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Eonia veljavna referenéna obrestna mera transakcij ez no¢ v evrih
ERM II mehanizem deviznih teajev

ESCB Evropski sistem centralnih bank

ESR95 Evropski sistem racunov 1995

EU Evropska unija

EUR evro

Euribor medbanéna obrestna mera za evro na evropskem denarnem trgu
Eurostat Statisticni urad Evropskih skupnosti

Fed Federal Reserve

HICP harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potreb3¢in

ILO Mednarodna organizacija za delo

iTraxx Crossover  kazalnik gibanja premije za zamenjavo kreditnega tveganja za podjetja
IMF Mednarodni denarni sklad

MF Ministrstvo za finance Republike Slovenije

o.t odstotna tocka

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanije in razvoj

ODR operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja

OGR operacije glavnega refinanciranja

oIS zamenjava obrestne mere preko noci (Overnight Indexed Swap)
OPEC Organizacija drzav izvoznic nafte

PCS Porocilo o cenovni stabilnosti

RS Republika Slovenija

SIT slovenski tolar

SURS Statisticni urad Republike Slovenije

ULC stroSki dela na enoto proizvoda

UMAR Urad za makroekonomske analize in razvoj Republike Slovenije
usb ameriski dolar
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Povzetek

Mocan upad BDP v zadnjem Cetrtletju lani in v prvem Cetrtletju letos pomeni za slovensko gospodarstvo recesijo izrednih raz-
seznosti. Padec gospodarske aktivnosti bo v letu 2009 znaSal med 6 in 7 odstotkov, najverjetneje pa se bo odrazil tudi v ob¢u-
tnem prelomu trenda potencialnega proizvoda. Najvecja tveganja iz marcevske projekcije so se uresnicila. Medtem ko je bil v
marcevskih projekcijah na podlagi takrat dostopnih ocen predpostavijen padec tujega povpraSevanja za okoli 6,5%, se je v
prvi polovici leta tuje povpraSevanje medletno zmanjSalo za 11,5%. Zato se v tokratnih projekcijah upoSteva predpostavka o
skoraj 12% padcu tujega povpraSevanja. Skladno s tem so mocno padle investicije, gibanje katerih je bilo v predhodnih projek-
cijah ocenjeno kot najvecje tveganje med komponentami domacega troSenja. Velik del padca bruto investicij je posledica
zmanj$anja zalog, ki je bilo s skoraj polovi¢nim prispevkom k padcu rasti BDP v prvi polovici leta precej vecje od predvidenega
v predhodnih projekcijah. Tudi velika nihanja makroekonomskih agregatov v zadnjem obdobju predstavljajo pomemben dejav-
nik tveganja projekcij. Druga polovica leta bi morala po razpoloZijivih podatkih prinesti doloceno izboljSanje, v prihodnjih dveh
letih pa naj bi bila gospodarska rast nizka, med enim in pol in dvema odstotkoma.

ZniZanju gospodarske aktivnosti se z zamikom prilagaja tudi trg dela, kjer naj bi se upadanje zaposlenosti umirilo Sele v letu
2011. Potrebnih bo vec let, da bo znova doseZena predkrizna raven gospodarske aktivnosti, okrevanje pa bo predvsem odvis-
no od normalizacije razmer v mednarodnem okolju, posebej izvoznega povpraSevanja, ki je kiljucno za ponovno rast sloven-
skega gospodarstva. Ob gospodarski aktivnosti pod potencialnim proizvodom in priCakovani nizki rasti stroskov dela v prihod-
njem obdobju ne pricakujemo izrazitejSih cenovnih pritiskov, vendar najnovejSa dogajanja opozarjajo na nara$Canje tveganj pri
rasti plac. Pomembnej$a tveganja za rast cen bi lahko nastopila zaradi negotovosti gibanja cen energentov in surovin.

Ceprav so tekoda svetovna gospodarska gibanja spodbudna, vzdrznost okrevanja $e ni zagotovijena. Vzdrzuje ga drzavna
podpora. Notranja avtonomna gibala rasti so Sibka. Na poti do okrevanja gospodarske aktivnosti so mozna precejSnja nihanja
gospodarskih kazalnikov. Tveganja za prihodnja leta so odvisna od postopnega umika spodbujevalnih ukrepov fiskalne politike
in od morebitnega trajnejSega porasta brezposelnosti. Mo¢ domacega okrevanja bo odvisna od rasti tujega povpraSevanja,
zanj pa je bistvenega pomena ponovna vzpostavitev globalnega ravnoteZja in stabilnosti na mednarodnih finanénih trgih. Tve-
ganja glede inflacije so uravnotezena.

* * *

Neugodne gospodarske razmere v domacem in mednarodnem okolju so se odrazile v zniZevanju inflacije, tako preko cen
surovin kot preko gospodarske aktivnosti in povpraSevanja. V zadnjih mesecih je tako stopnja inflacije v Sloveniji ponovno
skladna z maastrichtskim merilom cenovne stabilnosti. Zaradi baznih ucinkov zniZanja cen nafte na svetovnih trgih glede na
lansko leto je bila poleti v Sloveniji celo zabeleZzena negativna rast cen, sicer zgolj prehodno, podobno kot v evroobmodju.
Osnovna inflacija, izraZena brez prispevka energentov in hrane, se je do jeseni znizala za dobri dve odstotni tocki, k temu pa
najvec prispevajo manjSe agregatno povpraSevanje in presezne proizvodne kapacitete, ki mocno vplivajo na upoCasnjevanje
rasti stroSkov dela. Zaviralno na cene ucinkuje tudi apreciacija nominalnega efektivnega tecaja, visje realne obrestne mere in
zaostreni pogoji financiranja.

Gospodarsko stanje v mednarodnem okolju se je v zadnjih mesecih izbolj$alo in financni trgi so se od marca deloma stabilizi-
rali pod izdatnim vplivom drzavnih ukrepov. To daje podlago za obnovo pozitivne rasti v prihodnjih dveh letih. Upad globalnega
povprasevanja je poleti prispeval k mocnemu medletnemu zniZanju cen primarnih surovin in nafte, kar je dodatno umirilo infla-
cijske pritiske iz tujine in bistveno izboljSalo pogoje menjave slovenskega gospodarstva. Napovedi gospodarske rasti za leto
2009 za naSe najpomembnejse zunanjetrgovinske partnerice ostajajo moéno negativne. Napovedi Consensusa avgusta kazZe-
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Jjo Nemciji 5,8%, celotnemu evroobmocju pa 4,3% upad BDP. Uresnicila so se tudi tveganja poslabSevanja razmer v drzavah
Jugovzhodne Evrope in v Rusiji. Omenjeni razlogi vplivajo na znatno znizanje tujega povprasevanja, ki naj bi se letos zmanj-
Salo za skoraj 12%, tako da bi tekoca dinamika tujega povpraSevanja presla v zmerno rast Sele sredi naslednjega leta. Taks$na
gibanja se skladajo z zadnjimi objavami kazalnikov zaupanja potroSnikov ter gospodarske klime. Moc¢no zniZanje cen surovin
in nafte v drugi polovici lanskega leta bo v povprecju letoSnjega leta izboljSalo pogoje menjave slovenskega gospodarstva za
okoli tri odstotne tocke, vendar naj bi v obdobju projekcij cene nafte narasle na okoli 80 USD za sodCek, kar bo v prihodnjih
letih pogoje menjave zmerno poslabSalo.

Mocno poslabSanje rasti v prvem polletju in poslabSane predpostavke o gospodarskih gibanjih v mednarodnem okolju so pod-
laga za popravke gospodarskega kréenja v letu 2009 na stopnje med -6% in -7%. Gospodarska aktivnost se je v prvem pollet-
Jju 2009 zmanjSala za okoli 9% in se nahaja na ravni iz konca leta 2006. Kljub mocnemu vplivu gibanja zalog poglabljanje
negativnih medletnih stopenj rasti v prvem polletju 2009 odraZa predvsem dodatno poslabSane razmere v mednarodnem okol-
ju. Med komponentami povpraSevanja so se investicije medletno skrcile Ze za tretjino. Prav tako je izrazit upad uvoza in izvo-
za, zmerno negativne tekoce in medletne stopnje rasti pa so prisotne tudi pri potrodnji gospodinjstev. Kréenje troSenja z rastjo
svojih izdatkov blaZi drzava. Kréenje domace aktivnosti se mocno odraZa v upadanju zaposlenosti. To upadanje se bo po pri-
Cakovanijih s stopnjami med 2% in 3% nadaljevalo v letoSnjem in tudi prihodnjem letu. Na rast celotnih stroskov dela bo zato
mocno vplivalo zmanjSevanje Stevila zaposlenih. Po podatkih SURS so se ob nizkem povpraSevanju, manjsih narocilih in
hkratnem nazadovanju proizvodnje mo¢no zmanjsale tudi zaloge in prispevale skoraj polovico medletnega upada BDP v prvi
polovici 2009. Osnovni scenarij projekcij izhaja iz ocene, da je bila najniZja teko¢a stopnja BDP dosezena v prvem cetrtletju
2009. Skladno s pricakovanim okrevanjem tujega povprasevanja naj bi bila gospodarska rast v letih 2010 in 2011 zmerno
pozitivna, med 1,5% in 2%. Po padcu investicij v prvem polletju bo predvidoma priSlo v drugi polovici 2009 tudi do nekoliko
hitrejSega okrevanja investicijskega troSenja, medtem ko bodo razmere na trgu dela in negativna rast realnega razpoloZljivega
dohodka povzrocile kréenje osebne potrodnje. Pricakujemo, da bodo v letu 2010 k pozitivni rasti najve¢ prispevale investicije,
ki bi tako v povprecju leta nadoknadile priblizno tretjino zniZanja v letoSnjem letu.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance naj bi se v letu 2009 zmanj§al na okoli en odstotek BDP, nato pa naj bi se pono-
vno nekoliko povecal. V letu 2009 bo k takemu rezultatu poleg prehodnega izboljSanja pogojev menjave prispevalo vecje krce-
nje blagovnega uvoza od kréenja izvoza zaradi manjSega domacega in izvoznega povpraSevanja. Znizuje se tudi menjava
storitev, najbolj storitev transporta, ki so tesno povezane z blagovno menjavo, in potovanj. PreseZek storitev bo manj$i od
realiziranega v preteklih letih. Na letoSnje zmanjSanje primanjkljaja tekocCih transakcij pomembno vpliva tudi manjsi primanjkljaj
faktorskih dohodkov. Zaradi kréenja gospodarske aktivnosti se bodo zmanjSali dobicki podjetij in neto odlivi povezani z nepos-
rednimi naloZbami. Najbolj se bodo zmanjSala neto placila obresti v tujino, saj je bilo po letu 2004 okrog 80% posajil, najetih v
tujini s spremenljivo obrestno mero. Ob predvidenem gibanju pogojev menjave in narascanju neto uvoza bi se lahko primanj-
kljaj tekoCega racuna do leta 2011 ponovno priblizal 4% BDP.

Umirjanje kreditne aktivnosti je v veliki meri skladno s krcenjem gospodarske aktivnosti, hkrati pa tudi z omejenim dostopom
do virov financiranja zaradi zaostrenih pogojev na financnih trgih. S poglobitvijo finanéne krize se je dostop do financiranja v
tujini, ki je predstavljalo glavni vir bank za financiranje gospodarstva, iziemno zaostril. Banke so tako v prvi polovici leta neto
odplaCale za skoraj 2 mrd EUR obveznosti do tujih bank, ki so jih samo delno lahko nadomestile s krajSo rocnostjo. Vendar je
zaradi upada investicij in nakupov trajnih dobrin ter stanovanj tudi povpraSevanje po kreditih nizko. Medletna stopnja rasti kre-
ditiranja zasebnega sektorja se postopoma zmanjsuje Ze od konca leta 2007, ko je znaSala skoraj 35%, in trenutno znasa
nekaj nad 5%. Povprecna tekoca rast kreditne aktivnosti je v letoSnjem letu domala zastala, a bo letna rast presegala 5%
zaradi mocnega ucinka prenosa iz lanskega leta.

Gibanje inflacije bo srednjerocno pod vplivom nizke osnovne inflacije. Nanjo vplivajo nizko agregatno povprasevanje in gospo-
darska aktivnost ter nizka rast stroSkov dela ob padanju zaposlenosti. Pomemben nasprotni vpliv na gibanje cen pa bodo ime-
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le cene energentov in surovin. Osnovna inflacija naj bi se znizevala do zacetka prihodnjega leta, nato pa naj bi postopoma
narascala proti 2% ob koncu obdobja projekcij. Bazni ucinki cen energentov so se avgusta obrnili in bodo od oktobra do konca
leta pozitivno prispevali k celotni inflaciji Ze okoli eno odstotno tocko. Ta ucinek bo mocnejsi od predvidenega v prejSnjem
porocilu, tako da bo povprecna letna inflacija letos znaSala dober odstotek. Makroekonomske projekcije in predpostavke za
prihodnji dve leti kijub temu kaZejo omejene inflacijske pritiske. Gibanja bodo skladna s cenovno stabilnostjo, ki jo z denarno
politiko cilja ECB.

Negotovosti glede prihodnjih gospodarskih gibanj so sicer manjse kot spomladi, a ostajajo iziemno velike. Tveganja za popra-
viiene projekcije gospodarske rasti so preteZno uravnoteZena za 2009 in usmerjena navzdol za 2010 in 2011. Negotovost
glede vzdrznosti pricakovanega globalnega okrevanja predstavija najvecje tveganje za projekcije. DolgotrajnejSe okrevanje v
glavnih svetovnih gospodarstvih in vecja prizadetost Srednje in Jugovzhodne Evrope bi pomenila niZjo rast od predvidene.
Verjetno bo potrebnih vec let za vzdrzno okrepitev investicij in oblikovanje povprasevanja brez podpornih ukrepov denarnih in
fiskalnih politik. Pri tem je pomembno opozoriti, da lahko fiskalna politika deluje stimulativno zgolj zacasno. Kot najpomem-
bnejSa omejitev nastopa sposobnost financiranja deficita drzave. Trgi bodo pri tem pozorno opazovali naravnanost k vzdrzno-
sti financiranja, ki jo v EU zrcalijo kriteriji Pakta stabilnosti in rasti. Dodatno tveganje predstavlja mocnejsi prehod vsaj deloma
ciklicnega poslabSanja gospodarskih razmer v Sloveniji v strukturno oziroma trajnejSe poslabSanje, ki bi se pokazalo v visji
strukturni brezposelnosti ter niziem potencialnem proizvodu. Med domacimi dejavniki je velika negotovost vezana tudi na giba-
nje zasebne potro$nje, predvsem zaradi morebitnih odloZenih prilagoditev na trgu dela. Po drugi strani pa bi hitrejsi preobrat v
zaupanju, proizvodnji ter v oblikovanju zalog — tudi zaradi spodbujevalnih ukrepov ekonomskih politik doma in v tujini — lahko
prispeval k hitrejSemu okrevanju gospodarstva. Ovira za jasnejSo sliko so iziemno visoka nihanja investicij in zalog v zadnjem
obdobju. Tveganja za napoved inflacije so uravnotezena. Na zadrZevanje rasti cen vpliva moZnost $ibkejSega okrevanja in z
njim povezana pocasnejSa rast stroSkov dela, v nasprotno smer pa mozZni dvigi cen surovin ter mozno poviSanje davkov in
troarin zaradi potreb po fiskalni konsolidaciji.

* * *

V trenutnih razmerah je za domace makroekonomske politike pomembna njihova dolgorocna vzdrznost. Z naborom protikriz-
nih ukrepov je fiskalna politika mocno obremenila dolgorocno javnofinanéno vzdrznost, zato bo konsolidacija javnih financ v
okviru Pakta stabilnosti in rasti kljucna za ohranjanje njene dolgorocne kredibilnosti. Slovenija spada v skupino drzav z visokim
tveganjem za vzdrZnost javnih financ tudi z vidika staranja prebivalstva. Verodostojno nacrtovana konsolidacija je potrebna za
dostop do nemotenega financiranja in preprecitev porasta premij za tveganje, ki bi lahko podraZile servisiranje javnega dolga.
Pri tem je potrebno upoStevati moznost, da nizja gospodarska rast v prihodnjih letih prizadane tudi proracunske vire. Koristna
usmeritev v tej smeri je odlocitev Vlade RS, da uvede projekini pristop k oblikovanju proraduna. Za politiko na trgu dela to
pomeni oblikovanje placne politike, ki spodbuja kakovost dela in trendno gibanje stroskov dela v skladu z ohranjanjem cenov-
ne in stroSkovne konkurencnosti gospodarstva. K temu lahko pripomore ustrezno ravnovesje med aktivnimi in pasivnimi politi-
kami na trgu dela. ProZnost stroskov dela in usposabljanje brezposelnih za delovna mesta z vi§jo dodano vrednostjo sta nujna
za preprecitev trajnejSega porasta brezposelnosti in zniZanje dolgoro¢nega potenciala gospodarstva.

Nosilci ekonomskih politik v mednarodnem okolju si prizadevajo tudi za vzpostavitev institucionalnega okolja, ki bo preprece-
valo moZnosti za ponoven nastanek podobnih kriz. Zato se v mednarodnem okolju pripravijajo ukrepi za vecjo transparentnost
delovanja financnih trgov, uravnotezeno vrednotenje finanénega premoZenja, korektivne mehanizme zoper previsoko prevze-
manje tveganj, oblikovanje nove vioge mednarodnih financnih institucij in razvoj proticiklicnih orodij za obvladovanje tveganj.
Kompleksnost vpra$anj, z njimi povezana tveganja in razlike v pogledih, ki odraZajo interese kljucnih globalnih igralcev, ne
obetajo hitrega razpleta. Slednje bo nedvomno vplivalo na dinamiko okrevanja in oblikovalo tudi hitrost umika javnih sredstev,
ki so zastavijena za spodbujanje povprasevanja in gospodarske rasti ter stabilizacijo delovanja financnega sistema.
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Projekcije
2009 2010 2011
2003 2004 2005 2006 2007 2008 sep. A sep. A sep. A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
BDP 28 43 45 58 68 35 -67 47 16 -03 1,7 -13
Zaposlenost 04 03 -02 15 30 28 -27 -01 -26 -19 -04 -09
RazpoloZljivi dohodek* 17 43 29 42 56 42 14 09 31 42 15 -06
Povprecna sredstva za zaposlene 79 78 56 53 64 70 24 -01 10 27 36 -03
Produktivnost 32 40 47 42 37 07 -41 47 43 1.7 21 -04
ULC (nominalni) 45 37 09 10 26 62 68 49 32 43 15 01
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domace povpraSevanije (brez sprememb zalog) 41 35 30 49 68 43 -18 1,9 1,7

Neto izvoz 19 05 22 02 -18 -01 24 15 -8 03 -01 02

Prispevek zalog 06 13 -07 07 19 07 -14 0,5 0,1
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 48 48 23 56 86 35 90 62 24 -0,1 1.8 -16
Zasebna potrosnja 33 27 26 29 67 20 18 27 04 -18 2,1 0,1
Potro$nja drzave 22 34 34 40 07 6,2 3,4 1,3 0,9 -1,2 06 -19
Bruto investicije v osnovna sredstva 81 56 37 99 17 77 -252 8,3 1,8
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 31 124 106 125 137 29 -179 -109 21 06 40 00
Uvoz blaga in storitev 67 133 66 122 163 29 -204 -125 32 1.1 41 02
Tekoci radun: v mrd EUR 02 -07 -05 -08 -15 -23 05 07 12 05 -14 05

v % BDP 08 -26 17 -25 42 62 13 19 32 12 37 12

Pogoji menjave** 08 -10 20 05 06 -19 28 06 19 -09 -04 -04
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 57 37 25 25 38 55 11 0,7 1,5 03 1,7 -06
HICP brez energentov 60 32 12 17 38 49 19 01 1,1 0,1 1,7 -03
HICP energenti 34 70 119 85 34 94 38 44 36 27 10 -37
Mednarodno okolje povprecne letne stopnje rasti v %
Tuje povpraSevanje*** 57 175 43 86 74 25 11,8 54 -01 -1,0 36 -05
Nafta (USD/sod) 29 38 54 65 73 98 62 12 79 19 82 22
Primarne surovine 11,0 225 116 290 171 97 -164 86 163 113 -48 98
Inflacija v EMU 21 21 22 22 21 33 03 -04 12 04 20 00
PPI Nemdija 18 16 44 54 13 54 30 -34 09 -10 24 04

* Neto place, ostali prejemki iz delovnega razmerja in socialni prejemki; deflacionirano s HICP.

** Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov.

*** Kolicinski uvoz kosarice tujih partnerjev.

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

V gradivu so uporabljeni podatki iz letnih in Cetrtletnih objav o nacionalnih racunih, razpoloZljivih do 3.9.2009. Ker letni in Cetrtletni podatki trenutno niso usklajeni, so
mozna odstopanja letnih podatkov od Cetrtletnih povpreci.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook.
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1 ‘ Tekoce gibanje cen

Po visoki povpreéni rasti cen lani se je ta letos mo¢-
no znizala predvsem zaradi zunanjih dejavnikov. Str-
moglavljenje gospodarske aktivnosti v mednarodnem
okolju se je odrazilo v moénem padcu cen surovin. Z
nekaj zamika je znizevanje inflacije okrepilo $e doma-
¢e gospodarsko dogajanje. PovpreCna letna stopnja
rasti cen Zivljenjskih potreb$¢in, merjena s HICP, je v
prvih osmih mesecih letos znaSala 0,8%, kar je za 4,7
odstotne tocke manj glede na povprecno rast leta 2008.
Med zunanjimi dejavniki, ki so najbolj vplivali na nizjo
povpreéno letno inflacijo, je bila najpomembnej$a nizja
rast cen energentov in ostalih surovin, predvsem hrane.
Pri notranjih dejavnikih je bilo kljub upadu gospodarske
rasti v zaCetku leta 8e opaziti odloZene uCinke izjemno
visoke rasti stroSkov dela v lanskem letu, kar se je odrazi-

Slika 1.1: Maastrichtsko merilo cenovne stabilnosti
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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lo pri inflacijskih pritiskih, povezanih z domacim makroe-
konomskim okoliem. Tako se je osnovna inflacija zmanj-
Sevala poCasneje od pricakovan;.

Inflacija je v zacetku druge polovice 2009, prvi¢ od
poletja 2007, ponovno v okviru maastrichtskega meri-
la cenovne stabilnosti. To je julija 2009 zna3alo 2,2%,
kar je 0,5 odstotne toCke nad dvanajstmeseénim povpre-
¢jem stopenj rasti HICP avgusta v Sloveniji. V prvih petih
mesecih letos je bila povprecna stopnja inflacije v Slove-
niji e viSja od maastrichtskega merila cenovne stabilnos-
ti, junijsko znizanje inflacije pa je privedlo do skladnosti z
maastrichtskim kriterijem. Znizevanje inflacije v primerjavi
z evroobmocjem je predvsem odraz mocnejSega vpliva
dejavnikov iz mednarodnega okolja, nizjih rasti cen ener-
gentov in surovin ter tudi viSjih deleZzev energentov in

Slika 1.2: Inflacija
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Vir: Eurostat.
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hrane v potro$niski koSarici, vezano pa je tudi na gibanje
agregatnega povpra$evanja in gospodarske aktivnosti v
Sloveniji.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Osnovna inflacija se je v Sloveniji od zacetka letos-
njega leta postopno znizevala, kar je v najvecji meri
posledica zmanjSevanja domace gospodarske aktiv-
nosti. Umirjanje gospodarske aktivnosti iz lanskega leta
se je letos spremenilo v globok padec. Kljub verjetnemu
prelomu v ravni potencialnega proizvoda se pri gospodar-
ski aktivnosti in tudi na trgu dela kaZejo velike presezne
proizvodne kapacitete. Podatki kaZejo tudi na precejsnje
umirjanje troSenja gospodinjstev, kar zelo omejuje ponud-
nike blaga in storitev pri dvigovanju cen. Rast HICP brez
energentov in nepredelane hrane se je od zaCetka letos-
njega leta znizala za 1,5 odstotne tocke na 1,7% v avgus-
tu. Ker pa so v tem kazalniku zajete tudi cene predelane
hrane, ki so zaradi poviSanja troSarin na alkohol in tobak
beleZile relativno visoke rasti, je potrebno primerjati tudi
kazalnike osnovne inflacije brez hrane v celoti. Harmoni-
zirani indeks cen brez energentov, hrane, alkohola in
tobaka je avgusta porastel za 1,4%, v zaCetku leta pa za
3,2%.

Visoka rast stroSkov dela lani je prispevala k pocas-
nejSemu umirjanju osnovne inflacije letos. Tekogi
podatki o placah v zasebnem sektorju pa Ze kazejo na
precejsnje znizanje. Gibanja na trgu dela v prvi polovici
letodnjega leta kaZzejo, da negativna gospodarska aktiv-
nost Ze vpliva na zmanjSevanje zaposlovanja. Najvecii
padec zaposlovanja so v letoSnjem letu zabeleZili v pre-
delovalnih dejavnostih, poleg tega pa se vztrajno znizuje
tudi zaposlenost v gradbenistvu, kjer je bila rast zaposlo-
vanja v preteklih letih najhitrejSa. ZmanjSevanje zaposlo-
vanja se odraza tudi v naradCanju stopnje registrirane
brezposelnosti, ki je Se ob koncu leta 2008 znaSala 7%,
junija letos pa Ze 9,1%. Pri gibanju stroSkov dela izrazito
izstopa po€asno prilagajanje javnega sektorja. Pomem-
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Slika 1.3: Osnovna inflacija
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Slika 1.4: Obmocje ocenjenih vrednosti
proizvodne vrzeli za Slovenijo*
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Vir: SURS, izracuni Banka Slovenije.

bno jo oblikuje placna reforma iz leta 2008. Stroki dela v
zasebnem sektorju, merjeni z rastjo povpreéne bruto pla-
Ce, so se v povprecju Sestih mesecev letosSnjega leta v
zasebnem sektorju poviali za 2,1%, v javnem sektorju
pa za 11,8%.

Med dejavniki, ki so Se dodatno omejili pritiske na
inflacijo, je bila apreciacija nominalnega efektivnega
te€aja. Apreciacija evra je skupaj s padanjem dolarskih
cen nafte in hrane $e dodatno zmanj$ala vhodne stroske
za podjetja v evroobmocju. Povecanje vrednosti evra do
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Tabela 1.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

BANKA SLOVENIIE
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povprecna letna rast v %

medletna rast v Cetrtletju v %

utez 2005 2006 2007 2008 O09H1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2
HICP 100,0% 2,5 2,5 3,8 515 1,1 6,4 6,2 3,1 1,7 0,6
Struktura HICP:
Energenti 11,6% 119 85 34 94 -79 11,7 150 12 66 91
Hrana 221% 0,2 2,7 7,1 8,1 2,6 9,9 75 4,1 3,0 22
predelana 150% 0,6 25 6,3 9,9 2,6 127 89 55 24 28
nepredelana 71%  -08 3,1 8,7 46 25 47 48 1,5 4,2 0,9
Ostalo blago 312% -03 09 0,3 2,2 1,3 2,6 21 25 1,9 0,8
Storitve 351% 33 35 49 53 38 55 53 47 41 815
Kazalniki osnovne inflacije
HICP brez energentov 884% 12 1,7 3,8 49 2,6 5,6 48 3,8 3,0 2,2
HICP brez energentov in nepredelane hrane 813% 13 {135 34 5,0 2,6 57 48 4,0 29 2,3
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 66,3% 1,5 1,3 2,7 3,8 2,6 4.1 38 3,7 3,0 22
Nadzorovane in proste cene:’
Nadzorovane cene 5,9% 34 24 24 3.1 1,9 34 2,7 3,6 2,2 1,7
Proste cene 94.1% 24 2,6 38 57 11 6,6 6,4 31 1,7 0,5
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacéem trgu 2,8 24 515 5,6 0,5 6,1 6,2 4,2 1,5 -0,4
BDP deflator 1,6 2,1 42 38 3,1 44 36 3,0 34 29
Uvozne cene’ 5,0 39 1,8 3,6 6,3 3,9 6,0 25 47 719
Nekateri makroekonomski dejavniki:
Proizvodna vrzel (HP trend) 1,4 0,2 29 3,0 7.4 4.8 83 -0,4 -5,1 -9,6
Stroski dela na enoto proizvoda3 0,9 1,0 2,6 6,2 13,2 6,5 8,9 105 150 113
Stroki dela na zaposlenega’® 5,6 53 6,4 7,0 38 90 100 71 49 2,6
Produktivnost’ 47 4,2 3,7 0,7 -8,3 2,3 1,0 =31 88 -7.8
Kazalnik dobicka’ 0,7 1,0 1,6 23  -88 20 49 68 -101 -76

Opombe: ' Metodologija ECB. 2 Podatki iz nacionalnih racunov. 3 Kot stroSek dela so upoStevani podatki o sredstvih za zaposlene iz nacionalnih
raéunov. #Izracunano kot razlika med BDP deflatorjem in stroski dela na enoto proizvoda.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

USD je od januarja do avgusta znaSalo 8%, medtem ko
so se dolarske cene nafte v povprecju prvih osmih mese-
cev leto3njega leta zniZale za okoli 50%.

Zaradi krize na financnih trgih in negotovosti glede
prihodnjega gibanja gospodarske rasti so pogoji
financiranja v Sloveniji Se vedno dokaj zaostreni,
zmanjSevanje kreditne aktivnosti pa Se dodatno zma-
njSuje dolgorocnejSa inflacijska tveganja. Realne
obrestne mere so se letos viSale. Hitrost znizevanja infla-
cije je bila v Sloveniji ve€ja kot v evroobmodcju. Na drugi
strani je znizevanje obrestnih mer v poslovnih bankah
poCasnejSe od tistega v evroobmodju. Pribitki na Euribor
so se bistveno povecali in tako deloma izni€ili zniZzanje

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

stroSkov financiranja z izredno nizkimi nominalnimi obres-
tnimi merami zaradi spodbujevalne denarne politike. To
se je Se posebej izrazilo v pogojih financiranja za nefinan-
¢ne druzbe. To je poleg finanéne krize in z njo povezane
negotovosti Se dodatno vplivalo na zmanjSevanje kredit-
ne aktivnosti v Sloveniji in tudi v evroobmocgju.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije
V prvih osmih mesecih leta so se najbolj znizale cene

energentov. Padec cen energentov, ki se je pricel v
zadnjem Cetrtletju lanskega leta, se je letos Se poglo-
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Slika 1.5: Gibanje posameznih skupin cen
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

bil in dno dosegel v juliju. Tako je medletna rast cen v
juliju znaala -11,9%, v avgustu pa se je globina padca
Ze zmanjSala na -7,2%. K nizki rasti cen energentov je
letos najbolj prispevala niZja cena nafte na svetovnem
trgu. Cena nafte je v povprecju prvih osmih mesecev
letos znaSala 56 USD za sod¢ek, medtem ko je v letu
2008 znaSala 98 USD za sodcek. Letna rast cen ener-
gentov je v povprecju osmih mesecev letos znaSala
-8,2%, kar je 17,7 odstotnih to¢k manj kot v povpreju
lanskega leta. Sicer pa bi bila rast cen energentov lahko
Se nizja, Ce se ne bi vlada ob koncu lanskega leta odloci-
la povisati troSarine za energente ob padanju cen nafte
na svetovnih trgih.

Umirjanje rasti cen hrane se je nadaljevalo tudi v
prvih osmih mesecih letos, kar je rezultat manjSega
povprasevanja zaradi padca gospodarske aktivnosti.
Povpreéna rast cen hrane je v povpre¢ju do septembra
znaSala 2,3%, kar je 5,9 odstotne toke manj kot v pov-
pre¢ju lanskega leta in 0,9 odstotne tocke ve¢ kot v evro-
obmodju. Padec cen hrane je v zadnjem Cetrtletju lani
postal izrazitej$i. Umirjanje se je z manjSimi nihanji navz-
gor nadaljevalo tudi letos. Nihanja navzgor so bila prisot-
na predvsem pri cenah predelane hrane, saj so se z ure-
dbo vlade v marcu in maju poviSale tro3arine na alkohol
in alkoholne pijae ter na tobak. Tako je medletna rast
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Slika 1.6: Gibanje cen hrane
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cen predelane hrane v prvih osmih mesecih letos zna$ala
2,7%, kar je precej nizje kot lani, vendar $e vedno visje
kot v evroobmodju, kjer je znaSala povpre€na rast letos
1,6%. Na niZjo rast cen nepredelane hrane, katerih rast je
v povprecju do septembra znaSala 1,3%, 3,4 odstotne
tocke manj kot v povprecju leta 2008, je v primerjavi s
preteklim letom vplival predvsem mocan padec cen hrane
kot surovine za nadaljnjo predelavo. Svetovne cene hra-
ne so se v prvih osmih mesecih letos v povprecju znizale
za 22,8%, v povpreCju leta 2008 pa so se poviSale za
35,5%.

Rast cen storitev se je postopoma znizevala skladno
z gibanjem domacega agregatnega povprasevanja in
upocasnjevanjem nominalnih stroskov dela. Povprec-
na rast cen storitev je letos do septembra v povprecju
znaSala 3,6%, kar je 1,7 odstotne tocke manj kot lani in
1,4 odstotne toCke ve€ kot v povpredju evroobmocja. Med
storitvami sta bili najopaznejsi rast cen bolni$nicnih stori-
tev, ki so se povidale za 15,0%, kar je za 7,1 odstotne
toCke veC kot v letu poprej, in rast cen storitev za rekrea-
cijo in Sport, za 8,0%. Med storitvami, katerih rast se je
najbolj opazno znizala, so poCitnice v paketu, ki so Se lani
zabeleZile 7,0% rast, v povpredju osmih mesecev letos
pale 2,0%.
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Slika 1.7: Gibanje cen storitev
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Tudi pri ostalih industrijskih proizvodih brez energen-
tov je bilo letos zaslediti nizjo rast cen. Se lani je rast
teh cen v Sloveniji moéno odstopala od rasti v evro-
obmocju, medtem ko se je letos ta razlika skoraj izni-
Cila. Povprec€na letna rast cen ostalih industrijskih proiz-
vodov brez energentov je v prvih osmih mesecih letosnje-
ga leta znaSala 0,9%, kar je 1,3 odstotne tocke manj kot
v povpre€ju lanskega leta in 0,2 odstotni tocki ve¢ kot v
evroobmocju. Gibanje cen v leto3njem letu je bilo podob-

Slika 1.8: Gibanje cen industrijskih proizvodov
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no gibanju cen storitev, vendar so se cene ostalih indus-
trijskih proizvodov brez energentov hitreje odzvale na
zmanjSanje domacega agregatnega povpraSevanja. K
znizanju stopenj rasti cen so najveé prispevale pocenitve
v skupini obleka in obutev, kjer so se cene v povpre¢ju
prvih osmih mesecev leta povisale za 1,0%, 3,3 odstotne
toCke manj kot v povpredju lanskega leta. V evroobmodju
je povprecna rast cen preostalih industrijskih proizvodov
brez energentov letos znaSala 0,7%, kar pomeni 0,1
odstotne toke manj kot v povprecju leta 2008. Odstopa-
nja te podskupine od evroobmocja so predvsem odraz
notranjih makroekonomskih dejavnikov.

Nadzorovane cene brez energentov so se v prvih
osmih mesecih letos povpre¢no zvisale za 2,7% in k
rasti skupne ravni cen prispevale okoli 0,2 odstotne
tocke. Cene daljinskega ogrevanja so se v prvih osmih
mesecih letos poviSale za 2,6%. Cene prevoza potnikov
po Zeleznici v notranjem zelezniSkem prometu v Sloveniji
so se v prvih osmih mesecih leta 2009 povisale za 3,6%,
medtem ko so se cene komunalnih storitev povidale za
2,2%.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so se letos do julija v povpre¢ju povi-
Sale za 0,3%, 5,3 odstotne tocke manj kot v povpreéju
lani. V evroobmocju so se v povpreéju cene znizale
za 4,5%, predvsem zaradi znizevanja cen energentov.
K nizji rasti cen industrijskih proizvodov je najbolj prispe-
val padec cen surovin, in sicer v povpre¢ju prvih sedmih
mesecev letodnjega leta za 2,8%. Na padec cen surovin
so najbolj vplivale negativne medletne stopnje rasti cen
kovin na svetovnem trgu, ki so se v povpre¢ju prvih sed-
mih mesecev leta 2009 znizale za okoli 48%. Nizke rasti
cen je bilo zabeleziti tudi pri investicijskih proizvodih,
0,1% v povprecju, in proizvodih za Siroko porabo, 0,2% v
povpredju. Najvi§jo rast cen je bilo zaslediti pri
energentih!, ki so v povprecju prvih sedmih mesecev

1 Za razliko od energentov v HICP se pri energentih v cenah industrijskih proizvodov ne upo$teva naftnih derivatov, ker jih Slovenija ne proizvaja.
Tako so upoStevana le oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro ter zbiranje, precis¢evanje in distribucija vode.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI
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Slika 1.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

porasli za 7,5%. V evroobmocju so se najbolj povisale
cene trajnih proizvodov za Siroko porabo in investicijskih
proizvodov, medtem ko je bilo pri energentih zaslediti
najvecji padec cen, in sicer 10,3% v povpregju. V naspro-
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Slika 1.10: Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domacem trgu
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tju s Slovenijo in evroobmocjem so v ZDA v povpre¢ju
prvih sedmih mesecev letos pri cenah industrijskih proiz-
vodov pri proizvajalcih zabelezili padec cen, za 3,6%, kar
je precej manj od 6,4% rasti v lanskem letu.
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Mednarodno okolje in predpostavke projekcij?

Prvo polletje letoSnjega leta je zaznamovalo najvecje
kréenje gospodarske aktivnosti v svetu in v najpo-
membnejSih trgovinskih partnericah Slovenije po
veliki krizi v tridesetih letih prejSnjega stoletja. Gos-
podarska kriza se je v prvem Cetrtletju letos Se poglobila,
podatki za drugo Cetrtletje pa so nekoliko ugodnejsi. Tako
se je gospodarstvo evroobmodgja v prvem polletju medlet-
no skréilo za 4,8%, v ZDA za 3,6% na Japonskem pa v
prvem Cetrtletju za 8,4%. Tudi v ostalih pomembnejsih

trgovinskih partnericah Slovenije izven evroobmocja je
prislo do ob&utnega padca gospodarske aktivnosti. Hrva-
8ka je tako v prvem Cetrtletju beleZila 6,7% upad gospo-
darske aktivnosti, do padca BDP pa je v prvem Cetrtletju
prislo tudi v Rusiji, -9,8%, in v Srbiji, -3,5%. Zaradi pogla-
bljanja gospodarske krize v svetu in s tem tudi znizevanja
napovedi gospodarske rasti do poletja letos® je predpos-
tavka rasti tujega uvoznega povprasevanja s 6,4% zniza-
na na-11,8% v letu 2009.

Tabela 2.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 sep. A sep. A sep. A

letne stopnje rasti v %

Tuje povpraSevanje* 75 43 86 74 25 -118 54 01 -10 36 05
Nafta (USD/sod) 38 54 65 73 98 62 12 79 19 82 22
Primarne surovine 225 116 290 171 97 -164 86 163 113 -48 -98
Inflacija v EMU 21 22 22 21 33 03 -04 12 -04 20 00
PPI Nemcija 16 44 54 13 54 30 -34 09 10 24 04

* Kolicinski uvoz koSarice tujih partnerjev.
A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, marec 2009.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook.

2 Projekcije so bile narejene na podlagi razpolozljivih podatkov in veljavnih statisticnih metodologij, dostopnih do 3. septembra 2009. Projekcije
makroekonomskih dejavnikov, predstavljene v tem poro€ilu 0 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 (avgust 2009), JP Morgan (Global Data Watch, 21.08.2009), OECD Outlook (junij 2009). Doma-
¢i dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so eksogeno vkljuceni v izdelavo napovedi, so trodenje in investiranje javnega sektorja, place
v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen in nekatere 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 Poro€ilu o cenovni
stabilnosti, april 2008.

3 Na primer za Nemcijo je bila napoved letoSnje gospodarske rasti februarja e -2,5%, avgusta pa -5,8%. Za evroobmocje se je napoved v ena-
kem obdobju znizala z -2,0% na -4,3% in za Hrvasko z -0,6% na -4,7%.
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Okvir 2.1: Spreminjanje napovedi o gospodarski aktivnosti v tujini za leti 2009 in 2010

Popravki navzdol v napovedih o gospodarski aktivnosti v tujini
se nadaljujejo tudi v letoSnjem letu, ¢eprav so vedno manjsi.
Okvir predstavlja gibanje napovedi gospodarske rasti v evro-
obmocju, ZDA in v vzhodni Evropi za leti 2009 in 2010, ki so
jih objavili Mednarodni denarni sklad (IMF), Evropska komisija
(EK), Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
(OECD) in Consensus, ki zbira meseéna povprecja profesio-
nalnih napovedovalcev. Od januarja do avgusta 2009 so se
napovedi Consensusa glede rasti BDP v 2009 za evroobmo¢-
je kumulativno zniZale za 2,9 odstotne tocke, za ZDA pa 0,8
odstotne tocke. Napovedi za leto 2010 so kljub rahlim vmes-
nim zniZevanjem avgusta ostale na ravni januarskih napove-
di.

V zacetku letodnjega leta je EK v vmesni napovedi napoveda-
la 1,9% padec BDP v evroobmocju in 1,6% upad BDP za
ZDA v letu 2009. Za leto 2010 je bila napoved rasti pozitivna,
0,4% za evroobmocje in 1,7% za ZDA. IMF je konec januarja
v svojem vmesnem porocilu objavil precej podobne napovedi
kot EK za 2009 in 2010 za evroobmocje in za ZDA, medtem
ko Consensusova napoved odstopa. Consensusova napoved
padca BDP za evroobmodje za leto 2009 je bila konec januar-
ja -1,4% in -1,8% za ZDA, medtem ko je bila za leto 2010
napoved rasti precej bolj optimisti¢na, 0,8% za evroobmocje
in 2,3% za ZDA. Pozitivno rast je Consensus januarja napo-
vedal tudi za drZave vzhodne Evrope, Kjer naj bi gospodarska
rast znaSala 0,6% v 2009 in 3,1% v 2010.

Slika 1: Napovedi gospodarske aktivnosti za leto 2009
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Do sprememb v napovedih za obe leti je priSlo Ze v spomla-
danski napovedi tako pri EK kot tudi pri IMF. EK je za evroob-
mocje za 2009 predvidela 4,0% padec BDP, za ZDA 2,9%
padec BDP, v letu 2010 pa 0,1% upad BDP za evroobmocje
in 0,9% rast za ZDA. S popravki navzdol so sledili tudi pri
IMF, ki je za 2009 predvidel 4,2% padec BDP v evroobmogju
in 2,8% padec BDP za ZDA, za leto 2010 pa -0,1% za evro-
obmogje in 0,9% za ZDA. V enakem obdobju je Consensus
prav tako znizal svoje napovedi gospodarske rasti, in sicer je
za 2009 za evroobmocje predvidel upad BDP -3,4%, za ZDA
pa -2,7%, medtem ko je bila za 2010 napovedana rast 0,3%
za evroobmogje in 1,8% za ZDA. Za drZave vzhodne Evrope
so se napovedi Consensusa mocno znizale, saj je bilo predvi-
deno 2,7% zmanjSanje BDP za 2009, v 2010 pa rast 1,9%.
Vzroki za znizanje svojih napovedi v letu 2009 in 2010 so bili
pri vseh treh institucijah enaki, saj je bilo okrevanje v leto$-
njem letu poCasnejSe od pricakovan;.

Junija je svoje napovedi objavil tudi OECD. Tako je za evro-
obmocje za leto 2009 napovedal 4,8% padec BDP in 2,8%
padec BDP za ZDA, v letu 2010 pa 0,3% rast BDP za evroob-
mocje in 1,9% za ZDA. Junijske Consensusove napovedi so
bile za razliko od OECD malenkost bolj optimistiéne, -4,2% za
evroobmocje in -2,8% za ZDA za letoSnje leto in 0,3% za
evroobmodje ter 1,9% za ZDA za prihodnje leto, predvsem pa
je bila prvi€ letos vi§ja napoved rasti za leto 2010. Popravek
navzgor je bil predvsem posledica izbolj$anja kazalnikov gos-

Slika 2: Napovedi gospodarske aktivnosti za leto 2010
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podarske klime za evroobmodgje in kazalnika zaupanja potros-
nikov za ZDA. Nizanje Consensusovih napovedi se je nadal-
jevalo za drzave vzhodne Evrope, kjer naj bi po zadnjih raz-
polozljivih podatkih gospodarska rast znaSala -4,3% v 2009 in
1,8% v 2010.

Julija in avgusta sta Consensus in IMF svoje napovedi za
prihodnje leto popravila navzgor, prav tako pa so popravki
navzgor vidni tudi ze pri napovedih za letoSnje leto. IMF je
julija za 2009 napovedal 4,8% in 2,6% padec BDP za evroob-

V poletnih mesecih se je poslabSevanje napovedi
gospodarske rasti za letosnje in prihodnje leto ustavi-
lo, kar nakazuje moznost, da je dno recesije ze dose-
Zeno. Vendar pa se vecinoma pri¢akuje zelo po¢asno
okrevanje svetovnega gospodarstva. Na zmanjSano
gospodarsko aktivnost po svetu so se odzvale tako viade
z razlicnimi stimulacijskimi paketi kot centralne banke z
znizevanjem kljucnih obrestnih mer. Tudi u€inki povecane
drzavne potro$nje in stimulacij troSenja gospodinjstev so
najprej prispevali k izbolj$anju kazalnikov gospodarske
klime in zaupanja potroSnikov na primer v Nemciji, ZDA in
v evroobmocju v drugem letoSnjem Cetrtletju. Prve objave
0 gibanju BDP v drugem Cetrtletju so presegle pri¢akova-
nja predvsem v Nemdiji, Franciji in ZDA. V Nemciji, ki je
najpomembnej$a trgovinska partnerica Slovenije, je BDP
porasel za 0,3%, kar je bilo predvsem posledica okrevan-
ja zasebne potrodnje, v veliki meri zaradi drZzavne stimu-
lacije nakupa avtomobilov, rasti investicij v gradbeniStvu
in troSenja drzave. Hkrati se po drugi strani zviSujejo tudi
napovedi o velikosti proradunskih primanjkljajev po svetu.
V/ Evropski uniji je trenutno Ze enajst drzav ¢lanic v posto-
pku zaradi preseznega primanjkljaja javnih financ, letos
pa bo mejo 3% BDP javnofinanénega primanjkljaja po
napovedih prekoracilo Se ve¢ ¢lanic, med njimi tudi Slo-
venija. Zaradi postopnega izboljevanja kazalnikov zau-
panja in prvih objav o rasti BDP v drugem letoSnjem Getrt-
letju se je v poletnih mesecih ustavilo upadanje napovedi
letoSnje gospodarske rasti tako za evroobmodje kot za
ZDA. Kljub temu ostajajo zadnje* napovedi glede rasti
gospodarske aktivnosti za letoSnje leto na zelo nizkih
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mocje oziroma za ZDA, ter 0,3% padec BDP v letu 2010 za
evroobmocje in 0,8% rast BDP za ZDA. Bolj optimisticno
napoved glede gospodarske rasti v obeh letih je avgusta
objavil Consensus. Za evroobmodje je v letu 2009 predvidel
4,3%, za ZDA 2,6% padec BDP, v letu 2010 pa 0,6% in 2,3%
rast BDP za evroobmocje in za ZDA. Popravki napovedi rasti
BDP navzgor izhajajo predvsem iz izboljSanih kazalnikov v
evroobmogju in v ZDA ter okrevanja industrijske proizvodnje v
Indiji in na Kitajskem.

Slika 2.1: Zaupanje pri podjetjih v tujini in v Sloveniji
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ravneh in znaSajo za evroobmocje -4,3% (Nemcija -5,8%)
in za ZDA -2,6%. Negativne rasti BDP se v letoSnjem letu
priCakuje tudi v pomembnejSih trgovinskih partnericah
Slovenije izven evroobmodja, in sicer na Hrvaskem
-4,7%, v Rusiji -6,7% in Srbiji -4,4%. Napovedi za nasled-
nja leta so zelo negotove, saj je trenutno teZko ocenit,
kako dolgo bo gospodarska kriza v svetu trajala. Vecino-
ma pa se pricakuje pocasno okrevanje svetovnega gos-
podarstva. Tako naj bi v letu 2010 najpomembnejse trgo-
vinske partnerice Slovenije dosegle ponovno pozitivno, a
Se vedno razmeroma nizko gospodarsko rast. Posledi¢no
je bila znizana tudi napoved rasti tujega povpraSevanja v
letih 2010 in 2011.

Cene nafte so se, po mo¢nem padcu v drugi polovici
lanskega leta, letos viSale, zaradi ¢esar je predposta-

4 Consensus Forecasts, avgust 2009.
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Slika 2.2: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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vka o ceni nafte v celotnem obdobju projekcij visja
kot v spomladanskih projekcijah. Cene nafte so dose-
gle vrh sredi leta 2008 pri ceni skoraj 135 USD za sod
(159 litrov) nafte vrste Brent. V drugi polovici leta niZanja
cen nafte niso mogle preprediti niti odloéitve naftnega
kartela OPEC glede zmanj$anja koli¢ine na€rpane nafte,
cene nafte pa so prav ob koncu leta 2008 dosegle ravni
pod 40 USD za sod. V letu 2009 so se cene nafte viSale
dokaj enakomerno kljub Se naprej slabim obetom glede
svetovne gospodarske rasti. V povprecju prvih osmih
mesecev leta je cena nafte znaSala 56 USD za sod, v
povpre¢ju avgusta pa 72 USD za sod, zviSanje cen v
evrih pa je bilo zaradi pridobivanja vrednosti evra v pri-
merjavi z USD nekoliko manj obéutno. Trenutne termin-
ske pogodbe nakazujejo za okoli 10 USD za sod vi§jo
ceno v povprecju 2010 in 2011 glede na trenutne trzne
cene. K zviSanju cen nafte naj bi najve¢ prispevalo okrep-
lieno povprasevanije iz Kitajske in Indije, medtem ko naj
bi se povpraSevanje po nafti iz razvitih drzav povecevalo
le postopoma. Na gibanje cen nafte bodo tako na eni
strani vplivale prihodnje odloCitve drZav proizvajalk suro-
ve nafte glede nacrpanih koli¢in, na drugi strani pa lahko
na ceno nafte negativno vpliva dolZina recesije oziroma
hitrost okrevanja najpomembnejSih svetovnih gospodar-
stev.

Mednarodno okolje in predpostavke projekcij 22

Cene primarnih surovin so se po mo¢nem padcu v
drugi polovici lanskega leta v letoSnjem letu prav
tako pricele zviSevati, postopoma pa naj bi narascale
tudi v prihodnje. Po izredno hitri rasti cen primarnih
surovin v prvi polovici leta 2008 so se v drugi polovici
skladno z znizevanjem aktivnosti v svetovnem gospodar-
stvu cene moéno znizale. Cene primarnih surovin so na
dosezenih nizkih ravneh stagnirale tudi v prvem cetrtletju
letos, nato pa so se pricele postopoma krepiti in se trenu-
tno nahajajo na ravni iz zaCetka zadnjega Cetrtletja leta
2008. Medletne stopnje rasti cen vseh skupin primarnih
surovin so zaradi izredno visoke ravni dosezene v lan-
skem letu mo¢no negativne, vendar je mogoCe ob poje-
manju uéinka visoke osnove proti koncu letoSnjega leta
priGakovati ponovno pozitivne medletne stopnje rasti. V
letoSnjem letu se je najbolj zviSala raven cen kovin, med-
tem ko je rast cen hrane precej pocasnej$a. Glavna vzro-
ka medletnega padca cen primarnih surovin v 2009 sta
visoka osnova iz prve polovice leta 2008 in padanje sve-
tovne gospodarske aktivnosti. Na predpostavljeno nihan-
je cen primarnih surovin bo do konca obdobja projekcij
najpomembneje vplival predvsem statistiéni ucinek visoke
osnove iz leta 2008, na postopno krepitev cen pa naj bi
delovalo pri¢akovano okrevanje svetovnega gospodars-
tva.

Inflacija je letos v evroobmodju in v ZDA postala v
poletnih mesecih negativna. Negativne stopnje rasti
cen so vezane na bazni udinek cen energentov in
bodo zato zgolj kratkotrajne. Napovedi institucij kaze-
jo na inflacijska gibanja nekoliko pod dolgoletnim
povprecjem. Upad cen surovin ter ohlajanje gospodar-
ske aktivnosti v najvecji meri vplivata na predpostavko o
nizji inflaciji v evroobmocju, medtem ko naj bi se zaradi
nekoliko boljSih izgledov glede gospodarske rasti v ZDA
tam nekoliko hitreje zviSala tudi rast cen. Medletno merje-
na rast cen je v ZDA postala negativna ze v marcu, v
evroobmodju pa v juniju 2009. Obdobje negativne rasti
cen naj bi bilo v ZDA in v evroobmodju relativno kratko
zaradi zakljucka obdobja, v katerem je imela velik vpliv
na medletne padce ravni cen predvsem visoka raven cen
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energentov dosezena lani. Cene naj bi nara$éale tudi
zaradi okrevanja gospodarske rasti, vendar se pricakuje,
da bo medletna inflacija tudi v povprecju leta 2010 nizja
od dolgoletnega povprecja. V obeh gospodarstvih se
umirja tudi osnovna inflacija. V evroobmodju je osnovna
inflacija (merjena kot indeks cen Zivljenjskih potrebS¢in
brez energentov in nepredelane hrane) julija medletno
zna$ala 1,2%, v ZDA pa je osnovna inflacija (merjena kot
indeks cen zivljenjskih potreb$¢in brez energije in hrane)
julija znaSala 1,5%. V povpredju lanskega leta je osnovna
inflacija v evroobmocju znaSala 2,4%, v ZDA pa 2,3%. Za
letos tuje institucije napovedujejo okoli 0,3% rast harmo-
niziranega indeksa cen zivljenjskih potreb$¢in v evroob-
mocju, za ZDA pa se v povpredju priCakuje 0,5% znizanje
indeksa cen zivljenjskih potrebScin.

Hkrati z umirjanjem sploSne ravni cen se znizuje rast
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih. V pov-
precju prvih sedmih mesecev leta so se cene industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih v evroobmocju znizale za
4,5%, predvsem zaradi mo¢nega medletnega padca cen
energentov. Cene industrijskih proizvodov pri proizvajal-
cih so se v Nemciji v povpreCju prvih sedmih mesecev
znizale za 2,1%, julija pa je medletno znizanje doseglo
veC kot 7%. Cene industrijskih proizvodov pri proizvajal-
cih v Nemdiji naj bi se v povpre¢ju leta 2009 zniZale za
okoli 3% in do konca obdobja projekcij le postopoma
naraSCale. Na nizko rast cen industrijskin proizvodov pri
proizvajalcih bosta poleg visoke osnove iz predhodnega
leta vplivala oslabljeno domade in tuje povpraSevanie.

Kljuéne obrestne mere so letos ostale na zgodovin-
sko nizkih ravneh, veéina centralnih bank pa je stimu-
lativno delovanje Se podkrepila z nestandardnimi
ukrepi. Tako se razmere na mednarodnih financnih
trgih umirjajo, kar je pogoj za postopno okrevanja
gospodarstva. Zaostrene razmere na financnih trgih so
terjale aktivno delovanje centralnih bank, ki so se na
omejeno delovanje denarnega trga med drugim odzvale s
Sirjenjem nabora vrednostnih papirjev, ki jih sprejemajo
za zavarovanje posojil, s podaljSevanjem obdobja zago-
tavljanja neomejene likvidnosti ter z agresivnim zniZevan-
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jem obrestnih mer. Po tem ko so centralne banke v drugi
polovici leta 2008 in v zagetku 2009, med drugim tudi s
koordiniranim delovanjem, mo¢no zniZale obrestne mere,
sta se pogostnost in dinamika znizevanja v drugem in
tretiem Cetrtletju 2009 umirili. Trenutno znaSa klju¢na
obrestna mera ECB 1,00%, na tej ravni se nahaja od
sredine maja, v zacetku leta pa je znaSala Se 2,50%.
Federal Reserve je z znizevanjem kljuéne obrestne mere
pricela priblizno eno leto pred ECB, kljuéna obrestna
mera pa se Ze od decembra 2008 nahaja na intervalu
med 0,00% in 0,25%. Bank of England je klju¢no obrest-
no mero nazadnje znizala marca 2009 na 0,50%. Tudi
japonska centralna banka je kljuéno obrestno mero naza-
dnje znizala decembra, znasa pa 0,10%. Ker so nominal-
ne mere vecinoma dosegle najnizjo raven, so centralne
banke svoje delovanje nadgradile e z nestandardnimi
ukrepi denarne politike (glej Okvir 2.2). V projekcijah je
upostevana standardna predpostavka, da se bodo obres-
tne mere gibale skladno s trenutnimi pri¢akovanii finan¢-
nih trgov.

Vrednost evra do ameriSkega dolarja se je v letu 2009
z izjemo prvih dveh mesecev zviSevala. TeCaj EUR/
USD je v povpre¢ju prvih osmih mesecev znaSal 1,38
ameriSkega dolarja za evro. Po kratkem obdobju povece-
vanja vrednosti dolarja do evra v zacetku letoSnjega leta,

Slika 2.3: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobancni
obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.
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Okvir 2.2: Denarna politika: nadaljevanje obstojecih in uvedba novih nestandardnih ukrepov po januarju 2009

Da bi preprecil negativne posledice finanéne krize, ki bi jih
lahko motnje v uravnavanju likvidnosti bank povzrocile SirSi
ekonomiji evroobmogja, je Evrosistem tudi po januarju 2009
nadaljeval s ponudbo neomejenega refinanciranja preko ope-
racij odprtega trga, tj. operacij glavnega (OGR) in dolgoro¢-
nej$ega refinanciranja (ODR)." Skodljive posledice nedelova-
nja denarnega trga bi npr. lahko nastale, ¢e bi se zaradi
negotovosti refinanciranja bank na denarnem trgu dodatno
zmanj8ala pripravijenost posojanja bank podjetiem in prebi-
valstvu.

Neomejeno refinanciranje je bilo uvedeno oktobra 2008 z
odlogitvijo Sveta ECB, da bo pri vseh OGR in ODR bankam
omogocal izposojanje v neomejenem znesku (polna dodelitev
na avkcijah) ter po fiksni, bankam pred avkcijo vnaprej znani
obrestni meri. Banke morajo pri Evrosistemu izposojen zne-
sek vedno zavarovati z ustreznim zneskom kolaterala, t.
vrednostnimi papirji ali posojili bank nebanénemu sektorju.
Nabor kolaterala je bil razSirjen vzporedno z odloCitvijo za
polno dodelitev.2 Neomejeno refinanciranje je bilo sprva pred-
videno do 20. januarja 2009 (OGR) oziroma marca 2009
(ODR), vendar ga je Svet ECB podalj$al, prvic do 8. aprila
2009 in nato Se enkrat — do takrat, ko bo Svet ECB ocenil, da
je tak nacin izvajanja operacij odprtega trga potreben, vendar
najmanj do zacetka leta 2010. Z junijem je Svet ECB bankam
v okviru ODR ponudil tudi moznost enoletnega refinanciranja
po omenjenih pogojih. Likvidnost je bila bankam v operacijah

Slika: Operacije, mejni depozit rezerve bank in avtonomni
dejavniki sprememb likvidnosti
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Vir: ECB.
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OGR in ODR od oktobra 2008 vedno dodeliena po kljucni
obrestni meri ECB, {j. izklicni obrestni meri OGR. Ta od zad-
njega zniZzanja 13. maja 2009 zna$a 1,00%.

Pri enoletnih ODR si Svet ECB sicer pridrzuje pravico, da
fiksni obrestni meri doda pribitek, vendar se za to moznost do
septembra 2009 ni odloCil. Znesek ODR z ro¢nostmi enega,
treh in Sestih mesecev se je med koncem januarja in junija
2009 pocasi zmanjSeval, delno zaradi zmanjSanih potreb
bank (prvi, zelo negotovi znaki ozivljanja posojanja med ban-
kami na denarnem trgu), ponudbe enoletne ODR, delno pa
zaradi priakovanj trznih udeleZencev glede gibanja kljuéne
obrestne mere ECB v prihodnosti blizu trenutnega nivoja in s
tem povezanega gibanja trznih obrestnih mer, vkljuéno z
obrestno mero za denar, posojen preko noéi (Eonia). Ta se je
zaradi presezne likvidnosti vecino prouCevanega obdobja
nahajala pod kljuéno obrestno mero, v zadnjih mesecih tipi¢-
no med 60 in 70 baziénih tock pod njo.

Skupaj z zneskom OGR je bil obseg likvidnosti dodeljene z
operacijami $e vedno znatno — ob¢asno tudi ve¢ 100 mrd
EUR - nad potrebnim.® Maksimum je znesek operacij odprte-
ga trga dosegel ob poravnavi prve enoletne ODR konec junija
2009, ko je znaSal 897 mrd EUR. Enoletne operacije, ki jih je
Svet ECB najavil maja 2009 (hkrati je podaljSal zgoraj omen-
jeno razSiritev kolaterala do konca leta 2010), bo Evrosistem
izvedel Se dvakrat, konec septembra in sredi decembra 2009.
Visok znesek prve enoletne ODR (442 mrd EUR) je bil le
delno kompenziran z zmanjSanjem uporabe tedenskih OGR
in postopnim zniZzevanjem uporabe ODR z ro¢nostmi enega,
treh in Sestih mesecev. Ob stroZjem ocenjevanju nalozbenih
moznosti so banke povecale dnevno nalaganje presezne
likvidnosti v depozit preko noéi pri Evrosistemu (t.i. mejni
depozit).

Nabor nestandardnih ukrepov, ki jih je sprejel zaradi krize, je
Svet ECB junija dopolnil z odlo€itvijo o oblikovanju 60 mrd
EUR velikega portfelja kritih obveznic. Z oblikovanjem portfel-
ja, ki bo popolnjen z nakupi na primarnih in sekundarnih trgih
kritih obveznic, izdanih v drZavah evroobmodja, v obdobju
med julijem 2009 in junijem 2010, naj bi se povecalo zaupan-
je v drugi najvedji trg obveznic evroobmodja (najvedji so trgi
drzavnih obveznic) in podprlo posojanje bank nebancnim
sektorjem gospodarstva. Poleg tega ima od zaetka julija tudi
Evropska investicijska banka (EIB) dostop do operacij odprte-
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ga trga Evrosistema. S tako olaj$anim uravnavanjem likvidno-
sti EIB naj bi se olajSala izvedba njenega programa dodatne-
ga posojanja malim in srednje velikim podjetiem v evroobmo-
cju.

Nestandardni ukrepi zajemajo tudi posojanje bankam v tujih
valutah. Sporazumno s Svicarsko centralno banko in Fed-om
je Evrosistem v letu 2009 nadaljeval posojanje Svicarskih
frankov, ki ga je podalj$al najmanj do konca oktobra 2009, in
ameriskih dolarjev. To je bilo podaljSano najmanj do konca
septembra 2009. Dolarje, podobno kot evre pri OGR in ODR,
Evrosistem posoja v neomejenem znesku in po fiksni obrestni
meri. Zaradi postopne normalizacije dostopa evropskih bank
do kratkoroCnega refinanciranja v dolarjih in frankih se je
znesek teh operacij postopno, vendar vztrajno, zmanjseval.
Pri dolarjih se zmanjSuje Ze od decembra 2008 in je konec
avgusta znaSal 46 mrd USD, tj. manj kot eno petino maksi-
malnega zneska dosezenega v zacCetku decembra 2008 (293
mrd USD). Pri frankih se je znesek od konca junija do konca
avgusta 2009 znizal na 11 mrd EUR, to je nekaj nad 40%
maksimalno razpoloZljivega zneska (25 mrd EUR).

se od aprila naprej vrednost evra do dolarja krepi domala
nepretrgoma in postopno, v povprecju avgusta pa se je
razmerje oblikovalo na ravni okoli 1,43 EUR/USD. V
predpostavkah je do konca obdobja projekcij upostevano
prav to razmerije.
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TV normalnih razmerah, kot npr. pred avgustom 2007, Evrosistem bankam
posoja likvidnost enakomerno preko obdobja obveznih rezerv v zneskih, ki
jih ocenjuje kot potrebno likvidnost (za definicijo potrebne likvidnosti glej
opombo 3). Do septembra 2008 je z namenom, da zmanjSa negotovost
bank pri izpolnjevanju obveznih rezerv, uporabljal t.i. politiko zgodnjega
izpolnjevanja: ker morajo banke obvezne rezerve izpolniti v povprecju
obdobja obveznih rezerv, jim je ponudil ve¢ kot povpreéno potrebovan
znesek na zacetku obdobja in s tem zmanjSal verjetnost, da bi morale
potrebno likvidnost iskati konec obdobja, ko imajo manj ¢asa za izravnavo
nastalih primanjkljajev. Ker je v povpre¢ju obdobja Se vedno ponudil potre-
bovan znesek likvidnosti (in ne ve¢ ali manj), je ponudbo proti koncu obdob-
ja zmanjSeval. Zaradi zmanjSanja zaupanja med bankami po bankrotu
ameriSke banke Lehman Brothers 15. septembra 2008 denarni trg ni ve¢
omogocal niti refinanciranja ekonomsko trdnih (solventnih) bank. Zato je
Evrosistem oktobra 2008 preSel na neomejeno refinanciranje.

2 Za podrobnosti razsiritve glej sporocilo za javnost ECB (v anglescini)
http://www.ecb.int/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html

3 Potrebno likvidnost opredeljujeta avtonomno povpradevanje po denarju
Evrosistema, zlasti bankovcih (t.i. avtonomni dejavniki) ter predpisane
obvezne rezerve; potrebna likvidnost je v obdobju februar-avgust 2009 v
povprecju znadala 600 mrd EUR.
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Gospodarska gibanja in trg dela

Realni bruto domagi proizvod (BDP) Slovenije se je v
zadnjem cetrtletju lani in v prvem ¢etrtletju letos moc-
no znizal. Po visoki rasti v zadnjih dveh letih se je
BDP v prvih Sestih mesecih letos medletno znizal kar
za 8,8%. Projekcije nakazujejo na postopno krepitev
gospodarske aktivnosti v obdobju projekcij, vendar
bo okrevanje po€asno in predvsem odvisno od zuna-
nje konjunkture. Ve¢ kot 9% medletno znizanje BDP v
drugem Getrtletiu 2009 je najvecje kr€enje aktivnosti v
Sloveniji v zadnjih 15 letih. V drugem Cetrtletju letos se je
BDP glede na prvo Cetrtletje zviSal za 0,7%. To je predv-
sem rezultat pozitivnega prispevka neto menjave s tujino,
vecje potrodnje drZave in manjSega znizevanja zalog.

Tabela 3.1: Aktivnost, zaposlenost in place

Tudi v drugem Cetrtletju so bile pomemben razlog za Sib-
ko ekonomsko aktivnost bruto investicije, ki so se medlet-
no znizale kar za 36,7%, zniZala pa se je tudi poraba
gospodinjstev, za 2,6%. ZmanjSevanje investicij naj bi se
v drugi polovici leta nekoliko umirilo, zasebna poraba pa
naj bi se zaradi slabih razmer na trgu dela Se znizevala.
K postopni stabilizaciji oziroma izbolj$anju ekonomske
konjunkture naj bi predvsem pripomogla postopna ozivi-
tev gospodarske rasti v najpomembnejih gospodarskih
partnericah, kar naj bi obnovilo tudi domaco investicijsko
aktivnost. Kljub postopni stabilizaciji kréenja in nekaterim
znakom izboljSanja gospodarske klime v Sloveniji bo
celoletno znizanje BDP Se vedno veliko. Popravki projek-

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 sep. A  sep. A sep. A
realne stopnje rasti v %
BDP 43 45 58 68 35 -67 47 16 03 17 -13
Zaposlenost 03 02 15 30 28 -27 01 -26 -19 -04 -09
Razpolozljivi dohodek* 43 29 42 56 42 14 09 31 42 15 -06
Popvre¢na sredstva za zaposlene 78 56 53 64 70 24 01 1,0 -27 36 -03
Produktivnost 40 47 42 37 07 -41 47 43 17 21 -04
ULC (nominalni) 37 09 10 26 62 68 49 32 43 15 01
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povpraSevanije (brez sprememb zalog) 35 30 49 68 43 -78 1,9 1,7
Neto izvoz 05 22 02 -18 -01 24 15 08 -03 -01 02
Prispevek zalog 13 07 07 19 -07 -4 0,5 0,1

* Neto place, ostali prejemki iz delovnega razmerja in socialni prejemki; deflacionirano s HICP.
A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, marec 2009.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 3.1: Domace povprasevanje in BDP
medletna rast v %
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cij BDP navzdol za letos so precejsnji, v naslednjih dveh
letih pa naj bi se rast BDP postopoma okrepila, vendar bo
Se vedno ostala na precej nizki ravni.

V drugem cetrtletju letos se je realni BDP medletno
znizal za 9,3%, struktura upada na izdatkovni strani
pa je bila podobna kot v prvem ¢etrtletju, z znatnim
znizanjem izvoza in uvoza, $e bolj pa investicij. Zniza-
nje BDP je skladno z ob&utnim zniZevanjem gospodarske
rasti v EU in ob¢utnim kréenjem aktivnosti v evroobmodju,
ki je najgloblje od 70-ih let dalje. V drugem Cetrtletju letos
so se na medletni ravni realno najbolj znizale bruto inves-

Tabela 3.2: BDP in izdatkovne komponente

Slika 3.2: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

ticije, za 36,7%, pri éemer so se bruto investicije v osnov-
na sredstva realno znizale za 27,3%. Mednarodna trgovi-
na se je zaradi posledic finanéne krize mo¢no znizala na
globalni ravni, kar se kaze tudi v podatkih o0 menjavi Slo-
venije s tujino. Saldo menjave s tujino je na gospodarsko
rast v drugem Cetrtletju vplival pozitivno v visini 3,1 odsto-
tne toCke zaradi bistveno vedjega medletnega znizanja
uvoza, za 24,8%, medtem ko se je izvoz zmanjSal za
21,3%. Domace troenje se je v drugem Cetrtletju mocno
znizalo, pri Cemer se je potroSnja gospodinjstev medletno
skréila za 2,6%. Potro3nja drzave se je v drugem Cetrtlet-
ju medletno zviSala za 4,3%, kar predstavlja nadaljevanje

BDP Zasebna potrosnja

2008 2009
Q3 Q4 Q1 Q2

2008 2009
Q3 Q4 Q1 Q2

2008
Q3 Q4 Q1

Potrosnja drzave

2009
Q2

Bruto investicije
v osn. sredstva
2008 2009 2008 2009
Q3 4 Q1 Q2 Q3 Q4 QO Q2

lzvoz Uvoz

2008 2009
Q3 Q4 Q1 Q2

EA*
EU** 0,7
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2,6
3,1
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2,6
1,9
1,9
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3,8

Slovenija 3,9

medletna sprememba v %, desezon,

22
12
25
0,9
43

irano in prilagojeno na $tevilo delovnih dni

-1,0 55 -11,0 -109 14 -6,7 -16,6 -17,1
-1,0 56 -11,2 -11,6| 1,7 -59 -156 -16,4
-39 -7,6 155 -172| 54 -3,4 -11,6 -15,2
48 -78 14,1 -14,7| 4,0 -129 -36,3 -29,3
45 -53 -225 -27,3| 42 -62 -20,8 -21,3

11 -38 129 -144
13 -42 136 -153
-33 6,8 -16,2 -18,6
01 26 -153 171
30 -66 22,1 -248

* evroobmocje (16 drZav), ** Evropska unija (27 drzav)
Vir: Eurostat, SURS.
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zviSevanja iz predhodnih dveh ¢etrtletij. Struktura upada
skupne dodane vrednosti je bila po dejavnostih podobna
isti iz prvega Cetrtletja.

Gospodarska aktivnost se je po moéni konjunkturi v
zadnjih letih in padcu v zadnjih treh ¢etrtletjih vrnila
na raven iz konca leta 2006, v drugem cetrtletju letos
pa se je tekoca rast nekoliko okrepila. VV zadnjem Cetrt-
letju lani in v prvi polovici letodnjega leta se je raven gos-
podarske aktivnosti kumulativno znizala za skoraj 10%.
Rahlo tekoCe zviSanje gospodarske aktivnosti v drugem
Cetrtletju 2009, ki temelji predvsem na izboljanem saldu
mednarodne menjave in manjSem zniZzevanju zalog ter
povecani potro$nji drzave, odraza $e vedno slabe razme-
re v mednarodnem okolju. Po objavljenih podatkih je bilo
najveCje medletno zniZzanje BDP dosezeno v drugem
Cetrtletju letos. Ob upostevanju tako neugodnih podatkov
v prvi polovici letoSnjega leta relativno zmerna negativna
rast iz spomladanske projekcije ni ve verjetna, zelo ver-
jetno pa je, da bo v letoSnjem letu nizja kot v povpregju
evroobmodja.

Ob nizkem povprasevanju, zmanjSevanju narogil in
hkratnem nazadovanju proizvodnje so se mo¢no
zmanjSale zaloge in bistveno prispevale k upadu BDP
v prvi polovici leta. Po tako moénem zmanjSanju
zalog obstaja dokaj velika verjetnost, da se bodo do
konca leta nekoliko okrepile. Po nara$tajoem trendu
rasti zalog od leta 2005 v skladu s povpreéno relativno
visoko gospodarsko rastjo, ki je kljub temu vodila v aku-
muliranje vecjega obsega zalog, je v prvi polovici letos-

Tabela 3.3: Komponente domacega povprasevanja
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Slika 3.3: Industrijska proizvodnja
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Slika 3.4: Prispevki komponent troSenja k rasti BDP
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Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 sep. A  sep. A sep. A
realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 48 23 56 86 35 90 62 24 -01 1,8 -16
Zasebna potro$nja 27 26 29 67 20 18 -27 -04 -18 21 0,1
Potrosnja drzave 34 34 40 07 62 34 13 09 12 06 -19
Bruto investicije v osnovna sredstva 56 37 99 M7 77 -252 8,3 1,8

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti marec 2009.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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njega leta prav znizanje obsega zalog mo¢no prispevalo
k upadu gospodarske aktivnosti. Cikliéno znizevanje
zalog se je sicer zacelo ze v zadnjem Cetrtletju lanskega
leta, vendar je tezko zanesljivo oceniti, kako obsezna
prilagoditev navzdol bo Se potrebna. To oceno otezuje
tudi nadaljnje upadanje novih naro€il, zato je smiselno
priakovati, da bo nova proizvodnja na zelo nizki ravni,
poslediéno nara$¢anje zalog pa bo verjetno zelo pocas-
no. Znizevanje zalog v letoSnjem letu je prisotno tudi v
drugih drzavah evroobmocja, v Sloveniji pa je prispevalo
skoraj 4 odstotne tocke k ocenjenemu povpreénemu
8,8% medletnemu zniZanju BDP v prvi polovici leta. Pri
tem se je zniZzevanje obsega zalog v industriji v drugem
Cetrtletju upo&asnilo glede na prvo Cetrtletje, kar povecuje
verjetnost postopnega preobrata v dinamiki zalog. Pod
predpostavko postopnega gospodarskega okrevanja v
glavnih trgovinskih partnericah Slovenije in postopnim
povecevanjem proizvodnje je v osnovnem scenariju pred-
videno, da bo upad zalog v povpredju leta h gospodarski
rasti prispeval -1,4 odstotne tocke.

Struktura kréenja dodane vrednosti v prvi polovici
leta je ostala podobna tisti iz konca lanskega leta,
nekatere dejavnosti pa so v prvi polovici letoSnjega
leta zabelezile posebej velik upad. Posamezni kazal-
niki v zadnjih mesecih nakazujejo na stabilizacijo in
moznost rasti aktivnosti v prihodnjem kratkoroénem
obdobju. Dodana vrednost se je v prvi polovici leta naj-
bolj znizala v predelovalnih dejavnostih, medletno za
21,3%. Medtem ko je bil v preteklih letih najvecji pospe-
Sek rasti dodane vrednosti dosezen v gradbenistvu, se je
dodana vrednost v gradbeniStvu v prvi polovici leta med-
letno skréila za skoraj 13%. ZmanjSevanje naroCil iz tujine
v prvi polovici leta v industriji in nizke ravni kazalcev gos-
podarskega stanja ter ponoven upad zaupanja potrosni-
kov nakazujeta na Se vedno zelo Sibka gospodarska
gibanja do konca leta. V prvi polovici letodnjega leta so
mocan upad dodane vrednosti zabeleZila tako podjetja, ki
so vezana na domace povpraSevanje, kot tudi podjetja, ki
proizvajajo pretezno za tuje trge. Poleg velikega zniZanja
dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih in v grad-
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Slika 3.5: Prispevki komponent k medletni rasti BDP

v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

benistvu se je le-ta za okoli 12% zniZala tudi v trgovini. V
finanCnem posredniStvu so v prvi polovici leta zabeleZili
zviSanje dodane vrednosti v povpre¢ju za ve¢ kot 8%,
malo manj pa v zdravstvu, izobrazevanju in javni upravi.

TroSenje drzave in menjava s tujino bosta predvido-
ma dejavnika s pozitivnim prispevkom h gospodarski
rasti v letoSnjem letu. V drugem Cetrtletju letos se je
konéna potroSnja medletno realno znizala za 1%, k
¢emur je najbolj prispevalo medletno znizanje troSenja
gospodinjstev za 2,6%. Pozitivno naj bi h gospodarski
rasti v letu 2009 prispevala relativno visoka rast javne
potrodnje, medtem ko bodo na poCasno okrevanje bruto
investicij tako kot v prvi polovici leta vplivali Se vedno
relativno neugodni pogoji financiranja in Sibka zunanja
konjunktura. Upad domacih investicij hkrati z naraS¢ajoco
stopnjo nezaposlenosti prispeva k neizkoriS¢enosti obsto-
jeCih kapacitet. Zato priCakujemo, da se gospodarska
aktivnost Se precej Casa ne bo vrnila na raven ponudbe-
nega potenciala, katerega ocene so sicer v trenutnih raz-
merah izredno negotove. V letu 2009 bo prispevek neto
menjave s tujino predvidoma pozitiven, saj naj bi uvoz ob
manjSem domacem povpraSevanju upadel bolj kot izvoz.

TroSenje gospodinjstev se je v prvih Sestih mesecih
letos realno skréilo za ve¢ kot 1% medletno, podobna
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Okvir 3.1: Ukrepi vlade in vpliv drzavnih (fiskalnih) ukrepov

Drzave Evropske unije, vkljuéno s Slovenijo, so v razmerah
finanéne in gospodarske krize sprejele Stevilne ukrepe v pod-
poro povprasevanju in zaupanju z namenom blaZenja negati-
vnih posledic gospodarskih razmer. Poleg delovanja avtomat-
skih stabilizatorjev, ki so tudi sami po sebi prispevali k pove-
Cevanju javnofinanénih primanjkljajev v drZzavah Evropske
unije, so drzave sprejele Stevilne ukrepe v podporo financne-
mu sistemu, gospodarstvu in prebivalstvu. Po ocenah iz junij-
skega gradiva Evropske komisije! naj bi drzave ¢lanice za
podporo ban¢nemu sektorju namenile 13% BDP in dodatno
odobrile Se sredstva v visini 31% BDP. Najvecji delez ukrepov
se nanaSa na garancije za obveznosti bank, med ostalimi
ukrepi pa izstopajo Se likvidnostna podpora, kapitalske injek-
cije ter pomoCi za oslabljena sredstva. Drzave so sprejele
Stevilne ukrepe tudi na podrodju podpore trgu dela, kupne
moci prebivalstva ter spodbud podjetniSkemu sektorju. Njiho-
va ucinkovitost bo odvisna od Stevilnih dejavnikov, med dru-
gim od pravocasnosti izvedbe, cilianosti ter trajnosti kot tudi
od velikosti fiskalnih multiplikatorjev, odprtosti gospodarstev
in drugih dejavnikov. Gospodarska aktivnost se je v evroob-
mocju v drugem Cetrtletju tekoCe Se zmanjSala za 0,1%, hkrati
pa so se — tudi pod vplivom sprejetih ukrepov — stabilizirala
priCakovanja glede gospodarske rasti za leto3nje leto. Kljub
temu ostajajo negotovosti glede prihodnjih gibanj visoke.

Prvi ukrepi na podrodju finanénega sistema so bili namenjeni
ohranitvi zaupanja in stabilnosti finanénega sistema, kar je
predpogoj za njegovo nemoteno delovanie, ter s tem prenos
prihrankov od suficitnin k deficitnim narodnogospodarskim
sektorjem. Drzave Evropske unije so se lani odloile za neo-
mejeno ali poviSano jamstvo za vloge pri bankah v viSini naj-
manj 50.000 EUR do konca leta 2010. Navedeni ukrep je bil
kljuen, saj je v pogojih izredno povecane negotovosti in dvo-
mov prispeval k ohranitvi finanéne stabilnosti in ponovni vzpo-
stavitvi zaupanja v finanénem sektorju ter gospodarstvu nas-
ploh. Vlada RS je letos konec avgusta sprejela predlog nove-
le Zakona o ban¢nistvu, ki bo v Sloveniji trajno zvisala ravni
zajamCene vioge na 50.000 EUR neto, pri tem pa ostaja do
konca leta 2010 v veljavi neomejeno jamstvo.

Banke v Sloveniji so do sredine septembra v omejenem obse-
gu koristile razpoloZljive ukrepe drZave, ki so namenjeni spo-
dbuditvi delovanja financnih trgov in kreditiranja. Zgornja meja
garancij drzave je bila v Sloveniji dolo¢ena v visini 12 mrd
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EUR. V okviru jamstvene sheme za kreditiranje podjetij in
zadrug je bankam na razpolago za 1,2 mrd EUR jamstev
drZave za odobravanje posojil z roénostjo med enim in deseti-
mi leti. Drzava je na prvih treh avkcijah dodelila bankam jams-
tva v viSini 310 mio EUR, banke pa so jih izkoristile v vi$ini 80
mio EUR. Pri tem je celoten znesek kreditov, ki so jih banke
vkljucile v jamstveno shemo dosegel 257 mio EUR. To pome-
ni, da je drZzava prevzela v povprecju manj kot tretjino tvegan-
ja v posameznem poslu. Na obseg izkori§Cenih jamstev verje-
tno pomembno vpliva tudi pripravljenost oziroma potreba
bancnih komitentov po tovrstnem kreditiranju v trenutnih raz-
merah. Kljub temu podatki za julij in avgust kaZejo na nekaj
veCje kreditiranje podjetij glede na drugo Cetrtletje. Septembra
je bilo na podlagi jamstvene sheme odobrenih Se za 50 mio
EUR jamstev, pri ¢emer je drzava prevzela najve¢ 35% tve-
ganja. V okviru razpoloZljivih ukrepov sta do sedaj dve banki
izdali obveznico na osnovi drzavnega porostva: NLB d.d. je
sredi julija izdala triletno obveznico v visini 1,5 mrd EUR,
ABANKA Vipa pa je septembra izdala triletno obveznico v
viSini 500 mio EUR. Sredi julija je bila sprejeta jamstvena
shema RS za fizi€ne osebe v visini 350 mio EUR, ki je name-
njena bolj ogrozenim skupinam prebivalstva, ki izpolnjujejo v
zakonu dolo¢ene pogoje: jamstva v viSini 300 mio EUR so
namenjena zaposlenim za dolo¢en ¢as oziroma mladim druZi-
nam, ki prvic reSujejo svoje stanovanjsko vpraSanje, pri
¢emer drzava prevzema tveganje v viSini 50% vrednosti
posojila; jamstva v viSini 50 mio EUR pa so namenjena tistim,
ki so po 1. oktobru 2008 izgubili zaposlitev. Prednost pri
dodelitvi jamstvene kvote bodo imele banke, ki bodo ponudile
odobritev kreditov z nizjo skupno efektivno obrestno mero,
prvi krediti v okviru te jamstvene sheme naj bi bili na voljo
prebivalstvu oktobra. Vsi omenjeni ukrepi so ¢asovno omejeni
in se izvajajo do 31. decembra 2010 oziroma do porabe raz-
poloZljivih sredstev.

Pomemben del ukrepov v Sloveniji je usmerjen v ohranjanje
delovnih mest in s tem dohodkov prebivalstva, njihov konéni
ucinek pa bo odvisen od hitrosti gospodarskega okrevanja.
Ukrepi na podrogju trga dela so usmerjeni v omejevanje
negativnega vpliva upada zunanjega povpradevanja na proiz-
vodnjo in zaposlenost zaradi velikih gospodarskih in socialnih
stroSkov, ki so povezani z dolgoroéno nezaposlenostjo in ki
pomenijo izgubo CloveSkega kapitala. Denarna nadomestila
brezposelnim se tipicno v neugodnih gospodarskih razmerah
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avtomatsko moéno povecajo; v Sloveniji so se izplacila nado-
mestil brezposelnim letos v prvi polovici leta medletno pove-
Cala za 69%. Hkrati so se v tem obdobju povecali pomen in
sredstva za izvajanje programov aktivne politike zaposlovan-
ja. Vlada je glede na razmere sprejela dodatne ukrepe na trgu
dela. Kljuéni ukrep na tem podrocju je januarja sprejet Zakon
o delnem subvencioniranju polnega delovnega Casa. Do
zaCetka septembra se je v ukrep vklju€ilo 701 podjetie s
60.939 zaposlenimi, manj od prvotnih ocen. Ukrep je bil
dopolnjen z novim ukrepom, Zakonom o delnem povracilu
nadomestila pla¢ za delavce na ¢akanju. V ta ukrep je bilo do
zaCetka septembra vklju¢eno 211 podjetij z 8.951 zaposleni-
mi, ki morajo del ¢asa, ko so na ¢akanju na delo, nameniti
tudi usposabljanju. Stevilo zaposlenih se postopno zmanjsuje
kljub navedenim ukrepom, Stevilo brezposelnih pa raste. Z
ukrepi subvencioniranja je Vlada uspela za zdaj ta negativna
gibanja vsaj nekoliko ublaZiti in s tem deloma ohraniti dohod-
ke prebivalstva.2 V kolikSni meri sta ukrepa le upodasnila
prilagajanje zaposlenosti in potrebne strukturne prilagoditve
se bo pokazalo v prihodnjih mesecih.

Republika Slovenija je v letoSnjem letu izdala tri obveznice v
skupni vrednosti 4 mrd EUR. V skladu z dopolnjenim Progra-
mom financiranja so sredstva namenjena za financiranje izvr-
Sevanja proracuna, financiranje ukrepov v zvezi s krizo ter
predCasnemu financiranju za odplacila glavnic drzavnega
dolga. V sklopu teh ukrepov je drzava z izdajami obveznic
pridobljena finanéna sredstva deloma nalozila pri bankah in z
novelo Zakona o javnih financah omogocila podalj$anje roc-
nosti vezave sredstev drzave pri bankah do treh let. Velik
obseg novega zadolZzevanja mo¢no vpliva na stanje dolga
drzave, ki bo letos precej preseglo 30% BDP. Posledicno se
bodo v prihodnjih letih znatno povecali stroSki obresti, saj naj
bi izhajajo¢ iz proradunskega priroénika 2010-2011 proracun
RS v letu 2011 namenil za servisiranje javnega dolga 671 mio
EUR (okoli 1,8% BDP), medtem ko je v letoSnjem letu za ta
namen predvidenih 361 mio EUR (okoli 1% BDP). Skladno s
pravili, ki jih je potrdil Eurostat, bo vecina ukrepov v podporo
bannemu sistemu obravnavano kot finan¢na transakcija
(vpliv na dolg, ne pa na primanjkljaj) ali kot implicitna obvez-

gibanja pa so pri¢akovana tudi v drugi polovici leta.

TroSenje gospodinjstev naj bi po osnovnih projekci-
jah v prihodnje zaostajalo za upadom BDP ter se pos-
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nost (brez vpliva na dolg ali primanjkljaj). V nacionalnih racu-
nih garancije ne vplivajo na primanjkljaj in dolg drZzave oziro-
ma pride do tega Sele, ¢e so vnovéene. Zaradi velikega obse-
ga garancij v drzavah ¢lanicah EU se bo z jesenskim poroca-
njem o primanjkljaju in dolgu sektorja drzave zacelo spremljati
tudi te. Iz istega razloga bo spremljanje podatkov pomembno
tudi za Slovenijo.

V domacem in tujem institucionalnem okolju se kot prednost-
na naloga na podro¢ju javnih financ poudarja oblikovanje
izhodne strategije, upoStevajo¢ gospodarski polozaj ter viSino
primanjkljaja in dolga drzave. Potrebno je tudi spremljanje
gibanja implicitnih obveznosti, ki so se v zadnjem letu mo&no
povecale. V letodnjem letu bo primanjkljaj drzave po trenutnih
ocenah dosegel okoli 6% BDP. Slovenija bo tako postala ena
izmed drzav v postopku prekomernega primanjkljaja. Vracan-
je v okvire Pakta stabilnosti in rasti postaja zato prednostna
naloga javnih financ. V oceni dopolnitve slovenskega progra-
ma stabilnosti iz aprila letos je julija Svet EU Sloveniji predia-
gal izvedbo ukrepov v podporo gospodarstvu v letoSnjem letu,
postopno odpravo javnofinanénih spodbud v letu 2010 in
veCjo konsolidacijo v letu 2011 ter ukrepe za zagotovitev
vzdrznosti javnih financ, predvsem na pokojninskem podro¢-
ju. Skladno z usmeritvami Vlade naj bi fiskalna prilagoditev v
Sloveniji temeljila na omejevanju rasti odhodkov. V sklopu
priprave proracunov RS za leti 2010 in 2011 je Vlada uvedla
fiskalno pravilo, katerega cilj je ohranjanje nominalno nespre-
menjenih odhodkov proraduna RS vse do leta 2011. Za dose-
ganje tega cilja je Vlada zacela pogajanja s sindikati javnega
sektorja, s katerimi Zeli doseci dogovor o nominalno nespre-
menjeni masi pla¢ v prihodnjem letu. Fiskalna konsolidacija
bo glede na letos doseZena neravnovesja morala v prihodnjih
letih presegati minimalno zahtevo iz Pakta stabilnosti in rasti
glede izbolj$anja strukturnega primanjkljaja v visini 0,5% BDP
letno. Relativno hitra konsolidacija bi ohranila kredibilnost, ki
jo ima Slovenija na mednarodnih finanénih trgih.

1 Evropska komisija: Public Finances in EMU, junij 2009.

2 Sprejet je bil tudi Zakon o posebnem dodatku za socialno ogrozene, na
podlagi katerega se socialno najbolj ogrozenim izplaa poseben dodatek v
visini od 80 do 200 EUR. Za ta ukrep je predvidenih 15 mio EUR.

topoma stabiliziralo in okrepilo v skladu z razmerami
na trgu dela. Pomemben dejavnik tro$enja gospodinjstev
bo v letodnjem letu nadaljnje znizevanije rasti pla¢ v zase-
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Slika 3.6: Kazalniki zaupanja
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bnem sektorju zaradi krenja proizvodnje in vse manj
ugodnih razmer na trgu dela. Skladno s tem so se kazalci
zaupanja potro$nikov zelo znizali v prvi polovici leta, med
njimi najbolj obCutno ocene stanja o gospodarskih razme-
rah v Sloveniji, poslab3ala pa so se tudi priakovanja
potrosnikov glede prihodnjih gospodarskih dogajan;.
Podobna gibanja kazalnikov zaupanja so znacilna tudi v
drugih drzavah Evropske unije. Na porabo gospodinjstev
utegnejo zaviralno vplivati tudi 8e vedno zaostreni pogoji
za pridobitev kreditov, negativni premozenjski ucinki in
morebitne dodatne davéne obremenitve.

Realni razpolozljivi dohodek naj bi se letos znizal
zaradi nizke nominalne rasti pla¢ in padca zaposleno-
sti, postopoma pa naj bi se stabiliziral. Obseg razpolo-
Zljivega dohodka se letos ob&utno kréi zaradi znizevanja
povpreénih prejemkov, Se bolj pa zaradi niZje zaposleno-
sti predvsem v zasebnem sektorju. ZniZzevanje inflacije v
letoSnjem letu in njena umirjena rast v obdobju projekcij
vplivata ugodno na realni razpoloZljivi dohodek. V prvi
polovici leta 2009 se je masa neto plag, ki predstavlja
veCinski delez razpoloZljivega dohodka, medletno pove-
Cala za priblizno 5%, medtem ko ob&utno rastejo nekate-
re ostale komponente razpoloZljivega dohodka, predv-
sem socialni transferi, v glavnem zaradi narad¢ajoega
Stevila nezaposlenih. Stevilo registriranih brezposelnih se
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Slika 3.7: TroSenje gospodinjstev in razpolozljivi dohodek
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je v drugem Cetrtletju Se povecevalo, do konca avgusta
pa je preseglo 88.000 oseb. Stevilo prejemnikov socialnih
transferov v gospodinjstvih se je v prvi polovici leta pove-
Calo zaradi nadaljnje rasti nezaposlenosti in rasti Stevila
prejemnikov drugih socialnih transferov. Tako se je v
prvih Sestih mesecih letos povecalo Stevilo prejemnikov
pokojnin, predvsem starostnih pokojnin. Upad realnega
razpolozljivega dohodka v letu 2009 bi lahko zna$al okoli
1,4%, v naslednjem letu pa naj bi se zaradi dodatne umi-
ritve rasti pla& $e poglobil. Sele v letu 2011 bi se lahko
realni razpoloZljivi dohodek ponovno povisal, predvidoma
za 1,5%. Na pocCasnejSo rast razpolozljivega dohodka v
primerjavi s predhodnimi projekcijami vpliva predvsem
dinamika rasti plac v letih 2009 in 2010 ter vecje zmanj-
Sanje zaposlenosti od predvidenega v predhodnih projek-
cijah.

Rast potrosnje drzave naj bi se po visoki rasti v letos-
njem letu po ocenah v naslednjih dveh letih umirila.
Koncna potrosnja drzave se je v prvi polovici leta 2009
zviSala za 4%. Ocena potrodnje drzave za leto 2009 je
bila glede na predhodno oceno popravljena navzgor za
1,3 odstotne tocke na 3,4%, kar je deloma tudi posledica
rasti zaposlenosti v sektorju drzave, ki se je v prvi polovici
leta zviSala podobno kot lani, za 1,4% medletno. Rast
troSenja drzave se bo v letih 2010 in 2011 upo&asnila na
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Slika 3.8: Kazalnik dobicka
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raven pod 1% letno. Ta umiritev opozarja na omejitve, s
katerimi se sreCuje Vlada pri vplivanju na potrodnjo. Pro-
radunski dokumenti Vlade, ki so v pripravi, nakazujejo
namere vlade k varCevanju na podroCju pla¢ in material-
nih strodkov. Vlada je tako sindikatom javnega sektorja
posredovala predloge za omejitev rasti stroSkov dela v
javnem sektorju.

Na bruto investicije, ki so se v prvi polovici 2009 pre-
cej znizale, so poleg ohlajanja zunanje konjunkture
vplivali Se vedno relativno zaostreni pogoji financira-
nja. Bruto investicije so se v prvem Cetrtletiu medletno
znizale za dobrih 31% in v drugem Cetrtletju za 36,7%,
medtem ko so Se lani v prvih Sestih mesecih stopnje rasti
investicij dosegale dvomestne stopnje rasti. Najhitreje so
se zniZale investicije v stroje in opremo, v prvi polovici
leta povpreéno za 33,4%. Od tega so se investicije v tran-
sportno opremo znizale kar za 43%. Med investicijami v
zgradbe so se v prvih Sestih mesecih letos investicije v
stanovanjske objekte znizale za 16,6%, investicije v dru-
ge stavbe o0z. nestanovanjsko gradnjo pa za 22,6%. Bru-
to investicije v osnovna sredstva naj bi se letos znizale za
veC kot 25%, kar je predvsem posledica velikega kréenja
ekonomske aktivnosti v prvem in drugem Cetrtletju ter
pricakovane Sibke tuje konjunkture v obdobju do konca
leta. Podobno se bo v prihodnje upoasnjevala tudi dina-
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mika investicij v zgradbe in objekte. Na to nakazujejo
rezultati anket o poslovnih tendencah v gradbeniStvu in
podatki o izdanih gradbenih dovoljenjih v prvi polovici
leta. Rast investicij drzave ter investicij javnih podijetij pod
drzavnim nadzorom (predvsem DARS-a) naj bi bila letos
precej nizja kot lani. Potem ko je zna3al delez investicij
drzave v BDP v letih 2006 in 2007 3,7% BDP, se je njihov
delez lani zviSal na 4,2% BDP, kljub nizki rasti pa naj bi
se tudi letos v razmerah gospodarske krize njihov delez
zvidal. Na investicije zasebnega sektorja bo spodbujeval-
no vplivalo predvsem nadaljnje postopno zmanj$evanje
stopnje davka na dobicek, s 25% v 2006 na 20% v letu
2010. To lahko pomeni vecji dobi¢ek podjetij in s tem
vedja razpolozljiva sredstva za investiranje. Na drugi stra-
ni bodo rast dobickov in s tem investicijsko porabo podje-
tij omejevale neporavnane obveznosti iz poslovanja in
tezave pri pridobivanju kreditov, ki izhajajo iz zaostrenih
pogojev financiranja, ki so posledica povecanih premij za
tveganja na mednarodnih finan¢nih trgih, in kumuliranega
obsega dolga.

Trg dela

ZmanjSevanje Stevila delovno aktivnega prebivalstva
in Stevila pla¢anih delovnih ur v prvi polovici leta
kaze na hiter odziv trga dela v zasebnem sektorju na
naglo znizanje gospodarske aktivnosti. Po velikem
znizanju obsega mednarodne menjave in aktivnosti v
predelovalnih dejavnostih ob koncu lanskega leta se je v
zacCetku letoSnjega leta gospodarska kriza mocneje odra-
zila tudi v zmanjSevanju zaposlenosti v vecini ostalih
dejavnosti zasebnega sektorja. Stevilo delovno aktivnega
prebivalstva v zasebnem sektorju, ki se je e v zadnjem
Cetrtletju lani medletno povecalo za vec kot 2%, je bilo ob
koncu prvega polletjia 2009 medletno nizje za 3,8%. Med-
letna rast zaposlenosti v prvi polovici leta v sektorju drZa-
ve je ublazila padec skupne zaposlenosti, ki je ob koncu
prvega polletia znaSal 2,6%. Gospodarska kriza se je
odrazila tudi v povpre¢nem Stevilu placanih delovnih ur
na zaposlenega, ki je bilo v prvi polovici leta medletno

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!



Slika 3.9: Delovno aktivno prebivalstvo in
registrirana brezposelnost
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Vir: SURS, Zavod RS za zaposlovanje, preracun Banka Slovenije.

manjSe za 1,8%. V drugem in zaCetku tretjega Cetrtletja
S0 se negativna gibanja na trgu dela umirila, na kar kaze
upoCasnjeno zmanjSevanje Stevila delovno aktivnega
prebivalstva in s tem poCasnejSa rast Stevila brezposel-
nih, hkrati pa se je precej povecalo Stevilo oseb, ki so iz
brezposelnosti presle v zaposlenost.

V predelovalnih dejavnostih, ki so najbolj izpostavlje-
ne mednarodni konkurenci, se je zmanjSevanje zapo-
slenosti zacelo zZe v tretjem Cetrtletju lani, v prvi polo-
vici letoSnjega leta pa se je ob poglobitvi krize Se
pospesilo. Tako je bilo v drugem Cetrtletju v predeloval-
nih dejavnostih zaposlenih dobrih 10% oziroma 22.700
oseb manj kot pred enim letom. Zaposlenost se je zniZala
v vseh dejavnostih predelovalne industrije z izjemo far-
macije ter proizvodnje koksa in naftnih derivatov. Poleg
proizvodnje tekstila, oblail in izdelkov iz usnja, kjer se je
zaposlenost intenzivno zmanjSevala Ze v preteklih letih,
je bil upad zaposlenosti najvedji v izvozno usmerjenih
dejavnostih, kot so proizvodnja gume in plastiénih mas,
proizvodnja motornih vozil in elektri¢nih ter drugih strojev
in naprav. Upad zaposlenosti v izvozno usmerjenih dejav-
nostih je k zniZzanju zaposlenosti v predelovalnih dejavno-
stih v prvi polovici leta prispeval preko 50%. V ostalih
dejavnostih zasebnega sektorja je bilo znizevanje zapos-
lenosti intenzivno $e v prometu in skladiSCenju, precej
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Slika 3.10: Trg dela
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Slika 3.11: Prispevki posameznih dejavnosti
k rasti zaposlenosti
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Vir: SURS - nacionalni racuni; preracuni Banka Slovenije.

vecje kot v preteklih letih pa tudi v kmetijstvu. V predelo-
valnih dejavnostih se je najbolj zniZalo tudi povpreéno
Stevilo placanih delovnih ur na zaposlenega, in sicer v
prvi polovici leta medletno za 4,5%, kar je povezano tudi
s prevladujoCim delezem industrijskih podjetij v shemi
subvencioniranja skrajSanega delovnega Casa.

Poslabsanje razmer na trgu dela se je odrazilo tudi v
manjSem Stevilu prijavljenih prostih delovnih mest in
realiziranih zaposlitev, dodatna krepitev deleza delov-
nih mest za doloéen ¢as v obeh kategorijah pa kaze
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Slika 3.12: Prosta in nezasedena delovna mesta
ter realizirane zaposlitve
v %, 3-mesecne drsece sredine; *medletne stopnje rasti
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na presezno ponudbo dela, s ¢emer se dodatno pove-
Cuje fleksibilnost trga dela. ZmanjSevanie Stevila pros-
tih delovnih mest se je predvsem v prvem Cetrtletju letos
e poglobilo, v prvih osmih mesecih pa je bilo medletno
nizje za slabi dve petini. Po dejavnostih je bilo najvecje v
predelovalnih dejavnostih, trgovini, prometu in skladi$ce-
nju ter poslovanju z nepremi¢ninami. Zaradi presezne
ponudbe dela in negotovih gospodarskih razmer v $e
veCji meri prevladujejo zaposlitve za dologen ¢as. Njihov
delez med vsemi prostimi delovnimi mesti se je s 74,5% v
povpredju leta 2008 do drugega Cetrtletja letos povecal
na 78,0%, do avgusta pa tudi zaradi sezonskih vplivov na
82,0%. S podobno dinamiko rasti se je gibalo tudi Stevilo
realiziranih zaposlitev. Njihovo medletno zmanjSevanje
se je v drugem Cetrtletju sicer umirilo zaradi 4,1% tekoCe-
ga povecanja zaposlitev za dologen €as, vendar se julija
in avgusta dinamika ni izbolj8ala. Delez zaposlitev za
doloCen €as se je v drugem Cetrtletju v primerjavi s pov-
preCjem leta 2008 povecal za dobro odstotno tocko na
79,4%, do avgusta pa na 82,2%. DeleZ nezasedenih pro-
stih delovnih mest, merjen z razmerjem med Stevilom
novih zaposlitev in Stevilom novo prijavljenih prostih delo-
vnih mest, se je po mo¢nem znizanju v zadnjem C&etrtletju
lani proti koncu letoSnjega prvega polletja zacel povece-
vati.
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Ukrepi drzave so letos omilili znizanje Stevila delovno
aktivnih prebivalcev, kar nekoliko znizuje tveganje
izgube dohodka gospodinjstev. V ukrep delnega sub-
vencioniranja polnega delovnega Casa, ki je zacel veljati
februarja, je bilo do konca avgusta vkljuéenih 61.000
zaposlenih. Z uveljavitvijo novele Zakona o delnem sub-
vencioniranju polnega delovnega Casa, ki je zagela veljati
25. julija, se je rok za vloZitev zahteve za subvencije
podaljSal do konca marca 2010, ¢as prejemanja subven-
cije pa je bil podaljSan za Sest mesecev. Drug pomem-
bnejsi ukrep drzave je subvencioniranje nadomestil place
v Casu Cakanja na delo, kamor je bilo do konca avgusta
vkljuCenih 9.000 posameznikov. Ministrstvo za delo ocen-
juje, da sta ukrepa ohranila priblizno 15.000 delovnih
mest, vendar je njihova srednjero¢na ohranitev odvisna
od strukture delovnih mest in dinamike okrevanja gospo-
darstva, kar je trenutno Se vedno podvrzeno veliki nego-
tovosti. Tovrstno poseganje drzave na trg dela omogoc¢a
nekaterim podjetiem prebroditi tezave zaradi zaCasnega
znizanja povpraSevanja po njihovih proizvodih. S tem
imajo podjetia veCje moznosti za ohranitev znanja in
usposobljenih zaposlenih, dokler se ne povrne ustrezna
raven aktivnosti. Hkrati na kratek rok tak ukrep ohranja
kupno mo¢ prebivalstva in zmanjSuje tveganje brezposel-
nosti in s tem preprecuje dodatno znizevanje domacega
povpraSevanja.

Samozaposleni so ob pomanjkanju prostih delovnih
mest edina kategorija delovno aktivnega prebivalstva
s pozitivno dinamiko rasti zaposlovanja v letoSnjem
letu. Povedevanje Stevila samozaposlenih (brez uposte-
vanja kmetov) se je stopnjevalo Ze v preteklih letih, letos
pa se je dinamika $e okrepila. Njihovo Stevilo je bilo junija
letos za 5,7% vecCje kot pred letom. Samozaposlovanje s
subvencioniranjem v visini 4.500 EUR na osebo spodbuja
tudi drzava, pri Cemer mora biti samozaposlitev ohranje-
na dve leti. V prvi polovici leta je bilo v ta program vklju-
¢enih 2.300 od letos predvidenih 4.000 brezposelnih
oseb.

Zaposlenost se bo po osnovnem scenariju projekcij
poleg letoSnjega zmanjSanja zaradi postopnega prila-
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gajanja trga dela znizani aktivnosti zmanjsala tudi v
letu 2010. Ocene iz predhodnega PoroCila o cenovni
stabilnosti o velikem zmanj8anju zaposlenosti v predelo-
valnih dejavnostih se uresnicujejo, nadaljnje zmanjSevan-
je pa je zaradi steCajev in nizkega tujega povprasevanja
pricakovano do konca letoSnjega leta in tudi v letu 2010.
V gradbenistvu, kjer se je zaposlenost v zadnjih letih naj-
bolj poveCevala, se $tevilo delovno aktivnih tekoCe zma-
njSuje ze od zadnjega Cetrtletja lani. Na medletni ravni je
prilagajanje zmanjSani gradbeni aktivnosti poCasnejSe,
saj je bilo Stevilo zaposlenih medletno manj$e Sele proti
koncu drugega Cetrtletja letos. Deloma so se uresnicila
tudi priakovanja o zmanjSanju zaposlenosti na racun
zmanjSanja Stevila tujih delavcev. Njihovo Stevilo se je po
podatkih SURS do konca junija v primerjavi z decembrom
2008 zmanjSalo za skoraj 3.000, oziroma za 14% skup-
nega zmanj$anja Stevila delovno aktivnih prebivalcev v
tem obdobju. Kljub temu je bilo njihovo Stevilo konec juni-
ja Se vedno nekoliko visje kot pred letom. Ker se je letos
zacelo znizevati $tevilo veljavnih in izdanih dovoljenj za
delo tujcev, predvsem za zaposlitev v gradbenistvu, je v
nadaljevaniju leta pri¢akovati dodatno zmanjSevanje Stevi-
la tujih delavcev. Ob tak$nih gibanjih in ob upoStevanju
Sibke aktivnosti tudi v nekaterih storitvenih dejavnostih je
v projekcijah predvideno znizanje zaposlenosti za 2,7% v
letu 2009, podobno pa naj bi bilo zaradi postopnega prila-
gajanja trga dela zniZani aktivnosti tudi zmanj$anje zapo-
slenosti v letu 2010.

Stevilo registrirano brezposelnih oseb je v drugem
Cetrtletju 2009 doseglo raven iz leta 2006, torej iz
obdobja pred vrhom zadnjega gospodarskega cikla,
neugodna gibanja pa se bodo po pri¢akovanjih nadal-
jevala tudi v letu 2010. Avgusta je bilo registriranih
88.106 brezposelnih oseb, kar je 45,2% ve¢ kot pred
letom. Po podatkih AJPES se je v prvi polovici leta med
novoprijavljenimi najbolj povecal delez trajno preseznih
delavcev in brezposelnih zaradi ste€ajev, delez brezpo-
selnih zaradi izteka zaposlitve za doloCen ¢as pa se med-
letno ni bistveno spremenil. Brezposelnost se je najbol]
povecala v prvem Cetrtletju, kasneje se je negativna dina-
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Slika 3.13: Registrirana in harmonizirana stopnja brezposelnosti
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Vir: SURS, Eurostat.

mika umirila. V jesenskih mesecih je mo¢ ponovno pri¢a-
kovati hitrejSe povecevanje Stevila brezposelnih. Avgusta
se je Stevilo brezposelnih tekoCe celo nekoliko zmanjsalo,
a je bila sezona precej SibkejSa kot v preteklih letih. Pred-
vsem oktobra se bo priliv v brezposelnost predvidoma
ponovno povecal, tudi zaradi sezonsko veCjega Stevila
iskalcev prve zaposlitve po zakljucku Solanja. Stopnja
registrirane brezposelnosti je ob polletju presegla 9% in
je bila medletno vi§ja za 2,7 odstotne tocke. V nekoliko
manjSi meri sta se v tem obdobju povecali tudi stopnja
anketne brezposelnosti, za 1,4 odstotne tocke na 5,6%,
in harmonizirana stopnja brezposelnosti, za 1,7 odstotne
tocke na 6,1%. Po projekcijah naj bi stopnja anketne
brezposelnosti letos presegla 6% in se v letu 2010 povi-
Sala nad 7%.

Povpreéna produktivnost dela se je po zmanjSanju v
zadnjem cetrtletju lani Se dodatno znizala v prvi polo-
vici leta 2009, saj se Stevilo zaposlenih le postopoma
prilagaja zmanjSanemu obsegu aktivnosti. ZmanjSeva-
nje produktivnosti dela je dno doseglo v prvem Cetrtletju,
ko je bil proizvod na zaposlenega medletno niZji za 8,8%.
Produktivnost v predelovalnih dejavnostih je bila ob obse-
Znem znizanju proizvodnje kljub razmeroma hitremu zma-
njSevanju Stevila zaposlenih v prvem Cetrtletju nizja kar
za 16,0%. Ob stabilizaciji proizvodnje na tekoCi ravni se
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je ob nadaljnjem znizevanju zaposlenosti v drugem cetrt-
letju umirila tudi negativna medletna dinamika produktiv-
nosti. V predelovalnih dejavnostih se je ob 3,9% znizanju
Stevila zaposlenih v primerjavi s prvim Cetrtletiem proiz-
vod na zaposlenega v drugem Cetrtletju tekoCe povecal
za 12,8%, kar je znizalo njegov medletni padec na
-14,2%. To je prispevalo tudi k manjSemu padcu produkti-
vnosti dela v celotnem gospodarstvu, ki je bila v drugem
Cetrtletju medletno nizja za 7,8%. Zaradi nadaljnjega zni-
Zevanja zaposlenosti in pricakovanega postopnega okre-
vanja gospodarstva je v nadaljevanju leta priCakovano
nadaljnje zmanjSevanje negativne medletne dinamike v
produktivnosti.

Gospodarstvo se na recesijo poleg postopnega zni-
Zevanja zaposlenosti odziva tudi s prilagajanjem stro-
skov dela v vec¢jem delu zasebnega sektorja. V zad-
njem Cetrtletju lani se je ob kréenju aktivnosti zacela umir-
jati tudi rast stro8kov dela, njeno znizevanje pa se je letos
s poglobitvijo gospodarske krize moéno pospesilo. V dru-
gem Cetrtletju letos se je rast stroSkov dela na zaposlene-
ga medletno zniZala na 1,0% in je bila za 5,2 odstotne
tocke nizja kot pred letom. Prispevek pla¢ k skupni rasti
strodkov dela, ki je Se v tretiem Cetrtletju lani znasal 7,0
odstotne tocke, se je do drugega Cetrtletja letos znizal na
3,2 odstotne tocke. To je skladno z znizevanjem rasti
pla¢ v zasebnem sektorju, kjer so bile place v predeloval-

Tabela 3.4: Stroski dela

2004

Bruto placa

Bruto placa v zasebnem sektorju

Bruto placa v javnem sektorju

Bruto placa v predelovalnih dejavnostih
Stroski dela na zaposlenega'

Drugi prejemki iz delovnega razmerja na zaposlenega

Bruto placa na enoto proizvoda
Bruto plaéa na trendo enoto proizvoda’

Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda

Bruto plaga v pred. dejavnostih na trendno enoto proizvoda’
Stroski dela na enoto proizvoda’

Stroski dela na trendno enoto proizvoda'’

Sredstva za zaposlene na enoto proizvoda®

Proizvod na zaposlenega

Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti
HICP

BDP deflator

&
72
2,7
7,2
72
14,5

1,7
25
1,8
1,4
3,1
4,0
3,7

4,0
54
3,7
34

2005 2006 2007 2008 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209
medletna rast v %, nominalno

36 48 59 83 86 99 71 54 46
37 55 68 79 94 93 49 27 16
31 34 40 98 69 118 134 121 115
58 56 69 76 97 93 34 00 -05
21 51 47 63 62 68 52 33 10
69 98 32 28 19 24 28 -36 -86
10 05 22 76 61 88 105 156 135
04 16 27 51 54 67 39 22 14
00 -33 00 87 61 96 134 190 159
00 -02 11 19 39 35 24 59 63
25 08 10 55 38 57 86 132 96
11 18 15 31 30 36 20 00 -22
08 10 27 59 65 89 105 150 113
47 42 37 07 23 10 -31 -88 -78
58 92 69 -10 34 -02 88 -160 -142
25 25 38 55 64 62 31 1,7 06
16 21 42 38 44 36 30 34 29

1 Stroski dela vkljucujejo bruto place (SURS), ostale prejemke iz delovnega razmerja (AJPES), ter socialne prispevke delodajalcev in davek na

izplacane place (MF).
2 Nacionalni racuni.
3 Proizvod na zaposlenega - povprecje zadnjih 10 let:

Proizvod na zaposlenega v predelovalnih dejavnostih - povprecje zadnjih 10 let:

3.2%
5,8%

Enota proizvoda predstavija 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, AJPES, Ministrstvo za finance Republike Slovenije; preracun Banka Slovenije.
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Slika 3.14: Prispevki k rasti stroSkov dela na zaposlenega

v odstotnih tockah
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nih dejavnostih ter finan¢nih in zavarovalniskih storitvah v
drugem Cetrtletju Ze niZje kot pred letom. Rast stroSkov
dela je niZja tudi zaradi ukinitve davka na izplacane pla-
Ce. Le-ta bo letos znizala rast stroSkov dela za priblizno
odstotno tocko, k nizjim stroSkom dela pa bo prispevala
tudi nizka rast drugih prejemkov iz delovnega razmerja,
katerih negativni prispevek k rasti skupnih stroskov dela
se je v drugem Cetrtletju povecal na -1,7 odstotne tocke.

Kljub zniZevanju rasti nominalnih stroskov dela se je
rast stroSkov dela na enoto proizvoda v prvem cetrt-

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

letju v primerjavi s koncem leta 2008 Se povedcala,
preden se je v nadaljevanju leta zadela znizevati.
Medletna rast bruto plade na enoto proizvoda je bila v
drugem Cetrtletju s 13,5% v primerjavi s prvim Cetrtletjiem
nizja za 2,1 odstotne toCke. V predelovalnih dejavnostih
se je bruto plaa na enoto proizvoda v prvem Cetrtletju
medletno povecala skoraj za petino, nato pa se je v dru-
gem Cetrtletiu v skladu z medletnim zniZzanjem pla¢ in
ustalitvijo ravni proizvodnje nekoliko umirila in je znaSala
15,9%. Skupna rast stroskov dela se je tako po pospesku
na 13,2% v prvem Cetrtletju v nadaljevanju leta priblizala
ravni iz zadnjega Cetrtletja lani, ko je znaSala 8,6%. Kljub
temu po podatkih Eurostat-a ostaja visoka v primerjavi s
povpre¢jem evroobmodja, kar poslabSuje mednarodno
konkurenénost slovenskega gospodarstva. Najnovejsa
dogajanja opozarjajo na nara$¢anje tvegan;j pri rasti plac.

0Od zacdetka gospodarske krize so stroski dela na eno-
to proizvoda zaradi postopnega prilagajanja vplivali
na pocasnejSe znizevanje osnovne inflacije, kot bi
lahko pri¢akovali na podlagi upada povprasevanja.
Kazalniki, ki upostevajo popravek za cikliéna gibanja,
pa vendarle kazejo na prilagajanje zaostrenim razme-
ram, ki je sicer nujno potrebno z vidika ohranjanja
stroSkovne konkurenénosti slovenskega gospodars-
tva. V drugi polovici leta 2008 je rast stroSkov dela na
enoto proizvoda zaCela prehitevati deflator BDP, najvecja
razlika, 9,9 odstotne toCke, pa je bila doseZena v prvem
Cetrtletju letos. V drugem Cetrtletju se je rast stroSkov
dela v primerjavi z deflatorjem BDP zmanjSala na 6,7
odstotne tocke. StroSki dela na trendno enoto proizvoda
kazejo inflacijski del stroSkov dela, ¢e bi bila gospodarska
rast blizu dolgoletnemu povpreéju. Ta kazalnik se je zacel
izboljSevati ze v zadnjem Cetrtletju lani, do drugega Cetrt-
letja letos pa je njegova vrednost zaradi mo€no znizane
rasti stroSkov dela postala negativna, -2,2%. Zaradi pre-
cejSnjega znizanja rasti bruto pla¢ se je zaCel zniZevati
tudi kazalnik bruto place na trendno enoto proizvoda. Do
drugega Cetrtletia se je v primerjavi s povpreCjem leta
2008 znizal za 3,7 odstotne tocke na 1,4%, kar je naj-
manj po letu 2005. V primeru predelovalnih dejavnosti se
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Slika 3.16: Nominalne bruto place
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je negativna vrednost tega kazalnika v drugem Cetrtletju
letos stopnjevala Ze tretje Cetrtletje zapored.

Rast pla¢ v javhem sektorju bo letos v primerjavi z
zasebnim sektorjem predvidoma viSja za okoli pet
odstotnih tock, v letu 2010 pa naj bi bila rast plac¢ v
obeh sektorjih priblizno enaka. V primerjavi s predhod-
nim Porocilom o cenovni stabilnosti so predpostavke o
rasti plag v javnem sektorju moéno znizane. Za leta 2009,
2010 in 2011 je bilo v skladu z izhodi&Ci za pripravo pro-
racunov za leti 2010 in 2011 predpostavljeno povecanje
pla¢ za 6,6%, 0,9% in 3,2%, pri Cemer naj bi se v pogaja-
njih med vlado in reprezentativnimi sindikati dogovorili za
nacin prilagoditve rasti plac v javnem sektorju novim
makroekonomskim razmeram. Rast pla¢ v javhem sektor-
ju je z januarsko uveljavitvijo druge faze prehoda na nov
placni sistem v prvi polovici leta presegla 11%. V drugi
polovici naj bi se rast mo¢no zniZala zaradi baznih uéin-
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kov, povezanih s prvo fazo prehoda na nov plaéni sistem
v lanskem avgustu, hkrati pa tudi zaradi neizplacevanja
redne delovne uspeSnosti ter zniZanja viSine izplacila
delovne uspesnosti zaradi poveanega obsega dela, ki
sta del varCevalnih ukrepov viade, sprejetih februarja
letos. Zamik nadaljnjega poviSevanja pla¢ v javnem sek-
torju v obdobje ugodnejSih makroekonomskih razmer bi
bil potreben zaradi zagotavljanja vzdrZznosti javnih financ,
saj so se samo v prvem polletju letos ob 7,4% zniZanju
javnofinancnih prihodkov konsolidirane bilance odhodki
za plaCe in druge izdatke za zaposlene v javnem sektorju
medletno povecali za 245 mio EUR (1,4% BDP v tem
obdobju) oziroma za 14,2%.

Place v zasebnem sektorju so se zacele izredno hitro
prilagajati zaostrenim makroekonomskim razmeram,
letoSnja nizka rast pa naj bi se po pri¢akovanjih nada-
ljevala tudi v letu 2010 in povzro¢ila mo¢an obrat nav-
zdol pri stroskih dela na enoto proizvoda. Zaradi neu-
godnih razmer v gospodarstvu se je nominalna rast pov-
precne bruto place v drugem Cetrtletju letos v primerjavi z
istim obdobjem leta 2008 znizala za 7,8 odstotne tocke
na 1,6%. Nizka rast naj bi se ohranila tudi v prihodnje, saj
se letos zaradi slabih poslovnih rezultatov pricakuje Se
nizji obseg dodatnih izpladil ob koncu leta kot lani, prav
tako pa je za avgusta letos priCakovana le delna izpolni-
tev predvidenega 2,3% poviSanja izhodisénih pla¢ po
kolektivni pogodbi iz maja 2008. Zaradi nizke realizirane
in pricakovane inflacije ne bo pri$lo do uskladitve pla¢ z
inflacijo, predvidene za januar 2010. Tudi v letu 2010 bo
na rast pla¢ negativno vplival letonji padec gospodarske
aktivnosti.
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\ Zunanje ravnotezje in konkurencnost

Primanjkljaj teko¢ega racuna se bo po ocenah v leto-
Snjem letu prvi¢ po veéletnem povecevanju znizal na
okoli 1,3% BDP, nato pa se bo ponovno postopno
poviSeval in presegel 3% BDP. Primanjkljaj tekoCega
racuna placilne bilance Slovenije je narasal ze od leta
2003 dalje, v zadnjih dveh letih se je povedeval v povpre-
¢ju po 1,5 odstotne tocke BDP letno. V letu 2008 je pri-
manjkljaj tekoega racuna zna8al 2.287 mio EUR oziro-
ma 6,2% BDP, kar je najve¢ od osamosvojitve Slovenije.
NajnovejSe projekcije kaZejo, da bi se lahko trend naras-
¢anja primanjkljaja tekoCega raCuna iz preteklih let v leto-
Snjem letu zaCasno ustavil. Ocene kazejo, da se bo pri-
manijkljaj letos znizal na slabo éetrtino lanskega. Primanj-
kljaj teko¢ega raCuna placilne bilance naj bi se z 2,3 mrd
EUR v letu 2008 zniZal na priblizno 0,5 mrd EUR v letos-
njem letu. Do zmanjSanja primanjkljaja v primerjavi s pre-

ZniZevanja uvoza od izvoza in zaradi pricakovanega izbo-
iSanja salda faktorskih dohodkov in transferov. Dinamika
gibanja koli¢inskega izvoza in uvoza ostaja v letu 2009

Slika 4.1: Projekcije tekocega racuna
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predvsem zaradi ugodnejsih pogojev menjave, hitrejSega
Tabela 4.1: Teko€i raun placilne bilance
Projekcije

2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 sep. A sep. A  sep. A

realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 124 10,6 125 137 29 179 -109 21 06 4,0 0,0
Uvoz blaga in storitev 133 66 122 163 29 -204 -125 32 11 41 02
Tekoci raéun: v mrd EUR -07 05 -08 -15 -23 05 18 12 05 -14 05
v % BDP 26 17 25 -42 62 43 19 -32 12 37 12
Pogoji menjave* 10 20 05 06 -19 28 06 19 -09 -04 -04

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

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

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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negativna in je v primerjavi s leto3njo spomladansko pro-
jekcijo mocno popravljena navzdol, v skladu s hitrim zma-
njSevanjem tujega in domacega uvoznega povpraSevan-
ja. Dinamika koli¢inskega uvoza in izvoza naj bi se v nas-
lednijih letih povecevala in ele v letu 2011 presegla dina-
miko iz leta 2008.

Do najveéjih popravkov glede na zadnje projekcije iz
marca letos bo po ocenah prislo v leto$njem letu, saj
naj bi se zaradi recesije Se dodatno zmanjsalo tako
tuje kot domace povprasevanje, medletna dinamika
menjave s tujino pa naj bi postala moéno negativna.
Po padcu izvoza za nekaj manj kot 18% in uvoza za dob-
rih 20% v letu 2009 naj bi bile stopnje obeh v nadaljevan-
ju ponovno pozitivne, a dale¢ pod stopnjami iz preteklosti.
|zdatno navzdol v primerjavi s spomladansko napovedjo
so popravljene projekcije za 2009. Za leti 2010 in 2011 so
popravki neznatni. Na ob&utno znizan obseg menjave v
letoSnjem letu vpliva zmanjSanje reeksporta cestnih vozil,
ki je v letu 2007 predstavljal priblizno 5,7% celotnega
izvoza. Ceprav je vpliv reeksporta na prispevek menjave
s tujino nevtralen, bi se lahko ob predpostavljenem zniza-
nju ravni teh transakcij za polovico rast izvoza in uvoza
zmanjSala Se za dodatne slabe 3 odstotne tocke. Pod
moc¢nim udarom ekonomske krize je tudi domaca prede-
lovalna dejavnost, ki je tesno navezana na proizvodnjo in
izvoz vmesnih proizvodov. Ta se je v prvi polovici letos-
njega leta med vsemi ekonomskimi nameni izvoza blaga
najbolj zmanj8al, in sicer za dobro tretjino. Vpra$anje je,
ali bo ob koncu krize vsa proizvodnja vmesnih proizvodov
ponovno zazivela, saj velikokrat velike druzbe ekonom-
sko krizo uporabijo tudi za zamenjavo proizvodnih part-
nerjev. Na manjsi primanjkljaj menjave blaga in storitev
ter tekoCega racuna placilne bilance bodo mocno vplivali
tudi censki dejavniki. Po priCakovanjih naj bi se zaradi
znizevanja cen energentov, hrane in ostalih surovin
pogoji menjave, ki so se lani poslab3ali za nekaj vec kot 2
odstotni tocki, v obdobju projekcij kumulativno izboljSali
za slabo odstotno tocko. TakSna ocena gibanja pogojev
menjave je ob negotovostih na trgih energentov izpostav-

Slika 4.2: Izvozna naro€ila
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liena visoki ravni tveganja, podobno kot ocena gibanja
neto dohodkov faktorjev, na katere v pretezni meri vpliva-
jo dogajanja na svetovnih finan¢nih trgih.

Pricakovati je, da se bo primanjkljaj blagovne menja-
ve v letoSnjem in naslednjem letu tako v primerjavi z
letom 2008 kot v primerjavi s predhodnimi projekcija-
mi mo¢no zmanj$al in bo najpomembnejsi dejavnik
izboljSanja rezultatov teko€ih transakcij placilne
bilance s tujino. Primanjkljaj blagovne menjave naj bi se
v letu 2009 glede na leto 2008 znizal za dobri dve tretjini
z 2,7 mrd EUR na okoli 1,0 mrd EUR oziroma 2,9% BDP.
IzboljSanje naj bi bilo predvsem posledica ugodnejsih
pogojev menjave, pa tudi relativno ve€jega medletnega
zmanj$anja dinamike realnega uvoza od dinamike izvoza
blaga. V naslednijih letih se bo dinamika rasti blagovne
menjave v skladu s predvidenim izboljSevanjem medna-
rodne konjunkture postopoma zviSevala in se na strani
izvoza gibala v skladu z dinamiko rasti tujega povprase-
vanja. Na upoCasnjeno rast uvoza blaga bo poleg zniza-
ne dinamike rasti izvoza blaga>mocno vplivalo tudi pred-
postavljeno zmanj$anje industrijske proizvodnje in doma-
Cega povprasevanja, saj bo poleg manjSega povpraSeva-
nja gospodinjstev precej skromno investicijsko povprase-
vanje, ki je bilo v preteklosti najbolj dinami¢na domaca

5 Proizvodnja za izvoz je mo¢no odvisna od uvoza, saj je v povprecju za vsako dodatno enoto izvoza po oceni potrebne 0,7 enote uvoza.

Zunanje ravnotezje in konkurenénost 42

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!



Slika 4.3: Pogoji menjave
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komponenta rasti BDP. Rast izvoza in uvoza blaga naj bi
se od leta 2009 naprej postopoma povecevala in bi se v
naslednjih dveh letih gibala pri izvozu med 2% in 4%, pri
uvozu pa med 3% in 4%.

Na zmanjSanje primanjkljaja teko¢ega racuna placilne
bilance naj bi poleg zmanjSevanja stroSkov servisira-
nja dolga do tujine pomembno vplivalo ocenjeno
izboljSanje pogojev menjave. Evrske cene nafte naj bi
se v povprecju letodnjega v primerjavi s predhodnim
letom zmanjSale za dobro tretjino. Na podlagi teh ocen
ter ocen 0 znizanju cen primarnih surovin za 16,4% in
nizke inflacije v evroobmodju naj bi se uvozne cene zni-
Zale za 5,8%, izvozne cene pa za 3,1%. Ocenjeni pozitiv-
ni ucinek pogojev menjave blaga in storitev na saldo
tekoCega raCuna placilne bilance naj bi v letu 2009 znasal
nekaj ve¢ kot 0,7 mrd EUR, kar pojasni dobro tretjino
zmanjSanja primanjkljaja teko¢ega racuna placilne bilan-
ce v primerjavi s tistim iz leta 2008. Pogoji menjave naj bi
se ob predvidenem postopnem povedevanju cen ener-
gentov in primarnih surovin v letu 2010 poslabsali za sla-
bih 2%, v letu 2011 pa naj bi se poslab3ali $e za 0,4%.

Presezek v menjavi storitev s tujino naj bi v obdobju
projekcij ostal dolgoroéni dejavnik zmanjsevanja pri-
manjkljaja teko¢ega racuna placilne bilance, ¢etudi
se bo dinamika tako izvoza kot uvoza storitev letos
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prehodno znizala. Na dinamiko rasti izvoza in uvoza
storitev vplivajo podobni dejavniki kot na blagovno menja-
vo. Zmanj$ana gospodarska aktivnost in manjSe tuje pov-
praSevanje bosta posredno najbolj vplivala na storitve, ki
so tesno povezane z blagovno menjavo. Mednje spadajo
predvsem transportne in poslovno-tehni¢ne storitve. Med
slednjimi $e posebno izstopajo storitve posredovanja v
zunanji trgovini, storitve, povezane z manipulacijo blaga
(prevzem, poSiljianje, skladiSCenje) in druge storitve,
povezane s promocijo blaga. Zaradi ob¢utno bolj umirje-
ne rasti nalozb v gradbeni$tvu, zlasti na podroCju nizkih
graden;j, naj bi se v prihodnjih letih zmanj3ali tudi prihodki
in predvsem izdatki od izvajanja investicijskih del v Slove-
niji. Finan¢na in gospodarska kriza ter pricakovani upad
kupne modi prebivalstva v najpomembnejSih partnericah
Slovenije bodo verjetno vplivali tudi na zmanj$anje pri-
hodkov od potovanj. V prvih sedmih mesecih letos se je
Stevilo tujih gostov in Stevilo noCitev medletno znizalo za
okoli 10%. Med pomembnejSimi partnericami Slovenije se
je Stevilo tujih gostov povecalo le iz Italije, za 3%, zmanj-
Salo pa se je iz Avstrije, za 4%, iz NemCije, za 15%, naj-
bolj pa iz Francije, za 17%. Ker kriza tudi v Sloveniji mo¢-
no vpliva na pove€anje negotovosti in zmanjSanje razpo-
loZljivega dohodka ob hkrathem zmanjSevanju zaposle-
nosti, se v letoSnjem letu zmanjSuje tudi medletna rast
izdatkov za potovanja. Ta je v prvih sedmih mesecih letos
znaSala 3%. Dinamika izvoza potovanj bi se lahko ob
upostevanju nastetih dejavnikov znizala za okoli 11%, kar
pa je za tretjino manj kot pri blagovni menjavi. V primerja-
vi s predhodnimi projekcijami naj bi bil izvoz storitev v letu
2009 niZji za 8 odstotnih toCk in nespremenjen v letu
2010, uvoz pa niZji za 13 odstotnih tock, v letu 2010 pa
vi§ji za slabo odstotno tocko. Po letu 2009 se pri¢akuje
nadaljevanje pozitivne dinamike menjave storitev v nasle-
dnjih letih. S krepitvijo investicij doma in v tujini naj bi
storitve Ze od naslednjega leta ponovno prehitevale dina-
miko blagovne menjave. Ob realizaciji tak3nih gibanj bi
se presezek v menjavi storitev, ki se je v letu 2008 povz-
pel na rekordnih 4,6% BDP, letos znizal na 4,1% BDP in
se okrog te ravni ohranjal do konca obdobja projekcij.
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Primanjkljaj faktorskih dohodkov se je v zadnjih
nekaj letih pospeseno povecéeval, predvsem zaradi
naraséajocega stanja neto dolga do tujine in naras¢a-
nja obrestnih mer do jeseni lanskega leta. V letu 2005
je primanjkljaj faktorskih dohodkov zna3al 300 mio EUR
in se je do leta 2008 povecal za ve€ kot trikrat na okoli 1
mrd EUR oziroma 2,8% BDP. V letu 2009 naj bi se njihov
primanjkljaj zmanjSal za dobro petino na 800 mio EUR
oziroma na 2,2% BDP. V naslednjih dveh letih bi se pri-
manjkljaj ponovno postopoma poveceval in se ob koncu
obdobja projekcij povzpel na okoli 2,8% BDP. Ob pove-
¢anem zaposlovanju tuje delovne sile v Sloveniji se neto
dohodki od dela Ze ve€ let zmanjSujejo. V letu 2007 so se
glede na leto poprej vec kot prepolovili, v letu 2008 pa so
bili Ze neto odlivni v visini 4 mio EUR. Neugodna konjunk-
tura doma in v tujini bo vplivala tudi na neto dohodke od
dela, ki naj bi se v primerjavi z oceno iz marca v nasled-
njih dveh letih Se nekoliko poslab3ali in bi bili neto odlivni
v viSini okoli 0,1% BDP. Zaradi manjSe konjunkture so
podijetja v Sloveniji pri¢ela najprej odpuscati tujo delovno
silo, ki je v veliki meri zaposlena v gradbenistvu in v pod-
jetjih, ki pretezno proizvajajo proizvode za izvoz. TakSna
gibanja bodo med drugim vplivala na faktorske dohodke
od dela, ki se bodo na strani odhodkov zmanj$evali.
Naras¢anje brezposelnosti v evroobmocju bo vplivalo tudi
na prihodke od dela. Med posameznimi postavkami fak-
torskih dohodkov so se v zadnjih letih zaradi neposrednih
tujih nalozb, poveCanega zadolZzevanja v tujini in rasti
obrestnih mer na svetovnih finanénih trgih do zadnjega
Cetrtletja lani, povecali neto odlivi dohodkov od kapitala.
Pri izdatkih so se najbolj povecala placila obresti v tujino.
Relativno hitra sprememba iz neto terjatev v vrednosti 0,9
mrd EUR ob koncu leta 2005 v neto zunanji dolg v viSini
9,8 mrd EUR ob koncu leta 2008 in rast obrestnih mer na
svetovnih finan¢nih trgih so bili glavni dejavniki poveceva-
nja neto pladil obresti v tem obdobju. Od oktobra 2008
dalje se zaradi razdolzevanja poslovnih bank postopoma
zmanjSuje tudi obseg bruto zunanjega dolga. Med oktob-
rom, ko je dosegel vrh v vi§ini 40,3 mrd EUR, pa do kon-
ca junija letos se je bruto zunanji dolg zmanjsal za 2,7
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mrd EUR. ZmanjSevanje obsega zunanjega dolga in zni-
Zevanje obrestnih mer na svetovnih finan¢nih trgih, kot
posledice ukrepov centralnih bank za ublazitev negativnih
posledic finanéne in ekonomske krize, sta vplivala na to,
da so se placila obresti v tujino v prvi polovici letoSnjega
leta medletno zmanjSala za 241 mio EUR na 327 mio
EUR. Podjetja v tuji lasti so od leta 2005 do letos povece-
vala transferje dobickov mati¢nim druzbam v tujini. Neko-
liko ugodnejSa je bila uporaba ustvarjenega dobicka pod-
jetij v vecinski tuji lasti v prvi polovici letoSnjega leta saj je
bilo od 310 mio EUR doseZenega dobicka 52% repatriira-
no v tujino in 42% reinvestirano nazaj v podjetja. Pri
dohodkih od kapitala so kljub finanéni krizi le prihodki od
nalozb v vrednostne papirje tudi v letodnjem letu neto
prilivni. V prvi polovici letoSnjega leta so se prihodki od
nalozb v vrednostne papirje medletno zmanjsali za 15%,
odhodki pa poveéali za 15%. Po ocenah naj bi se mo¢no
zmanjSal obseg neposrednih nalozb, tako domacih v tuiji-
ni kot tujih v Sloveniji. ZmanjSevanje gospodarske aktiv-
nosti naj bi se odrazilo tudi v donosnosti neposrednih
nalozb, zato naj bi se neto odlivni dohodki iz naslova
neposrednih nalozb zmanjSali z 470 mio EUR v letu 2008
na okrog 380 mio EUR v letodnjem letu, do konca obdob-
ja projekcij pa naj bi se povecali na okrog 440 mio EUR.
Pri tem naj bi se dosedanji trendi repatriacije dividend in
razdeljenega dobicka od neposrednih naloZb v tujino, z
iziemo letoSnjega leta, nadaljevali tudi v obdobju projek-
cii. Na zmanjSanje primanjkljaja faktorskih dohodkov
bodo kljub priakovani niZji donosnosti tudi v prihodnje
vplivali dohodki od nalozb v tuje dolzniSke vrednostne
papirje. Ti so ob koncu lanskega leta za ve€ kot dvakrat
presegali stanje tujih nalozb v domace dolzniske vredno-
stne papirje. Zaradi zadolzevanja drzave z izdajo obvez-
nic na tujem trgu in bank na podlagi jamstvene sheme
drZave je mozno priCakovati, da se bo to razmerje v pri-
hodnje zmanjSalo.

Neto odlivni tekoCi transferi v tujino so se v prvem
polletju letos medletno zmanjsali za dobro tretjino na
100 mio EUR. Ob manjSem povecanju na strani odhod-
kov so se letos medletno najbolj izboljSali prihodki urad-
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nih transferjev, in sicer za 35 mio EUR na 216 mio EUR,
njihov primanjkljaj pa se je zmanj$al za 25 mio EUR na
90 mio EUR. Pretezni del uradnih transferjev se nanasa
na placila davkov in prispevkov ter na prihodkovni strani
dodatno e na subvencije na proizvode in drugo proizvo-
dnjo. Pomemben del uradnih transferjev izvira iz tokov s
proratunom Evropske unije. Nacrtovani tokovi s proraCu-
nom Evropske unije v rebalansu proracuna za leto 2009
S0 Dbili v prvem poletju na strani prejemkov realizirani
28,5-0dstotno, na strani izdatkov pa 54,1-odstotno. Nad-
povpreéno so bila na strani izdatkov realizirana pladila iz
naslova popravkov v korist Zdruzenega kraljestva (65%)
in popravka v korist Nizozemske in Svedske (81%), na
strani prihodkov pa so bila s 54% realizirana sredstva
proratuna EU za izvajanje skupne kmetijske politike in s
49% sredstva za kohezijsko politiko. Neto polozaj prora-
¢una Republike Slovenije do proraduna EU je bil v prvem
poletju letos v presezku za 4,5 mio EUR. Pri nacrtovanju
neto pozicije s proraunom Evropske unije so bili uposte-
vani podatki iz Proraunskega memoranduma za leti
2008 in 2009, v katerih je bilo predvideno, da bodo pre-
jemki predstavljali 1,56% BDP, izdatki pa 1,13% BDP, to
je neto presezek okrog 150 mio EUR letno. Ta preseZek
je bil glede na dosedanje izkusnje z realizacijo, zlasti na
strani prejemkov, ustrezno zmanjsan, tako da bo po oce-
nah saldo prejemkov in izdatkov, povezanih s proracu-
nom EU v obdobju projekcij blizu ravnovesja oziroma bi
izkazoval manj$i presezek. Ostali uradni transferji brez
neto pozicije s proracunom Evropske unije pa naj bi tudi v
obdobju projekcij izkazovali neto primanikljaj okoli 100
mio EUR letno. Primanjkljaj vseh transferov je v letu 2008
znas$al 0,6% BDP, v letu 2009 pa naj bi se znizal na 0,2%
BDP in se tudi v naslednijih letih ohranjal okrog te ravni.

Kazalniki cenovne in stroskovne konku-
rencnosti

Indeks harmoniziranega kazalnika konkurenénosti
nominalnega efektivnega tecaja domace valute je v
letoSnjem letu pod vplivom visokih nihanj tecajev na
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Slika 4.4: Harmonizirana kazalnika nacionalne konkurenénosti
(41 drzav in 15 drzav evroobmocja)
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mednarodnih finanénih trgih, tendenéno pa kaze
predvsem tekoc¢o in medletno apreciacijo. V letu 2008
je evro najve¢ pridobil v razmerju do britanskega funta,
18,1%, medtem ko je depreciiral do ameriSkega dolarja,
13,3%, japonskega jena, 25,1%, ter do Svicarskega fran-
ka, 7,3%. V letoSnjem letu do julija je indeks nominalnega
efektivnega tecaja apreciiral za 0,7%. Domala v celoti je
bila apreciacija domace valute dosezena do konca prve-
ga Cetrtletja, potem pa se je v naslednjih mesecih v pov-
precju ohranjala okrog te ravni, saj je visoki depreciaciji
aprila, za 0,4%, junija sledila visoka apreciacija indeksa
nominalnega efektivnega te€aja za 0,3%. Najbolj je na
apreciacijo indeksa nominalnega efektivnega te¢aja v
letoSnjem letu vplivalo zmanj$anje vrednosti ameriskega
dolarja do evra za 5,2% in e bolj japonskega jena za
9,0%, medtem ko je v enakem obdobju evro pridobil na
vrednosti do Svicarskega franka za 1,3% in britanskega
funta za 4,3%. Medletna apreciacija harmoniziranega
indeksa nominalnega efektivnega tecaja evra se je po
rasti v prvem Cetrtletju aprila spustila na 0,1%, vendar pa
je v naslednjih mesecih hitro nara$¢ala in se do julija pov-
zpela na 0,6%.

Realni efektivni tecaj je ob koncu lanskega in v zacet-
ku letoSnjega leta apreciiral. Realni efektivni teCaj, mer-
jen s strodki dela na enoto proizvoda celotnega gospo-
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Slika 4.5: Kazalniki konkurencnosti
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darstva, je v prvem Cetrtletju letos medletno apreciiral za
11,3%, najve¢ v posamitnem Cetrtletiu opazovanega
obdobja. Na takSen razvoj dogodkov sta ob prehodu iz
finanCne v ekonomsko krizo nakazovala tudi obrat v giba-
nju produktivnosti in porast strodkov dela na zaposlenega
Ze v drugi polovici lanskega leta. Kazalnik realnega efek-
tivnega teCaja, merjenega z deflatorjem bruto domacega
proizvoda, je po depreciaciji za 0,5% v Cetrtem Cetrtletju
lanskega leta v zaCetku letoSnjega leta medletno ponov-
no apreciiral, in sicer za 1%.

Kazalnik cenovne konkurenénosti slovenskega gos-
podarstva, merjen s cenami zivljenjskih potrebs¢in
(HICP), v letoSnjem letu sledi spremembam indeksa
nominalnega efektivnega tecaja, vendar pa je med
majem in julijem medletno apreciiral dvakrat poc¢as-
neje od indeksa nominalnega efektivhega tecaja.
Indeks cenovne konkurencnosti, merjen s cenami Zivljenj-
skih potrebs¢in, je v letoSnjem letu do julija apreciiral za
1,1%. Na apreciacijo realnega efektivnega te€aja do julija
je vplivalo predvsem zviSanje nominalnega efektivnega
teCaja domace valute, medtem ko je hitrejSa rast domacih
od koSarice tujih cen prispevala dobro tretjino apreciacije
indeksa realnega efektivnega te€aja. Zaradi visoke osno-
ve v prvi polovici lanskega leta pa je kazalnik cenovne
konkurencnosti slovenskega gospodarstva julija medletno
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Slika 4.6: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
(41 drzav in 15 drzav evroobmog¢ja)

medletne stopnje rastiv %

* Pri izracunu jei za drZave clanice EU kot deflator
uporabljen HICP, za ostale drzave pa CPI.

sl \

A

— Slovenija

Avstrija
— ltalija
A Nemcija a
— Francija
6 i 6
2006 2007 2008 2009
Vir: ECB.

apreciiral za 0,3%, polovico manj od so€asne apreciacije
indeksa nominalnega efektivnega teCaja za 0,6%, kar
pomeni, da je bila v tem obdobju rast domacih cen za 0,3
odstotne tocke poCasnejSa od soCasne rasti koSarice tujih
cen.

V primerjavi z najpomembnejSimi trgovinskimi part-
nericami Slovenije v evroobmoc¢ju kaze kazalnik
cenovne konkurenénosti Slovenije v letosnjem letu
na slabSanje konkurenc¢nosti. Po depreciaciji kazalnika
cenovne konkurencnosti do drzav evroobmocja v drugi
polovici leta je le-ta v zaCetku letoSnjega leta apreciiral,
med majem in julijem pa se je relativno izboljSeval. Teko-
¢a mesecna apreciiacija junija je bila v Franciji in Avstriji z
0,3% enaka, v Nemciji z 0,5% in Franciji z 0,4% pa vi§ja
kot v Slovenji. Julija je znaSala depreciacija v Sloveniji,
Franciji in Italiji 0,1%, v Avstriji in Nemciji pa 0,2%. Do
nekoliko vecjih razlik med Slovenijo in glavnimi trgovinski-
mi partnericami prihaja v medletnih primerjavah. V Slove-
niji julija kaze na medletno apreciacijo, medtem ko je
indeks realnega efektivnega tecaja, merjen s HICP oziro-
ma CPI, pri nasih glavnih trgovinskih partnericah iz evro-
obmocja povpreéno medletno depreciiral za 0,8%. Cep-
rav je med partnericami Slovenija edina, ki v povpreCju
prvih sedmih mesecih letoSnjega leta kaZze na medletno
apreciacijo indeksa realnega efektivnega te€aja, je ta
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Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik konkurencnosti
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kazalnik med aprilom in julijem depreciiral glede na glav-
ne trgovinske partnerice. V Sloveniji se je namre¢ med
aprilom in julijem medletna apreciacija povecala za 0,4
odstotne tocke, medtem ko se je depreciacija v glavnih
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trgovinskih partnericah v enakem obdobju medletno zni-
Zala za med 0,8 in 1,1 odstotne toCke. ManjSa medletna
apreciacija kazalnika cenovne konkuren¢nosti v Sloveniji
glede na glavne trgovinske partnerice odraza, ob predpo-
stavki enakega ucinka nominalnega efektivnega tecaja,
pocasnejSo medletno rast cen v Sloveniji do koSarice
tujih cen kot v primerjanih trgovinskih partnericah.

V gibanju kazalnikov cenovne konkurenénosti se lah-
ko kazejo tudi vplivi dolgoro¢ne realne konvergence,
ki so, kar zadeva konkurenénost, nevtralni. V Sloveniji
so ti vplivi, upostevajo¢ dolgoroCni trend apreciacije real-
nega efektivnega tecaja, od leta 1995 precej zmerni.
Enake ocene kaZejo tudi analize na podlagi gibanj med-
sektorskih relativnih cen in produktivnosti, ki so bile prika-
zane v PCS oktobra lani. Odstopanja od dolgoro¢nega
trenda nakazujejo, da je v letu 2007 priSlo do obrata na
slab3e, saj je apreciacija presegala stopnje, ki jih je mo¢
povezati s procesom ravnovesne dolgoroéne realne kon-
vergence.
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Pogoji financiranja

Finanéni tokovi s tujino in zunanji dolg

ZmanjSevanje varéevalno-investicijske vrzeli oziroma
primanjkljaja teko¢ega racuna placilne bilance kaze
od sredine 2008 naprej na omejene moznosti financi-
ranja gospodarstva s tujim varéevanjem. Potem ko je
varCevalno-investicijska vrzel celotnega gospodarstva ob
koncu 2008 dosegla raven okoli 6% BDP, se je do sredi-
ne letodnjega leta zmanj$ala na manj kot 4% BDP. Var-
Cevalno-investicijski vrzeli zasebnega in javnega sektorja
sta se v tem obdobju gibali v nasprotnih smereh. Medtem
ko se je vrzel zasebnega sektorja v prvi polovici 2009
zmanjSala, se je presezek investicij nad varCevanjem
javnega sektorja mo¢no povecal. Var€evalno-investicijska
vrzel zasebnega sektorja je dosegla najnizjo to¢ko sredi
leta 2008 in se je do sredine 2009 skréila za okoli 6
odstotnih tock BDP. Z zaostritvijo financiranja privatnega
sektorja iz tujine so proticikliéno naravnani ukrepi Viade,
usmerjeni v pove¢ano trodenje, povecali primanjkljaj jav-
nega sektorja. Vrzel javnega sektorja, izrazena z javnofi-
nancnim saldom, se je tako iz ravnotezja v sredini 2008
spremenila v primanjkljaj okoli 4% BDP v sredini leta
2009.

Manjsa varcevalno-investicijska vrzel je predvsem
posledica obéutno zmanjsane investicijske aktivnosti
zasebnega sektorja. Bruto investicije so se v prvi polovi-
ci leta 2009 medletno zniZale za priblizno eno tretjino, kar
je ob var€evanju zasebnega sektorja zaradi nedostopno-
sti tujih virov prispevalo k manj8anju narodnogospodar-
ske varCevalno-investicijske vrzeli. Investicije zasebnega
sektorja so se zmanjSale predvsem kot odziv na poslab-
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Slika 5.1: Varcevalno-investicijska vrzel*
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* Varcevalno-investicijska vrzel javnega sektorja je definirana kot
primanjkljaj konsolidirane bilance javnega sektorja po metodologiji
ESR95. Neto izposojanje iz tujine je definirano kot saldo tekocega
racuna placilne bilance z nasprotnim predznakom. Varcevalno-
investicijska vrzel zasebnega sektorja je razlika med saldom tekoce-
ga racuna placilne bilance in varcevalno-investicijsko vrzeljo javnega
sektorja.

Sane gospodarske razmere, hkrati pa je padec tudi posle-
dica prekomerne investicijske porabe v zadnjih nekaj
letih.

Spremenjene makroekonomske razmere in obrat v
potrebi po financiranju domace gospodarske aktivno-
sti so spremenili smer in obseg finan¢nih tokov s
tujino. Financiranje je v tem obdobju tako potekalo
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Okvir 5.1: Tveganja in negotovosti na finanénih trgih

Spremembe tveganj in negotovosti na finanénih trgih vplivajo
na obnaSanje ekonomskih subjektov in s tem na gospodarsko
aktivnost, tako kratkoroéno kot dolgorocno. Tak$na ugotovitev
sloni med drugim na teoriji t.i. finanénega akceleratorja oziro-
ma na premiji zunanjega financiranja. Premija zunanjega
financiranja odraza oceno tveganj, ki jih posojilodajalci pove-
zujejo s kreditojemalcem. Premija zunanjega financiranja je
najbolj odvisna od finanénega stanja posojilojemalca. Ce je
npr. njegovo finanéno stanje slabo, se premija zunanjega
financiranja zviSa, kar lahko med drugim zaradi prevelikih
stroSkov najemanja posojila dodatno poslabsa njegovo finan-
¢no stanje, s ¢emer pride do delovanja finanénega akcelera-
torja. Zato lahko spremembe pogojev financiranja, ki izhajajo
iz sprememb v ocenah tveganj okrepijo proticikliéne uinke
delovanja denarne politike, ki na gospodarstvo deluje preko
t.i. kreditnega kanala.

Ob poglabljanju finanéne krize jeseni 2008 so tveganja in
negotovosti na vseh segmentih finanénih trgov moc¢no naras-
la. Zato so se zvisali t.i. pribitki na tveganje (risk premium), ki
predstavljajo del premije zunanjega financiranja. To se je
pokazalo v vi§jih stroskih financiranja za podietja, gospodinj-
stva in tudi za drZave, kar se je odrazilo tako v povecanih
razmikih med donosi tveganih in manj tveganih dolzniSkih
papirjev kot v poveéanem nihanju cen vrednostnih papirjev.
Ob povecevanju razmikov na vseh segmentih trgov financira-

Slika 1: Razmiki med donosi obveznic posameznih sektorjev in
donosom evroobveznice 10 let
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nja podjetij so se najbolj povecala tveganja oziroma razmiki
za podjetja financnega sektorja in za podjetja, ki so bila Se
pred nastankom krize uvrS¢ena v manj kakovostne bonitetne
razrede. Trenutno umirjanje negotovosti je znacilno za vse
segmente trgov, na nekaterih segmentih pa so tveganja, izra-
Zena v razmikih med tveganimi in manj tveganimi naloZbami,
Ze man;jsa, kot so bila v mesecih pred septembrom 2008.

Kazalci kaZzejo na umirjanje tveganj na medbancnem trgu.
Ker so se banke ob poglobitvi krize soogale z velikimi odpisi
slabih terjatev, je postala negotova solventnost nekaterih
financnih institucij. Zato se je znizala naklonjenost posojanja
na medbancénem trgu, kar je povzro€ilo tezave z zagotavljan-
jem likvidnosti, hkrati pa se je Se povecala trzna volatilnost
cen na trgih vrednostnih papirjev. Posledica takSnega dogaja-
nja je bil beg v kakovost, torej iz tveganih v manj tvegane
nalozbe, kar je znizalo donose na najbol;j likvidne vrednostne
papirje drzave. Zaradi nezaupanja med bankami je bilo posre-
dovanje likvidnih sredstev med poslovnimi bankami nekaj
¢asa domala popolnoma ohromljeno, kriza pa se je nato pre-
nesla Se v ostale segmente financnega sistema. Znizevanje
obrestnih mer ECB ter zagotavljanje ustrezne koli¢ine likvid-
nosti je pripomoglo k normalizaciji delovanja medbanénega
trga, kar se je med drugim odrazilo v znizevanju obrestnih
mer na nezavarovana medbancéna posojila in razmikov na
zamenjave obrestne mere preko nodi. Ze od maja 2009 se

Slika 2: Tveganja na medbancénem trgu
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Slika 3: Pribitki 3-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
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Slika 4: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
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tako razmik med Euriborjem in zamenjavami obrestne mere
preko noci, obi¢ajnim merilom tveganja na medbanénem trgu,
nahaja pod ravnijo, ki je veljala pred poglobitvijo financne
krize jeseni 2008. Trenutno razmik znaSa okoli 20 bazi¢nih
tock, v povpredju prvih osmih mesecev 2008 pa je znasal
okoli 65 bazi¢nih tock.

ZmanjSujejo se tudi razmiki donosov na drzavne obveznice, ki
pa ostajajo na vigji ravni kot pred poglobitvijo finanéne krize.
FinanCna kriza je prekinila trend konvergence v razmikih
drzavnih obveznic. Razmiki donosov drzavnih obveznic so v
preteklosti tudi za drzavne obveznice drzav, ki so imele najvi-
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Slika 5: 5-letni CDS in 5-letni iTraxx Europe Crossover
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Sje primanjkljaje oziroma javni dolg, le redko presegli 30 bazi-
¢nih tock, po poglobitvi krize v jeseni 2008 pa so se ti razmiki
moéno povecali. Povecevanje razlik v razmikih na donose
drzavnih obveznic med ¢lanicami evroobmodja lahko odraza
povecana kreditna tveganja in ocene glede likvidnosti ter
vzdrznosti  javnih  financ  oziroma  makroekonomskih
(ne)ravnovesij. Tako so se v razmerah financne krize hitreje
in obCutneje povecevali razmiki na donose drzavnih obveznic
za tiste Clanice evroobmocja, ki naj bi bile po ocenah trznih
udelezencev v trenutnih razmerah 8e posebej ranljive. Pribitki
na donose slovenskih obveznic so med primerljivimi drZavni-
mi obveznicami na spodnjem robu pri desetletnih obveznicah
in na zgornjem pri triletnih. Slednje je posledica dejstva, da je
do izdaje triletne obveznice prislo v zacetku leta, ko so bile
negotovosti na trgih Se zelo velike. V zadnjih mesecih se
razlike v razmikih donosov drzavnih obveznic zmanjSujejo,
kar kaze na zmanjSevanje tveganj, Ceprav ostajajo razmiki
oziroma razlike v razmikih vedji kot pred izbruhom krize.

"Bernanke, Ben S., Mark Gertler, Simon Gilchrist (1999). "The Financial
Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework," v: Handbook of
Macroeconomics, Volume 1C, Handbooks in Economics, vol. 15. Amster-
dam: Elsevier, str. 1341-93.

2 Obi¢ajno so to drzavni vrednostni papirji. V izradunih razmikov obrestnih
mer med drzavami se v evroobmocju kot referenéne obicajno uporabljajo
nemske drzavne obveznice.
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predvsem prek zmanjSevanja nalozb in ne preko
zadolzevanja v tujini. Neto financni pritok se je v zadnijih
letih zaradi visoke potrebe po financiranju s tujim varée-
vanjem poveceval in se je iz okoli 3,4% BDP v letu 2005
povecal na priblizno 6,5% BDP v letu 2008. V letu 2009
je priSlo zaradi preobrata v dostopnosti financiranja s
tujimi viri do neto finanénega odtoka placilne bilance, ki je
v prvem Cetrtletju znasal 104 mio EUR, v drugem pa 100
mio EUR. Ze od sredine 2008 se predvsem zaradi ohlaja-
nja gospodarske aktivnosti, otezenega dostopa do finan-
ciranja v tujini ter povecane tveganosti nalozb v tujini

Slika 5.2: Finanéne obveznosti do tujine
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5.3: Finanéne terjatve do tujine
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zmanjSujeta tako obseg obveznosti kot obseg terjatev do
tujine. Neto finanéni odtok placilne bilance v 2009 je
predvsem posledica neto finanénega odtoka zasebnega
sektorja, ki je v prvem Cetrtletju dosegel 900 mio EUR, v
drugem pa Ze 1.676 mio EUR. Sektor drzave je imel v
istem obdobju zlasti na racun izdanih obveznic 441 oziro-
ma 1.162 mio EUR neto finanCnega pritoka. Obveznosti
zasebnega sektorja so se v drugi polovici 2008 zmanjSale
za 534 mio EUR, terjatve pa za 1.298 mio EUR. Zasebni
sektor je bil tako neto priliven v visini 764 mio EUR. V prvi
polovici 2009 je zasebni sektor zabeleZil neto financni
odtok v visini 2.576 mio EUR. K temu je najbolj prispeva-
lo zmanjSanje obveznosti v visini 2.706 mio EUR, med-
tem ko so se terjatve v prvi polovici 2009 zmanjSale za
130 mio EUR.

Struktura finanénih tokov zasebnega sektorja je v
prvi polovici 2009 ostala podobna tisti iz druge polo-
vice 2008, a povsod je prisoten moéan padec. Med
pomembnejsimi finan¢nimi obveznostmi zasebnega sek-
torja so se povecala posojila podjetiem iz tujine, ki so v
drugi polovici 2008 znaSala 433 mio EUR, v prvi polovici
2009 pa 264 mio EUR. ZmanjSale so se neposredne
naloZbe tujcev v Sloveniji. V drugi polovici 2008 so zna-
Sale 766 mio EUR, v prvi polovici 2009 pa le $e 50 mio
EUR. Medtem ko so se financne terjatve zmanjSale tudi v
prvem Cetrtletju letos, za 342 mio EUR, so se v drugem
Cetrtletju povecale za 212 mio EUR. K zmanjSanju terja-
tev zasebnega sektorja so v prvem Cetrtletju letos podob-
no kot v drugi polovici 2008 najbolj prispevale portfeljske
nalozbe v visini 431 mio EUR, poleg tega pa e posojila
tujini v viSini 277 mio EUR. Po drugi strani so k povecanju
financnih terjatev v drugem cetrtletju letos najbolj prispe-
vale gotovina in vloge prebivalstva v tujini ter neposredne
nalozbe v tujino, vendar sta to edini postavki, ki sta v
opazovanem obdobju ohranili relativno stabilen odliven
tok.

Zaradi zmanjSanih moznosti financiranja domace
gospodarske aktivnosti s tujim varevanjem se je v
letoSnjem letu zaustavilo naras¢anje neto dolga Slo-
venije do tujine. Poglabljanje finan¢ne krize in ohlajanje
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Slika 5.4: Zunanji dolg
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gospodarske aktivnosti, ki je oslabilo finanCne tokove s
tujino, je spremljalo zmanjSevanje bruto terjatev in bruto
zunanjega dolga Slovenije do tujine. Avgusta 2008, tik
pred poglobitvijo finanéne krize, so bruto terjatve do tujine
zna8ale 31,7 mrd EUR, bruto zunanji dolg pa 40,0 mrd
EUR. Bruto terjatve so se do konca 2008 zmanjSale na
29,6 mrd EUR, do konca junija 2009 pa na 28 mrd EUR.
Podobno se je bruto zunanji dolg do konca 2008 zmanj-
al na 39,1 mrd EUR, do konca junija 2009 pa $e za 1,5
mrd EUR, na 37,6 mrd EUR. Neto zunanji dolg Slovenije
se je do konca lanskega leta, ko je dosegel 9,8 mrd EUR,
Se poveceval, potem pa se je njegova dinamika naras¢a-
nja ustavila.

Pri¢akovano umirjanje razmer na finanénih trgih in v
svetovnem gospodarstvu naj bi omogoéilo financira-
nje varcevalno-investicijske vrzeli v obdobju projek-
cij. Ocenjena potreba financiranja domace gospodarske
aktivnosti v letu 2009 znasa okoli 0,5 mrd EUR, v letih
2010 in 2011 pa okoli 1,3 mrd EUR na leto. Hkrati s pos-
topnim okrevanjem domacega povpraSevanja naj bi v
prihodnjih letih narad¢ala tudi potreba po financiranju s
tujim varCevanjem, zaradi Cesar naj bi prislo v primerjavi s
prvo polovico 2009 tako do obrata smeri kot do povece-
vanja obsega finan¢nih tokov s tujino. Podlaga za oceno
o izvedljivosti financiranja domace gospodarske aktivnos-
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ti s tujim var€evanjem sloni v osnovnem scenariju na
podmeni, da se bodo razmere na finanénih trgih v obdob-
ju projekcij umirile in da bodo odpravljene e preostale
ovire v posredovanju virov od bank do gospodarstva, k
Cemur naj bi pripomogli tudi sprejeti ukrepi ekonomskih
politik.

Kreditna aktivnost in pogoji financiranja

Zaradi zaostrenih pogojev financiranja na tujih finan-
¢nih trgih so se ob zmanjSanju domacega kreditiranja
banke v letoSnjem letu financirale predvsem z zadol-
Zevanjem pri Evrosistemu. Tok kreditov domacim sek-
torjem se je v prvih sedmih mesecih 2009 mo¢no zmanj-
Sal, na 660 mio EUR, v primerjavi s 3.423 mio EUR v
enakem obdobju 2008. V tem obdobju se je opazneje
povecevalo zadolzevanje pri Evrosistemu, ki je v prvem
polletiu 2009 znaSalo 1.192 mio EUR. Hkrati so banke
posojila iz tujine neto odplaCevale, zmanjSale pa so se
tudi vloge nerezidentov, s ¢emer so se banke skupaj raz-
dolZile za 2.308 mio EUR.

ZmanjSana kreditna aktivnost bank odraza tako ponu-
dbene dejavnike kot tudi zmanjSano povprasevanje
po kreditih. ZmanjSanje povpradevanja po kreditih je
skladno z upadom gospodarske aktivnosti, stagnacijo
trga nepremiénih in pove€anjem sploSne gospodarske
negotovosti. Hkrati so se zaradi finan¢ne krize zaostrili
pogoji pri pridobivanju banénih virov na finanénih trgih,
banke pa zaradi ve¢jega kreditnega tveganja postavljajo
stroZje kreditne standarde za svoje komitente. Raven
kreditov v letoSnjem letu je ostala domala nespremenje-
na, kar nakazuje, da v podjetja ni pritoka svezega denar-
ja.

Medletna rast banénih kreditov zasebnemu nefinané-
nemu sektorju se je v prvih sedmih mesecih letos
zmanjSala s 15% na pod 6% v juliju. Do zmanjSanja je
prislo bolj na ratun manj$ega kreditiranja podjetij kot gos-
podinjstev. Posojila podjetiem so zelo cikliéna, saj so
tesno povezana z investicijsko aktivnostjo, ta pa se je v
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Slika 5.5: Kreditiranje domacega zasebnega sektorja
v %
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prvi polovici leta zmanjSala za skoraj eno tretjino. V obdo-
bju visoke gospodarske rasti je bilo kreditiranje nefinanc-
nih druzb hitrejSe od kreditiranja gospodinjstev, prav tako
pa je v Casu gospodarske krize hitrejSe tudi njihovo umir-
janje. Tako je julija medletna stopnja rasti kreditov podjet-
jem znaSala 5,7%, gospodinjstvom pa 7,1%.

Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam so v
prvih sedmih mesecih 2009 ostale nespremenjene
kljub stirikratnemu znizanju obrestne mere refinanci-
ranja pri ECB, medtem ko so se v evroobmo¢ju znize-
vale. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam
nad 1 mio EUR so se zniZzale v zadnjem Cetrtletju 2008
kot odziv na znizanje obrestne mere refinanciranja pri
ECB. Kljub veckratnemu znizanju obrestne mere ECB
tudi v 2009 so obrestne mere za posojila podjetjem ostale
bolj ali manj nespremenjene, na ravni okoli 5%. S tem se
je poglobila razlika med stroski financiranja za podjetja pri
nas in v povprecju evroobmodja, ki se je postopno pove-
Cevala od sredine leta 2007. PoCasnejSe prilagajanje
nizanju obrestne mere refinanciranja ECB v Sloveniji lah-
ko odraza poveCan obseg rezervacij slovenskih poslovnih
bank in prelaganje s tem povezanih stroSkov na komiten-
te. ManjSi padec obrestnih mer za posojila v Sloveniji v
primerjavi z evroobmocjem je lahko povezan tudi s skraj-
Sanjem rocnosti posojil v Sloveniji. Kratkoroéna posojila
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Slika 5.6: Obrestne mere za posojila nad 1 mio EUR

za nefinanéne druzbe
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s0 bolj kot na EURIBOR vezana na fiksno obrestno mero,
zaradi Cesar ukrepi zniZzevanja obrestnih mer s strani
ECB v Sloveniji niso dosegli tolikSnega ucinka kot v evro-
obmogju. Hkrati so v letodnjem letu realne obrestne mere
v Sloveniji nara$cale zaradi zmanj$evanja inflacije, med-
tem ko so v evroobmocju ob hkratnem padanju nominal-
nih obrestnih mer in inflacije ostale bolj ali manj nespre-
menjene. Zaradi skoraj nicelne inflacije so se realne
obrestne mere prakti¢no izenacile z nominalnimi, tako v
Sloveniji kot evroobmodju. PoCasnejse prilagajanje obre-
stnih mer v Sloveniji od prilagajanja v povprecju evroob-
mocja pomeni poleg dejavnika, ki omejuje povpradevanje
po kreditih, tudi relativno vecjo obremenitev oziroma visje
stroSke slovenskih podijetij.

Trenutna makroekonomska gibanja in projekcije
kazejo na postopno povecevanje medletne stopnje
rasti kreditov v prihodnjih letih. Glede na priakovano
negativno gospodarsko rast v letu 2009 je mo¢ do konca
leta priCakovati dodatno zmanjSanje oziroma stagnacijo
medletnih stopenj rasti kreditiranja nefinan¢nih druzb, v
prihodnjih letih pa skladno z okrevanjem gospodarske
rasti postopno povecanje kreditiranja. Te ocene so zaradi
trenutnega gospodarskega stanja v Sloveniji in v svetu
sicer zelo negotove.
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Umirjanje stanovanjskega kreditiranja je povezano z
zmanjSevanjem prometa na trgu nepremicnin€, umir-
janje potroSniskega kreditiranja pa je skladno z giba-
njem zasebne potrosnje. Rast stanovanjskih kreditov se
je v prvih 7 mesecih postopoma zniZevala in je julija zna-
Sala 17% medletno, medtem ko je bila na zaCetku leta
2008 blizu 40%. Tudi rast potrodniskih kreditov se je v
tem obdobju znizala, in sicer z blizu 30% na zadetku leta
2008 na 8% julija 2009. Obseg prometa nepremicninskih
poslov se je v letu 2009 Se naprej umirjal, prav tako so
cene v prvi polovici 2009 kumulativno padle za okoli
6,5%. ZmanjSevanje medletne rasti potrosniskih kreditov
je skladno z gibanjem domace zasebne potrosnje, katere
rast je v prvem polletju 2009 postala negativna.

Obrestne mere za financiranje potrosSnje gospodinj-
stev so se v prvi polovici leta 2009 znizevale in so v
Sloveniji nizje od povprecja evroobmogja. Nominalne
obrestne mere za potrodniSka posojila so se od zadnjega
Cetrtletia 2008 zniZevale skladno z obrestnimi merami
ECB, in sicer s 7,7% na 5,4% julija 2009. Kljub temu je
realna obrestna mera v 2009 $e nekoliko porasla zaradi
mocnega upada inflacije. NaradCanje realnih obrestnih
mer od sredine leta 2008 je verjetno eden od razlogov za
postopno umirjanje potrosniskih kreditov v tistem obdob-
ju. Dodatna obcutna umiritev potro3niSkega kreditiranja v
letu 2009 odraza tudi druge dejavnike, predvsem manjSo
kreditno sposobnost gospodinjstev.

Obrestne mere za stanovanjska posojila gospodinj-
stvom so se v prvi polovici leta 2009 znizevale sklad-
no z nizanjem obrestnih mer v evroobmogju. Nominal-
ne obrestne mere za stanovanjska posojila gospodinj-
stvom so skladno z znizevanjem obrestnih mer ECB naj-
bolj upadle v zaCetku leta, nato pa se je njihovo padanje
umirilo. Julija so tako znaSale okoli 4%, Se v zadnjem
Cetrtletju 2008 pa okoli 7%. V tem obdobju se je zmanjSa-
la tudi razlika med obrestnimi merami za stanovanjska
posojila v Sloveniji in v evroobmoc¢ju. Medtem ko je v
povpre¢ju leta 2008 razlika znaSala 1,2 odstotne tocke,
se je v prvih sedmih mesecih 2009 znizala na 0,9 odstot-
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Slika 5.7: Struktura kreditiranja gospodinjstev
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Slika 5.8: Obrestne mere za vloge gospodinjstev
do enega leta
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ne tocke. Ob podobnem upadanju nominalnih obrestnih
mer so se tudi realne obrestne mere za stanovanjska
posojila gospodinjstvom po moénejSem znizanju v 2007
in 2008 letos ob&utneje povecale v Sloveniji kot v povpre-
¢ju evroobmodija.

Obrestne mere za vloge gospodinjstev v Sloveniji so
se v 2009 moc¢no znizale, vendar nekoliko manj kot v
evroobmocju. Znizanje je bilo izrazitejSe na zadetku leta,
medtem ko so se v sredini leta obrestne mere za vloge

6 Gibanja na nepremi¢ninskem trgu so celovito obravnavana v publikaciji Porogilo o finanéni stabilnosti, maj 2009.
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Slika 5.9: Obrestne mere za potrosniska posojila
gospodinjstvom
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gospodinjstev stabilizirale v Sloveniji in v evroobmogju. Z
maksimuma okrog 5% v tretiem Cetrtletiu 2008 so se
obrestne mere sredi 2009 znizale na 2,3% v Sloveniji
oziroma na 2% v evroobmocju. Realne obrestne mere so,
ob upostevanju tekoCih stopen; inflacije, od tega obdobja
v Sloveniji ponovno pozitivne in so se izenacile s tistimi v
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Slika 5.10: Obrestne mere za stanovanjska posojila
gospodinjstvom
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evroobmodju. Predvsem zaradi finanCne krize in s tem
povezanega poveCanega tveganja pri nalozbah v druge
oblike finanénih instrumentov, ter nekaterih ukrepov za
omilitev njenih posledic, Se zlasti neomejenega jamstva
drzave za vse vloge, se vloge gospodinjstev v zadnjem
obdobju povecujejo.
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Projekcije gibanja cen in tveganja

Povpreéna letna inflacija, merjena s harmoniziranim

indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in, naj bi v letu

2009 znasala 1,1%. Inflacija naj bi se v prihodnjem 8 po,‘/greéne/emesmpnjeraSﬁHICPV%
letu zviSala na 1,5%, v letu 2011 pa na 1,7%. V primer-
javi s projekcijami iz marca to pomeni popravek projekcije
inflacije navzgor za 0,7 odstotne tocke v letoSnjem letu
ter navzdol za leti 2010 in 2011, za 0,2 oziroma 0,6
odstotne tocke. Sprememba projekcije inflacije za letos je =
predvsem posledica priCakovanih visjih cen nafte in osta-

lih surovin v primerjavi s predhodnimi projekcijami. Rast i
cen energentov naj bi bila letos negativna zaradi baznih = prispavek rasti con energentoy

u€inkov, v prihodnijih letih pa pozitivna. Rast ostalih cen -1 -+ W prispevek rasti ostalih cen -1
naj bi se letos moéno znizala, na 1,9%, v letu 2010 naj bi 2 1.2z projekele HICP mer, 2009
sledilo e dodatno znizanje na 1,1%, medtem ko naj bi v
letu 2011 sledil porast na 1,7%. Po postopnem izbolj$an-

Slika 6.1: Projekcije inflacije

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Tabela 6.1: Inflacija

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008  sep. A sep. A sep. A

povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 3,7 2,5 2,5 3,8 515 1,1 0,7 1,5 -0,3 1,7 -0,6

hrana 1,3 0,2 2,7 7,1 8,1 1,9 -0,3 1,9 0,5 2,0 -0,6

energenti 7,0 11,9 8,5 34 94 -3,8 44 3,6 2,7 1,0 -3,7

drugo blago 18 -0,3 -0,9 0,3 2,2 0,3 -0,2 -0,9 -0,8 0,3 -0,6

storitve 58 33 35 49 58 39 0,7 23 0,3 2,6 0,2
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 3,2 1,2 1,7 3,8 49 1,9 0,1 1,1 -0,1 1,7 -0,3

brez cen ener. in nepred. hrane 3,7 1,3 1,5 3,4 5,0 21 0,4 1,4 0,1 1,8 -0,2

brez cen ener., hrane, alko. in tob. 3,9 1,5 1,3 2,7 3,8 1,9 0,3 0,9 0,2 1,6 -0,2

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, marec 2009.
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 6.2: Prispevki komponent k inflaciji
6 v odstotnih tockah
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Slika 6.3: HICP in osnovna inflacija
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ju gospodarskih razmer doma in v tujini se tako v obdobju
projekcij priCakuje postopno viSanje rasti cen, ki pa bo
skladno z doseganjem cenovne stabilnosti.

Nizka rast cen energentov in surovin na svetovnih
trgih in upoéasnjena gospodarska aktivnost doma in
v tujini ter upadanje kupne mo¢i prebivalstva naj bi
letos prispevali k nizkim stopnjam inflacije. Po visoki
lanski rasti nominalnih stroSkov dela se je le-ta letos umi-
rila skladno z zmanj$ano gospodarsko aktivnostjo in zma-
njevanjem zaposlenosti. Ceprav naj bi po pozitivni gos-
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podarski rasti v drugem cetrtletju tudi v drugi polovici leta
gospodarstvo dosegalo pozitivne stopnje rasti, naj bi le
postopno okrevanje ob mocno zmanjSanem obsegu
domacega povpradevanja, nizkem povpraSevanju iz tuji-
ne, padcu zaposlenosti in umirjanju rasti pla¢ prispevalo k
odsotnosti pritiskov na inflacijo.

Tudi osnovna inflacija naj bi se Se nadalje postopoma
in z zamikom umirjala, vendar deflacijskih gibanj ni
pri€akovati. Kazalniki osnovne inflacije kazejo, da naj bi
se v obdobju projekcij ustalila na ravni, ki omogoc¢a vzdrz-
no doseganje cenovne stabilnosti. Medletna rast HICP
brez energentov, hrane, alkohola in tobaka se postopno
znizuje Ze od zacetka leta, malce vedji padec je bilo zaz-
nati julija, dno pa naj bi dosegla v zaCetku prihodnjega
leta. Razlog je predvsem v priCakovanem zmerno negati-
vnem prispevku cen ostalih industrijskih proizvodov brez
energentov. Povprecna letna rast tega kazalnika osnovne
inflacije naj bi tako letos znasala 1,9%, v prihodnjem letu
0,9% in v letu 2011 1,6%. PoviSana rast indeksa v letu
2011 naj bi bila posledica izboljsanja domacih gospodar-
skih razmer in agregatnega povpraSevanja. Podobno
gibanje v celotnem obdobju projekcij naj bi bilo zaznati
tudi pri ostalih indikatorjih osnovne inflacije.

Na gibanje inflacije v letosnjem letu naj bi v veliki
meri vplivale razmere v mednarodnem okolju, predv-
sem gibanje cen energentov in surovin. Cene ener-
gentov, ki so mo¢no vplivale na zniZzevanje medletnih
stopenj inflacije v prvi polovici leto3njega leta, naj bi proti
koncu letoSnjega in v zaCetku prihodnjega leta prispevale
ve¢ kot odstotno to¢ko k medletnim stopnjam inflacije. Za
letos se predvideva povpreéna cena nafte okoli 60 USD
za sodCek, medtem ko naj bi se v prihodnjih dveh letih
cena postopoma zviSala, skladno s priakovanim giban-
jem gospodarske aktivnosti po svetu. Podobno kot pri
cenah nafte se tudi pri cenah ostalih surovin v povprecju
leta 2009 priCakuje negativno medletno stopnjo rasti.
Slednja je predvsem posledica visoke osnove iz prve
polovice leta 2008. V letu 2010 naj bi se rast cen primar-
nih surovin ponovno okrepila in naj bi v povpre¢ju znasa-
la 16,3%. Rast cen Zivljenjskih potreb3cin v evroobmocju
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naj bi se v prihodnijih letih nekoliko poviSala in ob koncu
obdobja projekcij dosegla raven okoli 2,0%.

Ob spremembi projekcij skupne inflacije so se spre-
menile tudi projekcije rasti indeksov posameznih
censkih skupin. Popravek ocen za leto3nje leto je pred-
vsem posledica realizacije nekaterih tveganj, predvsem
pri cenah energentov. Za 4,4 odstotne tocke je tako navz-
gor popravljena ocena povprec€ne rasti cen energentov, ki
naj bi letos znasSala -3,8%, nato pa naj bi se v 2010 zvia-
la na 3,6% in zopet zniZala na nekaj manj kot 1,0% v letu
2011. Navzdol je popravljena tudi ocena rasti cen ostale-
ga industrijskega blaga brez energentov, medtem ko je
ocena gibanja cen storitev popravljena nekoliko navzgor.
Rast cen hrane naj bi se v celothem obdobju projekcij
gibala okoli 2%.

Po naértu uravnavanja reguliranih cen za leti 2008 in
2009 je Viada maja zvisala Se troSarine na tobak.
Obduten dvig teh troSarin naj bi po ocenah k inflaciji pris-
peval 0,3 odstotne toCke. Poleg tega se je zviSal prispe-
vek za obvezne rezerve pri naftnih derivatih, spremenile
pa so se tudi cene nekaterih ucbenikov. Za rast ostalih
nadzorovanih cen v letoSnjem letu se predpostavija, da
bo ta skladna z gibanjem rasti prostih cen, kot predvideva
Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2008 in 2009.
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Enaka predpostavka glede gibanja ostalih nadzorovanih
cen je v projekcijah uporabljena tudi za leti 2010 in 2011.
Za prihodnii dve leti bo Vlada ob koncu leta 2009 pripravi-
la nov nacrt uravnavanja reguliranih cen.

Tveganja

Negotovosti glede makroekonomskih gibanj ostajajo
neobi¢ajno visoke. Tveganja napovedi gospodarske
rasti so v srednjeroénem obdobju usmerjena navz-
dol, tveganja za napoved inflacije pa so uravnovese-
na. Kljub nekaterim znakom okrevanja svetovnega gos-
podarstva in priCakovanju izhoda iz svetovne gospodar-
ske krize je v trenutnih razmerah teZko napovedati, kako
dolga in globoka bo recesija ter kaksne oblike bo gospo-
darsko okrevanje. Obeti za gospodarsko rast v glavnih
svetovnih gospodarstvih so se sicer nekoliko izbolj3al,
predvsem zaradi rasti BDP, ki je bila v drugem Cetrtletju
viSja od priakovanj. K temu so v veliki meri pripomogli
obsezni fiskalni ukrepi v Stevilnih drzavah. Negotovo je,
kaksna bo strategija izhoda iz ukrepov ekonomskih politik
ter kako se bosta domace povpraSevanje in s tem gospo-
darska rast odzvala na njihovo prenehanje. Tezko je tudi
z gotovostjo oceniti, kako fiskalni ukrepi delujejo znotraj
gospodarstva in kako se njihov vpliv prenasa po drzavah

Tabela 6.2: Neposredni ucinki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letu 2009

Ukrep sprememba Uéin(ik::;l 1o

- sprememba cen nekaterih u¢benikov dvig cen v povp. za 2,6% 0,007
- sprememba cen vozovnic zelezniSkega potniSkega prometa dvig cen v povp. za 3,5% 0,007
- nacrtovani dvig prispevka za obvezne rezerve pri naftnih derivatih dvig prispevka za 10% 0,000
- spremembe omreznine in dodatkov k omreZnini za prenos elektri¢ne energije dvig koncne cene elektritne energije za 1,4% 0,032
— sprememba troarin na alkoholne pijace dvig cen alkoholnih pija¢ v povp. za 9% 0,160
- sprememba troarin na tobak dvig cen tobaénih izdelkov v povp. za 9% 0,300

Skupni u¢inek na inflacijo 0,506

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2008 in 2009.
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Okvir 6.1: Srednjero¢ni javnofinancéni cilj in staranje prebivalstva

Srednjerocni javnofinancni cilj se v okviru prenovljenega Pak-
ta stabilnosti in rasti za posamezno drzavo ¢lanico Evropske
unije doloCi glede na njen ekonomski in proracunski polozaj.
DrZave Clanice Evropske unije dolocijo srednjeroéni javnofi-
nancni cilj, ki predstavija varnostno mejo v smislu ohranjanja
javnofinanénega salda znotraj referencne vrednosti primanj-
kljaja v viSini 3% BDP. Drzavam tako dolo&en srednjerocni cilj
omogoc¢a vodenje proticiklicne fiskalne politike, ne da bi pri
tem presegle referenéno vrednost za proraCunski primanj-
kljaj." Reforma Pakta, ki je bila potriena na zasedanju Evrop-
skega sveta marca 2005, je med drugim omogocila uvedbo
diferenciranih srednjeroCnih javnofinancnih ciliev. Tako drza-
ve namesto prej enotno doloCenega pravila doseganja izrav-
nanega javnofinanénega poloZaja oziroma presezka, sedaj
oblikujejo svoj srednjerocni javnofinanéni cilj upostevaje ocen-
jeno potencialno gospodarsko rast in dolg drzave. Drzave
evroobmogja in tiste, ki sodelujejo v ERM Il ter izkazujejo
nizek dolg in visoko potencialno rast — med njimi tudi Sloveni-
ja — lahko za srednjeroéni cilj postavijo strukturni primanikljaj
do 1% BDP.2 Za drZave z visokim dolgom in nizko potencial-
no gospodarsko rastjo pa se pravila niso spremenila.?

Za letos nacrtovana vkljucitev potencialnih obveznosti iz nas-
lova staranja prebivalstva v izraun srednjerocnega javnofi-
nancnega cilja bo za nekatere drzave pomenila njegovo zaos-
tritev. Prenovljeni Pakt predvideva, da se opredelitev cilja
dopolni tako, da se upoStevajo tudi ocenjene potencialne

Slika: Ocenjen porast stroskov staranja po skupinah in drzavah
evroobmocja do leta 2060
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Vir: 2009 Ageing Report: economic and budgetary projections for the EU-
27 Member States (2008-2060), European Commission.
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obveznosti iz naslova staranja prebivalstva, s Cimer je dan
veGji poudarek vpraSanju dolgoroéne vzdrzanosti in viSini
dolga. Oceno stroSkov staranja, ki se bodo upoStevali pri
doloCitvi srednjerocnega cilja fiskalne politike, je Evropska
komisija* potrdila aprila letos na osnovi usklajenih demograf-
skih projekcij in makroekonomskih izhodi$¢. Dokonéna odloci-
tev o nacinu izrauna novih srednjeroCnih ciliev naj bi bila
kmalu sprejeta, drzave ¢lanice pa naj bi prvi¢ predstavile
svoje nove srednjeroéne javnofinancne cilje v naslednji dopol-
nitvi programov stabilnosti oziroma konvergenénih programov
konec letodnjega leta.

Slovenija spada v skupino drzav, ki imajo visoke ocenjene
stroSke staranja. Stro3ki staranja zajemajo javne izdatke za
pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno oskrbo, izobraZevanje in
nezaposlenost in se med drzavami mocno razlikujejo. Odra-
Zajo razlike v demografskih gibanijih (razlike v rodnosti, pri¢a-
kovani Zivljenjski dobi, migracijah), znacilnosti nacionalnih
pokojninskih sistemov, izvedene reforme in druge dejavnike.
Po ocenah Evropske komisije se bodo v Sloveniji do leta
2060 stroSki staranja povecali za 12,8 odstotne tocke BDP,
medtem ko je porast v celotni EU ocenjen na 4,7 odstotne
tocke BDP, k ¢emur priblizno polovico prispevajo izdatki za
pokojnine. Tako je ocenjen porast stroSkov staranja v Slove-
niji eden izmed najbolj izrazitih v EU, vi§ji naj bi bil le v Luk-
semburgu (18 o. t. BDP) in v Grciji (15,9 o. t. BDP). V vseh
teh drzavah izhajajo najvedji izdatki iz (nereformiranih) pokoj-
ninskih sistemov, v veliko manj$i meri pa tudi iz zdravstva in
dolgotrajne oskrbe. Slovenija tako spada v skupino drzav z
visokim tveganjem z vidika vzdrZnosti javnih financ.® Najnizje
je ocenjeno poviSanje stroSkov staranja v Estoniji, Latviji (obe
0,4 o. t. BDP) in na Poljskem (-2,4 o. t. BDP), znotraj evroob-
mocja pa v Italiji (1,6 o. t. BDP). Projekcije so predmet nego-
tovosti, ki izvirajo iz makroekonomskih predpostavk in demo-
grafskih gibanj, javnofinantna vzdrZnost pa bo med drugim
zagotovljena le takrat, ko bo tudi viSina pokojnin ustrezna.t

Potencialne obveznosti na osnovi staranja prebivalstva zade-
vajo v Sloveniji predvsem podroCje pokojnin. Ve¢ kot dve
tretjini celotne ocenjene rasti starostno pogojenih izdatkov se
nanasa na pokojnine in izhaja iz povisanja kolicnika starostne
odvisnosti, ki odraza staranje prebivalstva.

Pokojninska reforma iz leta 1999 tako ni zagotovila dolgoro¢-
ne vzdrznosti pokojninskega sistema. Vlada namerava jeseni
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predstaviti predloge za modernizacijo pokojninskega sistema.
Spremembe naj bi Sle v smer administrativnega zvisanja sta-
rostne meje za upokojitev v povezavi s finanénimi spodbuda-
mi za daljSe ostajanje v aktivnosti, hkrati pa naj bi spremembe
zadevale tudi nacin odmere pokojnin in valorizacije pokojnine,
zagotovitev vedje preglednosti sistema ter vzpostavitev ucin-
kovitega drugega stebra pokojninskega zavarovanja. Simula-
cije v dopolnitvi Programa stabilnosti iz aprila 2009 kazejo, da
bi dvig upokojitvene starosti za eno leto ob hkratni uvedbi
nizje, to je 80%, indeksacije pokojnin s plaéami pomenil zni-
Zanje stroSkov staranja za 2,6 odstotne tocke BDP v obdobju
do leta 2060, pri éemer bi se odhodki za pokojnine zniZali za
2,1 odstotne tocke BDP.

Novi srednjeroéni javnofinanéni cilj Slovenije bo verjetno
moral biti bolj ambiciozen od trenutnega. Trenutno je srednje-
rocni javnofinanéni cilj Slovenije opredelien kot strukturni
primanjkljaj v visini 1% BDP. Glede na dopolnjeni Program
stabilnosti iz aprila 2009 Slovenija svojega srednjeroénega
cilia 8e ni dosegla in ga kljub naértovani konsolidaciji ne bo
tudi v obdobju 2009-2011. Vkljucitev strodkov staranja v izra-
¢un cilia bo za Slovenijo verjetno pomenila njegovo zaostri-
tev, za kar bo potrebna ustrezna fiskalna konsolidacija. Poleg
reform na podro¢ju socialnih transferov k temu prispevajo
ukrepi za znizanje dolga drzave ter poviSanje stopenj zapos-
lenosti in produktivnosti. Pomemben je tudi ¢asovni okvir

(torej kakSen je njihov ¢ezmejni uéinek). Tudi negotovosti
glede normalizacije razmer na finan¢nih trgih so Se zme-
raj velike, prav tako glede obsega potrebnega zmanjsan-
ja vzvoda bank ter interakcije med finanénimi trgi in real-
nim sektorjem.

Najveéje navzdol usmerjeno tveganje za projekcije
gospodarske rasti izhaja iz predpostavke o trajanju in
razseznosti svetovne recesije, ki bi jo lahko zaostril
nastanek t.i. povratnih zank, oziroma prenosa neugo-
dnih dogajanj med realnim in finanénim sektorjem.
Preobrat cikla v globalni aktivnosti in ponoven zagon sve-
tovne trgovinske menjave bosta zaradi odprtosti sloven-
skega gospodarstva najpomembnejSa dejavnika za okre-
vanje domacdega povpraSevanja. Osnovni scenarij pred-
postavlja okrevanje svetovnega gospodarstva tekom leta
2010, dolgotrajnejSa svetovna recesija pa bi pomenila
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izvedbe ukrepov, saj vpliva na medgeneracijsko porazdelitev
bremen. Zgodnej$a prilagoditev oziroma vnaprej$nje financi-
ranje stroSkov staranja, kar bi v mnogih drzavah evroobmocja
praviloma lahko zagotovili le izraziti strukturni presezki, pome-
ni praviloma bolj enakomerno obremenitev razli¢nih generacij
kot postopna prilagoditev.” Srednjerocni javnofinancni cilj
lahko drZava spremeni, kadar izvede vegje reforme, v vsakem
primeru pa na Stiri leta, tako da srednjerocni cilj odraZa spre-
membe v dolgu drzave, v potencialni rasti in fiskalni vzdrznos-
fi.

T Navedeno velja ob obicajnih konjunktumnih nihanjih.

2 Gre za strukturni primanjkljaj, to je primanjkljaj prilagojen za ucinke cikla
ter po izlogitvi enkratnih in zaasnih ukrepov.

3 Za te drzave je srednjerocni javnofinancni cilj opredeljen kot strukturni
poloZaj blizu ravnovesja oz. v presezku.

4 European Commission: 2009 Ageing Report: Economic and budgetary
projections for the EU-27 Member States (2008-2060)
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication14992_en.pdf
5 European Commission: Public Finances in EMU 2008
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12832_en.pdf
6 Reforma pokojninskega sistema, ki temelji na velikem znizanju prejemkov-
nega razmerja, to je razmerja med pokojninami in placami, se lahko izkaze
za nevzdrzno, saj prenizki prejemki terjajo kasnejSo prilagoditev navzgor ali
pa zahtevajo druga javnofinan¢na sredstva.

7 Ballassone in drugi: Fiscal sustainability and policy implication for the euro
area: ECB Working Paper 994, 2009
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp994.pdf

nizjo gospodarsko rast v Sloveniji od predvidene v osnov-
nem scenariju. Hkrati je potrebno upoStevati, da so se
razmere na finan¢nih trgih poslab3ale izredno hitro, hkrati
pa je zelo hitro priSlo tudi do interventnih ukrepov eko-
nomske politike. Obstaja moznost, da bi bil lahko v stabil-
nejSih finanénih razmerah tudi ponoven zagon globalne
gospodarske aktivnosti hitrejSi in mocnejSi od trenutno
priCakovanega.

Ovire pri pridobivanju in obnavljanju banénih virov iz
tujine, zmanjSevanje finanénega vzvoda bank ter
povecanje kreditnega tveganja bi lahko otezile nor-
malizacijo financiranja in s tem krepitev ekonomske
aktivnosti. Kreditiranje zasebnega nefinanénega sektorja
se je v letodnjem letu bistveno upoc€asnilo, kar gre pripi-
sati kombinaciji dejavnikov na strani povpraSevanja in
ponudbe ter deloma odraza proces normalizacije. V ¢asu

61 Projekcije gibanja cen in tveganja



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

visoke gospodarske rasti so se podjetja in gospodinjstva
v velikem obsegu zadolZevala za financiranje svojih aktiv-
nosti in izdatkov, kriza pa jih je prisilila k zniZzanju zadol-
Zenosti, tako zaradi kréenja investicijske aktivnosti kot
zaradi znizanja dohodkov in premozenja. Obstaja tvegan-
je, da bi lahko nadaljevanje nizke investicijske aktivnosti
in troSenja gospodinjstev otezilo okrevanje domacega
povpradevanja.

Izjemno velik upad gospodarske aktivnosti bi lahko
oblikoval trajno oziroma strukturno poslabsanje gos-
podarskih razmer. Obstaja tveganje, da bo rast poten-
cialnega proizvoda v prihodnje nizja kot pred krizo.
To bi se pokazalo v porastu dolgoro¢no brezposelnih in
nizjiem potencialnem proizvodu, kar bi imelo negativen
vpliv na gospodarsko rast v srednje- in dolgoroénem
obdobju. Kako hitro se bo potencialni proizvod oziroma
trendna gospodarska rast povrnila na predkrizno raven je
negotovo, obi¢ajno pa so za to potrebne nekatere struk-
turne prilagoditve, za katere velja, da se pogosto spreje-
majo postopoma, da imajo dolg izvedbeni Cas in da delu-
jejo z zamikom. Za ponoven vzdrZen gospodarski razvoj
bo odloCilen tudi konkurenéni polozaj domacih podjetij.
Ker je Slovenija €lanica denarne unije, bo na konkurenc-
nost lahko vplivala izklju¢no preko domacih mehanizmov
prilagajanja, predvsem trga dela in proizvodov.

Strukturno poslabSanje razmer na trgu dela ter naras-
¢anje proraéunskega primanjkljaja in dolga drzave
predstavljata osrednje tveganje glede moznosti za Se
nizjo zasebno potrosnjo v celotnem obdobju projek-
cij. Trg dela se poslab3anim gospodarskim razmeram
prilagaja postopoma, kar je zaradi njegove nepopolne
fleksibilnosti obi€ajno. Prilagoditve blazijo ukrepi drzave,
kot so subvencioniranje delovnega Casa in nadomestila
za delo za delavce na Cakanju, ki imajo lahko pozitiven
premostitveni uinek, kadar je poslabSanije trga dela krat-
kotrajno. Ko je poslabSanje na trgu dela trajno, so taki
ukrepi nevzdrzni, kar pomeni tveganje mocénejSega zma-
njSanja zaposlenosti z odlogom, po preteku veljavnosti
ukrepov. To pa bi imelo negativni vpliv na razpoloZljivi
dohodek in s tem na potro3njo v prihodnjih letih. Tudi
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gibanje plac je negotovo, pri ¢emer veljavnost obstojeCe-
ga socialnega sporazuma potee v 2010, hkrati pa se
bodo iztekli tudi dogovori o placah. Plade v zasebnem
sektorju se sicer v veliki meri prilagajajo poslabSanim
gospodarskim razmeram in tako bo njihova rast odvisna
predvsem od gospodarskega okrevanja. Place v javnem
sektorju bodo najbolj odvisne od proracunskih omejitev,
ki bi bile lahko vecje od predvidenih, zaradi Cesar ni
izklju¢eno tudi znizanje pla¢ v javnem sektorju. Tudi giba-
nja na trgu nepremicnin in vrednostnih papirjev ostajajo
skrajno negotova, s tem pa tudi vpliv premoZenjskega
ucinka na zasebno potro3njo.

Med domacimi dejavniki je veliko tudi tveganje glede
investicij v osnovna sredstva in zalog, ki so v zad-
njem obdobju moéno nihale. Prav zaradi velikih nihan;
je tudi tveganje glede njihovih projekcij zelo veliko. Po
veCletnem obdobju hitre rasti so se investicije v prvi polo-
vici leta 2009 medletno znizale za 25%, hkrati pa je zma-
njanje zalog prispevalo skoraj polovico k zmanjSanju
BDP. Cikli¢nost zalog je sicer obi¢ajna pri gospodarskih
ciklih, vendar je bilo znizanje zalog v prvi polovici letos-
njega leta izjemno, kar poveduje tveganje za projekcije.
HitrejSi preobrati v zaupanju, proizvodnji in oblikovanju
zalog - tudi zaradi spodbujevalnih ukrepov ekonomskih
politik doma in v tujini — bi lahko prispevali k hitrejSemu
okrevanju gospodarstva, kot predvideva osnovni scenarij.
Tudi investicije, vezane na projekte drzave, bi lahko sti-
mulirale gospodarsko rast, vendar bo njihova realizacija
odvisna od razpolozljivih proraunskih sredstev in od
ucinkovitosti Crpanja sredstev iz EU.

Potrebne fiskalne prilagoditve predstavljajo tveganje
za gospodarsko rast v srednjeroénem obdobju, saj bi
lahko potrebna konsolidacija javnih financ delovala
omejevalno na gospodarsko aktivnost. Predvideno
poslabdanje makroekonomskih razmer ter diskrecijski
ukrepi vlade, v veliki meri predvideni za blazenje posledic
financne in gospodarske krize, bodo potisnili primanjkljaj
drzave nad dovolieno mejo 3% BDP. Ceprav so kratkoro-
¢no fiskalni ukrepi dobrodo$li za blazitev posledic global-
ne gospodarske krize, lahko imajo negativen ucinek na
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Okvir 6.2: Primerjava napovedi za leti 2009 in 2010 z napovedmi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace kot mednarod-
ne institucije. Primerjave napovedi so koristne, ker prikazejo
razlike v razmi$ljanju glede bodoCih gospodarskih gibanj,
kljub temu pa napovedi niso neposredno primerljive, ker so
izdelane v razliénih obdobjih in zato ne upo3tevajo enakih
informacij. Poleg tega temeljijo napovedi na razli¢nih predpo-
stavkah glede gibanja eksogenih spremenljivk iz mednarod-
nega okolja in delovanja ekonomskih politik.

V' trenutnih razmerah so napovedi e posebej odvisne od
trenutka njihove izdelave, saj so v zadnjem letu za napovedi
gospodarske aktivnosti v tujini znacilni iziemni popravki navz-
dol, ki pa so se v zadnjih mesecih nekoliko umirili (glej Okvir
2.1). TakSna dinamika popravkov pomembno vpliva na napo-
vedi 0 gospodarski aktivnosti za Slovenijo. Ceprav so se
napovedi ob&utno znizale ze v zacetku leta in ve¢inoma pred-

videle negativno gospodarsko rast, so se po objavi podatkov
za prvo Cetrtletje 2009 znizale $e dodatno. Vse institucije tako
predvidevajo, da bo letos slovenski BDP padel za ve¢ kot 5%.
Za leto 2010 vse institucije napovedujejo zelo umirjeno okre-
vanje gospodarske aktivnosti, katere rast naj bi ostala prece;
pod dolgoletnim povprecjem.

Vecina institucij napoveduje tudi precejSnje zmanjSevanje
primanjkljaja tekoega raduna v letoSnjem letu, enotne pa so
si v mnenju, da bo primanjkljaj tekoCega racuna leta 2010
sicer vi§ji od letoSnjega, toda precej manjSi v primerjavi s
tistim iz leta 2008.

Inflacija naj bi po napovedih vecine institucij v povprecju leta
2009 znaSala priblizno 1%, v letu 2010 pa naj bi priSlo do
postopnega zviSanja inflacije v primerjavi z leto$njo, kljub
temu pa naj bi inflacija ostala na relativno nizki ravni.

Tabela: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

i BDP Inflacija Tekoci racun
nov(zz:jaénje letna rast v % povprecie leta v % delez v BDP v %
napovedi 2009 2010 2009 2010 2009 2010

nova ‘ A |nova ‘ A |nova ‘ A |nova | A |nova ‘ A |nova | A
Banka Slovenije sep. 09/mar 09 67 -47 16 03|11 07 15 03|13 19 -32 10
EIPF sep. 09/mar. 09 54 45 10 -08|08 09 13 29|10 -05 -27 24
UMAR sep. 09/mar. 09 73 33 09 01|10 06 15 -01|-02 20 00 35
Consensus Forecasts sep. 09/mar. 09 59 54 06 -07]10 -11 21 06| -22 25 -22 21
OECD jun. 09 -5,8 07 .. |08 .. 16

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, EIPF, Consensus Economic Forecasts, OECD; preracuni Banka Slovenije.

gospodarsko okrevanje in gospodarsko rast v srednjeroc-
nem obdobju. Potrebne prilagoditve bi namre¢ lahko
ohromile zaupanje ter s tem potro$njo in investicije v pri-
hodnjih letih. Prav tako bi se ob Stevilnih izdajah obveznic
drzav povecal pritisk na njihov donos in negotovosti glede
(z)moznosti financiranja dolga v tujini. NaraSc¢anje obresti
bo povecevalo javnofinanéni primanjkljaj in dolg, predv-
sem Ce se bo okrevanje gospodarstva zavleklo in ne bo
zadostnih proraCunskih prihodkov. Odstopanje od javnofi-
nan¢nega ravnovesja je v Sloveniji e posebej velika
tezava zaradi neugodne demografske strukture, ki bo v
prihodnje zahtevala vecja sredstva pokojninske in zdravs-
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tvene blagajne. Zato bodo nujno potrebne strukturne pri-
lagoditve javnih financ (predvsem zmanj$anje odhodkov),
ki bi prav tako lahko imele prehodno negativen ucinek na
gospodarsko rast (glej Okvir 3.1).

Na strani inflacije so negotovosti tesno povezane z
gospodarskim okrevanjem, gibanjem cen surovin,
razmerami na trgu dela ter moznim poviSanjem dav-
kov in troSarin zaradi potreb po fiskalni konsolidaciji.
Domace povpraSevanje odloéilno vpliva na gibanje infla-
cije, Geprav so obi¢ajno ocene tega vpliva negotove. Ce
bi se uresniCila tveganja o trajnem poslabSanju na trgu
dela, bi bila lahko tudi v srednjero¢nem obdobju rast cen
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nizja. Ce bo na drugi strani okrevanje modneje kot v primeru, Ce bi rast pla¢ porasla ob izboljSanju gospodar-
osnovnem scenariju projekcij, se lahko inflacijski pritiski s skih razmer oziroma se ne bi prilagodila zaostrenim gos-
strani povpraSevanja hitreje povrnejo. Hkrati bi se lahko podarskim razmeram, kot predvideva osnovni scenarij.
inflacijski pritiski okrepili ob poviSanju cen surovin ali v Najnovej$a dogajanja povecuijejo tveganja za rast plac.
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