend naraSéanja osnovne inflacije se je z visokih
ravni, dosezenih pred krizo, zaradi poslabSanja raz-
mer v domaéem makroekonomskem okolju obrnil po
drugem éetrtletju 2008. V zaéetku leta 2010 nekateri
kazalniki osnovne inflacije celo kazejo na medletno
znizanje cen. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez
energentov in nepredelane hrane, je v prvi polovici leta
2009 znaSala 2,6%, v drugi polovici leta 1,2%, do febru-
arja 2010 se je znizala na ni¢ odstotkov. Znizevanje tako
merjene osnovne inflacije je upo€asnila rast cen predela-
ne hrane zaradi poviSanja troSarin na alkohol in tobak.
Najozji kazalnik osnovne inflacije, HICP brez cen ener-
gentov, hrane, alkohola in tobaka, je bil v zagetku leta
inflacije, HICP brez cen energentov. Najozji kazalnik
osnovne inflacije se je od prve polovice leta 2008 skupno
znizal za veC kot Stiri, najSirsi pa celo za priblizno Sest
odstotnih tock.

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

Slika 6.1: Inflacija

medletne stopnije rasti v %

8 -8
7 -7
6 -6
5 -5
4 -4
3 -3
2 -2
1 -1
0 0
-1 7 —HicP- Slovenija -l
-2 1 =—HICP - evrsko obmocje - -2
-3 4 —=-HICP brez energentov - Slovenija L 3
a4 ==-HICP brez energentov — evrsko obmocje L 4

2007 2008 2009 2010

Vir: Eurostat, SURS, prerac¢uni Banka Slovenije.

Po obdobju, ko so bili vsi kazalniki osnovne inflacije
nad tistimi v evrskem obmo¢ju, so od druge polovice
tudi v evrskem obmocju. Tako gibanje je skladno z bolj
izrazitim inflacijskim ciklom v Sloveniji, nato pa z izrazitej-
§im obratom v ciklu in moc¢nejSo recesijo. Vsi kazalniki so
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hili leta 2008 ve¢ kot 2 odstotni tocki, leta 2009 pa ve¢ kot
0,4 odstotne tocke nad tistimi v evrskem obmodju. Febru-
arja 2010 je bila rast HICP brez energentov in nepredela-
ne hrane za 0,8, rast najoZjega kazalnika za 1,4 in rast
najSirSega kazalnika za 0,8 odstotne tocke niZja kot v
evrskem obmodju.

Slika 6.2: Osnovna inflacija

_medletne stopnie rasti v %

Hitro zniZevanje osnovne inflacije je posledica velike-
ga zmanjSanja agregatnega povpraSevanja in tren-
dnega zniZevanja rasti stroSkov dela. NiZje troSenje
gospodinjstev, predvsem v drugi polovici leta 2009, ome-
juje ponudnike blaga in storitev pri zviSevanju cen. Manj-
Sanje agregatnega povpraSevanja je povzro€ilo negativno
proizvodno vrzel, presezne proizvodne zmogljivosti in
pritiske na znizevanje cen. Po prvi polovici lanskega leta,

7 -7 ko je bila rast stroSkov dela na enoto proizvoda prehodno
6 -6 izjemno visoka zaradi padca BDP in produktivnosti ter
5 -5 visoke rasti pla¢ v javnem sektorju, so se tudi stroSki dela
4 r4 na enoto proizvoda zaceli hitro prilagajati navzdol. Teko-
. [ Ca rast strodkov dela se je zacela zniZevati Ze ob koncu
2 M2 leta 2008. Rast stroSkov dela v zasebnem sektorju, mer-
1 L1 . . . . .
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0 0 . : .
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na srednji rok delujejo zaviralno na rast cen. Povecan-
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. . . . o
je vrednosti evra v lanskem letu za 8,3% je zmanjSala
Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
ute povprecna letnarastv % medletna rast v Cetrtletju v %
2009 2005 2006 2007 2008 2009  08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4
HICP 1000% 25 25 38 55 09 31 17 06 02 14
Struktura HICP:
Energenti 1,6% 119 85 34 94 45 42 66 91 81 70
Hrana 21% 02 27 74 81 18 41 30 22 13 09
predelana 150% 06 25 63 99 27 55 24 28 30 27
nepredelana 7,1% -08 3,1 8,7 4,6 0,0 i85 42 0,9 2,2 -2,9
Ostalo blago 31,2% 03 09 03 22 00 25 19 08 08 -16
Storitve %1% 33 35 49 53 32 47 41 35 30 24
Kazalniki osnovne inflacije
HICP brez energentov 884% 1,2 1,7 38 49 1,7 38 3,0 2,2 1,2 0,6
HICP brez energentov in nepredelane hrane 813% 13 15 34 5,0 1,9 4,0 29 2,3 15 09
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 66,3% 15 183 2,7 38 1,7 3,7 30 2,2 1,2 05
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 2.8 2,4 55 5,6 0,4 4,2 is -04 -1,5 -1,1
BDP deflator 16 21 42 38 19 35 39 25 07 08
Uvozne cenet 5,0 3,3 18 3,6 7,1 2,2 -4,3 -1,7 8,0 -8,3
Opomba: 1 Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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prenos rasti dolarskih cen nafte in drugih primarnih suro-
vin v stroSke za podijetja v evrskem obmocju. Povecevan-
je vrednosti domace valute v zadnjem obdobju povzroéa
dodatno prilaganje inflacije navzdol. Neugodne gospodar-
ske razmere in pogoji financiranja vplivajo na izjemno
nizko rast kreditov za podjetja in gospodinjstva, kar ostaja
omejevalni dejavnik pri srednjeroéni dinamiki osnovne
inflacije.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije

Pretezno zaradi gibanj cen nafte na svetovnih trgih
S0 se cene energentov lani znizale za 4,5%. Negativni
prispevek Kk inflaciji je posledica prispevkov cen goriv in
maziv ter tekocih goriv, medtem ko je bil prispevek cen
elektricne energije pozitiven. Slednje so se dvignile zara-
di vladnega ukrepa o dvigu cen omreznin in uvedbe dveh
novih prispevkov na elektricno energijo v zacetku leta
2009. ViSja rast cen elektrike in poviSanje troSarin na
pogonska goriva sta glavna razloga za manjsi padec cen
energentov kot v evrskem obmocju, kjer je znaSal 8,1%.
Za prvih deset mesecev 2009 je bil znacilen medletni
padec cen energentov ob medmesecni rasti. Njihova
medletna rast v zadnjih dveh mesecih 2009 je mocno

Slika 6.3: Gibanje cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 6.4: Gibanje posameznih kategorij cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

prispevala k dvigu medletne inflacije. Medletni padec cen
energentov je bil najvedii julija 2009,11,9%, ob koncu leta
pa je rast dosegla 16,5%. To je predvsem posledica giba-
nja cene nafte Brent, ki je bila v povprecju medletno nizja
kar za 37%, decembra pa je njena medletna rast znasala
okoli 80%.

Umirjanje rasti cen hrane iz konca leta 2008 se je
nadaljevalo tudi lani, deloma kot posledica padca cen
hrane in surovin na svetovnih trgih, pa tudi manjSega
domaéega povpraSevanja. Rast cen hrane je lani zna-

Slika 6.5: Cene hrane
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Slika 6.6: Gibanje cen storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov
_ medletne stopnje rasti v %
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Sala 1,8%, kar je 6,3 odstotne tocke manj kot v letu 2008
in 1,1 odstotne tocke ve¢ kot v evrskem obmodju. K rasti
cen hrane so prispevale cene predelane hrane, medtem
ko so cene nepredelane hrane v povpredju leta 2009
ostale nespremenjene. V prvih petih mesecih 2009 so
cene nepredelane hrane Se rasle, padec, ki je sledil, pa
se je v zaCetku leta 2010 Se poglobil. Na medletno dina-
miko cen nepredelane hrane so vplivali predvsem bazni
ucinki visoke rasti v letu 2008.15 ZviSanje troSarin na alko-
hol in tobak v prvem polletju 2009 je kljub nizkemu doma-
¢emu povpraSevanju zaviralno vplivalo na znizevanje
rasti cen predelane hrane.

V letu 2009 se je nadaljevalo umirjanje rasti cen stori-
tev, ki se je za€elo moéneje kazati proti koncu leta
2009 oziroma v zaéetku letoSnjega leta, ko je rast cen
storitev prvié po avgustu 2005 padla pod 2,0%. Rast
cen storitev je lani znaSala 3,2%, kar je 2,1 odstotne toc-
ke manj kot v letu prej. K nizji rasti cen storitev so najve¢
prispevale mo¢no znizane rasti cen gostinskih storitev,
poéitnic v paketu, letalskega potniSkega prometa in
padec cen telefonskih izdelkov in storitev. Na padec cen
zadnjih je vplivalo tudi sprejetje predloga Evropske komi-
sije 0 znizanju cen gostovanj v mobilnih omreZjih znotraj
EU. Na podlagi naérta uravnavanja reguliranih cen so se

Slika 6.7: Cene storitev
medletne stopnije rasti v %
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poviSale cene v ZelezniSkem potniSkem prometu. Povisa-
le so se tudi cene zdravstvenega zavarovanja, cene bol-
nisniénih storitev pa so ostale nespremenjene glede na
leto 2008. V zacetku leta 2010 so se v okviru komunalnih
storitev poviSale cene odvoza smeti. Lani se je znizala
tudi rast cen storitev v evrskem obmodcju, vendar manj
ob¢utno kot v Sloveniji, za 0,6 odstotne tocke na 2,0%.

V zacetku leta 2009 je bila medletna rast cen industrij-
skih proizvodov brez energentov Se nad 2%, v prvem

Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

15 Cene hrane kot surovine na svetovnem trgu so se v letu 2009 zniZale za 13%, v letu 2008 pa je rast dosegla 35,5%.
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¢etrtletju 2010 pa se je padec gibal okoli 3%. V pov-
precju leta 2009 se cene industrijskih proizvodov brez
energentov v Sloveniji niso spremenile, v evrskem obmo-
¢ju pa so bile visje za 0,6%. Najvedji prispevek k znizeva-
nju rasti cen industrijskih proizvodov brez energentov v
letu 2009 so imele cene obleke in obutve ter avtomobilov.
Cene zadnjih padajo Ze od konca leta 2004, v povpredju
lanskega leta pa je padec znaSal 5,7%. Cene obleke so
se lani zniZale za 1,2%, cene obutve pa za 0,2%. Padan-
je cen iz druge polovice leta 2009 se je nadaljevalo tudi v
zacetku leta 2010, ko so trgovci ob sezonskih razproda-
jah Se dodatno znizali cene oblek in obutve. Novembra
2009 in februarja 2010 so se poviSale cene oskrbe z
vodo zaradi nadgradnje oziroma uvajanja novih storitev v
skladu z zagotavljanjem veljega standarda oskrbe in
varovanja okolja.

Po porog€ilu iz Naérta uravnavanja reguliranih cen, ki
ga je Vlada izdala decembra 2009 so se nadzorovane
cene v prvih desetih mesecih leta 2009 poviSale za
7,2%. Glavni prispevek k poviSanju je izviral iz rasti drob-
noprodajnih cen tekoCih goriv za prevoz in ogrevanje, ki
S0 se v tem obdobju poviSale za 17,9%. PoviSale so se
tudi cene prevoza potnikov po Zeleznici v notranjem pro-
metu, za 3,9%, in ucbenikov, za okoli 2,6%. Drobnopro-
dajna cena elektricne energije za gospodinjske odjemal-
ce se je poviSala za 16,1%, RTV prispevek za 9,1%, cest-
nina za motorna in tovorna vozila pa za 8,7%.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domaéem trgu so se lani zniZale za 0,4%, v evrskem
obmoéju pa za 5,0%. V zaéetku letoSnjega leta se
medletni padec zmanjSuje, kar je predvsem posledica
poviSevanja cen surovin in netrajnega potroSnega
blaga. Lani je k zniZzanju cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domacem trgu najve¢ prispevalo gibanje
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cen surovin.’® Padle so tudi cene investicijskih proizvo-
dov in netrajnega potroSnega blaga. Rast cen energentov
je znaSala 6,8%. V evrskem obmocju so se cene ener-
gentov zniZale zaradi baznih ucinkov pri cenah rafiniranih
naftnih derivatov pri proizvajalcih. S februarjem 2010 se
je v Sloveniji medletni padec cen obrnil v rast. Gre predv-
sem za ucinke visjih tekoCih rasti cen surovin, pijaC ter
farmacevtskih surovin in preparatov pri proizvajalcih.

Slika 6.9: Struktura cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domacem trgu
_medletne stopnje rasti v %
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domaéem trgu
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

16 Cene primarnih surovin so na svetovnem trgu v letu 2009 padle za 15,8%, medtem ko je v letu 2008 njihova rast znaSala 13,1%.
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7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2010-2012%

Do gospodarske rasti bo priSlo po velikem padcu aktivnosti v letu 2009 zelo postopno. V letu 2010 bo rast
BDP znaSala 1,3%, proti koncu obdobja projekcij pa naj bi se povisala na okoli 2,9%. Prispevek domace pora-
be h gospodarski rasti bo ob neugodnih gibanjih na trgu dela in pric¢etku fiskalne konsolidacije relativno majhen
vse do leta 2012. Rast tujega povpraSevanja bo predvidoma mocnejSa, kot je kazalo jeseni. Tako bo rast izvo-
za najmocnejSi dejavnik rasti v prihodnjih dveh letih. Kljub vecji rasti izvoza od rasti uvoza se bo zaradi poslab-
Sanja pogojev trgovanja po letu 2011 nekoliko povecal primanjkljaj tekocega racuna, vendar bo ostal zmeren.
K letoSnji 1,6% inflaciji naj bi vecino prispevale cene energentov, osnovna inflacija pa bo zelo nizka. Inflacija
naj bi ostala podobna v letu 2011 in se poviSala na 2,0% v letu 2012.

Tveganja projekcij so uravnotezena v obe smeri tako glede rasti BDP kot inflacije, vendar so visoka in Stevilna.
Tveganja glede rasti so predvsem iz domacega okolja. Na sektorski ravni bi lahko prisSlo do nadaljevanja izra-
zitega padca aktivnosti v gradbenistvu. Tezave bodo lahko pri posojilni aktivnosti bank. Srednjero¢no bi neza-
dostna fiskalna konsolidacija lahko otezila financiranje javnega sektorja. Po drugi strani predvsem visoka teko-
¢a rast izvoza in investicij nakazujeta moznost hitrejSega ozivljanja. Pri projekciji inflacije je tveganje, da bo
inflacija viSja, vezano na cene nafte. Da bo nizja pa moc¢nejSem ucinku makroekonomskih dejavnikov na osno-
vno inflacijo.

Mednarodno okolje in mulativnih ukrepov in delne obnove zalog naj bi se pos-
zunanje predpostavke peSevanje globalne rasti sicer nekoliko umirilo. OZivljanje

globalne gospodarske aktivnosti v letu 2010 naj bi bilo
IzboljSanje pricakovanj o gospodarski rasti v najpo-  precej neenakomermo, najveé pa naj bi k temu prispevala
membnejSih trgovinskih partnericah kaze, da bo rast trg razvijajoca azijska gospodarstva. Kljub priakovani
tujega povpraSevanja verjetno visja od predpostavke  yrenodni upogasnitvi je predpostavka o rasti tujega pov-
v jesenski napovedi. Po koncu delovanja zacasnih sti-  pragevanja za letos visja za 3,2 odstotne tocke in znasa

17 Projekcije so bile narejene na podlagi razpoloZljivih podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do 4. marca 2010. 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 2010), JP Morgan (Global Data Watch,
20. 2. 2010), OECD Outlook (november 2009) ter IMF WEO Update (januar 2010). Domaci dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so
eksogeno vkljuceni v izdelavo napovedi, so troSenje in investiranje javnega sektorja, place 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 Poroilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Slika 7.1: Spremembe napovedi gospodarske rasti za leto 2010
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Vir: Consensus, Evropska komisija.

3,1%. PoviSanje temelji na izboljSevanju napovedi gospo-
darske rasti za leto 2010 za vecino najpomembnejSih
trgovinskih partneric v drugi polovici lanskega leta. Za
Nemcijo je Consensusova februarska napoved rasti BDP
v letu 2010 znaSala 1,7%, 1 odstotno tocko veé kot avgu-
sta lani. Edina drzava med pomembnimi trgovinskimi
partnericami s popravkom napovedi rasti BDP navzdol je
HrvasSka, kjer se je napoved rasti BDP za leto 2010 v tem
obdobju znizala za 0,2 odstotne tocke na -0,3%. Za leti
2011 in 2012 je predvidena $e nekoliko hitrejSa rast tuje-
ga povpra$evanja, vendar nizja od dolgoro¢nega povpre-
Gja.

Slika 7.2: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin

medletne spremembe v %; nafta v USD/sod
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Vir: The Economist, Bloomberg, projekcije Banka Slovenije.

Po pri¢akovanjih trznih udelezencev naj bi se cene
nafte postopoma povisevale, vendar naj ne bi dose-
gle visoke ravni iz obdobja pred gospodarsko krizo.
Rast cen drugih surovin bo letos po pri¢akovanjih
visoka, a se bo v naslednjih dveh letih umirila. V
zaCetku letoSnjega leta so razmeroma visoke zaloge in
nizko povpraSevanje v razvitih gospodarstvih zadrzevali
cene nafte pod 75 USD/sod, v preostanku obdobja proje-
kcij pa naj bi se glede na trenutna gibanja cen na termin-
skih trgih nekoliko zviSale. Predpostavka o zviSanju cen
je tako skladna s pri¢akovanjem o postopnem ozivljanju
svetovnega gospodarstva, $e posebej nekaterih hitro
rastoCih in energetsko intenzivnih azijskih drzav. V letu

Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Predpostavke
2010 2011 2012

2005 2006 2007 2008 2009 apr. A apr. A apr. A

letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje* 44 86 73 22 -129 31 32 51 15 51
Nafta (USD/sod) 54 65 73 98 62 75 40 80 20 82
Primarne surovine 11,6 290 171 97 -159 200 37 70 118 7,0
Inflacija v EMU 22 22 21 33 03 12 00 15 -05 19
PPI Nem¢ija 44 54 13 54 40 02 07 18 -06 20

* Kolicinski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, september 2009.
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2010 naj bi na rast cen drugih primarnih surovin, ki naj bi
se povisala na 20%, vplivala tudi nizka osnova iz prve
polovice leta 2009. V letih 2011 in 2012 naj bi se rast cen
surovin umirila na raven, ki bo nekaj niZja od dolgoletne-
ga povprecja, kar je v skladu s priakovanji, da rast sve-
tovnega gospodarstva Se ne bo dosegla svojega potenci-
ala.

Napovedi mednarodnih institucij predvidevajo nekoli-
ko viSjo inflacijo v evrskem obmoéju in v ZDA v letu
2010, predvsem zaradi gibanja cen surovin, ki bo pri-
spevalo tudi k rasti cen proizvajalcev. Po drugi strani
ni pricakovati pomembnejSih cenovnih pritiskov na osnov-
no inflacijo zaradi Se vedno nizke rasti povpraSevanja in
obseznih prostih proizvodnih kapacitet. Tudi rast stroSkov
dela naj bi bila zaradi neugodnih razmer na trgu dela Se
naprej Sibka. Consensusove napovedi rasti stroskov dela
v evrskem obmodju za obdobje 2010-2012 znaSajo
1,8%, njihova povpreéna rast v osmih letih pred krizo pa
je bila 2,8%. Za ZDA Consensus za enako obdobje napo-
veduje povpre¢no rast stroSkov dela na ravni 1,9%, v
osmih letih pred krizo pa je znaSala 3,4%. V letu 2010
bodo cene proizvajalcev v Nemiji zaradi postopnega
zviSevanja cen surovin ponovno rasle in se bo do leta
2012 tudi zaradi okrevanja gospodarstva priblizala dolgo-
letnemu povpredju.

Domace povprasevanje

TroSenje gospodinjstev bo za€elo zmerno naraSéati
Sele v prihodnjem letu, skladno z nizko rastjo razpo-
loZljivega dohodka in manjSo zaposlenostjo. Na trode-
nje gospodinjstev bo omejevaino vplivalo pri¢akovano
nadaljevanje, viSje tveganje izgube zaposlitve in nizka
rast dohodkov od dela. V letu 2010 naj bi se realna masa
plaé zmanjSala in zato tudi poraba gospodinjstev. Rasti
troSenja gospodinjstev naj bi se nekoliko povecala Sele v
letu 2011, ko naj bi se ponovno povecala zaposlenost.
Tak3no troSenje gospodinjstev je skladno tudi z dokaj
pesimisti¢nim razpoloZenjem potro3nikov v zaCetku leta
2010. Nekaj spodbude k troSenju gospodinjstev v obdob-
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ju projekcij bi lanko povzro€ilo zviSanje minimalne place,
ker gre za ljudi z relativno visjo nagnjenostjo k troSenju.
Vendar bi zviSanje minimalne place lahko povzrodilo tudi
vecjo brezposelnosti delavcev s to plago.

V prihodnjih dveh letih bi bila lahko rast investicij
niZja od 3%, odvisno od vzdrZnosti okrevanja gospo-
darstva in omejevalnih dejavnikov, predvsem nizkih
dobic¢kov v letu 2009, nizke izkoriSéenosti proizvod-
nih zmogljivosti in teZav v gradbeniStvu. Dokaj visoka
rast investicij ob koncu leta 2009 naj bi se v zacetku leto-
Snjega leta prehodno umirila, deloma zaradi neugodnih
vremenskih razmer. Gibanje posameznih vrst investicij bo
predvsem v letu 2010 zelo neenakomerno. Ko so se v
drugi polovici lanskega leta kazali znaki hitrega vecanja
investicij v stroje in opremo, se bo njihova rast letos lahko
nekoliko zmanjSala. Umirjena rast investicij v stroje in
opremo je skladna z nizko stopnjo izkoriS¢enosti zmoglji-
vosti ter nizkimi dobicki v preteklem letu. Postopoma je
priakovati tudi obnovo zalog, ki so se lani zelo zmanjSa-
le in prispevale znaten del k padcu bruto investicij. Po
drugi strani pa negotove razmere na nepremiéninskem
trgu kaZejo na verjetno nadaljevanje zmanjSevanja grad-
nje stanovanj. Gradnjo nestanovanjskih objektov naj bi
omejevali varCevalni ukrepi drzave. V skladu s temi ukre-
pi naj bi se investicije drzave v obdobju 2010-2012 zma-
njSale za nekaj manj kot 2%. Vecjo rast investicij je pri¢a-
kovati Sele v letu 2012, ko naj bi se povecala tudi rast
BDP.

Skupna rast troSenja drzave bo predvidoma v prihod-
njih treh letih nizja od 1%, kar je v skladu s potrebno
fiskalno konsolidacijo. ZmanjSevanje troSenja drZave
ob koncu lanskega leta Ze kaze, kako bo s troSenjem
drZave. Januarska dopolnitev Programa stabilnosti pred-
videva povecevanje varéevanja tudi v prihodnje. Pri troSe-
nju drZave gre za ukrepanje na podroéju pla¢, zmanjSe-
vanje zaposlenosti v sektorju drzava in varCevanje na
podro¢ju materialnih stroSkov, kot je navedeno v Okviru
5.2.
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Rast BDP in gibanja na trgu dela

Vecéanje gospodarske aktivnosti bo zelo postopno.
Glede na september 2009 je projekcija rasti BDP
nekoliko nizja, 1,3% in 1,8% za leti 2010 in 2011, v letu
2012 pa naj bi se priblizala 3%. Najbolj je k nekoliko
nizji projekciji od septembrske, za 0,3 odstotne tocke v
letu 2010, prispevala nizka rast konec lanskega leta. Ker
se lanska rast ne prena3a v leto3njo, se bo le po&asi tren-
dno poviSevala aktivnost do konca obdobja projekcij. V
prvi polovici leta 2010 je verjetno celo zacasno znizanje
tekoCe rasti zaradi manjSe rasti investicij in tujega povpra-
Sevanja. Rast BDP v Sloveniji bo predvideno rast BDP v
evrskem obmodju v povpre¢ju presegla za manj kot eno
odstotno tocko. Mo¢nega padca aktivnosti iz konca leta
2008 in zaCetka leta 2009 predvidena rast BDP v obdobju
projekcij ne bo nadoknadila. Raven BDP ob koncu leta
2012 pa bi bila lahko $e vedno niZja od tiste pred zalet-
kom krize.

Gospodarska rast bo sprva temeljila predvsem na
tujem povprasevanju, postopoma pa se ho vecal tudi
prispevek domace porabe. Predvideno manjSanje
domacega povprasevanja bo skupaj z zalogami tudi letos
negativno prispevalo k rasti BDP. Pozneje bo prispevek

Tabela 7.2: Aktivnost, zaposlenost in place

Slika 7.3: Projekcije rasti BDP

_ medletna rast v %
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Vir: SURS, projekcije Banke Slovenije.

pozitiven in naras€ajo€. Tudi pri izvozu je predvideno
prehodno znizanje trenutno visoke rasti, nato pa stabil-
nejSa rast v skladu z rastjo tujega povprasevanja. Rast
izvoza bo zaradi zmerne domace porabe prehitevala rast
uvoza. Prispevek zunanje trgovine h gospodarski rasti bo
zato ves &as pozitiven, a se bo postopoma zniZeval, ko
se bo rast domace porabe obnovila.

Po tem, ko je dodana vrednost v letu 2009 padla v

Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 apr. A apr. A apr. A
realne stopnje rasti v %

BDP 45 58 68 35 -78 13 03 18 01 29
Zaposlenost 01 15 29 29 22 23 03 -01 03 0,3
Povprecna sredstva za zaposlene 60 54 66 72 26 1,7 0,7 2,7 -09 34
Produktivnost 45 43 37 07 57 37 06 19 -02 26
ULC (nominalni) 15 10 28 65 89 19 13 08 07 08
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domacde povpra$evanje (brez sprememb zalog) 32 49 68 43 66 05 14 11 06 27

Neto izvoz 22 01 20 -01 22 14 22 06 07 0,2

Prispevek zalog 08 08 19 -07 -35 =07 -12 02 0,1 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, september 2009.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 7.4: Prispevki komponent troSenja k rasti BDP

v odstotnih tockah
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

skoraj vseh dejavnostih, bo njeno gibanje v letu 2010
po dejavnostih precej bolj raznoliko. Dodana vrednost
naj bi se vecala predvsem v izvozno usmerjenih predelo-
valnih dejavnostih. Kratkoroéno je vegje izboljSanje prica-
kovati tudi v tistih storitvenih dejavnostih, ki so vezane na
tujo konjunkturo, npr. v transportu. Po drugi strani bi se
lahko tudi po moénem lanskem padcu nadaljevalo manj-
Sanje aktivnosti v gradbenistvu, kjer bi lahko dodana vre-
dnost padla za 5-10%. K temu prispeva tudi u€inek pre-
nosa negativne tekoce dinamike v tej dejavnosti iz konca
lanskega leta.

Zaposlenost se bo zaradi obi€ajnega zamika prilaga-
janja ciklu gospodarske aktivnosti zmanjSala tudi v
letu 2010. Stopnja anketne brezposelnosti bo prese-

Tabela 7.3: Komponente domaéega povprasevanja
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gla 8% in dosegla vrh v letu 2011. Septembrske ocene
o velikem zmanjSanju zaposlenosti v predelovalnih dejav-
nostih se uresnicujejo. Nadaljnje zmanjSevanije se zaradi
steajev in racionalizacije stroSkov dela priakuje tudi v
letu 2010. Najvedje zmanjSanje zaposlenosti bo verjetno
v gradbenistvu, predvsem z odpu&anjem tujih delavcev.
Ob takSnih gibanjih in ob upoStevanju Sibke aktivnosti
tudi v nekaterih storitvenih dejavnostih je v projekcijah
predvideno znizanje zaposlenosti za 2,3% v letu 2010,
temu padcu pa naj bi sledila zelo po€asna rast zaposle-
nosti. Stopnja anketne brezposelnosti naj bi Ze letos pre-
segla 7,5%. Vrh bo dosegla v zaetku leta 2011, zniZzanje
v letu 2012 pa bo le majhno.

Na gibanje plaé bosta pomembno vplivala hitrost oZi-
vljanja gospodarstva in dvig minimalnih plaé. Varée-
valni ukrepi Vlade bodo omejevali rast plaé v javnem
sektorju. Rast povpreéne plade naj bi znaSala 1,7% v
letu 2010, 2,7% v letu 2011 in 3,4% v letu 2012. Ta proje-
kcija upoSteva ucinke zakona, sprejetega v marcu, ki
predvideva dvig minimalne neto place na 562 EUR mese-
¢no. To bo vplivalo predvsem na rast pla¢ v zasebnem
sektorju, kjer je delez zaposlenih z minimalno plago ved;i.
Delodajalcem je z zakonom omogoceno postopno visanje
minimalnih pla¢. Povpreéne plae bodo rasle hitreje tudi
zaradi spremenjene sestave delovne sile. Odpus¢ajo
predvsem delavci s pretezno nizjimi placami. Predvideno
je, da se bodo place usklajevale tudi z inflacijo in rastjo
produktivnosti. Plade v zasebnem sektorju naj bi porasle
za okoli 1,5% v letu 2010, nato pa naj bi bila rast preko

Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 apr. A apr. A apr. A
realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 24 57 87 35 99 02 -26 13 05 27
Zasebna potroSnja 28 29 67 21 -14 04 00 O7 -15 19
PotroSnja drzave 34 40 07 62 31 05 -04 00 -06 03
Bruto investicije v osnovna sredstva 37 99 117 77 -216 26 58 29 11 6,4

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, september 2009.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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3% v letu 2012. V javnem sektorju se plaée usklajujejo z
inflacijo skladno s kolektivno pogodbo. Vlada in sindikati
javnega sektorja so se zaradi gospodarskih razmer dogo-
vorili za odloZitev dokontne uvedbe novega placnega
sistema, s katero bi priSlo do znatnega dviga plac v jav-
nem sektorju. Tretja faza je bila tako prelozena na okto-
ber 2010, Cetrta pa na oktober 2011. Vendar bo v skladu
s Programom stabilnosti in Izhodno strategijo Vlade v
letih 2010 in 2011 priSlo do dodatnih var¢evalnih ukrepov
pri placah, obveljala pa bo tudi dogovorjena odpoved
pladila delovne uspeSnosti. Po teh predpostavkah bo rast
povpreéne plade v javnem sektorju znaSala 1,9% v letu
2010, nato pa bo podobna kot v zasebnem sektorju.

Zunanja trgovina

Primanjkljaj tekoéih transakcij naj bi se letos Se neko-
liko znizal, nato pa naj bi se ponovno postopno vegal,
predvsem zaradi manj ugodnih pogojev trgovanja. V
letu 2012 bi presegel 2% BDP. Visja rast koli¢inskega
izvoza blaga in storitev glede na rast uvoza bo pozitivno
prispevala k saldu tekogega raCuna. K ve€anju primanj-
kliaja bodo zato skoraj izkljuéno prispevali neugodni
pogoji trgovanja. Ti naj bi se zaradi viSanja cen surovin
do leta 2012 skupno poslab3ali za veé kot 4%, najbolj pa
letos zaradi izredno nizke osnove iz leta 2009. Zaradi
postopnega zviSevanja obrestnih mer, ki ga pri¢akujejo
Tabela 7.4: Teko€i raéun placilne bilance

financni trgi, se bo povecal primanjkljaj faktorskih dohod-
kov. Saldo prejemkov in izdatkov, povezanih s proracu-
nom EU, naj bi izkazoval manjSi neto presezek, drugi
uradni transferji pa manjSi neto primanikljaj.

Zunanja trgovina se bo postopoma veéala. Primanj-
kljaj v blagovni menjavi naj bi se do leta 2012 podvo-
jil, poveéal pa naj bi se presezek v menjavi storitev.
Primanjkljaj blagovne menjave naj bi se povecdal z 1,8%
BDP v letu 2009 na okoli 3% v letu 2012. K povecevanju
primanjkljaja blagovne menjave bodo ob pozitivnem pris-
pevku koli¢in ve€ino prispevali neugodni pogoji trgovanja.
Saldo menjave storitev s tujino bo po ocenah tudi v obdo-
bju projekcij ostal pozitiven in naj bi se z 2,9% BDP v letu
2009 povzpel na nekaj pod 4% BDP v letu 2012. Po pad-
cu v letu 2009 se v nasledniih letih pri¢akuje rast menjave
storitev, ki naj bi od leta 2011 ponovno prehitevala rast
blagovne menjave. Postopna rast gospodarske aktivnosti
in vecje tuje povpraSevanje naj bi najprej vplivala na
porast menjave storitev, ki so povezane z blagovno men-
javo, predvsem transportnih in poslovno-tehni¢nih stori-
tev. Zaradi tezav v gradbeniStvu naj bi se v prihodnjih
letih zmanjSali prihodki in izdatki od izvajanja investicij-
skih del, postopno oZivljanje aktivnosti v najpomembnej-
Sih partnericah Slovenije pa naj bi vplivalo tudi na porast
prihodkov od potovan.

Primanjkljaj faktorskih dohodkov naj bi se v letu 2010

Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 apr. A apr. A apr. A
Izvoz blaga in storitev 106 125 137 29 -156 51 31 6,0 2,0 6,7
Uvoz blaga in storitev 66 122 163 29 -179 30 -03 53 1,2 6,5
Teko€i ra¢un: v mrd EUR 05 08 -16 -23 03 -02 10 05 09 -09
v % BDP 17 25 -48 -62 -10 05 27 -14 25 23
Pogoji trgovanja* 20 -05 06 -19 43 -26 -07 -10 -06 -08

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, september 2009.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 7.5: Tekodi racun
v % BDP
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Slika 7.6: Pogoji trgovanja
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zmanjsal na okoli 1,5% BDP, nato pa bi se do konca
obdobja projekcij podvojil predvsem zaradi povece-
vanja primanjkljaja dohodkov od kapitala. Relativno
nizke obrestne mere naj bi tudi v letu 2010 zmanjSale
neto odtoke faktorskin dohodkov. K zmanjSanju primanj-
kljaja dohodkov od kapitala naj bi v letu 2010 najve¢ pris-
pevala zmanjSani obseg plaanih obresti ter zmanjSani
obseg izdatkov za dividende in razdeljeni dobicek, reinve-
stirani dobicki pa naj bi se ohranjali na okoli 200 mio
EUR. S ponovno postopno rastjo zadolZenosti in hkratne-
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ga priakovanega porasta obrestnih mer naj bi se v nas-
lednjih letih neto odtoki faktorskih dohodkov ponovno
veCali. K povecanju primanjkljaja faktorskih dohodkov
bodo v prihodnje prispevali tudi manjsi neto dohodki od
nalozb v tuje dolzniske vrednostne papirje. Te so ob kon-
cu leta 2008 za veC kot dvakrat presegale stanje tujih
nalozb v domace dolZniske vrednostne papirje. To raz-
merje se je zaradi zadolzevanja drzave in bank z izdajo
obveznic na tujih trgih do konca leta 2009 znizalo na
1,24. Ob nadaljevanju zadolzevanja drzave v prihodnjih
letih se bo to razmerje predvidoma $e nekoliko poslab3a-
lo. Zaradi zmanjSanega zaposlovanja tuje delovne sile
bodo neto pritoki dohodkov od dela letos in v naslednjem
letu predvidoma zna$ali okoli 0,2% BDP.

Inflacija

Inflacija naj bi v letu 2010 znasala 1,6%, po manjSem
prehodnem znizanju v 2011 pa naj bi se do leta 2012
zvisala na okoli 2%; osnovna inflacija naj bi bila letos
iziemno nizka. V primerjavi septembrskimi projekcijami
je projekcija inflacije za leto 2010 nekaj viSja predvsem
zaradi u¢inka cen energentov, za leto 2011 pa niZja zara-
di poslediénega baznega uéinka. Majhno domace pov-
praSevanje in razmere na trgu dela, kar preprecuje stros-
kovne pritiske na inflacijo, bosta letos vplivala na zelo
nizko osnovno inflacijo. Rast HICP brez energentov, hra-
ne, alkohola in tobaka naj bi bila v prvi polovici leto3njega
leta negativna, v 2010 pa naj bi znaSala -0,4%. Tako
merjena osnovna inflacija naj bi se povisala na 0,8% v
letu 2011 in 1,7% v letu 2012. Podobno naj bi se gibali
tudi preostali kazalniki osnovne inflacije.

Po strukturi indeksa cen bo kratkoroéno izstopal
visok prispevek energentov, medtem ko bi lahko
cene blaga brez energentov padle bolj kot v predhod-
ni projekciji. Rast cen energentov naj bi, skladno z visa-
njem cen nafte in predpostavljenim zviSanjem cen elektri-
¢ne energije za okoli 3,5%, letos znasala 10,8%, v priho-
dnjih dveh letih pa naj bi se znizala na nekaj nad 2%.
Rast cen hrane naj bi letos znaSala 2,0%, v letu 2011 naj
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Slika 7.7: Projekcije inflacije
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bi se poviSala na 2,2%, kolikor naj bi znaSala tudi v letu
2012. Rast cen hrane naj bi bila nekoliko vi§ja glede na
predhodne projekcije predvsem zaradi vi§jih cen nepre-
delane hrane. Na to vpliva predvsem predvidena rast cen
hrane na svetovnem trgu, ki je vi§ja glede na predhodne
projekcije. V skladu z dejavniki osnovne inflacije naj bi
cene storitev v obdobju projekcij v povpreju porasle za
okoli 2% na leto, cene industrijskega blaga brez energen-
tov pa naj bi v povpre¢ju padle za okoli 0,9% na leto.

Tabela 7.5: Inflacija

Slika 7.8: Prispevki komponent k inflaciji

v odstotnih tockah
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Nacrt uravnavanja nadzorovanih cen za leti 2010 in
2011, ki ga je decembra 2009 sprejela Vlada, kaze na
majhen prispevek teh cen k inflaciji. Tako naj bi nadzo-
rovane cene letos k inflaciji prispevale 0,34 odstotne toé-
ke, od tega 0,25 odstotne tocke poviSanje troSarin na
tobak. V letu 2011 naj bi bil prispevek 8e nekoliko nizji.
Za rast drugih nadzorovanih cen se v obeh letih predvide-
va, da bo ta skladna z gibanjem rasti prostih cen, tako kot
je predvideno tudi v Nacrtu uravnavanja reguliranih cen
za leti 2010 in 2011. Utez nadzorovanih cen je v skup-

Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009  apr. A apr. A apr. A
povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 2,5 2,5 38 D5 0,9 1,6 0,1 14 0,3 2,0
hrana 0,2 2,7 71 8,1 1.8 2,0 0,1 2,2 0,2 2,2
energenti 11,9 8,5 34 94 4,5 10,8 72 3,0 2,0 25
drugo blago -0,3 -0,9 0,3 22 0,0 -2,8 -1,9 -0,9 -1,2 0,9
storitve 33 35 49 53 3.2 18 0,5 21 0,5 2,3

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 1,2 1,7 3,8 49 1,7 0,2 -0,9 1,2 -0,5 1,8
brez cen ener. in nepred. hrane 1,3 1,5 34 5,0 1,9 0,2 -1,2 11 -0,7 1,9
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 15 1,3 2,7 3,8 1,7 -0,4 -1,3 0,8 -0,8 1,7

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, september 2009.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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nem indeksu HICP sicer relativno majhna, nekaj man;j kot
6%, vendar je potrebno upoStevati moznosti demonstra-
cijskih u€inkov teh cen pri oblikovanju prostih cen in infla-
cijskih pricakovan;.

Tveganja in negotovosti

Kratkoroéno so v domaéem gospodarskem okolju v
ospredju teZave v gradbeniStvu, kjer njihovo nadalje-
vanje v letu 2010 pomeni tveganje za investicije, rast
BDP in zaposlenost. Velik padec povpraSevanja po nep-
remicninah se Se ni odrazil v znizanju cen nepremicnin.
ManjSe povpraSevanie je v veliki meri rezultat zmanjSanja
pricakovanega dohodka in s tem kupne moci zasebnega
sektorja. Nadalje zaradi previsokih cen morebitni kupci
¢akajo na njihovo znizanje, kar Se dodatno zmanjSuje
Stevilo poslov. Po drugi strani nezadostne prodaje sprav-
ljiajo v likvidnostne teZave nekatera gradbena podijetja.
Vedno ve¢ nepladevanja ali plaéevanje z zamudo lahko
povzro€i propadanje gradbenih podjetij in zmanjSevanje
zaposlenosti v tem sektorju. Simulacija v Okviru 7.1 kaze,
da bi lahko nadaljevanje zmanjSevanja aktivnosti v grad-
beniStvu z enako dinamiko kot v letu 2009 letos zniZalo
gospodarsko rast na zgolj okoli 0,5%, zaposlenost pa bi
se dodatno zniZala za okoli 15.000 tiso¢ oseb.

BANKA SLOVENIIE
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Na trgu dela predstavlja vedno veéje tveganje trajni
porast brezposelnosti. OZivljanje gospodarstva brez
zaposlovanja bi povzroéilo precejsno izgubo za proiz-
vodni potencial gospodarstva. Strukturno brezposel-
nost hi lahko povisal razkorak med panozno usposoblje-
nostjo delovne sile in potrebami verjetno vsaj deloma
spremenjene strukture gospodarstva. Ker je kriza razli¢no
prizadela posamezne dejavnosti gospodarstva, se lahko
namre¢ deleZ posameznih dejavnosti v dodani vrednosti
trajneje spremeni. Hkrati bi lahko odpuS¢anje delavcev
naraslo po zakljucku delovanja ukrepov drzave, ki so v
kriznih razmerah omejevali odpuS¢anje. Pri dinamiki
zaposlovanja bo odloCujo¢ konkurenéni polozaj podjetij,
predvsem kar zadeva rast stroSkov dela glede na rast
produktivnosti. Krizne razmere terjajo precejSnje prilago-
ditve na tem podrocju. Te prilagoditve so v vegji meri Ze
vgrajene v osnovno projekcijo gospodarskih gibanj. Ce bi
priSlo do viSje rasti stroSkov dela, bi se moZnosti za zni-
Zanje brezposelnosti zmanjSale. Pri tem velja opozoriti,
da v osnovni projekciji ni predvideno, da bi poviSanje
minimalne place (takoj) vplivalo na povecevanje pla¢ dru-
gih zaposlenih (Okvir 2.2). TrajnejSe povecanje brezpo-
selnosti bi lahko Se dodatno zmanjSalo troSenje gospo-
dinjstev in s tem doprinos domacega povpraSevanja h
gospodarski rasti. TrajnejSa brezposelnost lahko tudi
mocno poslabSa Cloveski kapital in s tem trajno zniza

Tabela 7.6: Neposredni uéinki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letih 2010 in 2011

uéinek na HICP  uéinek na HICP

Ukrep sprememba v letu (vo.t)vietu (vo.t)vletu
2010 2011
— sprememba cen nekaterih uébenikov dvig cen v povp. za 2,3% - 0,009
— sprememba cen vozovnic ZelezniSkega potniSkega prometa dvig cen v povp. za 6,0% 0,012 0,012
- nficrt.ovanl dvig prispevka za obvezne rezerve pri naftnih dhig prispevka za 10% 0,000 0,000
derivatih
- spremgmpe pnspeyka za obnovljive Vlvr.e .en.e r glem dvig koncne cene elektriéne energije za 3,5% 0,080
zagotavljanje zanesljive oskrbe z domagimi viri
- sprememba troSarin na tobak dvig cen tobaénih izdelkov v povp. za 7% 0,250 0,250
Skupni u€inek na inflacijo 0,342 0,271

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2010 in 2011.
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potencialni proizvod gospodarstva.

Nadaljnje zmanjSevanje zadolZzenosti bank in ostrejSi
kreditni standardi bi lahko povzroéali dodatne teZave
financiranja. Rast posojil bi zmanjSevala ponudbena
stran. PovpraSevanje po posojilih je odvisno od povpra-
Sevanja, ki ga doloa gospodarska aktivnost oziroma
investicije, zato je tudi v prihodnje priakovati nizko rast
posojil. Zaradi relativno visoke ravni zadolZenosti gospo-
dinjstev in podjetij bi lahko na manjSe troSenje zasebnega
sektorja vplival tudi proces zmanjSevanja zadolzitve v
obeh sektorjih. Vendar se lahko posoijila Se dodatno zma-
njSajo zaradi strani ponudbe. Na strani ponudbe posojil
S0 tveganja povezana predvsem z moZnostmi bank prido-
biti vire in zagotoviti ustrezen kapital za posojila. Tezave
pri tem povzroajo zmanjSevanje zadolZenosti bank in
ostrejSi kreditni standardi. Banke so v trenutnih negotovih
razmerah postale previdnejSe in za nova posojila zahte-
vajo veCje zavarovanje ter stroZje vrednotijo kakovost
komitentov pri odobravanju posojil. Ankete nakazuijejo, da
bi lahko kreditni standardi v evrskem obmodcju v nasprotju
s tendencami zadnjega leta v zacetku letoSnjega leta
ostrejSi.18 V takSnih razmerah na financnih trgih bi lahko
imela teZave s financiranjem predvsem majhna in srednje
velika podijetja, ki nimajo dostopa do drugih virov financi-
ranja. Zato je lahko izdajanje poroStev s strani drzave ter
njeno prihodnje zadolzevanije in deponiranje teh sredstev
pri poslovnih bankah koristen ukrep za izboljSevanije likvi-
dnosti gospodarstva.

Nezadostno ali neverodostojno konsolidiranje javnih
financ bi lahko podrazilo zadolZevanje drzave in na
daljSi rok vezalo na javni sektor vire financiranja, ki bi
jih lahko uporabil zasebni sektor. Do povegevanja pri-
bitkov na drzavne obveznice, ki pomeni drazje zadolze-
vanje drzave, lahko privede predvsem neverodostojnost
fiskalne konsolidacije, ki ne bi ustrezno zmanjSevala pri-
manjkljaja javnih financ. Zaradi pove¢anega javnega dol-
ga bo postajal vedno bolj ob&utljiv na spremembe stros-
kov financiranja tudi saldo drzave (Okvir 5.1). Hkrati je

Slovenija ena izmed trinajstih drzav EU z velikim tvegan-
jem dolgoro¢nega dviga izdatkov za pokojnine in zdravs-
tvo v povezavi s staranjem prebivalstva. Zato je pravoca-
sno preoblikovanje sistemov socialne varnosti kljuéno za
ohranitev zaupanja v dolgoro¢no vzdrznost javnih financ.

Na hitrejSo rast, predvsem preko pospeska investicij,
bi lahko vplivali obnova zalog, zniZzanje negotovosti
in vlaganja v infrastrukturo. PospeSek gospodarske
aktivnosti bi Ze kratkoroéno lahko povzro€ila hitrejSa
obnova zalog. Obnova zalog je moéno prispevala k obno-
vi rasti tudi v veéini drzav evrskega obmodcja. Na potros-
njo gospodinjstev, Se bolj pa na investicije, bi vplivalo tudi
hitrejSe izboljSanje kazalnikov zaupanja. Obseg investicij
hi lahko povecala Se dodatna vlaganja v infrastrukturo. V
energetiki so taki projekti predvsem izgradnja 6. bloka
TES (predviden pricetek gradnje v letu 2010 v vrednosti
nekaj ¢ez 1 mrd EUR) in morebitni priGetek gradnje
NEK2. MoZne so tudi dodatne investicije, vezane na
obnovo cestne in ZelezniSke infrastrukture. MoZnost vec-
je proizvodnje lahko povecajo precejSnje proste zmoglji-
vosti v gospodarstvu. Vecina teh dejavnikov bi na gospo-
darsko rast vplivala predvsem preko pospeSene investicij-
ske aktivnosti. Na to nakazuje tudi njihova relativno viso-
ka tekoCa rast v drugi polovici leta 2009. Zato simulacija v
Okviru 7.1 kaze makroekonomske uéinke nadaljevanja
trenutno visoke tekoce rasti bruto investicij.

Po tem, ko se je zmanjSala verjetnost ponovnega
recesijskega udarca v razvitih gospodarstvih, se
negotovost glede tujega povpraSevanja povezuje
predvsem s srednjo in jugovzhodno Evropo. Z uvoz-
nim povpraSevanjem predvsem hitro rastocih azijskih
gospodarstev je trenutno v veliki meri dolo¢ena dinamika
izvozne aktivnosti v razvitejSih slovenskih trgovinskih
partnericah. Te so sicer podvrZene zelo podobnim tvega-
njem kot slovensko gospodarstvo in tudi v teh drZzavah bo
ve€anje domacega povpraSevanja postopno, a relativno
stabilno. Tudi napovedi rasti uvoza teh drzav so se v zad-
njem obdobju poviSevale. Tveganje Se naprej predstavlja

18 Bank Lending Survey, januar 2010.
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Okvir 7.1: Modelske simulacije nekaterih tvegan]

Nadaljevanje visoke rasti izvoza in investicij: Desezonirani
podatki SURS kazejo visoko tekoco rast izvoza in investicij v
drugi polovici leta 2009. Tabeli 1 in 2 kaZeta makroekonom-
ske ucinke, e se visoka teko¢a rast izvoza oziroma investicij
v letu 2010 ne zniZza tako mo¢no kot v osnovni projekciji, tem-
veé postopno doseZe rast, predvideno za prvo Cetrtletje 2011.
Na visjo rast izvoza bi se odzvale tudi investicije, povecala bi
se zaposlenost in zmanj3al bi se primanjkljaj teko¢ega racu-
na. Nekoliko viSja bi bila inflacija — v povpre¢ju obdobja proje-
kcij za okoli 0,2 odstotne to¢ke glede na osnovni scenarij.
Zaradi manjSega deleZa investicij v BDP je ucinek rasti inves-
ticij na rast BDP man;jSi od ucinka rasti izvoza. V nasprotju z
rezultati simulacije viSje dinamike izvoza se zaradi pove&ane-
ga domacega povpraSevanja poveca primanikljaj tekocega
raéuna. Modelske ocene kaZejo, da bi lahko rast BDP, ob
daljSem vztrajanju tekocih rasti izvoza in investicij na ravni
druge polovice leta 2009, v letu 2010 znaSala med 2% in 3%,
v letu 2011 pa ve€ kot 3%.

Nadaljnje hitro padanje aktivnosti v gradbeniStvu: Simula-
cija predpostavlja, da se dodana vrednost v gradbeniStvu v
vsakem Cetrtletju 2010 zmanjSa za 5%. To pomeni nadaljeva-
nje negativne tekoce dinamike iz leta 2009 in znizanje doda-
ne vrednosti gradbeniStva v letu 2010 za 15% do 20%, name-
sto za dobrih 5% v osnovni projekciji. Ker je gradbeniStvo
nadpovprecno delovno intenzivna dejavnost, je zaposlenost v
simulaciji dodatno znizana sorazmerno glede na manjSanje
aktivnosti. Rast BDP hi v prvem letu takega Soka znaSala le
Se okoli 0,5%. Velik del manjSanja investicij in s tem domace-
ga povpraSevanja bi se odrazil v manjSem uvozu, zato bi se

morebitno zniZzanje povpraSevanja iz drzav srednje in
jugovzhodne Evrope. To tveganije bi lahko postalo Se bolj
izrazito ob pomanjkanju verodostojnih ukrepov na podro-
¢ju fiskalne konsolidacije, saj so te drzave pogosto precej
zadolZene. Na financnih trgih so se Ze moéno zvisali pri-
bitki na obveznice (tudi) v nekaterih izmed teh drzav.
Visoka tekoCa rast izvoza naj bi se v osnovnem scenariju
prehodno znizala, skladno s povpraSevanjem iz mednaro-
dnega okolja in Ze opisanimi zacasnimi dejavniki. Simula-
cija v Okviru 7.1 prikazuje makroekonomske uc¢inke nada-
lievanja trenutne visoke gospodarske konjunkture ali ¢e
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zmanjSal primanjkljaj tekocega racuna. Padec zaposlenosti bi
se v letu 2010 Se poglobil in bi znaSal ve¢ kot 3%, zaposle-
nost pa bi se dodatno zmanjSala za okoli 15.000 oseb.

Tabela 1: VztrajnejSa teko€a rast izvoza

2010 2011 2012
odstopanja rasti v o. t., pri tekocem racunu v o. t. BDP
BDP 08 12 04
Zaposlenost 0,2 04 0,3
Tekoci racun 05 1,0 09
Vir: Banka Slovenije.
Tabela 2: VztrajnejSa teko€a rast investicij
2010 2011 2012
odstopanja rasti v o. t., pri tekocem ra¢unu v o. t. BDP
BDP 03 05 0.2
Zaposlenost 0,1 0,2 0,1
Tekoéi racun -0,5 -1,0 -1,1

Vir: Banka Slovenije.

Tabela 3: Nadaljevanje dinamike kréenja v gradbeniStvu

2010 2011 2012

odstopanja rasti v 0. t., pri teko¢em racunu v o. t. BDP
BDP -0,8 -0,1 01
Zaposlenost -1,0 -0,6 0,0
Tekoéi racun 1,4 0,6 0,8

Vir: Banka Slovenije.

ne bi prislo do zmanjSanja rasti izvoza.

Tveganja glede projekcije inflacije so uravnoteZena.
MocénejSe zniZanje je mozno zaradi neugodnih makro-
ekonomskih razmer, tveganje viSje rasti cen pa je
predvsem vezano na cene nafte. Na odstopanije inflaci-
je od osnovne projekcije bi lahko vplivala vsa vecja
odstopanja v rasti gospodarske aktivnosti. Vendar je tre-
nutna stopnja osnovne inflacije nielna oziroma odvisno
od kazalnika negativna. To lahko pomeni, da hi se neu-
godni makroekonomski dejavniki lahko mo¢neje odrazili v
prilagajanju cen navzdol. Inflacijske pritiske iz mednarod-
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Tabela 7.7: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

. BDP Inflacija Tekoci racun
ObJav% . letna rast v % povpredje leta v % delez vBDP v %
"Or‘]’:'prejsme 2010 2011 010 | 2011 2010 2011
povedi
nova A |nova ‘ A |nova A nova A |nova ‘ A [nova ‘ A
Banka Slovenije apr. 10/sept. 09 13 -03 1,8 0116 01 14 -03]|-05 27 -14 25
EIPF mar. 10/sep. 09 17 07 33 16 03 16 . | -6 11 24 ..
UMAR apr. 10/sept. 09 06 -03 24 01,13 -02 16 09| -18 -8 -30 -31
Consensus Forecasts mar. 10/sep. 09 10 04 2,4 03|18 -03 23 00 |-18 04 -23
Evropska komisija nov. 09/mar. 09 13 06 2,0 1,7 -03 20 . | 02 42 -06 ..
IMF okt. 09/apr. 09 06 -08 38 01|15 00 23 00| -47 03 -50 04
OECD nov. 09/jun. 09 27 20 3,0 11 -05 27

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

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

nega okolja bo v veliki meri dolo¢alo gibanje cen surovin.
K rasti evrskih cen surovin bi lahko prispevalo tudi zniZe-
vanje vrednosti evra. Med srednjeroénimi tveganji so tudi
morebitni dodatni ucinki fiskalne konsolidacije na podro¢-
ju troSarin, drugih posrednih davkov ali nadzorovanih
cen. S primanikljaji se pogosto sooéajo tudi lokalne skup-
nosti, kar bi lahko zvidalo cene komunalnih storitev. Stro-
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Skovne pritiske i lahko povecalo tudi nedavno zviSanje
minimalne place, Se posebej Ce bi se pojavile zahteve po
relativni prilagoditvi pla¢ drugih zaposlenih (Okvir 2.2).
Moznost, da pride do tega, je v kriznih razmerah manj
verjetna, lahko pa se pojavi kot tveganje ob izboljSanju
gospodarskih razmer.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI
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