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Povzetek

Najnovej$i podatki iz nacionalnih racunov kaZejo, da se je povrnila zmerna gospodarska rast, vendar e vedno obstajajo izra-
zita makroekonomska neravnovesja, in sicer predvsem visoka brezposelnost ter javnofinancni primanjkljaj. Nizka gospodarska
aktivnost, majhno troSenje in zniZevanje rasti stroskov dela v nekaterih sektorjih so vzrok nizke osnovne inflacije. Skupna rast
cen presega inflacijo v evrskem obmodcju zaradi viSje rasti cen energentov in hrane. Predvidena gospodarska rast bo v skladu
s spomladanskimi projekcijami relativno nizka. V drugi polovici leto$njega leta se bo verjetno prehodno Se zniZala. Tak$na rast
sama po sebi ne bo zadosti za ponovno vzpostavitev makroekonomskih ravnovesij. Potrebni bodo dodatni ukrepi, predvsem
glede stroSkovne konkurencnosti, konsolidacije javnih financ in ustreznih strukturnih reform.

Glavni znacilnosti svetovnega gospodarstva v prvi polovici 2010 sta bili postopno oZivljanje gospodarske aktivnosti in nizka
inflacija v razvitih drZzavah. Pomemben dejavnik svetovne gospodarske oZivitve je veCanje obsega mednarodne trgovine, pred-
vsem uvoza hitro rastocih gospodarstev. Globalna gospodarska rast je letos nekoliko vi§ja od pricakovanj na zacetku leta,
vendar je med drzavami neenakomerna. Negotovosti glede poloZaja javnih financ, ki so se spomladi zelo povecale v nekaterih
evropskih drzavah, se e vedno kaZejo v visokih pribitkih na dolZniske papirje teh drzav. Cene nafte na svetovnih trgih so se
po rasti v prvi polovici leta v tretiem Cetrtletju vrile na raven z zaletka leta, nara$¢ajo pa cene kovin in cene pSenice.

Po stagnaciji v zaCetku leta se je BDP v Sloveniji v drugem cetrtletiu mocneje povecal, in sicer tekoCe za 1,1 %. Rast je bila
predvsem posledica odziva predelovalnih dejavnosti na mocno povecano tuje povpraSevanje in delnega obnavljanja zalog,
katerih zmanjSanje je lani precej prispevalo k zmanjSevanju gospodarske aktivnosti. Oboje, rast tujega povpraSevanja in obna-
vljanje zalog, je povecalo uvoz. Medletne stopnje rasti investicij in zasebne potro$nje ostajajo negativne. Razmere ostajajo
neugodne v gradbenistvu, kjer se aktivnost Se vedno krci. ZmanjSevanje zaposlenosti se sicer umitja, vendar razmere na trgu
dela ne kaZejo, da bi se v bliznji prihodnosti zmanj$ala registrirana stopnja brezposelnosti. V tak$nih razmerah je zaskrbljujoca
raven stroskov dela glede na produktivnost dela. Rast stroskov dela na enoto proizvoda se v zadnjem Casu sicer zniZuje, ven-
dar pa raven stroskov dela na enoto proizvoda po Visoki rasti v letih 2008 in 2009 Se vedno ostaja visoka.

Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance se zmanjSuje Ze drugo leto zapored in je v prvem polletju znasal okoli 1 % BDP.
Zaradi povecCanega tujega povpraSevanja in pospeSenega uvoza proizvodov za vmesno potro$njo za potrebe industrije se je
povecal obseg zunanje trgovine. Pri tem je vrednost uvoza rasla nekoliko hitreje od izvoza blaga. Vzrok za najvedji del letos-
njega primanjkliaja trgovinske bilance so poslab$ani pogoji menjave. Poleg nekaj manjSega preseZzka storitev so na manjsi
primanjkljaj tekoega racuna vplivale tudi niZje obrestne mere in s tem manjsi neto odtoki faktorskih dohodkov.

Rast posajil nefinancnim gospodarskim druzbam se je po lanskem mocnem znizanju letos ustavila na nizkih ravneh. V zadnjih
mesecih posojila zmerno nara$cajo, med njimi predvsem dolgorocnejSa posojila. Medletna stopnja rasti posojil gospodinj-
stvom je bila maja skoraj 10 %. K tej rasti najvec prispevajo stanovanjska posojila. Po nastopu krize je zasebni sektor povece-
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val neto prihranke, javni sektor pa primanjkijaj. Skupno je bilo v zadnjem letu za financiranje celotnega primanjkljaja domacih
sektorjev potrebno tujih sredstev v visini 1 % BDP. Vendar kljub porastu neto varevanja v zasebnem sektorju problem visoke
zadolZenosti podjetij ostaja. Bancni sektor je junija medletno zmanj$al zadolZitev iz naslova posajil, najetih v tujini, za vec kot
1,1 mrd EUR. Ta sredstva so banke nadomestile z relativno drazjimi viri, med drugim z izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev.
Obrestne mere za posojila prebivalstvu se tudi letos zniZujejo tako pri potro$niskih kot pri stanovanjskih posojilih. Obrestne
mere za nefinancne gospodarske druzbe se le deloma zniZujejo in ostajajo visje, kot je povprecje evrskega obmocja.

Najpomembnejsi vzrok porasta cen Zivljenjskih potreb$¢in je v rasti cen nekaterih surovin, ki vplivajo na cene energentov in
hrane. K porastu teh cen prispevajo tudi visje troSarine. Medletna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih pot-
reb&cin se je od zaCetka letoSnjega leta povecevala in je v prvih devetih mesecih v povpredju znaSala 2,1 %, kar je 0,7 odstot-
ne tocke vec kot v povprecju obmocja evra. Poleg cen energentov in hrane so k odstopanju inflacije od povpredja evrskega
obmodja okoli 0,4 odstotne tocke prispevale tudi cene komunalnih storitev. Zaradi oteZenih makroekonomskih razmer ostaja
osnovna inflacija na zelo nizki ravni. Od konca lanskega leta so vsi kazalniki osnovne inflacije nizji kot v obmodju evra.

Projekcije gospodarskih gibanj kaZejo na postopno oZivijanje, vendar bo pri§lo v drugi polovici leta 2010 do prehodnega zniZa-
nja rasti. Pri tem naj bi bila osnovna inflacija letos nizka, zatem pa naj bi se povecala na raven obmocja evra. Rast BDP naj bi
letos znaSala 1,1 % in do leta 2012 naj bi se postopno dvignila na skoraj 3 %. Popravek projekcije letoSnje gospodarske rasti
navzdol glede na aprilske projekcije je kljub nekoliko vi§ji rasti tujega povpraSevanja predvsem posledica nadaljevanja neugo-
dnih gibanj v gradbeni$tvu. Prispevek domacega povpraSevanja, brez rasti zalog, k rasti BDP bo negativen zaradi zmanj$anja
investicij in stagnacije zasebne ter javne potroSnje. Kratkoroc¢no bo rast temeljila na neto izvozu, k temu pa dodatno prispeva
navzgor popravijena predpostavka o tujem povpraSevanju. Inflacija naj bi v letu 2010 znaSala 2,3 % in se do leta 2012 zniZala
na 2,0 %. V primerjavi s predhodnimi projekcijami je projekcija inflacije za leti 2010 in 2011 vi§ja predvsem zaradi pricakovane
viSje rasti cen energentov in hrane.

Tveganja, da bo rast BDP drugacna od projekcije, so visoka in Stevilna, pri projekciji inflacije pa manjSa. Najvecje tveganje
glede gospodarske rasti se nanaSa na moznost potrebe po Se mocnejsi fiskalni konsolidaciji od predvidene, kar bi lahko doda-
tno zmanj$alo agregatno povpraSevanje. Rast tujega povpraSevanja tudi sicer ostaja precej negotova. Med negotovostmi je
tudi moZno poslabSanje dostopnosti do virov financiranja tako doma kot v tujini. Vzrok temu bi lahko bil v morebitnem ponov-
nem poslabSanju razmer na mednarodnih financnih trgih ali v trajnej§i upocasnitvi posojilne aktivnosti bank. Bancne vire bo
dodatno podrazilo znizanje bonitetnih ocen nekaterih domacih bank v septembru. Med gospodarskimi dejavnostmi ostajajo
razmere najbolj negotove v gradbenistvu. Ce bo okrevanje gospodarstva pocasnejse, bi lahko bila tudi inflacija nizja kot v
osnovni projekciji. Nasprotno pa lahko k vi§ji inflaciji poleg visjih cen surovin prispevajo tudi morebitna nadaljnja depreciacija
evra ter povisanja posrednih davkov in nadzorovanih cen.

Neravnovesja na trgu dela in pri javnih financah terjajo ustrezno ukrepanje na podrocju konkurencnosti in fiskalne politike.
Rast stroSkov dela na enoto proizvoda se je v zadnjem obdobju zniZala, vendar ostaja njihova raven visoka. Domaci kazalniki
cenovne in stroskovne konkurencnosti so bili v zacetku letoSnjega leta bolj$i zgolj zaradi zniZanja vrednosti evra. Stroskovno
prilagajanje gospodarstva zaostaja za glavnimi trgovinskimi partnericami v evrskem obmocju. Glede na poslabSanje kazalni-
kov konkurencnosti v letu 2009 in na projekcije makroekonomskih gibanj bo za hitrejSe in mocnejSe zniZanje brezposelnosti na
srednji rok potrebna korenitejsa prilagoditev stroskov dela v razmerju do rasti produktivnosti. Ce se konkurenénost ne bo izbo-
liSala, obstaja nevarnost trajnejSe nizke rasti, nizkih viaganj v gospodarstvo in trajnejSega porasta brezposelnosti s spremijajo-
¢imi socialnimi napetostmi.

Potrebno dinamiko fiskalne konsolidacije doloca tudi Program stabilnosti, v skladu s priporocili Sveta EU, po katerih mora Slo-
venija zniZati primanjkljaj drzave na manj kot 3 % BDP do leta 2013. Ministrstvo za finance za letos predvideva primanjkljaj
sektorja drzave 5,6 % BDP in dolg drzave 37,9 % BDP. Obseg prihodkov ostaja, skladno z zniZano ravnijo gospodarske aktiv-
nosti, Se naprej nizek. Izdatki drzave so v prvi polovici leta medletno rasli poc¢asneje kot lani, vendar vseeno prehitro, da bi
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prislo do tekoCega znizevanja primanjkljaja. Tudi Stevilo zaposlenih v sektorju drzava je v drugem cetrtletju 2010 medletno
poraslo za 1,6 %. Bruto dolg drZzave se je do konca junija zvial na 37,5 % BDP. Po juniiskem mnenju Evropske komisije je
Slovenija letos izpolnila zahteve iz postopka prekomernega primanjkljaja, vendar nastaja vedno vec tezav pri sprejemanju
dodatnih ukrepov. Ukrepi, ki temeljijo na prilagajanju izdatkov drZave, so naleteli na nasprotovanja interesnih skupin, kar lahko
povzroci zastoj ali nezadostne prilagoditve v okviru fiskalne konsolidacije. Verodostojno izvajanje konsolidacije je tudi podlaga
za ohranjanje ugodne bonitete drZave kot dolZnika, kar pomembno vpliva na dostopnost zasebnega sektorja do virov financi-
ranja. Vpliva tudi na zaupanje zasebnega sektorja in s tem na gospodarsko aktivnost.

Poleg srednjerocnega prispevka h konsolidaciji javnih financ bi lahko ustrezne strukturne reforme dolgorocno vplivale tudi na
rast potencialnega proizvoda in na produktivnost dela. Pri reformi trga dela naj bi se poiskala ustrezna kombinacija med zago-
tavljanjem varnosti zaposlitve in dohodka delavcev ter potrebami proZnosti podjetij pri zaposlovanju in odpu$¢anju delavcev.
Samo tako bi se lahko podjetja prilagajala spreminjajocim se razmeram na trqu. Zdravstvena reforma naj bi poleg poveCanja
ucinkovitosti tega dela javnega sektorja skupaj z reformo pokojninskega sistema zagotovila predvsem dolgoroéno vzdrzno
financiranje zdravstva in pokojnin. Spodbujanje razvoja CloveSkega kapitala, trzne konkurence, kakovostnega upravijanja v
podjetjih in inovacij lahko poveca obseg poslovnih priloZnosti in s tem pospeSuje gospodarski razvoy.
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Projekcije
2010 2011 2012
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 okt. A okt. A Okt A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
BDP 28 43 45 59 69 37 81 11 02 19 01 29 00
Zaposlenost 04 03 02 15 30 28 19 -23 00 03 02 03 00
Povpre€na sredstva za zaposlene 79 78 56 53 64 69 16 35 18 31 04 34 00
Produktivnost 32 40 47 43 37 10 63 35 -02 22 03 26 00
ULC (nominalni) 45 37 09 10 26 60 85 00 20 09 0,1 08 00
Prispevki k rasti BDP

Domace povprasevanje (brez zalog) 40 35 30 50 71 50 61 15 -21 08 03 22 -05

Neto izvoz 19 05 22 02 -20 -04 20 15 00 09 03 07 05

Spremembe zalog o7 13 07 07 18 -08 40 12 19 0,2 01 00 00

Domace povprasevanje

Domace powprasevanje 48 48 23 56 89 41 98 04 -02 1,0 03 23 -04
Zasebna potrosnja 32 27 26 30 67 29 -08 05 -01 05 01 17 -01
Potro$nja drzave 22 34 34 40 07 62 30 07 02 0,0 00 03 00
Bruto investicije vosnowna sredstva 81 56 37 101 128 85 -216 -54 80 2,0 -09 50 -14
Pladilna bilanca
lzvozblaga in storitev 31 124 106 125 137 33 177 95 43 6,6 06 75 08
Uvozblaga in storitev 6,7 133 67 122 167 38 -197 171 41 53 0,1 66 02
Tekodi raéun: vmrd EUR -02 -07 -05 -08 -16 -25 -05 -04 -02 -07 -02 -09 00
v % BDP 08 26 17 -25 48 67 -15 11 06 47 03 -22 0,1
Pogoji menjave* 08 -10 20 05 09 15 43 32 06 -11 -01 -08 00
Cene
Cene zivijenjskih potrebs¢in (HICP) 57 37 25 25 38 55 09 23 07 21 07 20 00
HICP brez energentov 60 32 12 17 38 49 1,7 06 04 1,5 0,3 19 01
HICP energenti 34 70 119 85 34 94 45 143 35 6,0 30 26 01
Mednarodno okolje Predpostavke
Tuje povprasevanje** 57 75 43 86 74 25 -129 18 47 54 0,3 6,5 14
Nafta (USD/sod) 29 38 54 65 73 98 62 79 4 84 4 87 5
Primarne surovine 12 221 120 291 174 101 -230 390 190 110 40 40 -30
Inflacija vEMU 21 21 22 22 21 33 03 16 04 1,7 02 15 -04
PPINem¢ija 18 16 44 54 13 54 40 10 08 2,2 04 20 00

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih raéunov.

** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnost, april 2010
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Outiook, SURS, ECB.
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Glavni znacilnosti svetovnega gospodarstva v prvi polovici 2010 sta bili postopno oZivijanje gospodarske aktiv-
nosti in nizka inflacija v razvitih drzavah. Pomemben dejavnik oZivitve svetovnega gospodarstva je povecanje
mednarodne trgovine, predvsem uvoznega povpraSevanja hitro rastocih trgov. Gospodarska rast v razvitih
gospodarstvih je letos nekoliko vi§ja od priCakovanj v zaCetku leta, tveganja, povezana s trgom dela in javnofi-
nancnim poloZajem, pa ostajajo visoka. Naravnanost denarne politike vecine centralnih bank ostaja spodbuje-
valna. Cene nafte so se po rasti v prvi polovici leta v tretiem Cetrtletju vrnile na raven z zaCetka leta. Cene pri-
marnih surovin so se v tretiem Cetrtletju obcutno zviSale zaradi rasti cen kovin in pSenice.

Gospodarska gibanja

Ozivljanje svetovne gospodarske aktivnosti se je
nadaljevalo tudi v prvi polovici 2010. V skladu s tem je
Mednarodni denarni sklad julija popravil oceno svetovne
gospodarske rasti v letu 2010 s 4,2 % aprila na 4,6 %.
Najvedji deleZ k enoodstotni tekoi rasti realnega BDP v

Slika 1.1: Rast BDP

desezonirano in prilagojeno $t. delovnih dni, stopnje rasti v %
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evrskem obmodju v drugem Cetrtletju letos je prispevala
Nemdija, kjer je znaSala tekoa gospodarska rast kar
2,2 %. NiZjo rast od priakovane sta imeli Japonska in
ZDA. V drugem Cetrtletiu se je BDP Japonske tekoCe
zviSal za 0,1 %, v ZDA pa za 0,4 %. Razmeroma majhna
rast v ZDA je predvsem posledica negativnega prispevka
neto menjave s tujino. Nadaljuje se dokaj hitra gospodar-

Slika 1.2: Trgovina in industrijska proizvodnja
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Vir: Eurostat, FRED, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 1.1: Gospodarska gibanja v trgovinskih partnericah na ozemlju nekdanje Jugoslavije

ZmanjSanje izvoza na trge bivie Jugoslavije je predvsem
posledica mednarodne gospodarske in finan¢ne krize, zaradi
Cesar se je ekonomska aktivnost obcutno skréila tudi na tem
obmocju. Izvoz blaga in storitev Slovenije v drZzave jugovzho-
dne Evrope se je v obdobju krize znizal na dobrih 14 % celot-
nega izvoza, v povpre¢ju 2001-2008 pa je dosegal okoli
17 %. V regiji je priSlo do velikega zmanjSanja pritokov tujega
denarja v obliki neposrednih nalozb in posojil iz tujine, manj
pa je bilo tudi zasebnih transferov oziroma dohodkov od dela
v tujini. Na Hrvadkem se je realni BDP v 2009 zniZal za

Slika 1: BDP

realne stopnje rasti v %
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5,8 %; ob velikem kréenju izvoza in padcu aktivnosti v grad-
benitvu se je obCutno znizala tudi industrijska proizvodnja. V
Makedoniji se je kriza najprej pokazala v zadnjem Cetrtletju
2008 s padcem proizvodnje v kovinski in tekstilni industriji.
Obseg zunanje trgovine se je ob¢utno zmanjsal, neposredne
tuje nalozbe so se skoraj prepolovile, zunanja neravnovesja
pa so se povecala. V Srbiji se je realni BDP lani zmanjSal za
3,0 %, medletni padec industrijske proizvodnje je znaSal
nekaj manj kot 14 %. ZmanjSal se je pritok posojil. Podobna
gibanja so bila tudi v Crni gori ter v Bosni in Hercegovini.

Slika 2: Tekoci racun

v % BDP
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Tveganja za slovensko gospodarstvo se — zaradi odvisnosti
drzav jugovzhodne Evrope od zunanje trgovine, tujih nalozb
in sicerSnje gospodarske povezanosti z Evropsko Unijo —
nana$ajo predvsem na mo¢ globalnega gospodarskega oZiv-
ljanja. Vse drZave tega obmodja so Clanice novega, leta 2006
podpisanega prostotrgovinskega sporazuma CEFTA, posa-
mezne drzave pa imajo tudi trgovinske sporazume z EU,
Rusijo, Tur€ijo in drugimi drzavami. OZivijanje industrijske
proizvodnje v EU naj bi zaradi trgovinske povezanosti pozitiv-
no vplivalo na ozivljanje gospodarstev jugovzhodne Evrope. V
industriji oZivlja predvsem proizvodnja opreme in proizvodov
za vmesno porabo, kar je deloma povezano z neposrednimi
tujimi nalozbami.

ska rast v Aziji: BDP Indije se je v drugem Cetrtletju ze
drugi¢ zapored medletno povecal za ve¢ kot 8 %, na
Kitajskem pa se je v drugem Cetrtletju medletna rast BDP
nekoliko upoCasnila, vendar je presegla 10 %.

Zasebno povprasevanje v razvitih drzavah ostaja niz-
ko in odraza Se vedno neugodne razmere na trgu
dela. Stopnja brezposelnosti ostaja na precej visokih
ravneh tako v evrskem obmocju kot v ZDA,; ta se je v
Casu krize precej zviSala predvsem v ZDA. Na drugi stra-
ni se stopnja brezposelnosti v evrskem obmodéju od zaCe-
tka krize ni tako izrazito povecala, predvsem zaradi zaCa-
snih drzavnih ukrepov za za$¢ito delovnih mest. Kljub
izboljSanju ostajajo razmere na finanénih trgih negotove,
pogoji financiranja pa so heugodni.

Tuje povprasevanje po slovenskih proizvodih se
povecuje skladno z ozivljanjem gospodarske aktivno-
sti v nekaterih pomembnej$ih trgovinskih partneri-
cah. Letos se uvozno povpraSevanje hitro poveéuje pred-
vsem iz nekaterih €lanic EU. Izjema pri gospodarskem
ozivljanju v najpomembnejsih trgovinskih partnericah je
Hrvaska, Kjer je v prvem Cetrtletiu BDP medletno padel za
2,5 %, po prvih ocenah pa naj bi bilo znizanje tolikSno
tudi v drugem Cetrtletju. To se kaze tudi v slovenskem
izvozu na Hrvasko, ki je v prvi polovici leta upadel za sla-
bo desetino.

BANKA SLOVENIIE
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Poleg splodne negotovosti, ki bi lahko vplivala na vse drzave
jugovzhodne Evrope, obstaja tudi nekaj tveganj, znacilnih le
za posamezne drzave. Po napovedih mednarodnih institucij
naj bi najvijo gospodarsko rast v 2010, priblizno 2 %, dose-
gla Srbija, na kar bo ugodno vplivalo tudi izvajanje predpristo-
pnega sporazuma med Srbijo in EU, ki ga je EU odmrznila
konec lanskega leta. Ocene gospodarske rasti v 2010 so se
poslab3ale za Hrvasko, predvsem zaradi visoke ravni zadol-
zenosti drzave. Nekoliko ugodnejSe so napovedi za naslednje
leto, predvsem zaradi postopnega zakljuéevanja pogajanj o
vstopu v EU, kar naj bi pove€alo zaupanje tujih viagateljev.
Nizka oziroma ni¢elna rast se letos pri¢akuje tudi v Bosni in
Hercegovini ter v Crni gori, deprav na obe drzavi ugodno
vpliva rast cen aluminija, pomembnega izvoznega proizvoda.

Finanéni trgi in cene surovin

Centralne banke po svetu kljub postopnemu gospo-
darskemu ozivljanju vec¢inoma ohranjajo spodbuje-
valno denarno politiko. Obrestne mere so v mnogih
drzavah nizke tudi letos in bodo po pri¢akovaniih finang-
nih trgov ostale na podobni ravni vsaj e v prvi polovici
2011. Kljub temu so centralne banke v nekaterih drzavah
letos Ze zviSale kljune obrestne mere. Kljuna obrestna
mera Evropske centralne banke od maja lani zna$a
1,0 %. Kljuéna obrestna mera ameriske centralne banke
(Fed-a) je od decembra 2008 v razponu med 0 % in
0,25 %. AngleSka centralna banka ohranja od marca
2009 repo obrestno mero na 0,5 %, kljuéna obrestna
mera japonske centralne banke zna$a od decembra 2008
0,1 %. Veclina centralnih bank $e vedno uporablja nes-
tandardne ukrepe! denarne politike.

Znizevanje vrednosti evra do ameriskega dolarja se je
nadaljevalo vse do julija. Znizevanje vrednosti evra
glede na ameriSki dolar je bilo bolj izrazito v prvi polovici
leta, predvsem zaradi bolj$ih makroekonomskih razmer v
ZDA v prvem Cetrtletju letos v primerjavi z evrskim obmo-
¢jem. Julija in avgusta se je zniZevanje vrednosti evra do
ameridkega dolarja ustavilo. K temu je najve¢ prispevala
gospodarska rast v evrskem obmodju, ki je bila v drugem
Cetrtletju vi§ja od pri¢akovanj. Vrednost evra se je glede

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

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

15 Mednarodno okolje



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 1.3: Kazalniki gospodarske klime
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Vir: Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis.

na ameriSki dolar v povpreéju prvih osmih mesecev letos
medletno zniZala za 8,6 % na 1,3170 ameriSkega dolarja.

Vrednosti borznih indeksov letos zopet moéno niha-
jo. K temu je prispevalo slab3anje fiskalnega polozaja
nekaterih evropskih drzav in ve€anje negotovosti glede
globalnega gospodarskega ozivljanja. Borzni indeksi po
strmem padcu leta 2008 in postopnem nara$¢anju v 2009
letos Se niso dosegli ravni pred razmahom finan¢ne in
gospodarske krize.

Negotovosti na finanénih trgih so se od zacetka leta
nekoliko zmanjSale, vendar so $e vedno velike. Neu-
godne fiskalne razmere v zadetku letoSnjega leta so pri-
vedle do visokih pribitkov na referenéne drzavne obvezni-
ce glede na nemske obveznice predvsem v Gréiji, na
Portugalskem in Irskem. Konec julija so se zaradi ugod-
nih rezultatov bancnih stres testov in z uveljavitvijo nove
ureditve v okviru Basla Ill negotovosti na finanénih trgih
zaCasno zmanjSale. Objave nekaterih neugodnih global-
nih makroekonomskih podatkov so konec avgusta ponov-
no povecale nezaupanje na financnih trgih in s tem seli-
tev investitorjev v varnejSe nalozbe.

Cene nafte in drugih primarnih surovin letos precej
nihajo, a so na precej visjih ravneh kot lani. V povpre-
¢ju prvih osmih mesecev letos je bilo za sod¢ek nafte
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Slika 1.4: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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Slika 1.5: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom 10-letne drzavne
obveznice in donosom referenéne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganyja, ki jih trzni udelezenci pripisujejo drzavi. * V sliki je po
18.1.2010 za Slovenijo prikazano gibanje obveznice SLOREP 01/20.

Brent potrebno odsteti 77,2 USD, kar je 36,8 % ve€ kot v
enakem obdobju lani. Naras¢anje cen nafte je bilo predv-
sem posledica postopnega ozivljanja svetovnega gospo-
darstva. Tudi cene drugih primarnih surovin so letos pos-
topno naraSCale predvsem zaradi povegevanja povprase-
vanja iz Kitajske in Indije. Cene hrane so nara$cale tudi
zaradi neugodnih vremenskih razmer in naravnih katas-
trof. V povprecju prvih osmih mesecev letos so cene hra-
ne medletno porasle za 4,5 %, cene drugih primarnih
surovin pa za 22,7 %.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Slika 1.6: Cene soda nafte
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Inflacija

Na rast cen je letos v evrskem obmo¢ju in ZDA vpli-
valo predvsem gibanje cen primarnih surovin. V pov-
pre¢ju prvin osmih mesecev letos je znaSala inflacija v
evrskem obmocju 1,4 % in v ZDA 2,0 %. K rasti cen so
najveC prispevale cene energentov in hrane, medtem ko
je bil prispevek domacih dejavnikov majhen zaradi $e
vedno visoke brezposelnosti v obeh gospodarstvih. Skla-
dno s tem ostaja osnovna inflacija nizka. V evrskem
obmocju je osnovna inflacija letos precej stabilna in je v
povpredju prvih osmih mesecev zna3ala 0,9 %, medtem
ko se je v ZDA znizevala od zacetka leta in je bila julija
0,9 %. Na gibanje cen proizvajalcev so vplivali poveceva-
nje industrijske aktivnosti in cene energentov. Cene pri
proizvajalcih so se v evrskem obmocju v povpre¢ju prvih
sedmih mesecev letos povisale za 1,8 % in v ZDA za
4,6 %.
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2 ‘ Gospodarska gibanja in trg dela

Po stagnaciji v zacetku leta se je slovenski BDP v drugem Cetrtletju tekoCe zmerno povecal, in sicer za 1,1 %.

Rast je bila predvsem posledica odziva predelovalnih dejavnosti na mocno povecano tuje povpraSevanje.

Medletne stopnje rasti komponent domacega povpraSevanja ostajajo negativne, z iziemo zmerne rasti potros-

nje drzave in pospesenega obnavljanja zalog. Razmere ostajajo neugodne v gradbenistvu, ki je letos glavni

dejavnik z negativnim prispevkom k dodani vrednosti v gospodarstvu. Ob nadaljnjem zmanjSevanju zaposle-

nosti zavira oZivljanje domacega povprasevanja tudi padanje zasebne potro$nje. ZmanjSevanje zaposlenosti

Se sicer ustavlja. Zaradi jesenske sezone in odpu$canj v nekaterih podjetjih bi se lahko brezposelnost ponov-

no povecala. Rast stroSkov dela na enoto proizvoda Se je zaradi zmanj$anja aktivnosti ob nastopu krize moc-

no povecala, v zadnjem obdobju pa se znizuje zaradi oZivitve gospodarstva in prilagajanja zaposlenosti zmanj-

Sanemu obsegu gospodarske aktivnosti.

V letosnjem drugem éetrtletju se je BDP tekoce pove-
¢al za 1,1 %, podobno kot je v tem obdobju znasala
povpreéna gospodarska rast evrskega obmocja. V
letoSnjem drugem Cetrtletju se je BDP po petih Cetrtletjih
neprekinjenega zmanjSevanja poveéal tudi medletno, in
sicer za 2,2 %. Po revidiranih podatkih je zna$al padec
BDP v letu 2009 8,1 %, kar je 0,3 odstotne tocke veg, kot
je bila prejSnja ocena.

Pozitivna gibanja v gospodarstvu so posledica odzi-
va domacih izvozno usmerjenih dejavnosti na pove-
cevanje tujega povprasevanja od druge polovice leta
2009. Do rasti dodane vrednosti v zasebnem sektorju je
prislo predvsem zaradi pove€ane industrijske proizvodnje
in transporta. Potrebe po vmesnih proizvodih za izpolni-
tev povecanih narodil iz tujine so se odrazile v rasti uvoza
in obnavljanju zalog. MocnejSe okrevanje gospodarstva
8e naprej zavira stagnacija domace koncne potrosnje,
predvsem zaradi zmanjSevanja potroSnje gospodinjstev.

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

Tudi aktivnost v gradbenidtvu Se ni dosegla novega rav-
noteZja po kon€anju vedjih infrastrukturnih investicij in
intenzivne stanovanjske gradnje pred zacetkom krize.
Rast investicij zavirajo tudi razmeroma po¢asno povece-
vanje izkoris€enosti proizvodnih zmogljivosti, negotovost
glede vzdrznosti globalnega oZivljanja in $e vedno obsto-
jeCe omejitve na strani financiranja.

Agregatno povprasevanje

Medletno zmanjSevanje domace potrosnje se je v
letoSnjem prvem Eetrtletju moéno upocasnilo, v dru-
gem cetrtletju pa se je potrosnja povecala za 1,4 %.
Obrat je bil zgolj posledica obnavljanja zalog. Glavni
agregati domace potroSnje se medletno Se zmanjujejo,
kar je predvsem posledica slabih razmer na trgu dela in
poglabljanja krize v gradbenistvu.
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Slika 2.1: Prispevki komponent troSenja k rasti BDP

v odstotnih tockah

12 1 r 12
10 - - 10
8 -8
61 -6
4 -4
2 r2
07 -0
2 - F -2
4 A r -4
-6 +Ispremembe zalog r -6
-8 - EEmenjava s tujino - -8
-10 4 ETbruto investicije v osnovna sredstva L 10
.12 - E=drzavna potrosnja L 12
A4 _| Ezasebna potroSnja L 14
—BDP
16 - - -16

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vir: SURS.

Konéna potrosnja je v letoSnjem prvem polletju stag-
nirala, saj je zaradi slabsih fiskalnih razmer potrosnja
drzave uspela zgolj nadomestiti izpad potroSnje gos-
podinjstev. Tekoe zmanjSevanje potrosnje gospodinj-
stev se je v drugem Cetrtletju poglobilo na 0,5 %, medlet-
no pa se je zmanjSalo Ze Sesto Cetrtletie zapored. Na
nizko potrodnjo gospodinjstev tako $e naprej vplivata
predvsem visoka brezposelnost in razmeroma nizka rast
razpoloZljivega dohodka prebivalstva. Po lanskem zniza-
nju se je masa neto pla¢ v drugem cetrtletju medletno
sicer poveCala za 2,4 %, predvsem zaradi dviga minimal-
ne plae v marcu. Hkrati zaposlitvena pri¢akovanja v pod-
jetjih zasebnega sektorja Se ne kazejo na trajnejSo rast
Stevila novih zaposlitev. Zaupanje potrodnikov ostaja na
nizki ravni. Zaradi fiskalnih omejitev so precej omejene
tudi moZnosti nadaljnje rasti zaposlenosti in pla¢ v jav-
nem sektorju. Ob naras¢ajotem javnofinanénem primanj-
kljaju so se letos moznosti fiskalne politike za proticikliéno
delovanje precej zmanjSale. To je povzroéilo precejSnje
znizanje medletne rasti konéne potrodnje drzave. Ta je
znaSala v prvi polovici leta 2009 okrog 4 %, v prvi polovici
2010 pa le Se slab odstotek.

Medletno zmanjsanje bruto investicij v osnovna sred-
stva se je v prvih dveh cetrtletjih letos nekoliko umiri-
lo, poglobila pa se je kriza v gradbenistvu. Medletno
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Slika 2.2: Bruto investicije
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zmanjSanje investicij, ki je Se v prvem Cetrtletju znaSalo
blizu 10 %, je bilo v drugem Cetrtletju manjSe in je znaSa-
lo nekaj manj kot 6 %. To je deloma posledica zelo nizke
osnove iz istega lanskega obdobja. Ob visoki rasti izvoz-
nega sektorja se je obnavljanje zalog iz prvega Cetrtletja
v drugem Cetrtletju precej pospesilo. Njihov prispevek k
rasti domacCega povpraSevanja se je poveéal z 0,3 na 2,8
odstotne tocke, izrazeno kot prispevek k medletni rasti
obsega BDP. Dinamika investicij na podro¢ju gradenj se
odraza v poglabljanju krize v gradbenistvu, saj se je -
kljub zelo nizki lanski osnovi — medletni padec investicij v
zgradbe in objekte z nekaj manj kot 14 % v prvem pove-
¢al na skoraj 16 % v drugem Cetrtletju. Teko¢e zmanjSan-
je je bilo glede na prvo Cetrtletje izrazitejSe tako pri stano-
vanjih kot pri drugih zgradbah in objektih. Pri tem so
izstopale stanovanjske investicije, ki so se samo v dru-
gem Cetrtletju letos tekoCe znizale za 8 %. Njihova nomi-
nalna vrednost se je izenacila s tisto z zacetka leta 2006.
Tudi sicer podatki o gradbeni$tvu kaZejo, da ta dejavnost
kljub precejSnjemu zniZanju v zadnjem letu in pol Se ni
dosegla novega ravnovesja.

Teko€e zmanjSanje bruto investicij v osnovna sreds-
tva se je v drugem cetrtletju upocasnilo na 1 %, in

sicer zaradi visoke rasti investicij v transportno opre-
mo ter v drugo opremo in stroje. Po prekinitvi v prvem
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letoSnjem Cetrtletju se je s tem nadaljevala rast tovrstnih
investicij iz druge polovice leta 2009, ko se je zacela
tekoCa rast aktivnosti v izvoznih dejavnostih. Kljub temu
je bila v drugem Cetrtletju letos v primerjavi z nekajletnim
obdobjem pred krizo nominalna vrednost investicij v tran-
sportno opremo $e vedno niZja za okrog 30 %, nominalna
vrednost investicij v drugo opremo in stroje pa za pribliz-
no 10 %. Vendar rast teh investicij v zadnjem obdobju
bolj kaze na obnavljanje proizvodnih zmogljivosti kot na
njihovo dejansko povecevanje. To potrjuje poleg zmanj-
$anja zaposlenosti tudi raven izkori§¢enosti proizvodnih

Slika 2.3: Menjava s tujino
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Slika 2.4: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih
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zmogljivosti. V drugem Cetrtletju letos je Se vedno bila za
skoraj eno desetino nizja kot pred krizo.

Tuje povprasevanje je ostalo v prvi polovici leta kljué-
ni vir domace gospodarske rasti. Menjava s tujino se je
v drugem Cetrtletju precej poveCala predvsem zaradi
povecane gospodarske aktivnosti v kljuénih partnericah iz
EU, spodbujene tudi z nizjo vrednostjo evra. Pri tem je
tekoCa rast realnega izvoza dosegla 4,3 % in je bila pozi-
tivna Ze Cetrto Cetrtletie zapored. Medletna rast izvoza se
je v primerjavi s prvim Cetrtletiem podvojila na 11,4 %.
Predvsem zaradi potreb domace industrije po vmesnih
proizvodih se je mo¢no povecal tudi realni uvoz. Medlet-
na rast uvoza se je s 4 % v prvem Cetrtletju povecala na
preko 10 % v drugem. Prispevek salda menjave s tujino k
rasti BDP je bil tako z 0,9 odstotne toke ponovno poziti-
ven, vendar je bil zaradi hkratnega pove€anja uvoza
manjsi kot v letu 2009.

Ponudbena stran

Proizvodna vrzel ostaja zaradi nizkega povprasevanja
negativna, znizala pa se je tudi rast potencialnega
proizvoda. Na negativno proizvodno vrzel kazejo kazal-
niki izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti ter kazalniki
gospodarske klime in pomanjkanja povpraSevanja. Oce-
ne potencialnega proizvoda so v trenutnih razmerah zelo
negotove, vendar je na podlagi razpoloZljivih podatkov
mogocCe sklepati, da se je njegova rast upocasnila. Med
dejavnostmi se je v tej krizi predvsem v gradbenistvu
dodana vrednost precej zmanjSala. To vpliva na spre-
membo strukture dodane vrednosti in vsaj zaéasno na
nizjo rast potencialnega proizvoda.

Predelovalne dejavnosti so v drugem cetrtletju najve¢
prispevale k medletni rasti BDP. K 2,2 % medletni rasti
BDP so prispevale 2,3 odstotne tocke. Visoka rast doda-
ne vrednosti v predelovalnih dejavnostih izhaja iz poveca-
nja tujih narodil, ki je bilo posebej izrazito konec lanskega
leta. Teko€a rast tujih naroil se je sicer letos glede na
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Slika 2.5: Prispevki komponent k rasti BDP
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zadnje lansko Cetrtletje znizala za polovico, vendar je bila
s 5,5 % Se vedno solidna. Tuja naro€ila so najve¢ prispe-
vala tudi k rasti skupnih naroil, saj se domaca narocila
tudi letos ohranjajo na nizki ravni. Rasti tujih naro€il je od
druge polovice lanskega leta sledilo poveevanje indus-
trijske proizvodnje. Letos v drugem cetrtletju je bila teko-
¢a rast industrijske proizvodnje s 4,4 % najvi§ja po letu
2000. K tej rasti so 3,9 odstotne tocke prispevale predelo-
valne dejavnosti. Skladno z rastjo aktivnosti so se zaceli
v drugi polovici lanskega leta zviSevati tudi prihodki v
industriji. Njihova rast se je letos nadaljevala, tako da so
bili v prvi polovici letoSnjega leta v primerjavi z drugo
polovico leta 2009 visji za ve€ kot 5 %. Zaradi poveCanja
mednarodne blagovne menjave se je v povpredju prve
polovice leta medletno povecala tudi dodana vrednost v
prometu, skladis¢enju in zvezah, za 7,1 %.

Padec dodane vrednosti v gradbenistvu je v drugem
Cetrtletju medletno gospodarsko rast znizal za eno
odstotno tocko. Kljub nizki osnovi se je dodana vrednost
v gradbeniStvu v drugem Cetrtletju medletno znizala za
14 %. TekoCe zmanjSevanje dodane vrednosti poteka Ze
od zadnjega Cetrtletja 2008. Zato se znizuje delez grad-
benitva v BDP, ki je z nekaj manj kot 8 % dosegel vrh v
tretiem Cetrtletju leta 2008. Letos je v drugem Cetrtletju
padel pod 6 %. V letu 2008 so bili kon¢ani vedji infrastru-
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Slika 2.6: Vrednost opravljenih gradbenih del in delovno aktivno
prebivalstvo v gradbenistvu
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Slika 2.7: GradbeniStvo: omejitveni dejavniki
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kturni projekti, povezani z gradnjo avtocest; od takrat
naprej se vrednost opravljenih del v gradnji inZenirskih
objektov medletno znizuje za okrog petino. Leta 2008 je
veC kot 50 % medletno rast dosegla tudi realna vrednost
opravljenih del na stanovanjskih stavbah, ki se je potem v
letu 2009 zmanjSala za petino in v prvi polovici letoSnjega
leta Se za dobro tretjino. To se kaze tudi v Stevilu eviden-
tiranih transakcij novozgrajenih stanovanj, ki se je od leta
2007 razpolovilo, medtem ko so se cene prilagodile le
delno. V primerjavi z vrhom, dosezenim tik pred izbruhom
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krize, so bile v drugem Cetrtletju letos cene novozgrajenih
stanovanj niZje le za priblizno 15 %.

ZmanjSano povprasevanje po nepremicninah je pove-
¢alo finanéne tezave gradbenih podijetij. Delez gradbe-
nih podijetij, ki se sre€uje z nezadostnim povpraSevanjem,
je dosegel vrh s 65 % marca letos. Od takrat se je nekoli-
ko znizal, a ostal na ravni nad 50 %. Tudi deleza podijetij,
ki se sredujejo z visokimi finannimi stroski in s tezavami
pri pridobivanju kreditov, sta ze ve¢ kot eno leto na ravni
okrog ene Cetrtine. Gledano po dejavnostih je med vsemi
pravnimi osebami z dospelimi neporavnanimi2 obveznos-
tmi delez gradbenih podjetij najvisji ze od druge polovice
lanskega leta in dosega slabo Cetrtino vseh podijetij. Nji-
hov znesek neporavnanih obveznosti zavzema malo
manj kot tretjino vseh neporavnanih obveznosti pravnih
oseb.

Po razmeroma ugodnih rezultatih v letu 2009 se je
dodana vrednost v finanénem posredniStvu v prvi
polovici letoSnjega leta medletno znizala za 2,6 %.
Dodana vrednost v finanénem posredniStvu se je v pov-
preCju zadnjih desetih let medletno poveéevala za slabo
desetino. Se v letu 2009 je rast dosegla skoraj 3 %, v prvi
polovici letoSnjega leta pa se je dodana vrednost opazno
znizala. Eden od kazalnikov poslab$evanja razmer v tej
dejavnosti je dobi¢ek poslovnih bank pred obdavcitvijo, ki
se je letos do julija medletno zmanjSal za skoraj polovico,
predvsem zaradi ve€jih stroSkov oslabitev in rezervacij.
Zaradi gospodarske krize nekatera prizadeta podijetja
namre¢ niso sposobna redno odplagevati posojil.

Po petih cetrtletjih padanja dodane vednosti se je v
drugem letoSnjem cetrtletju dodana vrednost v dejav-
nosti trgovine in popravil motornih vozil medletno
povecala za 2,7 %. Ta podatek je skladen z medletno
rastjo realnega prihodka v trgovini na drobno in v trgovini
z motornimi vozili, ki je bila v drugem Cetrtletiu s 4,6 %
pozitivna prvi¢ po petih Cetrtletjin negativne rasti. To je
predvsem posledica skoraj 14 % medletne rasti prihodka
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Slika 2.8: Realni prihodek v trgovini
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v trgovini z motornimi vozili in njihovimi popravili, ki sicer
tekoCe raste ze Stiri Cetrtletja zapored. TakSna rast je
predvsem posledica akcij prodajalcev, ki so se na padec
prodaje vozil ob izbruhu krize konec leta 2008 odzvali z
dodatnim znizevanjem cen. To je pospeSilo prodajo vozil,
kar se kaze tudi v rasti Stevila registracij novih vozil. Po
petih Cetrtletjih negativne medletne rasti so se v drugem
Cetrtletju nekoliko povecali tudi prihodki v trgovini na dro-
bno, kar sicer ni skladno z nizko ravnjo zaupanja pri pot-
ro$nikih in ponovnim medletnim znizanjem potroSnje gos-
podinjstev.

Trg dela

Ob ozivljanju gospodarske aktivnosti se zmanjSevan-
je zaposlenosti poéasi umirja. V letu 2009 se je zapos-
lenost po nacionalnih ra¢unih zmanj8ala za 1,9 %. Medle-
tno zmanjSevanje zaposlenosti je doseglo v zadnjem
Cetrtletju 2009 3,5 %, v drugem Cetrtletju 2010 pa se je
umirilo na 2,1 %. Tekoe zmanjSevanje je bilo najmoénej-
Se v drugem Cetrtletju 2009, ko je znaSalo 0,9 %, do dru-
gega Cetrtletja letos pa se je umirilo na 0,3 %.

2Po podatkih AJPES evidenca vsebuje le neporavnane obveznosti pravnih oseb iz naslova sodnih sklepov po izvrbi in iz naslova davénega
dolga, ne pa tudi ostalih neporavnanih obveznosti iz naslova nepla¢anih racunov med upniki in dolzniki.
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Padec zaposlenosti, ki je bil leta 2009 najbolj izrazit v
predelovalnih dejavnostih, je letos najvecji v gradbe-
nistvu, padanje zaposlenosti pa se nadaljuje tudi v
skoraj vseh drugih dejavnostih zasebnega sektorja.
Leta 2009 se je zmanjSala zaposlenost v predelovalnih
dejavnostih za 9,4 %. TekoCe zmanjSevanje zaposlenosti
se je upoCasnjevalo Ze od tretjega Cetrtletja lani in je zna-
Salo v drugem Cetrtletju letos le Se 0,5 %. Kljub temu
ostaja v tej dejavnosti medletni padec sorazmerno velik,
-6,7 %. Do upocasnitve je prislo tudi v dejavnosti prome-
ta, skladiSCenja in zvez, kjer je znasal medletni padec v
zadnjem Cetrtletju leta 2009 4,4 %, v drugem Cetrtletju
2010 pa 3,9 %. TekoCi padec zaposlenosti je v drugem
Cetrtletju letos znaSal 0,8 %. V gradbeniStvu se zmanjSe-
vanje zaposlenosti pospesuje, saj je bila v drugem Cetrt-
letju lani medletna rast $e pozitivna, v drugem Cetrtletju
letos pa je znaSala ze -8,9 %. V zasebnem sektorju se
zaposlenost povecuje izkljuéno v dejavnosti nepremicnin
in poslovnih storitev, kjer je bilo v drugem Cetrtletju 2010
medletno za 4,0 % ve€ zaposlenih. V vseh drugih dejav-
nostih zasebnega sektorja se je v drugem Cetrtletju nada-
lievalo tako tekoCe kot medletno kréenje zaposlenosti.

Rast zaposlenosti v javnem sektorju je v drugem cetr-
tletju leta 2010 medletno znasala 1,9 % in je ublazila
padec skupne zaposlenosti v gospodarstvu. V primer-
javi s predhodnim letom se je rast nekoliko umirila, saj je
v povpredju leta 2009 znaSala Se 2,2 %. Medletna rast
zaposlenosti je bila pozitivna v vseh dejavnostih javnega
sektorja, najvi§ja pa v izobrazevanju, kjer je v drugem
Cetrtletju 2010 znasala 2,7 %.

Spremembe povprasevanja po delu so bolj razvidne
iz gibanja Stevila dejansko opravljenih delovnih ur v
zasebnem sektorju. V tem kazalniku se odrazajo kratko-
roéna gibanja povpraSevanja po delu, saj so delodajalci
bolj fleksibilni pri spreminjanju Stevila delovnih ur (z odre-
janjem nadur ali s skrajSevanjem delovnega Casa) kot pri
odpu$€anju ali zaposlovanju delavcev. Ravno tako ta
kazalnik ne uposteva vpliva viadnega ukrepa subvencio-
niranja C¢akanja na delo. Desezonirano skupno Stevilo
opravljenih delovnih ur v zasebnem sektorju je doseglo
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Slika 2.9: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti
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vrh v tretiem Cetrtletju 2008, od takrat je do konca druge-
ga Cetrtletia 2010 padlo za 12,9 %. V istem obdobju se je
zaposlenost v zasebnem sektorju po desezoniranih poda-
tkih znizala le za 6,4 %. TekoCa dinamika Stevila dejan-
sko opravljenih ur e vedno kaZe na neugodne razmere
na trgu dela, saj se je njihovo Stevilo v drugem Cetrtletju
tekoge zmanjSalo za 0,9 %.

Medtem ko se v vecini dejavnosti zmanjSevanje Stevi-
la opravljenih delovnih ur upocasnjuje, se v gradbe-
niStvu pospesuje. V predelovalnih dejavnostih je bil

Slika 2.10: Opravljene delovne ure — predelovalne dejavnosti in
gradbenistvo
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padec najvedji v drugem Cetrtletju 2009, ko je medletno
dosegel 18,6 %, v drugem Cetrtletiu 2010 pa je znaSal
1,1 %. V gradbeniStvu je medletna stopnja rasti dosegla
vrh v tretiem Cetrtletju 2008, ko je dosegla 19,9 %, od
takrat pa vztrajno pada in je znaSala v drugem Cetrtletju
2010 -12,5 %.

Vecina zaposlenih, ki so bili vklju€eni v vladne ukre-
pe za ohranjanje delovnih mest, je do tretjega Cetrtlet-
ja 2010 ze izSla iz teh ukrepov. Vlada je skuSala ublaZiti
zmanjSevanije Stevila zaposlenih predvsem z dvema ukre-
poma, z delnim subvencioniranjem polnega delovnega
¢asa in s subvencioniranjem Cakanja na delo.® V prvi
ukrep je bilo skupno vkljuCenih okoli 66 tiso¢ zaposlenih,
v drugega pa 25 tiso€. Pri obeh ukrepih je obstajalo tve-
ganje, da bodo delodajalci odlasali z odpu$canji samo do
prenehanja prejemanja subvencij. Eden od pogojev za
prejemanje subvencij je namrec bil, da delodajalci iz pos-
lovnih razlogov v Casu prejemanja subvencij ne bodo
odpuscali. Vendar so se s tem povezana tveganja v veliki
meri Zze zmanjSala, saj je Stevilo vklju¢enih v ukrepe v
tretiem Cetrtletju 2010 znaSalo le Se okoli 3.200. Od tega

Slika 2.11: Stevilo zaposlenih, vkljuéenih v ukrep
subvencioniranja polnega delovnega ¢asa ali zaasnega
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, AJPES; preracuni Banka Slovenije.
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sta okoli dve petini zaposleni v predelovalnih dejavnostih,
tretjina pa v gradbenistvu. Skladno z gospodarskimi raz-
merami bo v prvem Cetrtletju 2011 vecina zaposlenih, ki
so vkljuCeni v ta ukrep, zaposlena v gradbenistvu.

Stevilo prostih delovnih mest se poveéuje, vendar se
to ne odraza v Stevilu realiziranih zaposlitev. V zadnjih
dveh Cetrtletjih se je Stevilo prostih delovnih mest zacelo
povecevati s prejSnjih nizkih ravni, vendar $e vedno osta-
ja za slabo tretjino nizje kot v tretjem Cetrtletju 2008, torej
pred krizo. Za razliko od prostih delovnih mest se Stevilo
realiziranih zaposlitev ne veéa in ostaja, upoStevaje obi-
Cajna kratkoroCna nihanja, na nespremenjeni ravni. Tudi
Stevilo realiziranih zaposlitev Se vedno medletno pada.
Tako se zadnje pol leta znizuje deleZ nezasedenih pros-
tih delovnih mest, merjen z razmerjem med Stevilom
novih zaposlitev in Stevilom novo prijavljenih prostih delo-
vnih mest. V drugem Cetrtletju 2010 je znaSal delez neza-
sedenih prostih delovnih mest 58 %, kar je 9 odstotnih
toCk pod povprecjem zadnjih petih let.

Povecevanje Stevila registriranih brezposelnih se je v
prvi polovici leta umirilo, zaradi jesenske sezone in
nedavnih odpuscanj pa je do konca leta pri¢akovan
ponoven porast Stevila brezposelnih. V zacetku leta
2010 se je zaustavilo strmo nara$¢anje Stevila brezposel-
nih oseb, ki je od septembra 2008 do januarja 2010 pora-
slo za okoli 40.000. Od zacetka letoSnjega leta se Stevilo
brezposelnih celo zmanjSuje in je julija 2010 znaSalo
98.406. Vendar bi lahko zaradi obi¢ajne jesenske sezone
in nekaterih vegjih steajev v zadnjem obdobju Stevilo
brezposelnih ponovno poraslo. Kljub temu kaZe razmerje
med pritoki v in odtoki iz kategorije brezposelnosti na
postopno izboljSevanje razmer na trgu dela. V primerjavi
s prvo polovico leta 2009 je bilo v enakem obdobju letos
Stevilo novo prijavljenih brezposelnih oseb manjSe za
slabo petino, obenem pa je bil za petino vegji odliv iz
brezposelnosti, predvsem zaradi prehoda v zaposlitev.

3Na podlagi Ukrepa delnega subvencioniranja polnega delovnega Casa, ki je zacel veljati februarja 2009, so delodajalci dobili moznost, da skraj-
$ajo delovni teden za najve€ 8 ur in hkrati prejmejo subvencijo v znesku do 120 EUR na zaposlenega na mesec. Drugi pomembnejsi ukrep Viade,
subvencioniranje nadomestil plaCe za ¢as €akanja na delo, je v veljavi od junija lani. Pri tem ukrepu se delavcu placa zniza na 85 % osnove. Od
tega delodajalec delavcem, ki jim za¢asno ne more zagotoviti dela, placuje dobrih 40 %, drzava pa slabih 60 % place. Ve¢ o ukrepih drzave na

trgu dela v asu krize v Porogilu o cenovni stabilnosti, april 2010.
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Slika 2.12: Prosta delovna mesta, realizirane zaposlitve in
novoprijavljeni brezposelni
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.13: Veljavna dovoljenja za delo tujcev

v tisocih, povprecja Cetrtletij
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Vir: Zavod za zaposlovanje RS, preracuni Banka Slovenije.

Stopnja registrirane brezposelnosti se je od zaCetka leta
2010 stabilizirala in je znaSala junija 10,5 %. Tudi stopnja
anketne brezposelnosti je ostala nespremenjena od
zacetka leta 2010 na ravni 7,1 %, vendar bi se morala
znizati v drugem Cetrtletju v primerjavi s prvim glede na
obiCajna sezonska gibanja.

Padec stevila delovno aktivnih od zaéetka krize je bil
vedji od povecanja Stevila brezposelnih oseb, kar je

med drugim posledica zmanj$evanja Stevila zaposle-
nih tujcev.4 Stevilo delovno aktivnih tujcev je doseglo vrh
v tretiem Cetrtletju 2008, ko jih je bilo zaposlenih 70.300
in so predstavijali 8 % delovno aktivnega prebivalstva.
Stevilo takrat veljavnih delovnih dovoljen; za tujce je zna-
Salo 86.000. V tem je bilo okoli 35.000 osebnih dovoljenj,
pri katerih so delavci ob prenehanju zaposlitve potencial-
no upraviceni do nadomestila za brezposelnost. Pri dru-
gih dovoljenjih delavci niso upraviceni do nadomestila za
brezposelnost. Drugi dve vrsti dovoljenj sta namre¢ dovo-
lienja za delo, ki so vezana na sezonsko delo, ter dovolje-
nja za zaposlitev, ki so vezana na delovno mesto in delo-
dajalca. Skupno Stevilo delovno aktivnih tujcev se je od
vrha gospodarskega cikla do drugega Cetrtletia 2010
zmanjSalo za deset tiso€, kar priblizno ustreza razliki med
spremembo v skupnem Stevilu delovno aktivnih in v Stevi-
lu brezposelnih.

Poleg zmanjSevanja zaposlenosti se je zasebni sektor
na znizano aktivnost odzval tudi z drugimi na€ini zni-
Zevanja stroskov dela, kazalniki stroSkov dela pa
kazejo, da se razmere postopoma normalizirajo. Med-
letna rast nominalne bruto plaCe v zasebnem sektorju je
leta 2009 mocno padla in je znaSala 1,8 %. Leta 2010 je
porasla in v prvi polovici leta znaSala 5,3 %. Pomembni
dejavniki leto3njega gibanja pla¢ so bili statistiéni u€inek
poviSevanja povpreéne place v zasebnem sektorju zaradi
obseznega odpuséanja oseb z nizjimi pladami, poviSanje
minimalne plaCe in poviSevanje pla¢ delavcem, ki so se
jim place zacasno znizale med vkljucitvijo v vladni ukrep
zaCasnega Cakanja na delo. Odpuséanje delavcev in
zaviranje rasti pla¢ se kazeta tudi v gibanju mase plac, ki
bolje odraza stroSkovno prilagajanje podjetij. Tako je bila
v zasebnem sektorju medletna rast mase pla¢ v drugi
polovici leta 2009 negativna in je zna3ala -4,3 %. Marca
2010 se je zaela spet povelevati.

Povpreéna nominalna bruto plaéa v javnem sektorju
je v prvi polovici leta 2010 ostala praktiéno nespre-
menjena. Rast plaC v javnem sektorju je bila visoka v

4 Drzavljani EU v te podatke niso vkljuceni, saj za delo v Sloveniji ne potrebujejo delovnega dovoljenja. Vendar je takSnih tujcev relativno malo; v

prvi polovici letoSnjega leta se jih je v Sloveniji zaposlilo le 2.231.
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letih 2008 in 2009 zaradi poviSanja plaé ob odpravljanju
placnih nesorazmerij. Po kazalniku,5 ki v javni sektor
zdruzuje dejavnosti po standardni klasifikaciji, so se place
v javnem sektorju v prvih estih mesecih letos medletno
znizale za 0,4 %. Po kazalniku, ki vkljuCuje zaposlene pri
osebah javnega prava,b je znaSala rast pla¢ v prvi polovi-
ci leta 0,4 %. Nizka rast pla¢ v javnem sektorju je tudi
posledica zaostrenih fiskalnih razmer in s tem povezanimi
var¢evalnimi ukrepi drzave ter nizke inflacije.

Tabela 2.1: Stroski dela
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Na prehodu iz leta 2008 v 2009 je BDP na zaposlene-
ga mocno padel, v zadnjem €asu pa se ponovno
povecuje. V prvem Cetrtletju 2009 je BDP na zaposlene-
ga medletno padel kar za 8,7 %, saj je bil padec proizvo-
da precejSen, Stevilo zaposlenih delavcev pa se e ni
prilagodilo novim razmeram. S postopnim povecevanjem
proizvodnje in zmanj$evanjem zaposlenosti se je zacela
vrednost kazalnika postopoma povecevati in je v drugem
Cetrtletju 2010 Ze skoraj dosegla raven iz leta 2007. Tak-
$no gibanje je bilo Se posebej izrazito v predelovalnih

2005 2006 2007 2008 2009 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210

Bruto placa
Bruto pla¢a v zasebnem sektorju

Bruto plac¢a v javnem sektorju’
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih

Stroski dela na opravljeno uro?
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih?

Bruto pla¢a na enoto proizvoda

Bruto pla¢a na trendno enoto proizvoda®

Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda

Bruto placa v pred. dejavnostih na trendno enoto proizvoda®*
Stroski dela na enoto proizvoda®

Stroski dela na trendno enoto proizvoda®*

Stroski dela na zaposlenega*

Proizvod na zaposlenega

Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti
HICP

BDP deflator

3,6
3.7
3,1
58

51
8,0

-1,0
14
0,6
09
09
34
56

47
6.4
25
1,6

medletna rast v %, nominalno

48 59 83 35 46 23 17 37 43
56 68 79 18 16 14 15 50 57
34 40 98 66 115 29 08 -06 -03
56 69 76 09 -05 04 37 102 100
45 45 91 37 80 25 -25 35 -05
36 51 105 57 105 55 -09 61 -07
05 21 73 105 137 91 41 18 -01
26 37 61 13 24 01 -05 15 20
32 00 70 98 175 67 30 -26 98
07 20 28 40 -54 45 12 53 51
10 25 60 85 103 73 33 15 06
31 41 47 05 08 16 -14 12 27
53 64 70 17 15 07 09 34 50
43 38 10 64 -80 62 -23 19 44
91 70 05 -81 -153 -59 68 131 220
25 38 55 09 06 -02 14 17 24
20 42 40 32 38 23 19 05 13

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

2 Stroski dela po izraéunih SURS.
3 Proizvod na zaposlenega — povprecje zadnjih 10 let:

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

23%
49 %

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 rac¢unih.
4 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS; prerac¢uni Banka Slovenije.

5 Po tem kazalniku so v javni sektor zdruzene dejavnosti javne uprave, izobrazevanja, zdravstva in kulture po SKD 2008. Slabost tega kazalnika
je, da vklju€uje tudi pravne osebe, ki ne spadajo v javni sektor, prednost pa, da je Casovna serija podatkov na voljo za daljSe ¢asovno obdobje.

6 VkljuCuje institucionalni sektor drzava, javne nefinancne druzbe, javne izvajalce pomoznih finanénih dejavnosti, javne zavarovalne druzbe in
pokojninske sklade, centralno banko ter javne druge denarne finanéne institucije. Podatki so na voljo le za zadnjih nekaj let.
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Okvir 2.1: Predlogi nove zakonodaje na podroéju trga dela

Tudi za trg dela so znaéilna neugodna gibanja, ki se odrazajo
v izrazitem povec€anju Stevila brezposelnih. Vendar se na trgu
dela pojavljajo tudi problemi bolj dolgoroéne narave, zaradi
katerih so potrebne nadaljnje reforme. Najpomembne;jsi prob-
lemi so zelo nizka participacija starejSih oseb, razmeroma
nizka zaposlenost mlajSih oseb in obstoj dualnega trga dela,
kier so nekatere oblike zaposlitve mnogo bolj zaScitene kot
druge. V letu 2010 je Vlada pripravila predloge sprememb
zakonov, ki urejajo trg dela, prav tako pa je v pripravi pokoj-
ninska reforma.! S temi spremembami sku$a Viada deloma
reSevati navedene strukturne probleme, obenem pa skusa
ureditev trga dela bolj priblizati konceptu varne proznosti.?

Participacija starejSih na trgu dela je v Sloveniji kljub naras¢a-
nju v zadnjih letih Se vedno zelo nizka. V starostni skupini 55—
59 let je imela Slovenija leta 2008 med drzavami OECD tretjo
najnizjo stopnjo participacije na trgu dela, ki je s 46,8 % za
kar 20 o. t. zaostajala za povpreéjem OECD.? Moski v Slove-
niji se upokojijo 3 leta prej, Zenske pa kar 5 let prej kot v pov-
precju drugih drzav OECD. Z osnutkom novega pokojninske-
ga zakona iz avgusta 2010 zeli Vlada vzpostaviti sistem, ki bi
starejSe bolj spodbujal, da ostanejo dlje ¢asa aktivni, in ki bi
jih bolj odvracal od zgodnjega upokojevanja. Po konCanem
prehodnem obdobju naj bi zavarovanci pravico do upokojitve
dobili ob dopolnitvi 65. leta starosti, ne glede na spol, medtem
ko se lahko po trenutni ureditvi moSki najbolj zgodaj upokojijo
pri starosti 60, Zenske pa pri starosti 58 let. Predlagana zako-
nodaja ohranja tudi maluse za pred¢asno upokojitev: za vsak
mesec razlike bi bili zavarovanci delezni trajnega zniZanja
pokojnine za 0,3 %. Sistem predvideva bonuse za tiste, ki bi
se odloCili, da ostanejo zaposleni tudi, ko Ze izpolnjujejo
pogoje za upokojitev. Na primer, za vsako leto delovne aktiv-
nosti bi po izpolnitvi minimalnih pogojev za upokojitev ob placi
prejeli Se 20 % predCasne pokojnine.

Sedanja ureditev trga dela v Sloveniji 8¢iti nekatere oblike
zaposlitve mnogo bolj kot druge. Pri zaposlovanju delavcev
za nedoloCen Cas so zakonske omejitve in dav€na obremeni-
tev precejsniji. Odpovedni roki za odpus¢anje zaposlenih zna-
$ajo od 30 do 120 dni, odvisno od delovne dobe pri delodajal-
cu. Pri odpuscanju vecjega Stevila delavcev (na splosno vsaj
10 % zaposlenih) veljajo Se posebne omeijitve, pri vseh odpu-
S€anijih iz poslovnih razlogov pa so zaposleni lahko upraviceni
do odpravnine v viini najve¢ 10 mesecnih plac, ki jih prejme-
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jo poleg nadomestila za brezposelnost. Za zaposlene nad 55
let starosti so omejitve Se vedje: teh delavcev namre€ deloda-
jalci ne smejo odpuscati, dokler delavec ne doseze minimal-
nih pogojev za pridobitev starostne pokojnine oziroma dokler
obdobje prejemanja nadomestil za brezposelnost ne traja do
izpolnitve pogojev za upokojitev. Na drugi strani je v zadnjih
letih moéno porasel pomen $tudentskega dela, za katerega
sta znadilni zelo visoka fleksibilnost pri zaposlovanju in odpu-
8¢anju ter relativno nizka stopnja obdavitve.# Delodajalci
pladujejo dajatev v viSini 14 % vrednosti opravljenega Stu-
dentskega dela, Student pa plata dohodnino na znesek, ki
presega letni neobdavceni dohodek. Leta 2009 je letni neob-
dav&eni dohodek za Studente znaSal do 3.390 EUR letno
oziroma 282,5 EUR na mesecni ravni. Po nekaterih ocenah v
letih 2006—2008 okoli dve tretjini Studentov za opravljeno delo
nista placali dohodnine.> Poleg nizke obdavcitve je Student-
sko delo za delodajalce privlaéno tudi zaradi visoke fleksibil-
nosti, saj ni odpovednih rokov in odpravnin, delodajalcem pa
ni treba placevati dodatkov za nocno delo, delovno dobo,
stroSkov prevoza ali prehrane in dopusta.

Vladni predlog Zakona o malem delu korenito omejuje dosle;
zelo malo regulirano Studentsko delo. Za razliko od zdajSnje
ureditve, po kateri ni nobenih omejitev glede urne postavke ali
Stevila opravljenih ur pri delodajalcu ali za $tudenta, predlog
Vlade omejuje oboje. Najnizja urna postavka bi zna3ala 4
EUR, kar je primerljivo s preratunano urno postavko minimal-
ne place, dohodek za opravljeno malo delo pa v koledarskem
letu na osebo ne bi smel presegati 6.000 EUR. Delodajalci bi
bili omejeni tudi glede dovoljenega obsega zaposlitev v okviru
"malega dela": preradunano v normo za zaposlenega s pol-
nim delovnim ¢asom bi lahko najmanjsi delodajalci praviloma
zaposlili do 2,3 izvajalca malega dela, najvedji pa do 18,3
izvajalca malega dela v koledarskem mesecu (iziemoma pa
tudi do 36,6 "malih delavcev"). Zaradi vecje davéne obreme-
nitve bi bilo tovrstno zaposlovanje tudi sicer manj ugodno z
vidika delodajalca v primerjavi s Studentskim delom: dajatve
naj bi se poveCale Se za dodatnih 15,5 o.t., kolikor naj bi
znaSali prispevki za pokojninsko in zdravstveno zavarovanje.
Ceprav naj bi ve¢ina sprememb v predlaganem Zakonu o
malem delu povecala restriktivnost za delodajalce, bi bila
nekoliko vecja proznost dosezena z razSiritvijo nabora poten-
cialnih delojemalcev. Poleg dijakov in Studentov naj bi bili
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Slika 1: Stopnja participacije starostne skupine 55-59 let na
trgu dela in efektivna upokojitvena starost, izbrane drzave

OECD - moski
stopnja participaciie v %, starost v letih
100 : o — r 72
90 | ® stopnja participacije (levo) 70
< efektivna upokojitvena starost (desno)
80 - - 68
70 - 66
60 - - 64
50 - - 62
40 - - 60
30 - - 58
20 - - 56
10 A - 54
0 - - 52
T © ©OC C© T O TA<C T O T ©T T T O
P OO R LCOEB®ODGE ®0R® o o
EE S 0g o cWNT©Segeg T
NEET Z39ZILO ZEs8 =028
8§ % i »O8=2 hg
= S > 8

Opomba: Podatki za stopnjo participacije se nana$ajo na 2008, podatki
za povprecno efektivno upokojitveno starost pa na obdobje 2002-2007.
Vir: OECD.

namre¢ mednje vkljueni tudi upokojenci ter brezposelne
osebe.

Vlada je zaradi priblizevanja ureditve trga dela konceptu var-
ne proznosti ter odpravljanja dualnosti na trgu dela pripravila
tudi predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o
delovnih razmerijih ter predlog Zakona o urejanju trga dela. S
spremembami Zakona o delovnih razmerjih Vlada skrajSuje
minimalne odpovedne roke, ki veljajo za delodajalce pri odpo-
vedi pogodbe o zaposlitvi, vendar le za oZjo skupino ljudi. Za
tiste, ki so pri delodajalcu zaposleni 25 let ali ve¢ bi se odpo-
vedni rok skraj$al s 120 na 90 dni, za druge skupine zaposle-
nih pa bi ostali odpovedni roki nespremenijeni. Vlada vecje
spremembe predlaga pri odpravninah. Po novi ureditvi naj bi
odpravnina, ki pripada vsem delavcem, zaposlenim pri delo-
dajalcu ve€ kot eno leto, znaSala 1/5 osnove za vsako leto
dela pri delodajalcu. S tem bi bile odpravnine za delavce, ki
so pri delodajalcu zaposleni od 5 do 15 let, nizje za 20 %, za
delavce, ki so pri delodajalcu zaposleni nad 15 let, pa niZje za
40 %.

Po drugi strani pa z Zakonom o urejanju trga dela Vlada zvi-
Suje nadomestila za primer brezposelnosti in Siri krog upravi-
¢encev do denarnega nadomestila. Po zdaj3nji ureditvi so bile
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Slika 2: Stopnja participacije starostne skupine 55-59 let na
trgu dela in efektivna upokojitvena starost, izbrane drzave
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Opomba: Podatki za stopnjo participacije se nanasajo na 2008, podatki
za povprecno efektivno upokojitveno starost pa na obdobje 2002-2007.
Vir: OECD.

do nadomestila upraviCene osebe, ki so bile v zadnjih 18
mesecih zaposlene 12 mesecev, medtem ko bi se po novi
ureditvi ta pravica razSirila na osebe, ki so bile v zadnjih 24
mesecih zaposlene 9 mesecev. S tem zeli Vlada zaScititi
predvsem mlade. Prav tako Vlada predlaga poviSanje denar-
nih nadomestil za brezposelne, ki bi v prvih treh mesecih
prejemanja znaSala 80 % namesto 70 % osnove. Za vecjo
stimulacijo brezposelnih k iskanju dela je dana tudi moZnost,
da v primeru zaposlitve za krajSi delovni ¢as ohranijo soraz-
meren del denarnega nadomestila. Zakon ureja tudi podrocje
kariernega svetovanja, posredovanja na trgu dela in aktivne
politike zaposlovanja, kjer skusa Vlada z zakonsko ureditvijo
povecati uspesnost in uginkovitost teh ukrepov.

1 Pomembno je poudariti, da so nasteti predlogi sprememb zakonov Se v
vladni proceduri oziroma v javni razpravi in Se niso bili predmet dokonénega
odlo¢anja v DrZzavnem zboru.

2 Po tem konceptu se vecjo proZnost dosega z razmeroma nizko varnostjo
zaposlitve, s emer naj bi se povecala pripravijenost delodajalcev za zapos-
lovanje, varnost pa se zagotavija z ugodnim sistemom zavarovanja za
brezposelnost in z aktivnimi politikami zaposlovanja.

3 Vir: OECD employment database.

4V vrhu gospodarskega cikla leta 2008 je zna3al delez Studentskega dela
po Stevilu opravljenih ur 3,8 % celotnih opravljenih ur v Sloveniji.

5 Vir: Sustersic, Janez; Nastav, Bojan; Kosi, Tanja (2010). "Ekonomski vidiki
Studentskega dela", Univerza na Primorskem, marec 2010.

dejavnostih. Z moénim padcem proizvoda je produktiv-
nost v prvem Cetrtletiu 2009 medletno padla za 15,4 %,
vendar je temu sledilo leto mo¢nega zmanjSanja Stevila

zaposlenih, tako da je raven produktivnosti v drugem
Cetrtletju 2010 Ze celo presegla raven izpred krize.
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Slika 2.14: Masa plac in povpre€na bruto placa na zaposlenega

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.15: Produktivnost, stroski dela na enoto proizvodain
stroski dela na zaposlenega - celotno gospodarstvo

5 _medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

Kazalniki, popravljeni za ciklicna gibanja, kazejo, da
so se podjetja na tezke razmere odzvala dokaj zgodaj.
Stroski dela na trendno enoto proizvoda, kjer iz kazalnika
izlo¢imo cikliéno komponento, kazejo, kakSen bi bil infla-
cijski pritisk stroSkov dela, e bi gospodarska rast ostala
blizu dolgoletnemu povpre¢ju. Medletna rast tega kazalni-
ka se je zaCela zniZevati Ze v zadnjem Cetrtletju 2008,
kmalu po nastopu krize, in je postala negativna v letu
2009. Podjetja so torej takoj zadela delovati v smeri zni-
Zevanja rasti stroSkov dela. Po nekaj Cetrtletjih padanja je
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Slika 2.16: Stroskovno prilagajanje gospodarstva -
celotno gospodarstvo

indeks, 2007 = 100
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.17: StroSkovno prilagajanje gospodarstva - javni sektor*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
*Vkljucuje dejavnosti L, M, N, O, P po NACE rev. 1.1.

kazalnik rasti stroSkov dela na trendno enoto proizvoda
zaCel medletno rasti in je v drugem Getrtletju 2010 dose-
gel povprecno rast zadnjih 5 let.

Ceprav se medletna rast stroskov dela na enoto proi-
zvoda umirja po izjemno visokem porastu v zacetku
leta 2009, ostaja raven stroskov dela na enoto proiz-
voda nad ravnijo izpred krize. V prvem Cetrtletju 2009
se je zaradi hitrega padca gospodarske aktivnosti medlet-
na rast strodkov dela na enoto proizvoda povecala na
13,7 %, kar je za skoraj 9 odstotnih tock nad povprecjem
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medletnih stopen;] rasti zadnjih desetih let. Kasneje se je
zaCela medletna rast umirjati in je dosegla v drugem Cetr-
tletiu 2010 0,6 %. Tako so podjetia po moénem padcu
produktivnosti uspela s kréenjem zaposlenosti nekoliko
zadrzati rast stroSkov dela. Tako nizka medletna rast je v
veliki meri tudi posledica ucinka visoke osnove iz leta
2009. Stroski dela na enoto proizvoda so bili namre€ v
drugem Cetrtletiu 2010 za okoli 10 % visji kot pred zacet-
kom gospodarske krize in uvedbo novega placnega siste-
ma v javnem sektorju. Visoka raven stroSkov dela na
enoto proizvoda poslabSuje konkurenénost gospodarstva,
kar bi lahko omejilo hitrost okrevanja gospodarske aktiv-
nosti in zmanjSevanja brezposelnosti.

V predelovalnih dejavnostih se stroski dela na enoto
proizvoda zmanjSujejo precej bolj kot v celothem
gospodarstvu, vendar tudi v tej dejavnosti ostajajo
visji kot pred krizo. Bruto plaa na enoto proizvoda je v
prvem Cetrtletju 2009 v tej dejavnosti medletno zrasla kar
za 18,2 %, ze od zadnjega Cetrtletia 2009 pa pada. Tako
je bila v drugem Cetrtletju 2010 medletno niZja za 9,8 %.
ZmanjSanje stroSkov dela na enoto proizvoda je posledi-
ca precejSnjega zmanjSanja zaposlenosti v tej dejavnosti
in postopnega ozivljanja gospodarske aktivnosti. Kljub
temu so bili strodki dela na enoto proizvoda v drugem
Cetrtletju 2010 za okoli 5 % visji kot v tretiem Cetrtletju
2008.
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Slika 2.18: Stroskovno prilagajanje gospodarstva - industrija*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
*Vkljucuje dejavnosti C, D, E po NACE rev. 1.1.
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3 ‘ Zunanja trgovina in konkurencnost

Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance se zmanjSuje Ze drugo leto zapored. V prvi polovici leta 2009 je
zna$al 1,4 % BDP, v prvi polovici letos pa 0,9 % BDP. Zaradi povecanega tujega povpraSevanja in pospese-
nega uvoza proizvodov za vmesno potrosnjo za potrebe industrije se je okrepila blagovna menjava s tujino.
Vrednost uvoza blaga je rasla nekoliko hitreje od izvoza, pretezni del letoSnjega primanjkijaja blagovne menja-
ve pa je pripisati poslabSanju pogojev menjave. Poleg nekoliko manjSega presezka storitev So na manj$i pri-
manjkljaj tekoCega racuna vplivale tudi nizje obrestne mere in s tem manjsi neto odlivi faktorskih dohodkov.
Vedji je bil tudi priliv uradnih transferov. Kazalniki konkurencnosti so se v zacetku leto$njega leta zaradi zniza-
nja vrednosti evra pretezno izboljsevali, tako tisti, izrazeni s cenovnimi agregati, kot tisti, vezani na stroske
dela. Vendar tako censko kot tudi stroskovno prilagajanje gospodarstva zaostaja za glavnimi trgovinskimi part-
nericami v obmocju evra.

Zunanja trgovina tekoGega racuna placilne bilance 445 mio EUR oziroma
1,3 % BDP, medtem ko je zna8al v 12 mesecih do lan-

Primanjkljaj tekoéega raéuna placilne bilance, ki se je skega junija $e 4.7 % BDP.

do leta 2008 poveceval, se je v letu 2009 mo¢no zma-

njSal, zmanjSevanje pa se je nadaljevalo tudi v prvem

polletju 2010. V letu 2008 je dosegel primanjkljaj tekoge- Slika 3.1: Komponente tekocega racuna
ga racuna 2.500 mio EUR oziroma 6,7 % BDP, kar je bil V% BDP; 3-mesecne drsece vsote

najveCji primanjkljaj od osamosvojitve Slovenije. Zaradi
finan¢ne in gospodarske krize se je v letu 2009 poleg
tujega povprasevanja moéno zmanjsala tudi domaca pot-
roSnja in s tem uvoz. Uvoz blaga se je zmanjSeval tekoCe
in medletno hitreje od izvoza. Primanjkljaj blagovne men-
jave se je tako v letu 2009 zmanj8al na petino primanj-
kljaja iz leta 2008, primanjkljaj tekoCega raCuna pa na
1,5 % BDP. Sledniji se je zmanjSeval tudi v prvi polovici
letoSnjega leta, ko je znasal 159 mio EUR oziroma 0,9 %
BDP in je bil medletno niZji za tretjino, predvsem zaradi
zmanjSevanja primanjkljaja faktorskih dohodkov in tran- 2007 2008 2009 2010
sferov. V 12 mesecih do junija je dosegel primanjkljaj Vir: SURS, Banka Slovenie.
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Slika 3.2: Blagovna menjava

medletne stopnje rasti v % mio EUR
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Vir: Banka Slovenije.

K primanjkljaju tekocega rauna je najveé prispeval
primanjkljaj v blagovni menjavi. Krepitev gospodarske
aktivnosti v najpomembnejSih trgovinskih partnericah
Slovenije, predvsem iz evrskega obmodja, je v prvi polo-
vici letoSnjega leta zelo povecala tekoCo in medletno rast
blagovne menjave. Drugace kot lani je rast uvoza blaga v
prvem polletju nekoliko presegla rast izvoza, tudi zaradi
poslabSevanja pogojev menjave zaradi visoke rasti cen
surovin in energentov. Primanjkljaj blagovne menjave se
je zato medletno povecal za 97 mio EUR na 281 mio
EUR.” V dvanajstih mesecih do junija letos je znaSal 796
mio EUR oziroma 2,3 % BDP, kar je za polovico manj kot
junija lani. Vrednostni in koli€inski obseg blagovne menja-
ve s tujino sta se zmanjSevala od zadnjega Cetrtletja leta
2008 in dosegla dno v prvi polovici leta 2009. Od takrat
naprej se blagovna menjava s tujino postopoma povecu-
je. Teko€a rast izvoza in uvoza se je v zacetku letoSnjega
leta zelo povecala. Na medletno rast blagovne menjave
je vplival tudi ucinek nizke osnove. V prvem Cetrtletju je
izvoz blaga medletno porasel za 7,1 % in v drugem za

6,1 % in 19,3 %.

Slika 3.3: Storitvena menjava
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Vir: Banka Slovenije.

Poleg Se trajajo€ih fiskalnih spodbud v nekaterih ¢la-
nicah EU so na okrevanje izvoza slovenskega gospo-
darstva v leto§njem prvem polletju vplivali tudi posre-
dni u€inki veéjega uvoznega povprasevanja iz hitro
rastocih azijskih drzav. Zaradi fiskalnih spodbud, predv-
sem v Nemdiji in Franciji, je tekoCa rast izvoza pozitivna
od sredine drugega Cetrtletia 2009. Po ukinitvi nekaterih
ukrepov za spodbujanje povpraSevanja v Nemdiji se je
izvoz v to drzavo poveceval pretezno zaradi posrednih
uCinkov vecjega uvoznega povpraSevanja iz azijskih
drzav, predvsem Kitajske in Indije.

V prvi polovici leta so se pogoji menjave poslabsali in
prispevali pomemben delez k primanjkljaju blagovne
menjave. V povpre¢ju leta 2009 se je indeks izvoznih
cen blaga, izraGunan na podlagi podatkov nacionalnih
raéunov, zmanjal za 1,5 %, indeks uvoznih cen pa za
6,0 %. Zaradi tega so se pogoji menjave izboljSali za
4,8 %. Letos se je polozaj spremenil. Indeks cen izvoza
se je v prvi polovici leta medletno povecal za 0,7 %, zara-
di hitre rasti cen surovin, hrane in energentov pa se je
indeks cen uvoza povecal za 4,3 %, s Cemer so se pogoji
menjave poslab3ali za 3,5 %. K nekaj hitrejSi rasti uvoz-

7 Po podatkih SURS (izvoz FOB, uvoz CIF) in brez prilagoditev zaobjema, ki se pri izkazu blagovne menjave upoStevajo v placilnobilanéni meto-
dologiji, je znaSal primanjkljaj blagovne menjave 463 mio EUR (razlaga v prilogi Biltena, MetodoloSke opombe).
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nih cen je delno prispevalo tudi zmanjSanje vrednosti
evra nasproti ameriskemu dolarju. PoslabSanje pogojev
menjave je k primanjkljaju blagovne menjave v prvem
polletiu letos prispevalo 320 mio EUR oziroma 1,8 %
BDP.

Med posameznimi ekonomskimi skupinami blaga se
je v prvi polovici letoSnjega leta najbolj poveéal izvoz
vmesnih proizvodov in blaga za Siroko potrosnjo,
zmanjSevanje izvoza proizvodov za investicije pa se
je glede na lani moéno upoc¢asnilo. Kriza in zmanj$anje
tujega povpraSevanja sta v zaCetku lanskega leta najhit-
reje in najmoéneje prizadela izvoz vmesnih proizvodov.
Ob ozivitvi gospodarske aktivnosti v tujini pa se najhitreje
poveCuje prav povpraSevanje po vmesnih proizvodih.
Izvoz teh proizvodov se je v prvem letoSnjem polletju
medletno poveCal za 20,4 %. Najbolj se je povecal v

Tabela 3.1: Komponente tekocega racuna plaéilne bilance

BANKA SLOVENIIE
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drugem Cetrtletju, in sicer medletno za 27,5 %. Medletna
rast izvoza blaga za Siroko potrodnjo je dosegla Ze v zad-
njih dveh lanskih mesecih okrog 13 %, rast pa se je
nadaljevala tudi letos, vendar je bila precej nizja kot pri
izvozu vmesnih proizvodov. V prvem polletju se je izvoz
blaga za Siroko potrodnjo medletno povecal za 6,0 %,
najbolj v drugem Cetrtletju, ko se je povecal za 7,4 %.
ZmanjSanje povpraSevanja in velika negotovost glede
prihodnje proizvodnje in prodaje sta mo€no zavrla tudi
investicijsko dejavnost v tujini. To vpliva na izvoz proizvo-
dov za investicije, ki je bil v prvem polletju letos za 4,8 %
man;jSi kot v istem obdobju lani.

Podobna gibanja so tudi v strukturi uvoza blaga. Ob
rasti uvoza vmesnih proizvodov in blaga za Siroko
potroSnjo se je medletno zmanjSal uvoz proizvodov
za investicije. Na povec€anje vrednosti uvoza vmesnih

2005 2006 2007 2008 2009 2009 H1 2010 H1
vmio EUR
Saldo teko¢ega racuna -498 -171 -1646 -2489 -526 -240 -159
1.Blago -1026 -1151 -1666 -2650 -699 -185 -281
2. Storitve 920 993 1047 1493 1114 550 515
2.1. Transport 398 456 525 561 425 200 198
2.2. Potovanja 743 783 834 970 832 397 383
- vtem izvoz 1451 1555 1665 1918 1800 773 777
2.3.Drugo -221 247 -312 -38 -143 -47 -66
3. Dohodki -295 -440 -789 -1030 -782 -430 -306
3.1. Dohodki od dela 128 107 50 7 85 19 54
3.2. Dohodki od kapitala -424 -547 -839 -1038 -867 -449 -360
4. Tekoci transferji -97 -173 -239 -302 -159 -175 -86
v % BDP

Saldo tekoc¢ega racuna 17 -2,5 -4.8 -6,7 -15 -14 0,9
1.Blago -3,6 -3,7 4.8 71 2,0 -1 -1,6
2. Storitve 3.2 32 3,0 4,0 3.1 32 29
2.1. Transport 14 1,5 1,5 15 1,2 1,1 11
2.2. Potovanja 26 25 24 26 24 23 22
- vtem izvoz 5,0 5,0 48 5,1 5,1 44 44
2.3.Drugo 0,38 08 09 0,1 04 0,3 04
3. Dohodki -1,0 -14 2,3 2,8 2,2 2,5 -1,7
3.1. Dohodki od dela 04 03 0,1 0,0 0,2 0,1 03
3.2. Dohodki od kapitala -1,5 -18 24 2,8 2,5 2,6 2,0
4. Teko i transferji -0,3 -0,6 -0,7 -08 04 -1,0 -05

Vir: SURS, Banka Slovenije.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

35 Zunanja trgovina in konkurencnost



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Okvir 3.1: Struktura slovenskega blagovnega izvoza v obdobju gospodarske krize

Slovenski blagovni izvoz sestavlja v pretezni meri 18 skupin
proizvodov, izvoz pa je ve€insko usmerjen na trge 13 drZav.
Pri tem v zadnjih letih dosegajo ve¢ kot 5 % delez v skupnem
izvozu le 4 skupine proizvodov, cestna vozila, elektricni stroji
in naprave, medicinski in farmacevtski proizvodi ter industrij-
ski stroji za sploSno uporabo. Prednjacijo cestna vozila s
17-18 % celotnega izvoza. Koncentracija po trgih je podobna,
saj dosega ve¢ kot 5 % delez v skupnem izvozu le 5 drzav, in
sicer Nemcija, ltalija, HrvaSka, Francija in Avstrija. 1zstopa
Nemcija s skoraj 20 % delezem.

Mocan padec izvoza v letu 2009 je nekoliko spremenil proiz-
vodno in geografsko strukturo slovenskega izvoza. Najbolj, za
1,7 odstotne tocke, se je glede na leto 2008 zmanjSal delez
izvoza Zeleza in jekla, za 1,5 odstotne tocke pa se je okrepil
delez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov. Med
skupinami drZav se je poveCal pomen EU, zmanjSal pa
pomen drZav z obmodja nekdanje Jugoslavije. Med posamez-
nimi drzavami se je najbolj povecal delez izvoza v Francijo,
za 1,7 odstotne tocke, zmanjSal pa delez izvoza v Rusijo, za
1,2 odstotne tocke. Med glavnimi trgi se je izvoz v letu 2009
povecal le v Francijo, za 5,6 %. lzvoz v Rusijo se je zmanjSal
za dve petini, na Hrvasko, v BiH in v Srbijo pa za priblizno
Cetrtino.

Tabela 1: Delez glavnih trgovinskih partneric v celotnem
blagovnem izvozu

Lansko kréenje mednarodne menjave se je najmocneje odra-
zilo v zmanjSanju izvoza nekaterih pomembnejsih skupin
proizvodov, ki veginoma sodijo med vmesno in investicijsko
blago. Med pretezno vmesnimi proizvodi se je najbolj zmanj-
$al izvoz Zeleza in jekla, za slabo polovico, sledile so barvne
kovine s skoraj 40 % padcem, za preko 30 % se je zmanjSal
izvoz drugih kovinskih izdelkov, izvoz elektri¢nih strojev in
naprav pa je upadel manj od povprecja. Pri proizvodih za
investiciie se je najbolj zmanj3al izvoz specialnih strojev za
posebne vrste industrije, za preko 40 %, za slabo Cetrtino pa
je upadel tudi izvoz industrijskih strojev za splodno uporabo.
Izvoz cestnih vozil je upadel za slabih 20 %. Med proizvodi, ki
S0 namenjeni pretezno Siroki porabi, se je najbolj skréil izvoz
pohistva, za dobro petino. Izvoz medicinskih in farmacevtskih
proizvodov je upadel le za slab odstotek.

Izvoz skupin proizvodov s preko 5 % delezem v celotnem
izvozu se je lani zmanjSal na veliki vecini glavnih trgov, z
iziemo zdravniskih in farmacevtskih proizvodov. Glavna trga
za cestna vozila sta Francija in Nemdija s priblizno 50 % dele-
Zem v skupnem izvozu vozil. Zaradi fiskalnih spodbud se je
izvoz vozil v Francijo lani povecal za preko 17 %, padec izvo-
za v Nemcijo pa je znasal le 5 %. Kréenje izvoza vozil v Srbi-
jo, Rusijo, Madzarsko, Hrvasko in Veliko Britanijo je preseglo
40 %, za 28 % do 35 % pa se je zmanjSal njihov izvoz na

Tabela 2: Medletne stopnje rasti blagovnega izvoza v
glavne trgovinske partnerice

V% 2009 jan-jun.2010 v% 2009 jan-jun.2010
Skupni blagovni izvoz 100,0 100,0 Italija -21,6 33,7
Druge drzave 21,7 22,6 Poljska -31,1 31,2
Nemc¢ija 194 18,7 Madzarska -18,6 284
ltalija 11,3 12,3 Francija 53 23,6
Francija 74 84 \elika Britanija -19,1 234
Avstrija 72 74 Awstrija 218 213
Hrvaska 78 6,3 Druge drzave -17,0 18,6
Poljska 33 3,9 Skupni blagovni izvoz -19,1 14,9
Madzarska 38 3,8 Nemdija -15,9 10,3
Rusija 3,6 3,5 Rusija -39,0 54
Srbija 36 34 BiH -23,1 37
Ceska 29 30 Srbija 287 2.2
BiH 3.1 26 Ceska 175 -0,1
Slovaska 28 2,2 Slovaska -5,6 -84
Velika Britanija 21 2,0 Hrvaska -239 88

Vir: Eurostat, baza "Comext" - po dvomestni $ifri SMTK, nominalni
podatki v EUR; preracuni Banka Slovenije.
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Vir: Eurostat, baza "Comext" - po dvomestni $ifri SMTK, nominalni
podatki v EUR; preracuni Banka Slovenije.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Polisko, v ltalijo, Cesko in v BiH. Izvoz elektricnih strojev in
naprav na kljuéni trg, Nemcijo s tretjinskim deleZzem, se je lani
zmanjSal le za dobra 2 %. Kréenje izvoza teh proizvodov v
Francijo, Madzarsko in Rusijo je preseglo 30 %. Po drzavah
je najbolj nihalo gibanje izvoza medicinskih in farmaceviskih
izdelkov. Njihov izvoz na Hrvasko, v Rusijo in na Poljsko se je
zmanjSal za 20 % do 42 %, za blizu 8 % pa tudi izvoz v Srbi-
jo. Zaradi visokih delezev teh drzav v celotnem izvozu medi-
cinskih in farmacevtskih izdelkov visoka rast izvoza v ostale
obravnavane drzave ni preprecila padca na letni ravni. Zmanj-
Sanje izvoza industrijskih strojev za splosno uporabo je bilo
prisotno na vseh glavnih trgih. Najbolj je upadel izvoz v Italijo,
Srbijo in Rusijo, za 39 % do 46 %. Za dobro petino se je zma-
njSal tudi izvoz v Nemcijo, ki je glavni trg z okrog 20 % dele-
Zem.

Po okrevanju v drugi polovici leta 2009 se je slovenski izvoz v
prvih Sestih mesecih letos precej povecal, a predvsem v ¢lani-
ce EU, kar je dodatno spremenilo njegovo geografsko struktu-
ro. Izvoz se je povecal na ve€ino glavnih trgov v EU. lzvoz v
Nemcijo se je okrepil podpovprecno predvsem zaradi upocas-
nitve rasti v maju. Nadaljevalo se je zmanjSevanje izvoza na

Tabela 3: Delez glavnih skupin proizvodov v celotnem
blagovnem izvozu

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Hrvasko in Slovasko, ki je preseglo 8 %. lzvoz na Cesko je
stagniral, njegova rast v BiH in Srbijo pa je bila nizka. Pod-
povprecna je bila tudi rast izvoza v Rusijo. Tako se je dodatno
povecal pomen nekaterih glavnih trgov v EU, najbolj Italije in
Francije, najbolj pa se je znizal delez izvoza na Hrvasko.

Izvoz veCine pomembnejsih skupin proizvodov z moénim
zmanjSanjem v letu 2009 se je v prvih Sestih mesecih letos
precej povecal. Med vmesnimi proizvodi se je po izrazitem
kréenju v letu 2009 moéno okrepil izvoz barvnih kovin, za
preko 50 %. Za vet kot Cetrtino se je povecal izvoz elektriénih
strojev in naprav. Izvoz Zeleza in jekla se je povecal za dobro
Cetrtino, medtem ko se je izvoz drugih kovinskih izdelkov
zacel krepiti Sele konec drugega Cetrtletia. Med pretezno
investicijskimi proizvodi se je za preko 45 % povecal izvoz
pogonskih strojev in naprav, medtem ko je izvoz specialnih
strojev za posebne vrste industrije e naprej upadal. Rast
izvoza industrijskih strojev za splodno uporabo je bila pozitiv-
na od marca naprej. Drzavne spodbude avtomobilski industriji
so vplivale na preko 13 % rast izvoza cestnih vozil, v poveza-
vi s tem pa se je mo¢no povecal tudi izvoz izdelkov iz kavéu-
ka.

Tabela 4: Medletne stopnje rasti izvoza glavnih skupin
proizvodov

v% 2009 jan-jun.2010 v% 2009 jan-jun.2010
Skupni blagovni izvoz 100,0 100,0 68 Barwne kovine -375 52,3
Drugi proizvodi 242 24,0 71 Pogonski stroji in naprave -18,8 46,2
78 Cestna vozla 174 17,7 77 ElektriCni stroji in naprave -13,3 274
77 Elektri¢ni stroji in naprave 9,2 9,3 67 Zelezoin jeklo -48,5 26,1
54 Medicinski in farmacewtski proizvodi 83 8,8 08 Zivilska krma (razen it vzmju) 33,0 246
74 Industrijski stroji za splo$no uporabo 54 5,5 64 Papirin karton ter izdelki iz celuloze 48 23,6
82 Pohistvo in deli 43 4,1 65 Preja, tkanine in tekstilni izdelki -15,0 194
69 Kovinski izdelki, drugi, $¢ neomenjeni 42 38 62 lzdelki izkavEuka -20,2 17,8
67 Zelezo in jeklo 3,1 34 Drugi proizvodi 7,7 15,4
64 Papir in karton ter izdelki iz celuloze 28 2,9 Skupni blagovni izvoz -191 14,9
68 Barwne kovine 22 2,9 78 Cestna vozla -191 13,1
89 Razni gotovi izdelki 34 2,7 66 Mineralni proizvodi -20,1 9,7
71 Pogonski stroji in naprave 23 2,7 74 Industrijski stroji za splo$no uporabo 247 9,0
62 lzdelki izkavéuka 2,1 2,1 54 Medicinski in farmaceviski proizvodi -0,9 9,0
72 Spec. stroji za posebne wrste industrije 2,3 2,1 82 Pohistvo in deli -22,7 6,6
65 Preja, tkanine in tekstilni izdelki 2,0 2,0 69 Kovinski izdelki, drugi, ¢ neomenjeni -30,4 5,6
24 Plutain les 1,7 1,7 89 Rami gotovi izdelki -15,3 38
66 Mineralni proizvodi 1,7 15 24 Plutainles 2,0 2,3
08 Zivilska krma (razen Zit v zmju) 18 1,5 55 Eteri¢na olja, parfumerijski, toaletni izdelki -09 1,3
55 Eteri¢na olja, parfumerijski, toaletni izdelki 1,6 14 72 Spec. stroji za posebne wrste industrije 41,2 -11,2

Vir: Eurostat, baza "Comext" - po dvomestni $ifri SMTK, nominalni
podatki v EUR; preracuni Banka Slovenije.
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Vir: Eurostat, baza "Comext" - po dvomestni $ifri SMTK, nominalni
podatki v EUR; preracuni Banka Slovenije.
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Izvoz veéine skupin proizvodov s preko 5 % deleZzem v izvozu
se je v prvih Sestih mesecih letos medletno precej okrepil,
vendar z nekaterimi opaznimi razlikami med glavnimi trgi.
Rast izvoza cestnih vozil se je med klju¢nimi trgi moéno razli-
kovala. Rast izvoza v Francijo je dosegla dobro petino, med-
tem ko se je izvoz v Nemcijo zmanjSal za dobrih 13 %, kar
kaZe na pojemajoi u€inek drzavnih subvencij. Izvoz v ltalijo
se je medletno okrepil za preko 90 %, izvoz v Avstrijo pa se je
znizal za skoraj 5 %. Moéno se je povecal izvoz vozil na Mad-
zarsko, Poljsko, v Srbijo in Veliko Britanijo. Izvoz elektricnih
strojev in naprav se je poveCal v ve¢ino pomembnejSih part-
neric. Na skupno rast izvoza teh proizvodov je najbol; vplivala
26 % rast izvoza v Nemcijo s preko 34 % delezem v izvozu te
skupine proizvodov. Solidno rast izvoza medicinskih in farma-
ceviskih proizvodov je zagotovil predvsem moéno pove€an
izvoz v Rusijo, za dobrih 16 %, in na Poljsko, za 39 %, s prib-

proizvodov za 21,0 % so poleg koli¢inskih dejavnikov,
predvsem rasti tujega povpraSevanja, vplivale tudi visje
uvozne cene. Uvozne cene energentov in primarnih suro-
vin so se mo¢no povecale ob koncu lanskega leta in so
se blizu te ravni ohranjale vegji del letodnjega prvega
polletia. Od zadnjega lanskega Cetrtletjia naprej se je
mocno pospesila tudi medletna rast cen kmetijskih nepre-
hrambenih proizvodov, ki je dosegla v drugem Cetrtletju
83,8 %. Kriza je vplivala najmo¢neje na uvoz proizvodov
za investicije, ki se je po lanskem zmanj$anju za slabo
tretjino v letoSnjem prvem polletju zmanjSal Se za 7,1 %.
Ob izboljSevanju gospodarske klime sta bili tekoca in
medletna rast uvoza proizvodov za investicije (34,8 % in
9,8 %) v drugem Cetrtletju letos Ze pozitivni.

Po podatkih SURS se je blagovna menjava z drzava-
mi EU tudi v prvi polovici letoSnjega leta povecevala
hitreje kot z drugimi drzavami. Obsezni fiskalni ukrepi
za spodbujanje domace potrosnje in depreciacija evra so
vplivali na hitrejSo gospodarsko rast najpomembnejsin
trgovinskih partneric iz EU v primerjavi z ve¢ino pomem-
bnejSih partneric zunaj EU. Zato se je po lanski oZivitvi
tudi v prvem polletju 2010 izvoz blaga v ¢lanice EU pove-
Ceval hitreje kot izvoz v neclanice. Medletna rast izvoza v
EU je zna3ala 15,7 %, v neclanice pa 3,3 %. Pri uvozu
blaga so se regionalne razlike v zadnjih mesecih sicer
zmanjSevale, predvsem zaradi pospe$enega uvoza proiz-
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lizno Cetrtino trga za te proizvode. Med ostalimi pomembne;jsi-
mi trgi negativno izstopata Ceska in Srbija s preko 27 % ozi-
roma 9 % zmanj$anjem izvoza. Rast izvoza industrijskih stro-
jev za splo$no uporabo je bila podpovpreéna zaradi 9 % krée-
nja izvoza v Nemcijo, ki je z okrog 20 % delezem glavni trg za
te proizvode. Na drugih pomembnejsih trgih se je izvoz pove-
¢al v ltalijo za blizu 50 % in v Francijo za dobro tretjino, zma-
njSal pa se je v Avstrijo in na Hrvasko, za skoraj 5 % oziroma
za preko 22 %.

1V analizo so bile zajete skupine proizvodov z najvecjimi delezi v celotnem
blagovnem izvozu, katerih skupni delez je leta 2009 znasal okrog 75 %
celotnega izvoza. Isto merilo je bilo uporabljeno tudi pri izboru drzav uvoz-
nic slovenskih proizvodov. Izbrane skupine proizvodov v izbranih drzavah
zajemajo med priblizno 55 % in 95 % celotnega slovenskega blagovnega
izvoza v posamezno drzavo. Uporabljeni so bili nominalni podatki v EUR iz
Eurostatove baze "Comext" po dvomestni $ifri SMTK na dan 20. 9. 2010.

vodov za vmesno porabo iz ne€lanic. Kljub temu je bila
rast uvoza blaga iz ¢lanic EU s 13,7 % viSja kot pri necla-
nicah, kjer je dosegla 7,9 %. lzvoz blaga v drzave nekda-
nje Jugoslavije se je v prvi polovici leta medletno zmanj-
Sal za 6,5 %, uvoz pa se je povec€al za 22,4 %. Nadpov-
precno se je medletno povecala menjava z Rusijo (izvoz
za 9,7 % in uvoz za 52,4 %). Primanjkljaj v blagovni men-
javi s Clanicami EU se je v prvi polovici leta malo povecal,
na 871 mio EUR, presezek z drzavami neélanicami pa se
je medletno zmanj$al za 65 mio EUR na 398 mio EUR.

lzvoz storitev je v prvi polovici letoSnjega leta rastel
pocasneje od uvoza, povecCanje storitvene menjave
pa je bilo manjSe od poveéanja blagovne menjave.
Presezek v storitveni menjavi se je v tem obdobju
medletno zmanjsal za 35 mio EUR na 515 mio EUR. V
letodnjem letu do junija je dosegel izvoz storitev 2,0 mrd
EUR in je bil medletno vecji za 1,5 %, uvoz v viSini
1,5 mrd EUR pa za 4,6 %. Ob hitreji rasti blagovne men-
jave so se nadpovpre¢no povecali tudi prihodki in odhod-
ki transportnih storitev, za 6,2 % oziroma 10,9 %. Kljub
gospodarski krizi so se odhodki za potovanja v tujino
povecali za 4,7 %, prihodki od potovanj pa so porasli za
0,5 %. K medlethemu zmanjSanju skupnega presezka
storitvene menjave za 35 mio EUR je 14 mio EUR prispe-
val manjsi presezek potovanj. Sibka rast prihodkov od
izvoza potovanj, ob medletnem povecaniju Stevila obiskov
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tujih gostov za 3 % in Stevila noCitev tujih gostov za 2 %,
kaZze, da se v strukturi tujih gostov povecuje Stevilo pre-
hodnih gostov na krajSem postanku v Sloveniji. Ob neko-
liko hitrejSi rasti uvoza transportnih storitev od rasti izvoza
je ostal presezek transportnih storitev nespremenjen v
visini 198 mio EUR.

Primanjkljaj neto faktorskih dohodkov se je v prvi
polovici leta 2010 medletno zmanjsal za 124 mio EUR
na 306 mio EUR. Najvedji del so k zmanjSanju pri-
manjkljaja prispevali zmanjSanje neto obrestnih
odhodkov in manjsi neto odtoki neposrednih nalozb.
Mocno se je zmanj3al primanjkljaj dohodkov od kapitala,
in sicer za 89 mio EUR na 361 mio EUR. Pri tem so se
izdatki dohodkov od kapitala povecali za 3,3 %, prejemki
pa za nekaj manj kot polovico. Zaradi velikega zadolze-
vanja drzave v lanskem in v zaCetku letoSnjega leta so k
primanjkljaju dohodkov od kapitala najve¢ prispevali neto
dohodki od nalozb v vrednostne papirje. Ti so se iz pre-
sezka v visini 71 mio EUR v prvi polovici leta 2009 preve-
sili v primanjkljaj v viSini 38 mio EUR v prvi polovici leta
2010. Zaradi nizke ravni obrestnih mer in zmanjSevanja
zadolZenosti bank v tujini so se med kapitalskimi dohodki
najbolj zmanjSala neto placila obresti v tujino, in sicer z
211 mio EUR v prvem polletju 2009 na 63 mio EUR v
prvem polletju 2010. Primanjkljaj dohodkov neposrednih
nalozb se je v tem obdobju zmanjSal s 309 mio EUR na
259 mio EUR. V prvi polovici letoSnjega leta so se pre-
jemki dohodkov od dela povecali za 9,2 %, za dve petini
pa so se zmanjSali izdatki dohodkov od dela, predvsem
zaradi zmanjSanja Stevila tujih delavcev. Ob takSnih giba-
njih se je presezek dohodkov od dela medletno prece;
povecal, in sicer z 19 mio EUR na 54 mio EUR.

V prvi polovici letoSnjega leta je medletno zmanjsanje
primanjkljaja tekoc€ih transferov s 175 mio EUR na 86
mio EUR prispevalo k zmanjSanju skupnega primanj-
kljaja tekocega racuna placilne bilance. Primanjkljaj
uradnih transferov se je zmanj$al za 89 mio EUR na 86
mio EUR, primanjkljaj zasebnih transferov pa se je zma-
njSal za 7 mio EUR na 17 mio EUR. Vseh uradnih tran-
sferov v Slovenijo je bilo v prvem polletju za 292 mio
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EUR, v tujino pa za 360 mio EUR. Primanjkljaj v viSini 68
mio EUR je bil medletno man;jsi za ve€ kot polovico. To je
predvsem posledica zmanjSanja primanjkljaja transferov
drzave zaradi manjSega primanjkljaja pri davkih na proiz-
vode in drugih drzavnih transferih. Nacrtovani letni tokovi
s proratunom EU so bili na strani prejemkov realizirani
19,6 %, na strani izdatkov pa 49,9 %. Skupni rezultat je
bil neto pritok (tekoCih in kapitalskih transferov) v viSini
okrog 8 mio EUR, kar je samo malo ve€ kot v istem obdo-
bju lani.

Kazalniki cenovne in stroSkovne
konkurencnosti

Harmonizirani kazalnik nominalnega efektivnega
teCaja evra se je po depreciaciji ob koncu lanskega
leta znizeval tudi v prvi polovici letoSnjega leta.
Novembra lani je harmonizirani kazalnik nominalnega
efektivnega teaja dosegel vrh. V prvih Sestih mesecih
letos se je vrednost kazalnika zniZzevala tako tekoce kot
medletno in je bila v povpre€ju prvega polletjia niZja za
2,0 %. K temu sta poleg 0,2 % zmanjSanja vrednosti evra
nasproti USD najve¢ prispevali za 4,4 % manj$a vrednost
evra glede na CHF in 4,1 % glede na JPY. Depreciacija
je bila predvsem posledica podatkov o Sibki gospodarski
rasti evrskega obmocja v prvem Cetrtletju in negotovosti
glede fiskalnih tezav nekaterih &lanic evrskega obmocja.
Julija je harmonizirani kazalnik nominalnega te€aja evra v
nasprotju s prejsnjimi letoSnjimi meseci tekoCe rasel, v
glavnem zaradi slabSih makroekonomskih podatkov za
ZDA za drugo Cetrtletje.

Harmonizirani kazalnik realnega efektivnega te¢aja se
je v prvi polovici letoSnjega leta znizeval, k éemur je v
najvecji meri prispevalo gibanje nominalnega tecaja.
Harmonizirani kazalnik realnega efektivnega te¢aja se je
v prvih Sestih mesecih znizeval in je bil junija medletno
nizji za vec kot 3 %. Tako tekoce kot medletno znizevanje
kazalnika realnega efektivnega tecaja je bilo skoraj enako
znizevanju nominalnega efektivnega teCaja. Medletna
rast domacih cen Zivljenjskih potreb3cin v prvi polovici
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Slika 3.4: Harmonizirana kazalnika nacionalne konkurenc¢nosti
(glede na 41 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmogja)
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

leta se je gibala skoraj enako kot koSarica tujih cen, z
manjSimi odstopanji po mesecih. Izboljanje cenovne
konkurenc¢nosti je tako predvsem rezultat nominalne dep-
reciacije evra. Harmonizirani kazalnik cenovne konkuren-
¢nosti kaZe od leta 2007 na relativno slab3anje konkuren-
¢nosti Slovenije v primerjavi z glavnimi partnericami evrs-
kega obmodgja. Njegova vrednost je kljub letosnji depreci-
aciji $e vedno nad vrednostjo kazalnika glavnih trgovin-
skih partneric z evrskega obmocja. Tako se je ta kazalnik
cenovne konkurenénosti v glavnih partnericah evrskega
obmocja v prvih Sestih mesecih letos izboljSal za 3,5 %,
kar je za 1,3 odstotne toCke ve€ kot v Sloveniji. To odraZa
poCasnejSe prilagajanje slovenskega gospodarstva.

Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, merjen z
deflatorjem BDP,® ki odraza splo$no raven cen v gos-
podarstvu, se je v prvem letoSnjem Cetrtletju v Slove-
niji tako tekoce kot medletno izboljSal. TekoCe izbolj-
$anje tega kazalnika konkurenénosti za 1,3 % v prvem
Cetrtletju letos je prispevalo k prvemu medletnemu zniZa-
nju vrednosti tega kazalnika po drugem cetrtletju 2006.
Tudi tu je najvedji del izboljanja kazalnika vezan na
nominalno depreciacijo evra. Primerjaino se je ta kazalnik

Slika 3.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti*
(41 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmocja)
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Slika 3.6: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti*
(41 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmodja)
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cenovne konkurenénosti v Sloveniji izbolj$al manj kot v
glavnih trgovinskih partnericah z evrskega obmodgja, kjer
se je v povpredju prvega Cetrtletja tekoée zniZal za 2,1 %.
Vrednost omenjenega kazalnika konkurencnosti je kljub
teko&emu izboljSanju Se vedno vi§ja od vrednosti v neka-
terih glavnih trgovinskih partnericah evrskega obmogja in
odraZa Se vedno slab3o cenovno konkurenénost.

8 Tudi Evropska komisija objavija kazalnike cenovne in stroskovne konkurenénosti (http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
competitiveness/index_en.htm). Ti se zaradi metodolo$kih razlik, ki izvirajo iz uporabljenega nabora drzav, razli¢nih virov za deflatorje in metod

pretvorbe podatkov, razlikujejo od kazalnikov ECB.
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Slika 3.7: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, deflator BDP
(21 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmocja)
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Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurencnosti*
(21 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmocja)
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Vrednost harmoniziranega kazalnika stroSkovne kon-
kurenénosti je v prvem cetrtletju letos v Sloveniji sta-
gnirala. Ob mo¢ni nominalni depreciaciji ta kazalnik kaze
na nezadostno prilagajanje stroSkov dela. Vrednost
kazalnika, merjenega s stroSki dela na enoto proizvoda
za celotno gospodarstvo, je Se vedno visoka, kljub teko€i
depreciaciji za 0,2 %. Vendar je bilo tekoCe izbolj$anje
stroSkovne konkurencnosti Slovenije v prvem Cetrtletju
kar za 1,4 odstotne tocke manjSe od povpreénega teko-
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Slika 3.9: Harmonizirani kazalnik konkurencnosti, deflator BDP
(21 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmoc¢ja)
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.10: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenénosti*
(21 drzav in preostalih 15 drzav evrskega obmocja)
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Cega izboljSanja tega kazalnika v pomembnejsih trgovin-
skih partnericah z evrskega obmodéja. ManjSe teko&e zni-
Zanje slovenskega kazalnika v primerjavi s povpre¢nim v
najpomembnejsih  trgovinskih  partnericah  evrskega
obmodja je posledica relativno hitrejSe tekoCe rasti stros-
kov dela na enoto proizvoda v Sloveniji. Primerjava ravni
kazalnika kaze, da je po nastopu krize strodkovna konku-
renénost v Sloveniji nazadovala bistveno bolj kot v drugih
drzavah.

41 Zunanja trgovina in konkurencnost



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

42 POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



4 ’ Financiranje

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Rast posojil nefinanc¢nim druzbam® ostaja po lanskem mocnem zniZanju letos na nizkih ravneh. V zadnjih

mesecih so ta posojila spet zmerno rasla, predvsem dolgorocnej$a posojila. Medletna stopnja rasti posojil gos-

podinjstvom je bila junija nad 12 %. K tej rasti najvec prispevajo stanovanjska posojila. Po nastopu krize je

zasebni sektor poveceval neto prihranke, javni sektor pa primanjkljaj. Skupno je bilo za financiranje celotnega

primanjkijaja domacih sektorjev potrebno tujih sredstev v viini enega odstotka BDP. Sektor drugih monetarnih

financnih institucij’” je junija medletno zmanj$al zadolZitev iz naslova posajil, najetih v tujini, za vec kot 1,1 mrd

EUR. Ta sredstva so druge monetarne financne institucije nadomestile z relativno drazjimi viri, predvsem z

izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev. Obrestne mere za posojila prebivalstvu se tudi letos zniZujejo tako pri

potro$niskih kot pri stanovanjskih posojilih, medtem ko ostajajo obrestne mere za nefinanéne gospodarske

druzbe visje, kot je povprecje evrskega obmocja. Te obrestne mere se le deloma zniZujejo.

Financiranje nefinanénih druzb
in gospodinjstev

Prirast finanénih obveznosti nefinanénih druzb (NFD)
je v prvem cetrtletju letos znasal 836 mio EUR glede
na lansko prvo cetrtletje. Pri tem se je nekoliko zma-
njSalo stanje posojil in dolzniskih vrednostnih papir-
jev in povecalo stanje delnic in drugega lastniskega
kapitala. NFD so v prvem Cetrtletju zmanjale finanéne
obveznosti iz naslova posajil, in sicer medletno za 201
mio EUR, kar je predvsem posledica zmanj$anja kratko-
ro¢ne zadolZitve doma in v tujini. Povecalo se je dolgoro-
¢no financiranje, a ne toliko, da bi nadomestilo zmanjSan-
je kratkoro¢nih posojil. K rasti finanénih obveznosti NFD
iz naslova delnic in drugega lastniSkega kapitala, so pris-

pevale tako nove izdaje lastnidkih vrednostnih papirjev,
kot tudi pove€anje vrednosti lastniskega kapitala.

Rast posojil NFD se je po lanskem moénem znizanju
letos stabilizirala na nizkih ravneh, v zadnjih mesecih
pa je zmerno rasla. ZmanjSevanje medletne stopnje rasti
posajil nefinanénim druzbam se je konec leta 2009 zaus-
tavilo. V prvi polovici leta 2010 je zna8ala v povpredju
medletno 1,1 %. V letu 2009 je bil vzrok zmanjSanja rasti
posojil predvsem padec gospodarske aktivnosti, zaradi
Cesar je bilo manjSe povpraSevanje po posojilih. Vendar
je v letu 2010 mogode zaznati narad&anje pomena drugih
omejevalnih dejavnikov, predvsem na strani ponudbe
posojil. Druge monetarne finan¢ne intitucije (druge MFI)
so previdnejSe pri odobravanju dolgoro¢nejsih posojil ali
posojil v sektorje z vecjim tveganjem.! K niZji rasti posojil

9 NefinanCne druzbe (NFD) po metodologiji ESR95 vkljuCujejo pravne osebe, ki so trzni proizvajalci blaga in nefinanénih storitev.
0 Druge monetarne finan¢ne institucije (MFI) so po metodologiji ESR95 banke, hranilnice in skladi denarnega trga.
1 Glej Rezultati ankete o povpraSevanju po posojilih nefinanénih druzb po dejavnostih, september 2010.
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Slika 4.1: Posojila prebivalstvu in nefinanénim druzbam
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NFD zato delno prispevajo tudi stroZji pogoji zavarovanja
posqjil, kar je lahko omejitveni dejavnik pri tem visoko
zadolZzenem sektorju. Kljub pozitivni tekoCi rasti posajil
nefinanénim druzbam v letoSnjem letu ostaja njihova
medletna rast od zaCetka 2010 na nizkih ravneh, junija pa
je znaSala 2 %.

Od druge polovice 2009 se posojila NFD z rokom do
enega leta medletno zmanjsSujejo, medtem ko je rast
dolgoroénejsih posojil mo¢nejsa, e posebno na ro¢-
nosti do petih let. Zaradi ugodnega kratkoro¢nega finan-
ciranja v obdobju pred krizo so nefinanéne druzbe pogos-
to najemale kratkoro€na posojila za financiranje dolgoro¢-
nejSih dejavnosti, ki so jih nato redno refinancirala. Z nas-
topom krize in naraS¢anjem negotovosti so druge MFI
postale previdnejSe in niso bile ve€ pripravljene v enakem
obsegu refinancirati teh kratkoro&nih posojil. K zmanjSan-
ju kratkoro¢nih posojil je moéno prispeval gradbeni sek-
tor, saj so NFD iz sektorja gradbenistvo v preteklosti za
svoje investicije v precejsnji meri najemala kratkoro¢na
posojila.’2 Posojila z ro¢nostjo med enim in petimi leti so
bila maja medletno visja za ve€ kot eno petino. K rasti
posojil daljSe ro¢nosti sta prispevala tudi izbolj$anje klime
v izvoznem sektorju in jamstvena shema, namenjena
NFD z bolj8o bonitetno oceno. Posojila z ro¢nostjo nad

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

spremembe stanj v mio EUR
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Slika 4.3: Posojila domacih MFl domacim gospodinjstvom

spremembe stanj v mio EUR
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petimi leti so se po zmanjSevanju v zacetku leta junija
ponovno medletno povecala. Za pospeSitev investicijske
dejavnosti v nefinanénih druzbah je SID banka avgusta
2010 objavila prvi razpis v okviru t. i. jamstvene sheme za
kreditiranje investicij NFD.

Finanéne obveznosti gospodinjstev so se v prvem
Cetrtletju medletno predvsem zaradi najetih posojil
povecale za 711 mio EUR. Obseg posaijil, ki predstavlja-
jo okoli 87 % vseh obveznosti gospodinjstev, se je medle-

12 Porogilo o finanéni stabilnosti, maj 2010.
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tno povecal za 686 mio EUR. Druge obveznosti gospo-
dinjstev, med njimi prevladujejo komercialni krediti in
avansi, so se medletno povecale za 24 mio EUR.

Medletna rast posojil gospodinjstvom se povecuje od
zadnjega Cetrtletja lani in je do junija presegla 12 %.
Med posojili gospodinjstvom se je povecal deleZ dolgoro-
¢nih, predvsem stanovanjskih posojil, ki so junija medlet-
no porasla ze za 25 %. To sovpada s poveéanim Stevilom
nepremicninskih transakcij v leto$njem letu. K rasti stano-
vanjskih posoijil je pripomoglo tudi zniZanje obrestnih mer
za novoodobrena posojila. Medletno so se potrosniska
posojila v drugem Cetrtletju letos znova zmanjSevala, kot
to velja za potro$njo gospodinjstev nasploh.?

Domagdi in tuji viri financiranja
Zasebni sektor je imel po nastopu krize visoke neto
prihranke, javni sektor pa financni primanjkljaj, ki je

Slika 4.4: Razmik med varéevanjem in investicijami
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Vir: SURS, Banka Slovenije.

* Neto prihranki javnega sektorja so definirani kot saldo konsolidira-
ne bilance javnega sektorja po metodologiji ESR95. Neto izposojanje
iz tujine je definirano kot saldo tekoCega racuna placilne bilance z
nasprotnim predznakom. Neto prihranki zasebnega sektorja so razli-
ka med saldom tekoCega racuna placilne bilance in neto prihranki
javnega sektorja.
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Slika 4.5: Financne terjatve do tujine
tokovi v mrd EUR, zasebni sektor
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Slike 4.6: Financne obveznosti do tujine
tokovi v mrd EUR, zasebni sektor
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bil veéji od neto prihrankov zasebnega sektorja. Raz-
lika se je morala financirati z zadolzevanjem v tujini.
ZmanjSanje investicij in porast varCevanja ob nastopu
krize sta moéno poveCala neto varCevanje zasebnega
sektorja. To je bilo v povpre¢ju zadnjih 12 mesecev poziti-
vno in je znaSalo 5,5 % BDP. Kljub temu ostaja zadolze-
nost domacih NFD visoka, precej vi§ja od zadolzenosti
NFD v evrskem obmogju. To kaZe na problem podkapita-

3 Knjigovodski podatki bank o posojilih kazejo nizje stopnje rasti posojil kot navedeni podatki, predvsem za NFD. V postavko posojil se v podatkih
iz Biltena BS vkljuCuje stanja posojil po “bruto” principu (brez popravkov vrednosti), medtem ko ta postavka v knjigovodskih podatkih bank zajema
"neto princip" oziroma tudi popravke vrednosti. Knjigovodski podatki upoStevajo tudi oslabitve, ki znizujejo knjigovodsko vrednost posojil.
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liziranosti, ki ga porast varCevanja zasebnega sektorja v
zadnjem obdobju ne odpravlja."* Po drugi strani se je
zaradi protikriznih ukrepov in nizke gospodarske aktivno-
sti primanjkljaj javnega sektorja tudi v prvem polletju
poveceval, vendar poCasneje kot v preteklem letu. V zad-
njem letu do junija je primanjkljaj javnega sektorja zna3al
2.414 mio EUR oz. 6,8 % BDP. Ker je primanjkljaj javne-
ga sektorja presegal neto prihranke zasebnega sektorja,
so bili dodatno potrebni viri financiranja pridobljeni v tujini,
kar se kaze v primanjkljaju tekocega racuna. V prvi polo-
vici 2010 je skupni bruto dolg do tujine narasel na 41,9
mrd EUR, bruto terjatve pa na 30,7 mrd EUR. Neto zuna-
nji dolg Slovenije se je tako v prvi polovici 2010 povecal
za 530 mio EUR na 11,3 mrd EUR, oziroma 31,7 % BDP.

Neto prihranki'> zasebnega sektorja rastejo zaradi
rasti neto prihrankov gospodinjstev, saj imajo NFD
neto finanéni primanjkljaj. Neto finanna sredstva
gospodinjstev' so se v prvem Cetrtletju letos v primerjavi
z enakim obdobjem lani povecala za okoli 2,6 mrd EUR, "
neto finanéne obveznosti NFD pa za 140 mio EUR. V
primerjavi z obdobjem pred krizo, ko se je zasebni sektor
mocno zadolzeval, je povecanje neto finanénih obvezno-
sti NFD izjemno nizko. V letih 2006 in 2007 so se neto
prihranki gospodinjstev npr. poveéali za 2,5 mrd EUR in
3,5 mrd EUR, neto finanéne obveznosti NFD pa za 4,9
mrd EUR in 8,6 mrd EUR.

Del neto prihrankov je zasebni sektor v prvi polovici
leta investiral v tujino. Terjatve zasebnega sektorja do
tujine so se v tem obdobju povecale za 1.079 mio EUR,
obveznosti pa za 276 mio EUR. Povecanje terjatev do
tujine je predvsem posledica naras¢anja gotovine in ban-
¢nih vlog gospodinjstev in NFD v tujini ter naras¢anja
nalozb zasebnega sektorja v tuje vrednostne papirje.
Medtem ko so NFD investirale predvsem v delnice, so
druge MFI investirale zlasti v dolZniSke vrednostne papir-
je. Obveznosti zasebnega sektorja do tujine so se v

Slika 4.7: Posojila domacim nefinanénim druzbam
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Vir: Banka Slovenije, SURS.
prvem polletiu povedale predvsem zaradi portfeljskih
nalozb tujcev. ZmanjSevanje posojil iz tujine drugim
domaéim MFI se je nadaljevalo tudi v prvem polletju
letos, vendar v manjSem obsegu kot lani. Druge MFI so
se v tujini razdolZile tako kratkoro¢no (127 mio EUR) kot
dolgoroéno (96 mio EUR). Domace NFD so se v prvem
polletju v tujini razdolzile za 260 mio EUR, od tega je zni-
Zanje kratkoro¢nega dolga predstavljalo ve¢ kot 90 %.

Finanéna sredstva gospodinjstev in NFD so se v
prvem cetrtletju 2010 medletno povecala za okoli 4
mrd EUR, od tega so se finan¢na sredstva gospodinj-
stev medletno povecala za 3,3 mrd EUR, finanéna
sredstva NFD pa za blizu 0,7 mrd EUR. Med finan¢nimi
sredstvi gospodinjstev se je najbolj pove€alo stanje
nalozb v gotovino in ban¢ne vloge, za skoraj 1,4 mrd
EUR, ter v delnice in drugi lastnidki kapital, za preko 1,2
mrd EUR.1® Povedale so se naloZbe gospodinjstev v
gotovino in prenosljive vioge, vezane vloge pa so se zni-
Zale. Vendar med vezanimi vlogami zmanj$anja ni pri
vseh ro€nostih. V zadnjem letu in pol so se najbolj zmanj-
Sali tokovi vezanih vlog ro¢nosti do enega leta, medtem

14 Za podrobnej$o razlago glej Porocilo o finanéni stabilnosti, maj 2010.
15 Neto prihranki so definirani kot presezek neto finanéni sredstev.

16'V gospodinjstva je vklju€en tudi sektor neprofitnih institucij, ki opravijajo storitve za gospodinjstva (S.14 in S.15).

17 Podatek iz konsolidiranih finanénih racunov.

18 K poveganju premozenja gospodinjstev iz nalozb v delnice in drugi lastniski kapital so najve¢ prispevale spremembe trznih cen (rast svetovnih

borznih indeksov), deviznih teCajev in drugih sprememb.
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Slika 4.8: Evrske vezane vloge gospodinjstev in neprofitnih
institucij, ki opravljajo storitve za gospodinjstva (S.14 in S.15)
tokovi v mio EUR
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Vir: Banka Slovenije, ECB.

Slika 4.9: Obrestne mere za vloge gospodinjstev do enega leta
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ko so tokovi vlog, vezanih od 1 do 2 let, pozitivni. V leto$-
njem letu prispeva k zmanjSevanju kratkoro€nih vezanih
vlog nizka obrestna mera, ki je marca padla pod povpre¢-
je evrskega obmogja in je postala realno celo negativna.
Vezane vloge gospodinjstev za daljSe roénosti — med 1 in
2 letoma ter nad 2 letoma — se Ze od sredine leta 2008
povecujejo. Vendar od prvega Cetrtletja letos obseg njiho-
vega poveCevanja ne zado$¢a za nadomestitev zmanj$a-
nja kratkoroénih vezanih viog. K finanénim sredstvom
NFD so prenosljive vloge prispevale 231 mio EUR, veza-
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ne vloge in gotovina pa so se v tem obdobju zmanjSale
za 31 mio EUR.

Razpolozljivost virov financiranja vpliva na strukturo
virov financiranja drugih MFI. Glede na enako obdob-
je lani se je povecal delez lastniskih vrednostnih
papirjev, zmanjSalo pa se je financiranje pri tujih MFI.
Sektor drugih MFI se je junija medletno razdolzil v tujini
za preko 1,1 mrd EUR, zato je delez drugih tujih MFIl v
strukturi financiranja drugih domacih MFI padel s 30 % na
25 %. Izpad teh virov je sektor drugih MFI nadomestil z
relativno drazjimi viri financiranja, kot so dolzniSki vredno-
stni papirji, zato se je deleZ teh v celotni pasivi drugih
MFI'® povecal na 8,6 %. Financiranje pri ECB $e vedno
predstavlja 4 % celotne bilance drugih MFI, vendar se bo
ta deleZ z umikom ukrepov postopno zmanjSeval. Na rast
posojilne aktivnosti zasebnemu sektorju vedno bolj vpli-
vajo moznosti obnavljanja virov financiranja drugih MFI. Z
zapadanjem kratkoro¢nih virov, pridobljenih pri ECB, in z
moznim umikom vezanih vlog drzave bodo morale druge
domacée MFI poiskati nadomestne oziroma dodatne vire
za financiranje posojilne aktivnosti. Bancne vire bo dodat-
no podrazilo znizanje bonitetnih ocen nekaterih domacih
bank v septembru.

Obrestne mere

Povpreéni stroski virov financiranja drugih MFI, ki so
v prvi polovici 2010 znasali 2,8 %, so vplivali tudi na
posojilno ponudbo drugih MFI in na obrestne mere.
Prehajanje na draZje vire, kot so dolzniski vrednostni
papirji, in vi§ji pribitki na vire, pridobljene na grosistichnem
trgu financiranja drugih MFI, ne omogoéajo znizevanja
aktivnih obrestnih mer. Prav tako imajo viri, pridobljeni na
drazbah pri ECB, krajSe ro¢nosti in so posledica izrednih
ukrepov, zato jih morajo druge MFI deloma nadomestiti z
manj ugodnimi viri.

Obrestne mere novo odobrenih posojil NFD ostajajo
na visokih ravneh in se le zmerno prilagajajo dinamiki

19 Glej Rezultati ankete o povprasevanju po posojilih nefinanénih druzb po dejavnostih, september 2010.
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evrskega obmocja. To velja tako za kratkoro¢na kot za
dolgoro¢na posojila. Predvsem zaradi oslabitev in rezer-
vacij zmanj$ani dobicki bank so prisilili druge MFI v pove-
Cevanje neto obrestnih dohodkov z vzdrzevanjem visjih
aktivnih obrestnih mer. To se $e naprej odraza predvsem
na segmentu kratkoro¢nih2 posojil, kjer pribitek nad Euri-
borjem vztraja na ravni iz drugega Cetrtletia 2009. Pri
novoodobrenih posojilih z roénostjo med enim in petimi
leti se je letos obrestna mera ustalila na ravni okrog 6 %
in je Se vedno za skoraj 3 odstotne tocke visja kot v evrs-
kem obmocju. Na segmentu posojil z roénostjo nad 5 let?!
ostaja obrestni razmik med Slovenijo in evrskim obmog-
jem na podobni ravni kot lani.

Obrestne mere za novoodobrena posojila gospodinj-
stvom se tudi letos znizujejo tako pri potrosniskih kot
pri stanovanjskih posojilih. Obrestne mere na potrodni-
$ka posojila so se letos zniZale za vse ro€nosti. Medtem
ko so bile junija obrestne mere na potrosniska posojila
daljSe ro¢nostiz2 nad povpreCjem evrskega obmocja, so
bile kratkoro€ne obrestne mere za nekaj ved kot 2 odstot-
ni toCki pod njim. Podoben trend zniZevanja obrestnih
mer velja tudi za stanovanjska posojila, kjer se razlika
med obrestnimi merami23 v evrskem obmodcju in Sloveniji
zmanjsuje.

Slika 4.10: Obrestne mere za NFD
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Slika4.11: Obrestne mere za stanovanjska posojila
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Vir: ECB, Banka Slovenije.

20 Sem spadajo tudi posojila s spremenljivo obrestno mero.
218 fiksno obrestno mero.

22Med 1in 5 leti ter nad 5 leti.

23 Posojila s spremenljivo obrestno mero.
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Ministrstvo za finance predvideva za letos primanjkljaj sektorja drzave 5,6 % BDP in dolg drzave 37,9 % BDP.

Primanjkijaj drzave je v enem letu do junija 2010 dosegel 6,8 % BDP. Obseg prihodkov ostaja, skladno z nizko
gospodarsko aktivnostjo, Se naprej nizek. Izdatki drzave so v prvi polovici leta rasli medletno pocasneje kot
lani, na njihovo rast pa Ze vplivajo vi§je obresti. Dolg drZave se je do konca junija zvisal na 37,5 % BDP, nje-

govo nara$Canje pa je povezano S financiranjem primanjkliaja drzave. V prvi polovici leta so se zviala tudi

dana porostva drZave, a precej manj kot lani. Vzrok je predvsem v manjSem zanimanju bank. V Programu sta-

bilnosti je nacrtovana restriktivna fiskalna politika v letih 2011-2013. Cilj je zniZanje primanjkijaja drZave do

leta 2013 pod 3 % BDP, kar je v skladu z zavezami postopka prekomernega primanjkljaja. V zvezi s tem sta

klju¢na proracuna RS za leti 2011 in 2012, ki jih bo DrZavni zbor sprejel do konca letoSnjega leta. Po junijskem

mnenju Evropske komisije je Slovenija letos izpolnila zahteve iz postopka prekomernega primanjkljaja.

V prvi polovici leta 2010 se je primanjkljaj drzave Se  je znaSal po prvih ocenah 5,5 % BDP. Navzdol je bila
povecal, tako da je znasal v enem letu do junija 6,8 % popravljena ocena prihodkov, predvsem davkov od
BDP. Ministrstvo za finance nacrtuje za letos primanj- dohodkov podijetij. Razlog je v visokih poraCunih davka
kljaj 5,6 % BDP. Primanjkljaj drzave za leto 2009 je od dohodka pravnih oseb za leto 2009, opravljenih prete-
SURS z redno revizijo ocenil na 5,8 % BDP, medtem ko Zno aprila in maja letos. Primanjkljaj drzave se je v letos-

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

napovedi Evropske komisije (v % BDP)

SURS Program stabilnosti Evropska komisija

2007 2008 2009 2010* 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011

Prihodki 424 423 432 429 424 432 429 427 425 444 446 447
Izdatki 424 441 490 497 481 489 471 459 442 499 50,7 499
v tem: obresti 13 11 14 16 12 18 18 20 21 14 18 20
Neto posojanje (+)lizposojanje (-) 00 -18 -58 -68 57 57 42 -31 -16 55 61 -52
Strukturni saldo drzave 48 42 28 21 10 37 44 38
Dolg 234 225 354 375 344 396 420 427 421 359 416 454
Realni BDP 69 37 81 -36 71309 25 37 35 -8 11 18

Viri: SURS, Ministrstvo za finance, Evropska komisija (maj 2010), preracuni Banka Slovenije.
* Dolg: stanje na dan 30. 6. 2010, ostalo: zadnje leto do junija 2010.
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Slika 5.1: Prihodki drzave
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Slika 5.2: Izdatki drzave
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njem prvem polletju e povecal, na 1.498 mio EUR oziro-
ma 8,5 % BDP in je tako v zadnjem letu do junija dosegel
2.414 mio EUR oziroma 6,8 % BDP. Ministrstvo za finan-
ce je v septembrskem Poro€ilu o primanjkljaju in dolgu
primanjkljaj drzave za letos ocenilo na 1.999 mio EUR
oziroma 5,6 % BDP.

Prihodki drzave so v prvi polovici leta 2010 ob nizki
gospodarski aktivnosti medletno ostali skoraj nes-
premenjeni. V drugi polovici letoSnjega leta naj bi k
povisanju prihodkov vplivale visje troSarine na vse
skupine trosarinskih proizvodov. Prihodki drZzave so se
v prvem polletju medletno povisali za 0,1 %. Najbolj so se
znizali prihodki od davkov na dohodke in premozenie,
prispevki za socialno varnost ter davki na proizvodnjo in
uvoz. Gledano v daljSem ¢asovnem horizontu zadnjih
nekaj let so se najbolj zniZali davki na dohodke podijetij.
Bolj kot zniZevanje davénih stopenj?* so k temu prispeva-
le slabSe gospodarske razmere. Zaradi niZjih prihodkov
prorauna RS je Vlada ob sprejemanju rebalansa prora-
¢una zviala troSarine. V poletnih mesecih so se zviSale
troSarine na pogonska goriva, ki so bile septembra nekoli-
ko zniZzane. Avgusta sta se zviSali tudi troarini na zemelj-
ski plin in elektriéno energijo, vendar manj, kot je bilo
sprva predvideno, prav tako pa se v nasprotju s prvotnimi
naCrti novembra ne bodo zviSale troSarine na elektricno
energijo.

Izdatki drzave so v prvi polovici leta 2010 rasli pocas-
neje kot leta 2009. Glavni dejavnik rasti ostajajo soci-
alna nadomestila in podpore, rastejo pa tudi obresti
in subvencije. Ukrepi subvencioniranja na trgu dela
se iztekajo. Izdatki drzave so se v prvi polovici leta med-
letno poviSali za 4,2 %. K rasti so najveC prispevala placi-
la socialnih nadomestil in podpor. Najbolj so se povecali
izdatki za obresti in subvencije. Med socialnimi nadomes-
tili in podporami imajo najvedji delez pokojnine. Stevilo
upokojencev letos narasc¢a hitreje kot v nekaj predhodnih
letih, predvsem pri starostnih upokojitvah, ki jih spodbuja-
jo razmere na trgu dela, pa tudi predvidene spremembe
pokojninske zakonodaje. Med socialnimi transferi rastejo
najhitreje sredstva za brezposelne, sledijo jim sredstva za
zagotavljanje socialne varnosti zaradi letoSnje povecane
brezposelnosti. Koris¢enje sredstev?® za subvencioniranje

2 Davéna stopnja pri davku od dohodkov podjetij se je v ve¢ korakih zniZevala, s 25 % leta 2006 na koncnih 20 % letos. Prihodkov iz tega davka
je bilo leta 2007 za 3,2 % BDP, lani pa samo Se za 1,8 % BDP (pred revizijo 2,3 % BDP).

25 Po podatkih Zavoda Republike Slovenije za zaposlovanje (Mese¢ne informacije, junij 2010) je Zavod v Casu izvajanja dveh interventnih protikri-
znih ukrepov do konca junija 2010 izplagal 47 mio EUR. Od tega je bilo 32 mio EUR namenjenih za ukrep delnega subvencioniranja polnega
delovnega €asa, drugi del pa je bil porabljen v okviru Zakona o delnem povracilu nadomestila place.
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Okvir 5.1: lzdatki drzave v ¢asu krize in v izhodni strategiji

Izdatki drzave, merjeni z delezem v BDP, so se v Sloveniji po
nekajletnem znizevanju v obdobju krize zviali. DeleZ se je
zacel vecati zlasti od druge polovice leta 2008 naprej. Nomi-
nalna rast izdatkov drzave se je v tem obdobju sicer postopo-
ma znizevala, a je bila bistveno vi§ja od rasti nominalnega
BDP. Zaradi tega je deleZ izdatkov drzave v BDP leta 2008
porasel za 1,7 odstotne toCke, leta 2009 pa za 4,9 odstotne
toCke. Leta 2009 je znaSala rast izdatkov drzave 5,4 % in je
odrazala delovanje avtomatskih stabilizatorjev (t. j. predvsem
vedjih izdatkov, povezanih z brezposelnostjo), diskrecijske
ukrepe (predvsem subvencije na trgu dela), vecje izdatke za
placila obresti (vecji dolg) in rigidnost izdatkov. V obdobju

Slika 1: Rast izdatkov, prihodkov drzave in BDP ter sprememba
deleza izdatkov drzave

rast v %, sprememba deleZa v o. t. BDP

15 -
E=spr. deleza **
12 4 —izdatki
—BDP
9 -=--prihodki

| * projekcije iz programa stabilnosti
**sprememba deleZa izdatkov drzave, v odstotnih tockah BDP

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10" 11* 12* 13"
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Tabela: Izdatki drzave v Sloveniji

krize se je tako prekinil trend zmanjSevanja deleZa izdatkov
drzave v BDP iz let 2002-2007, ko so izdatki drzave v pov-
precju rasli za dobri dve odstotni tocki manj kot BDP (slika 1).
V skladu z izhodno strategijo naj bi se njihov delez v BDP v
prihodnjih treh letih ponovno znizal, povpreéno za okoli 1,5
odstotne tocke BDP letno.

Delez izdatkov drzave v BDP ostaja v Sloveniji, kljub velike-
mu porastu v zadnjem obdobju, e naprej nizji kot v povprecju
evrskega obmodcja. V zadnjih dveh letih se je delez izdatkov
sektorja drzave v BDP povecal tudi v evrskem obmodju, in
sicer zaradi podobnih razlogov kot v Sloveniji. V letu 2009 je

Slika 2: Struktura izdatkov drzave po vrstah v Sloveniji in
evrskem obmocju leta 2009
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evrsko oobmocje

2000 2008 2009 powp. rast 2013 - program stab.
%BDP  %izdatkov % BDP  %izdatkov % BDP  %izdatkov  2000-2009 % BDP* % izdatkov
Izdatki 46,7 100,0 441 100,0 49,0 100,0 8,1 44,2 100,0
Soc. nadomestila 18,0 385 16,6 376 18,8 384 78 18,2 41,2
Sredstva za zap. 11,3 242 11,0 25,0 12,4 254 8,6 11,0 24,9
Vmesna potrosnja 6,6 14,2 6,0 13,6 6,5 13,3 73 55 124
Subvencije 19 41 1,6 36 19 38 73 1,3 29
Obresti 24 51 11 25 14 28 1,0 2,1 4.8
Investicije 32 6,3 45 10,1 46 94 11,9 3,8 8,6
Ostalo 33 71 34 76 34 6,9 93 2,3 52

Viri: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

* Ocena realizacije za leto 2009 v Programu stabilnosti odstopa od realiziranih vrednosti (tudi zaradi drugacne ocene BDP).
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znaSal 50,7 %, kar je skoraj 4 odstotne tocke vec€ kot v pred-
hodnem letu in bil za 1,7 odstotne tocke visji kot v Sloveniji.
Medtem ko je bilo lani povidanje deleZa znacilno za vse drZa-
ve evrskega obmodgja, pa je bila velikost porasta zelo razlina.
V manj kot polovici drzav evrskega obmodja se je deleZ izdat-
kov drzave v BDP povisal bolj kot v Sloveniji, najbolj na
Irskem (za 6,4 odstotne tocke).

Struktura izdatkov drzave se v Sloveniji najbolj razlikuje od
strukture v evrskem obmodju pri deleZu izdatkov za socialna
nadomestila in podpore. Velje razlike so e pri izdatkih za
investicije, pri sredstvih za zaposlene in pri obrestih. Manjsi
delez izdatkov za socialna nadomestila in podpore v Sloveniji
je med drugim odraz nizjih izdatkov za pokojnine ter za brez-
poselne.! Slovenija kot manj razvita ¢lanica evrskega obmo¢-
ja nameni ve¢ sredstev od povprecja za investicije.? Sredstva
za zaposlene zna$ajo v Sloveniji Cetrtino vseh izdatkov drza-
ve, vec kot v evrskem obmocju (21,2 %). Delez obresti v izda-
tkih drzave je vegji v evrskem obmodju zaradi viSjega dolga
glede na BDP.

V programu stabilnosti in izhodni strategiji predvidena fiskalna
konsolidacija, to je zmanjSanje primanjkljaja drzave pod 3 %
BDP do leta 2013, temelji preteZno na omejevanju in raciona-
lizaciji izdatkov drzave.3 V letu 2013 naj bi se njihov deleZ v
BDP vrnil priblizno na raven iz leta 2008. Kot kazejo izkusnje
nekaterih drzav, ki so opravljale tovrstne konsolidacije, so
izdatkovno usmerjene konsolidacije praviloma uspesnejSe kot
tiste, ki temeljijo na pove€anju prihodkov.# Zmanj$anje izdat-
kov je predvideno predvsem pri sredstvih za zaposlene, pri
vmesni porabi in subvencijah. S pove€ano zadolzitvijo v zad-
njem obdobju se veca deleZ izdatkov za obresti.5 Potreba po
omejevanju drugih (neobrestnih) izdatkov je tako e vecja. S
tega vidika je kljuéno zaustaviti prekomerno nara$¢anje dol-
ga.
na trgu dela je bilo letos majhno in ukrepi se koncujejo.
Izdatki za obresti so letos zaradi povidanja dolga v lan-
skem letu in v prvem letoSnjem Cetrtletju znatno visji kot
ani.

Dolg drzave se je v prvi polovici leta, predvsem zara-
di financiranja primanjkljaja drzave, poveéal na
37,5 % BDP. Konec junija je dolg sektorja drzave zna3al
13.387 mio EUR oziroma 37,5 % BDP in se je od konca
lanskega leta povecal za 868 mio EUR. Najvecji porast
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Strukturne reforme, predvsem pokojninska reforma in reforma
zdravstvenega sistema, so prav tako del izhodne strategije,
saj kratkoroCni ukrepi niso zadostni za dolgorocnejSe obvla-
dovanje izdatkov. Slovenija sodi med drzave s pri¢akovanim
visokim porastom izdatkov drzave iz naslova staranja prebi-
valstva. Zato je na teh dveh podrogjih dolgoroéno pricakovati
pritisk na rast izdatkov. Z izvedbo reform naj bi se pri¢akovani
stroki staranja zmanjsali, s ¢imer naj bi se izbolj$al dolgoro¢-
ni fiskalni poloZaj, Ceprav zniZanja deleZa tovrstnega tro3enja
v BDP ni priakovati.

Omejevanije izdatkov drzave v skladu z izhodno strategijo bo
kljuéno tudi za ohranjanje stabilne bonitetne ocene sloven-
skega dolga. Bonitetne agencije pri izdelavi bonitetne ocene
drzav med drugim analizirajo tudi gibanje izdatkov drZave.
Tako npr. agencija Standard & Poor's® med kazalniki, ki jih
uposteva pri izdelavi bonitetne ocene, analizira tudi trende v
izdatkih drzave, uCinkovitost izdatkov ter pritiske na izdatke,
pokojninske obveznosti in deleZ sredstev za obresti.

1 European Commission: Ageing Report 2009.

2V strukturi izdatkov sektorja drzave po namenih je najve¢ investicij name-
njenih za ekonomske dejavnosti, vecina v povezavi s transportom.

3 Mednarodni denami sklad (Todd, Gunnarsson: Budget Rigidity and
Expenditure Efficiency in Slovenia, IMF Working Paper 131, 2007) ugotav-
lja, da v strukturi izdatkov drzave moéno previadujejo nediskrecijski ele-
menti, ki otezujejo prilagajanje. Vecja fleksibilnost izdatkov bi olajSala
preusmeritev troSenja iz relativno neucinkovitih podrocij na prioritetna. Bolj
ucinkovita uporaba razpolozljivih sredstev lahko precej prispeva k fiskalni
konsolidaciji.

4Veg o tem npr. v OECD Economic Outlook, junij 2007.

5V letu 2009 se je delez obresti v BDP povisal za 0,3 odstotne tocke na
1,4 %. Po ocenah iz izhodne strategije naj bi se do leta 2013 poviSal na
2,1 %.

6 Sovereign Credit Ratings: A Primer, 2006.

dolga je v tem obdobju izkazan na centralni ravni drzave.
ZadolZevanje je potekalo v skladu s Programom financi-
ranja drzavnega proraduna RS za leto 2010, ki doloca
maksimalen obseg letoSnje zadolzitve prorauna RS v
viSini 4,4 mrd EUR, v prvi polovici leta pa je ta zna$ala
2,6 mrd EUR. Vecina zadolZitve je bila v prvi polovici leta
izvedena z izdajo dveh drzavnih obveznic na domacem
trgu v skupnem znesku 2,5 mrd EUR. Kratkoro¢na zadol-
Zitev v obliki zakladnih menic je znaSala 50 mio EUR. Po
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polletnem PoroCilu o izvrSevanju proracuna je iz prora-
cunskega leta 2009 za namen odplacila glavnic dolga v
tem in naslednjem proradunskem letu ostalo na razpola-
go okrog 1,4 mrd EUR. DrZava je za pokrivanje primanj-
kljaja drzavnega proracuna v prvi polovici leta namenila
1,3 mrd EUR, za odplacilo glavnic dolga pa 1,7 mrd EUR.
Del zadolzitve iz prve polovice leta se bo porabil za pokri-
vanje primanjkljaja Se v drugi polovici leta, manjSi del pa
bo predvidoma namenjen predfinanciranju glavnice drza-
vnega dolga, ki zapadejo v prihodnjih dveh letih.28 Glede
na napovedi Ministrstva za finance iz Poro€ila o primanj-
kljaju in dolgu sektorja drzave bo dolg drzave konec leto-
Snjega leta dosegel 37,9 % BDP.

lzdajanje porostev drzave se je v prvi polovici leta
znizalo, nizka so bila tudi izplaéila porostev. Do konca
junija je bilo v letodnjem letu izdanih za 380 mio EUR
novih poro$tev drzave, kar je precej manj kot lani v celem
letu, ko je drZava izdala za 2,6 mrd EUR porostev. Tako
lani kot letos je bila ve€ina poroStev namenjena ukrepom
omejevanja ucinkov finanéne krize v bankah. Stanje
poroStev drzave je konec junija 2010 znasalo blizu 8 mrd
EUR, od tega je bilo okoli 3 mrd EUR povezano z ukrepi
omejevanja ucinkov finanéne krize. Plaéila zapadlih poro-
Stev, ki jih je izvedla drzava, so v prvi polovici leta znasa-
la 0,6 mio EUR. V letoSnjem letu je v rebalansu proraCu-
na za placilo poroStev predvidenih 23,6 mio EUR.

Koriséenje letosnje kvote porostev po Zakonu o izvr-
Sevanju proracunov RS za leti 2010 in 2011 je bilo v
prvi polovici leta majhno. Iz polletnega Poro€ila o izvr-
Sevanju prorauna je razvidno, da je v prvi polovici leta
2010 drzava izdala za 82 mio EUR novih porostev, kar je
3,4 % kvote porostev v letu 2010 po Zakonu o izvrSevan-
ju proracunov RS za leti 2010 in 2011. Vecina novih
poroStev je bila namenjena druzbi DARS ter Javnemu
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skladu RS za regionalni razvoj in razvoj podezelja. Konec
julija je bilo izdanih 8e za 300 mio EUR porostev druzbi
SOD d.d., ki tudi sodijo v kvoto, doloéeno z Zakonom o
izvrSevanju proracunov RS za leti 2010 in 2011. S tem se
je izkorisCenost kvote porostev dvignila na 15,6 %.

Novih porostev, ki so bila izdana v prvi polovici leta v
povezavi z ukrepi omejevanja ucinkov finan¢ne krize,
je bilo ve¢ kot porostev iz kvote Zakona o izvrSevanju
proraéuna. V prvi polovici leta je bilo po podatkih iz polle-
tnega Porocila o izvrSevanju proraduna za ta namen na
novo odobrenih za 298 mio EUR poroStev in jamstev. Pri
tem je bilo 200 mio EUR namenjenih poro$tvom bankam
za izdajo obveznic, 88 mio EUR jamstvom za zadolZeva-
nje gospodarskih subjektov in 10 mio EUR jamstvom za
zadolzevanije fiziénih oseb. Izkoris¢enost kvot?” znasa od
zacetka veljavnosti shem v lanskem letu do konca prvega
polletja 2010 pri razli¢nih ukrepih?® med 4 % in nekaj nad
20 %. lzvajanje ukrepov je za¢asne narave in bo kon¢ano
konec leta 2010. Maja letos je Vlada ukrepom za omeje-
vanje ucinkov finanéne krize dodala Se zakonsko podlago
za izvajanje jamstvene sheme za kreditiranje investicij
gospodarskih druzb. Prva kvota poro3tev iz tega naslova
je bila razpisana avgusta. Za dana poro$tva se zaraGuna-
va provizija, ki predstavlja prihodek drzavnega proraéuna.
Prihodki iz naslova provizij za ukrepe omejevanja uginkov
finan€ne krize so znaSali v prvi polovici leta 10 mio EUR,
viSina provizij pa je bila julija zviSana v skladu s priporodili
Evropske komisije zaradi izboljSanih razmer na finan¢nih
trgih in postopnega umika kriznih ukrepov.

Slovenija je pristopila k programu pogojne finan¢ne
pomoc¢i Gréiji, posredno namenjenega stabiliziranju
razmer na podroéju financiranja v evrskem obmogju.
Na podlagi julija sprejetega zakona bo v naslednjih treh
letih Slovenija odobrila Gréiji do 388 mio EUR posojil, od

% Predfinanciranje glavnic dolga, ki zapadejo v placilo v prihodnjih dveh letih omogoca konec novembra 2008 sprejeta sprememba Zakona o
javnih financah v 81. ¢lenu. Po ocenah iz Porocila o realizaciji prorauna RS za obdobje januar - junij 2010 bo iz leto$nje zadolZitve kot predfi-

nanciranje v nasledniji dve leti prenesenih okrog 320 mio EUR.

21 Kvota za poroStva pri ukrepih za omejevanje ucinkov financne krize je doloCena za vsak ukrep posebej in se ne vSteva v kvoto iz Zakona o

izvrSevanju proraunov za leti 2010 in 2011.

28 Pri kvoti za zadolZevanje bank je znaSala izkorisCenost od zacetka veljavnosti sheme v letu 2009 do konca prvega polletja letos 18,3 %, pri
kvoti za zadolzevanje podjetij 22,5 %, pri zadolzevaniju fiziénih oseb pa je bilo izkori§¢eno 4,3 % kvote.
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tega letos predvidoma 145 mio EUR. Clanice evrskega
obmocja so aprila sprejele dogovor o finanéni pomodi
Gréiji zaradi izredno slabih pogojev financiranja grkega
dolga na finan¢nih trgih in zato potrebne zas¢ite finanéne
stabilnosti evrskega obmocja. V skladu s tem dogovorom
bo Gréiji v naslednjih treh letih odobreno za 110 mrd EUR
posojil. 80 mrd EUR bodo prispevale €lanice evrskega
obmocja, 30 mrd EUR pa IMF. V prvi polovici avgusta so
ECB, IMF in Evropska komisija potrdili, da Grcija izpolnju-
je pogoje za izplacilo drugega obroka posojila (prvi obrok
je bil nakazan maja), ki je bil izplaan septembra in v
katerem je sodelovala s 104 mio EUR tudi Slovenija.
Posajilo GrEiji ne zviduje primanjkljaja drzave ne po meto-
dologiji ESR95, ne po metodologiji denarnega toka.

Finanéni ministri EU so se maja odlog€ili tudi za uved-
bo mehanizma za zagotavljanje finanéne stabilnosti
evrskega obmocja, s pomo¢jo katerega lahko drzave
¢lanice evrskega obmodja v finanénih tezavah dobijo
posojila. V mehanizmu bo na voljo za 440 mrd EUR
poroStev drZav evrskega obmocja za izdajo obveznic ali
najetie posojil. Za izdajo obveznic z najvi§jo boniteto in
najemanje posojil bo skrbela posebej za ta namen usta-
novljena druzba, ki bo z drzavo posojilojemalko podpisala
posajilno pogodbo. Poleg tega bo na voljo dodatnih 60
mrd EUR posojil iz proracuna EU in 250 mrd EUR posojil

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

280 _bazic“lne tocke — ' ‘ -0
*mid-swap spread je pribitek donosnosti vrednostnih papirjev
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Vir: Bloomberyg.
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IMF. Instrument je zaCasne narave in bo trajal 3 leta. V
okviru poroStev za izdajo obveznic in najetje posojil bo
delez Slovenije zna$al najve¢ 2,851 mrd EUR, kar pa ne
vkljuCuje finanne pomoci Griji.

Pribitki slovenskih 10-letnih drzavnih obveznic nad
donosnostjo nemskih obveznic enake roénosti so se
v drugem Eetrtletju letos malo zvisali. Na to je vpliva-
lo predvsem poslabSanje javnofinanénih razmer v
nekaj drzavah evrskega obmoc¢ja. Po zniZanju bonitet-
nih ocen za dolgoroéni dolg Gréiji, Portugalski in Spaniji
konec aprila, so se zvisali pribitki 10-letnih drzavnih obve-
znic nad primerljivo nemsko v t. i. perifernih drzavah, med
njimi tudi za slovenske obveznice. Tako je na primer ob
izdaji 10-letne obveznice RS67 januarja pribitek nad pri-
merljivo nem$ko obveznico znasal 89 baziénih tock, poleti
pa je bil okrog 125 baziénih tock.

Vlada naértuje v letih 2011 in 2012 prilagoditve,
usmerjene v konsolidacijo javnih financ. Prilagoditev,
nacrtovana pretezno na strani izdatkov, bo morala biti
precejSnja. Ker bodo izdatki za obresti nara$cali, bo
moralo biti kréenje primarnih izdatkov Se toliko veje.
Vlada nacrtuje v izhodi¢ih za pripravo proraCunov za leti
2011 in 2012 primanjkljaj prorauna RS v visini 3,8 %
BDP v letu 2011 in 3,1 % BDP v letu 2012. Tako naj bi se
primanijkljaj prorauna RS postopoma znizal z leto$njega,
z rebalansom proraCuna RS nacrtovanega primanjkljaja 5
% BDP. Vlada namerava za nasledn;ji dve leti omejiti rast
plaé v javnem sektorju. Bolj uspesno naj bi nadzorovala
tudi Stevilo zaposlenih v javnem sektorju. Za omejitev
primanjkljaja bodo potrebni Se Stevilni drugi ukrepi, ki naj
bi obsegali zmanjSanje in racionalizacijo javnofinanénih
odhodkov, med drugim tudi za blago in storitve. Prav tako
so v pripravi strukturne reforme. Med drugim pripravija
Vlada sistemske ukrepe na podrogju pokojnin, delovne
zakonodaje in zdravstva.

V skladu z zavezami v okviru postopka preseznega
primanjkljaja mora Slovenija znizati primanjkljaj pod
3 % BDP najpozneje v letu 2013 (glej Okvir 5.1). Prva
ocena Evropske komisije kaze, da je izvajanje ukre-
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pov za fiskalno konsolidacijo skladno s priporogili
Sveta EU. Slovenija je v postopku prekomernega pri-
manjkljaja od decembra 2009. Junija je Evropska komisi-
ja ocenila, da Slovenija, tako kot druge €lanice EU, ki so
v postopku prekomernega primanjkljaja, ustrezno izvaja
ukrepe. Drzavni zbor je junija sprejel rebalans proracuna
RS za leto 2010, s katerim je niZjim prihodkom prilagodil
visino odhodkov, kar je bilo dosezeno predvsem s kréen-
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jem izdatkov za blago in storitve ter investicije. Rok za
znizanje primanjkljaja pod referenéno mejo 3 % BDP, ki
jo dolo¢a Pakt stabilnosti in rasti, je za Slovenijo leto
2013. Povprecno naj bi se strukturni primanjkljaj, uposte-
vaje Program stabilnosti iz januarja letos, v obdobju 2010
-2013 letno zmanjSal za 1 % BDP, kar je vec, kot zahte-
vajo priporodila Sveta EU glede dinamike odprave prese-
Znega primanjkljaja (3/4 % BDP letno).

55 Javnofinanéna gibanja



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

56 POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



6 \ Gibanje cen

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Medletna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb$cin v Sloveniji se je od zaletka letos-
njega leta povecevala in je v prvih devetih mesecih povprecno znasala 2,1 %, kar je 0,7 odstotne tocke vec kot
v povprecju evrskega obmocja. Na to odstopanje so vplivale predvsem cene energentov, hrane in komunalnih
Storitev. Zaradi nizke gospodarske aktivnosti, teZjih razmer na trgu dela in manjSe porabe gospodinjstev ter
zniZevanja stroSkov dela je osnovna inflacija niZja kot v evrskem obmocju.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Trend zniZzevanja osnovne inflacije se je letos ustavil
na nizki ravni. Na osnovi nekaterih podatkov je videti,
da so se cene povprecno v prvih devetih mesecih
medletno celo znizale. Vsi kazalniki kazejo nizjo rast
kot v evrskem obmogéju. Osnovna inflacija, merjena s
HICP brez cen energentov in nepredelane hrane, je v

Slika 6.1: Inflacija

medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije.
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povprecju prvih devetih mesecev letos znaSala 0,3 %, kar
je 1,6 odstotne tocke manj kot v 2009. Rast cen predela-
ne hrane, predvsem zaradi povidanja tro$arin na alkohol
in tobak, je preprecila vecje znizanje tako merjene osnov-
ne inflacije. NajoZji kazalnik osnovne inflacije, HICP brez
energentov, hrane, alkohola in tobaka, je bil z izjemo
enega meseca letos ves Cas negativen, medtem ko je
cen samo v prvih treh mesecih. Po najoZjem kazalniku so
cene povprecno v prvih devetih mesecih padle za 0,3 %,
po najsirsem kazalniku pa so cene porasle za 0,3 %. Ze
od konca 2009 so kazalniki osnovne inflacije v Sloveniji
niZji kot v evrskem obmocju. V povpreju od januarja do
avgusta je rast HICP brez energentov, hrane, alkohola in
tobaka zaostajala za vrednostjo istega kazalnika v evrs-
kem obmodju za 1,2 odstotne toCke.

Nizka osnovna inflacija je posledica tezjih razmer v
makroekonomskem okolju. Ob pocasnem oZivljanju
gospodarske aktivnosti je proizvodna vrzel ostala negati-
vna, kar je skupaj z razmerami na trgu dela omejevalo
ponudnike blaga in storitev pri zvievanju cen. Stro3ki
dela na enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu so se
po izrazitem poviSanju ob padcu gospodarske aktivnosti
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ob koncu leta 2008 prilagajali navzdol. Nominalna rast
strokov dela se je sicer zaCela zniZevati takoj po padcu
gospodarske aktivnosti. Prilagajanije je bilo najbolj izrazito
v predelovalnih dejavnostih, z izjemo zacetka 2010, ko je
bila tekoCa rast stroSkov dela na enoto proizvoda visoka
zaradi visoke rasti povpre¢nih pla¢ ob znizani rasti produ-

Slika 6.2: Osnovna inflacija

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

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

ktivnosti. ZmanjSanje vrednosti evra glede na ameriski
dolar, za 5 % v prvih devetih mesecih letos, je poleg
povecanja dolarskih cen nafte in drugih surovin e dodat-
no povecalo stroske poslovanja podietij v evrskem obmo-
¢ju. PriSlo je do visoke rasti uvoznih cen, kar je doslej
vplivalo predvsem na cene, ki niso vkljuene v osnovno
inflacijo. Na sredniji rok bi lahko na inflacijo vplivala zma-
njSana cenovna in stroSkovna konkurencnosti. To sili
podjetja, da poCasneje in manj poviSujejo cene in stroske
glede na tuje partnerje. Bolj dolgoro¢no bodo na inflacijo
vplivali nizka rast posojil in ponekod $e vedno teZki pogoji
financiranja.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije

Na gibanje cen energentov v Sloveniji so v prvih
devetih mesecih letos vplivale cene nafte na svetov-
nih trgih in spremembe trosarin. Po dvigu ob koncu
lanskega leta se je visoka medletna rast cen energentov
nadaljevala tudi v prvih devetih mesecih letos, ko je zna-

povprecna medleta rastv %

medletna rastv Cetrflefu v %

utez

2010 2006 2007

2008 2009 10H1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3

5,5 0,9 2,1 0,6 -0,2 1,4 1,7 24 2,3

HICP 100,0% 2,5 38
Struktura HICP:
Energenti 139% 8,5 3,4
Hrana 21,6% 2,7 71
predelana 148% 2,5 6,3

nepredelana 6,9% 3,1 8,7
30,7% -0,9 0,3
338% 35 49

Ostalo blago
Storitve

9.4 45 155 91 -81 70 154 156 127
8,1 1,8 1,3 2,2 1,3 0,9 0,6 2,1 39
9.9 2,7 2,7 28 3,0 2,7 24 29 3.1
4.6 0,0 -1.5 0,9 22 29 -33 0,3 55
2,2 0,0 2,7 0,8 -08 -6 -31 -23 -18
5,3 3,2 1,9 3,5 3,0 24 1,9 1,9 038

Kazalniki osnovne inflacije
HICP brez energentov 861% 1.7 38
793% 15 34

64,5% 13 2,7

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

49 1,7 0,2 2,2 12 06 -02 05 0,6
5,0 1,9 0,3 2,3 1,5 0,9 0,1 0,5 0,2
338 1,7 -03 2,2 1,2 05 -04 -01 -04

Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domaéem trgu 2,4 55
BDP deflator 2,0 4,2
Uvozne cene' 33 14

5,6 -0,4 1,1 04 15 -1 0,2 2,0
4,0 32 0,9 38 2,3 1,9 0,5 13
2,7 46 40 52 65 -44 1,3 6,5

Opombe: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 6.1: Neposredni vpliv sprememb trosarin na porast cen’

Vlada RS z dolo¢anjem trosarin poleg fiskalnih u¢inkov vpliva
tudi na gibanje HICP. TroSarine na alkohol in alkoholne pija-
Ce, tobacne izdelke, mineralna olja in plin se urejajo z Zako-
nom o troSarinah oziroma njegovimi dopolnitvami. Julija letos
je Vlada RS z namenom povecanja proracunskih pritokov
dopolnila Zakon o tro$arinah. To bo skupaj z drugimi ze spre-
jetimi spremembami nadzorovanih cen moc¢no prispevalo k
vigji inflaciji. Vije tro8arine bodo po trenutno znanih podatkih
po ocenah BS k inflaciji v letu 2010 prispevale 0,5 o. t., v
201104 0.t.invletu20120,2 0. t.

Vlada RS je z novelo Zakona o tro$arinah poviSala troSarine
na alkohol in alkoholne pijage, tobacne izdelke, elektri¢no
energijo in zemeljski plin. Dvig tro$arine na alkohol in alkohol-
ne pijace bo po ocenah prispeval 0,06 o. t. k inflaciji v 2010 in
0,05 o. t. v 2011. Dvigovanije troSarin na tobacne izdelke je v
skladu z evropsko direktivo, po kateri naj bi se v vseh drzavah
¢lanicah EU najpozneje do 01. 01. 2014 te zviSale na 90
evrov za tiso¢ kosov cigaret. Z novelo Zakona o troSarinah,
sprejeto marca letos, so bili predvideni trije dvigi tro$arin na
cigarete. S 1. aprilom 2010 naj bi se troarina poviSala z 69
na 74 evrov za tiso€ kosov, s 1. aprilom 2011 na 79 evrov, s
1. aprilom 2012 pa na 84 evrov za tiso¢ kosov. Z novo nove-
lo, sprejeto 13. 07. 2010, sta namesto enega predvidena po
dva dviga vsako leto v obdobju 2010-2012. Letos sta bila oba
dviga Ze realizirana, 1. aprila z 69 na 74 evrov in 1. avgusta s
74 na 77 evrov. V naslednjem letu naj bi se troSarine povisale
1. aprila s 77 na 80 evrov in 1. oktobra z 80 na 83 evrov, v
letu 2012 pa 1. aprila s 83 na 86 in 1. oktobra s 86 na 90
evrov za tiso¢ kosov. Tako naj bi Slovenija Zze konec leta
2012 dosegla raven, ki jo zahteva evropska direktiva. Prispe-
vek dvigov troSarin na tobak bo k inflaciji po ocenah v letu
2010 znadal 0,3 o. t., v 2011 naj bi znasal 0,2 o. t. in v 2012
0,20.t.

Z novelo Zakona o tro8arinah so bila sprejeta tudi zviSanja
troSarin na elektriéno energijo za poslovno in neposlovno
uporabo in na zemeljski plin. Sprva je bilo letos predvideno
poviSanje troSarine na elektriéno energijo v dveh korakih;
prvega avgusta z 1,00 na 6,05 evra za megavatno uro in
prvega novembra na 12,05 evra. Vlada je konec julija sprejela
uredbo o nizjem poviSanju tro3arin avgusta, kar je pomenilo
dvig tro3arine na 3,05 evra za megavatno uro. Konec septem-
bra pa je Vlada z novim Predlogom zakona o troSarinah, s
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Slika: Ocena prispevka sprememb trosarin k medletni
spremembi HICP

v odstotnih tockah
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Viri: Eurostat, Ministrstvo za gospodarstvo, Zakon o spremembah in
dopolnitvah zakona o tro$arinah, Vlada Republike Slovenije, 4. junij 2010;
Zakon o trosarinah (Uredba o doloCitvi zneska troSarine za elektricno energijo,
Uradnilist RS $t. 61/2010), Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah
Zakona o troSarinah (EVA 2010-1611-150), preracuni in ocene Banka
Slovenije.

katerim zeli znizati prekomerne obremenitve slovenskega
gospodarstva in bistvenega poslab$anja konkurenénosti slo-
venskih podjetij, umaknila predhodno predvideno novembrsko
poviSanje trodarin. Tro3arina na zemeljski plin za ogrevanje in
za pogonski namen se je avgusta letos zviSala z 0,63 centa
na 3,63 centa za kubicni meter.

Po izrazitem dvigovanju troSarin na pogonska goriva od
decembra 2008 do julija 2009,% so se te marca letos zniZale
za 20 EUR / 1000 litrov. Nato je Vlada RS maja 2010 za
zagotavljanje vijih proracunskih prihodkov na podlagi obrav-
nave Predloga uredbe o spremembah Uredbe o okoljski daja-
tvi za onesnazevanje zraka z emisijo ogljikovega dioksida
povecala obdav€itev pogonskih goriv z zviSanjem tro3arin.
Tako so se troSarine od maja do julija poviSale v petih kora-
kih, na motorni bencin za 6,4 %, na plinsko olje za pogonski
namen pa za 7,8 %. Ta viSina troSarin naj bi veljala do 1.
marca 2011, ko naj bi se obdavditev s trodarino nadomestila z
uvedbo CO2 dajatve. Prvega junija se je poviSala tudi troSari-
na na kurilno olje za 23 EUR / 1000 litrov. Konec septembra
S0 se troSarine zniZale, na motorni bencin in kurilno olje za 8
EUR /1000 litrov in na plinsko olje za pogonski namen za 7
EUR /1000 litrov. Skupaj naj bi spremembe troSarin na ener-
gente v letu 2010 prispevale 0,1 o. t. k inflaciji.

"V ocene so vkljuéene informacije dostopne do 1. 10. 2010.
2 TroSarine na 95 in 98 oktanski bencin so se povisale za 36,4 %, na dizel-
sko gorivo pa za 43 %.
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Slika 6.3: Gibanje cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Sala povprecno 14,6 %. Rast je v veliki meri posledica
lanske rasti cen nafte, ki se je letos umirila. Na cene
energentov so vplivale tudi spremembe troSarin na elek-
trino energijo, zemeljski plin in pogonska goriva.2® Cene
daljinske energije so v osmih mesecih letos povpre¢no
medletno porasle za 16,5 %, kar je posledica dviga cen
ob koncu lanskega leta v sklopu podraZitev komunalnih
storitev.%0

Medletna rast cen hrane je znasala v povprecju letos-
njih prvih devetih mesecev 2,2 %. Cene sezonske
hrane so se od zaCetka leta do konca avgusta povisa-
le za 13,5 %. K dvigu cen predelane hrane so precej
prispevale visje troSarine na tobak in alkohol. Cene
predelane hrane so kljub Sibki konéni porabi gospodinj-
stev v povpre¢ju devetih mesecev porasle za 2,8 %, v
evrskem obmodju pa v prvih osmih mesecih 0,7 %. Tro-
Sarine na tobak so se letos poviSale dvakrat, in sicer apri-
la in avgusta, kar je prispevalo skupno 2,1 odstotne tocke
k rasti cen predelane hrane. Julija so se povisale $e tro-
Sarine na alkohol, za 5,5 %, kar je prispevalo 0,6 odstot-
ne tocke. Cene nepredelane hrane rastejo od druge polo-
vice 2009, medletno pa od junija 2010. |zrazit je bil predv-
sem porast cen sezonske hrane, ki je bil delno povezan
tudi s suSo in mocnejSimi nalivi, ki so oklestili pridelke.

Slika 6.4: Gibanje posameznih kategorij cen energentov

o
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 6.5: Cene hrane
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Tako so cene sadja avgusta medletno porasle za 12,9 %
in cene zelenjave za 19,1 %.

Umirjanje medletne rasti cen storitev se je nadaljeva-
lo tudi v prvih devetih mesecih letoSnjega leta. Rast
cen storitev je znaSala v povprecju prvih devetih mesecev
letos 1,5 %, kar je 2 odstotni tocki manj kot v enakem
obdobju lani. Septembra so cene storitev ob&utneje pad-
le, -0,1% medletno, predvsem zaradi sprememb pri obra-
¢unavanju cen Solske prehrane. K nizji rasti cen storitev

2 Glej okvir 6.1.

30 Pristojnost pri oblikovanju vseh cen komunalnih storitev je Vlada RS s 15. avgustom 2009 prenesla na lokalno raven.
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Slika 6.6: Gibanje cen storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov
_medletne stopnje rasti v %

6 r 6
-4
-2
0
-2
.4 | —storitve - Slovenija L4
—storitve — evrsko obmocje
---industrijski proizvodi brez energentov — Slovenija
% - = =-industrijski proizvodi brez energentov — evrsko obmocje | 5

Vir: Eurosztgt(,) ;7)rera6uni Bar%lgaoglovenlje. 2009 2010

so v prvih devetih mesecih letos najvec prispevale zniza-
ne medletne rasti cen gostinskih in nastanitvenih storitev
ter cen poditnic v paketu. Zaradi nadgradnje oziroma uva-
janja novih storitev za vegji standard oskrbe in varovanje
okolja so se v zaCetku leta poviSale cene odvoza smeti.
Njihova medletna rast je v povprecju prvih osmih mese-
cev letos znaSala 17,1 % in v enakem obdobju lani 0,3 %.
PoviSale so se tudi cene v ZelezniSkem potniSkem pro-
metu, kar je v skladu z na¢rtom uravnavanja reguliranih
cen, z avgustom pa tudi nekatere storitve mobilne telefo-
nije in poStne storitve. S 1. januarjem letos se je za dolo-
Cene storitve znizal DDV z 20 % na 8,5 %, kar pa je imelo
zanemarljiv vpliv na znizanje koncnih cen za potro3nike.

Padanje cen industrijskih proizvodov brez energen-
tov je bilo najvecje v prvem cetrtletju letos, v nadalje-
vanju leta pa se je postopoma umirilo. V povpregju
prvih devetih mesecev letos so se cene industrijskih proi-
zvodov brez energentov medletno znizale za 2,4 %. K
padanju cen so najbolj prispevale cene avtomobilov,
obleke in obutve. Kljub uvedbi novele zakona o davku na
motorna vozila®! marca letos se je padec cen tako novih
kot tudi starih avtomobilov e povecal. V povprecju prvih
osmih mesecev letos so cene avtomobilov medletno pad-
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Slika 6.7: Cene storitev
medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

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

le za 11,9 %, kar je 7,6 odstotne tocke ve€ kot v enakem
obdobju lani. Cene obleke so se v povprecju prvih osmih
mesecev znizale za 4,5 %, obutve pa za 3,1 %. Zaradi
poviSanja cen oskrbe z vodo konec lanskega leta je njiho-
va medletna rast v povpregju prvih osmih mesecev zna-
Sala 28,9 %.

3 Po tej noveli veljajo za nove avtomobile namesto progresivne obdavcitve na podlagi prostornine motorja razli¢ne stopnje davka glede na izpus-

te ogljikovega dioksida.
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
nadomacem trgu
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Po padcu ob koncu 2008 in v prvi polovici 2009 so
cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih od
sredine 2009 naprej na domacem trgu rasle. V pov-
precju osmih mesecev letos so se medletno povisale
za 1,5 %, kar je za 1,3 odstotne tocke ve¢ kot v ena-
kem obdobju lani. Med cenami surovin, ki so porasle v
povpredju osmih mesecev letos medletno za 2,7 %, so
izraziteje rasle cene v proizvodnji kovin, in sicer za
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Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domacem trgu

15 _medletne stopnje rasti v % _ 15
10 - 10
O 5
0 i Hﬂ - HHHUH 0

s OO0~
-5 - -5
-10 1 C3Slovenija — skupaj - -10
==-evrsko obmocje — proizvodi za Siroko porabo
e —evrsko obmocje — skupaj -

2007 2008 2009 2010
Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

20,1 %. V skupini trajnega blaga so najbolj porasle cene
v proizvodnji pohistva, med energenti pa cene zbiranja,
preCiSCevanja in distribucije vode, povpreéno za 10,7 %.
V evrskem obmocju so se cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih na domacem trgu v povprecju sedmih
mesecev letos povidale za 1,8 %. Najbolj izrazito so rasle
cene energentov, in sicer 4,5 %, predvsem zaradi visoke
rasti cen rafiniranih naftnih derivatov pri proizvajalcih, ki je
dosegla 26,2 %.
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7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2010-201232

Rast BDP naj bi letos zna$ala 1,1 %, do leta 2012 pa naj bi se postopno dvignila na raven blizu 3 %. Manj$e
ZmanjSanje oZivljanja gospodarske aktivnosti letos glede na aprilske projekcije je predvideno zaradi nadaljeva-
nja neugodnih razmer v gradbenistvu kljub nekaj boljsim pricakovanjem za tuje povpraSevanje. Prispevek
domacega povpraSevanja brez zalog k rasti BDP bo zaradi zmanjSanja investicij in stagnacije zasebne ter jav-
ne potro$nje negativen. Kratkoro¢no bo rast temeljila na neto izvozu in k temu prispeva bolj optimisticna pred-
postavka o tujem povpraSevanju. Inflacija naj bi v letu 2010 zna$ala 2,3 % in se do 2012 zniZala na 2,0 %. V
primerjavi s predhodnimi projekcijami je projekcija inflacije za leti 2010 in 2011 vi§ja predvsem zaradi vpliva
vi§jih cen surovin na svetovnih trgih ter troSarin na cene energentov in hrane. Skupni neposredni ucinek povi-
$anja trosarin na raven cen bo v letih 2010 do 2012 predvidoma zna$al priblizno eno odstotno tocko. Osnovna
inflacija bo letos v skladu z neugodnimi domacimi gospodarskimi razmerami iziemno nizka.

Tveganja projekcij za rast BDP so visoka in Stevilna. Vedja je verjetnost, da bo rast morda manjsa. Najbolj oci-
tno tveganje je prisotno zaradi morebitnih potreb po Se mocnejsi fiskalni konsolidaciji od predvidene tako doma
kot v tujini, kar bi lahko povzrocilo dodatno zmanjSanje agregatnega povprasevanja. V domacem gospodars-
tvu bi lahko previsoka rast plac in nezadostne prilagoditve na trgu dela negativno vplivale na konkurencnost in
povzrocile trajni dvig brezposelnosti. Tudi poslabsanje dostopnosti do virov financiranja bi lahko zavrlo oZivlja-
nje aktivnosti. Med gospodarskimi dejavnostmi ostajajo razmere najbolj negotove v gradbenistvu, kar lahko
prispeva k dodatnemu zmanjSanju investicijskega povpraSevanja. Tveganja glede inflacije so uravnoteZena.
Negativno lahko vpliva na rast cen po¢asno oZivljanje gospodarstva. Pritiski na rast cen se lahko povecajo ne
samo zaradi visjih cen surovin, ampak Se zaradi morebitne nadaljnje depreciacije evra in povisanja posrednih
davkov ter nadzorovanih cen.

32 Projekcije so bile narejene na podlagi razpolozljivih podatkov in veljavnih statistiénih metodologij, dostopnih do 3. septembra 2010. Projekcije
makroekonomskih dejavnikov, predstavijene v tem poro€ilu o cenovni stabilnosti, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarod-
nega okolja in na nekaterih domacih dejavnikih, ki so odvisni od odlocitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarod-
nega okolja so povzete po Consensus Forecasts in Eastern Europe Consensus Forecasts (avgust 2010), JP Morgan (Global Data Watch,
27. 8. 2010), OECD Outlook (junij 2010) in IMF WEO Update (julij 2010). Domaci dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so eksogeno
vklju€eni v izdelavo napovedi, so troSenje in investiranje javnega sektorja, plaée 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 0 cenovni stabilnosti, april 2008.
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Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti za 2010
letna rast BDP v %
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Vir: Consensus Economics, Evropska komisija.

Mednarodno okolje in zunanje
predpostavke

Ocene mednarodnih institucij o rasti uvoza najpo-
membnejsih trgovinskih partneric Slovenije so ugod-
nejSe predvsem zaradi zelo ugodne gospodarske
aktivnosti v drugem cetrtletju. OZivljanje svetovne gos-
podarske rasti bo predvidoma neenakomerno. Gonilo
svetovne gospodarske rasti so Se naprej hitro rastoca
azijska gospodarstva. Nove ocene uvoznega povpraSe-
vanja so glede na prej$nje projekcije popravljene navzgor
za celotno obdobje projekcij in so viSje za vse pomem-
bneje trgovinske partnerice, razen za Hrvasko. Najbolj je
bila navzgor popravljena ocena uvoznega povpradevanja

Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti za 2011
letna rast BDP v %
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Vir: Consensus Economics, Evropska komisija.

za Nemcijo. V primerjavi s predpostavko prejSnjin projek-
cij se je napoved rasti tujega povpradevanja za letos zvi-
Sala za 4,7 odstotne toCke na 7,8 %. Tak$no poviSanje je
tudi posledica ucinka nizke lanske osnove. Rast tujega
povpraSevanja naj bi se po hitri rasti v prvi polovici 2010
proti koncu leta umirjala ter se nato le postopoma pove-
Cevala. Zaradi povecane potrebe po fiskalni konsolidaciji,
ki jo je spodbudila dolzniska kriza v nekaterih drzavah
evrskega obmocja, bo vpliv umika fiskalnih spodbud v
letu 2011 izrazitej8i, kot je bilo predpostavljeno v aprilskih
napovedih. Hkrati se bo predvidoma koncal tudi cikel
obnavljanja zalog. Za leto 2011 se tako predvideva nizja
rast tujega povpraSevanja od tiste v letu 2010 zaradi uki-

Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Predpostavke
2010 2011 2012

2005 2006 2007 2008 2009 okt A okt. A Okt A

letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje* 43 86 74 25 -129 78 4.7 54 0,3 6,5 14
Nafta (USD/sod) 54 65 73 98 62 79 40 84 40 87 50
Primarne surovine 120 291 174 101 -230 390 190 110 40 40 -30
Inflacija vEMU 22 22 21 33 03 16 04 17 02 15 04
PPINemcija 44 54 13 54 -40 10 08 22 04 20 00

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2010.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Outlook.
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Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: ECB, Bloomberg, predpostavke Banka Slovenije.

njanja fiskalnih spodbud in tudi zaradi zaCetka umikanja
spodbujevalnih ukrepov denarne politike, do katerega naj
bi glede na trenutna trzna pri€akovanja prislo proti koncu
leta. Za leto 2012 je predvideno nadaljevanje oZivljanja
svetovnega gospodarstva in s tem priblizevanje stopen;
rasti tujega povpradevanja dolgoroénemu povpregju.

Pri¢akuje se postopni dvig dolarskih cen nafte, rast
cen drugih primarnih surovin pa naj bi se po visoki
rasti v letu 2010 znizala. Relativno po€asna rast cen
nafte letos je povezana s priakovano gospodarsko rastjo
predvsem v ZDA, poleg tega pa njihovo rast zadrzujejo
razmeroma visoke zaloge surove nafte. Glede na gibanja
cen na terminskih trgih naj bi se cene do konca obdobja
projekcij postopoma viSale. Za povpreCje leta 2010 je
predvidena cena 79 USD za sod nafte Brent. Cena nafte
je v obdobju projekcij glede na prejSnje projekcije v pov-
preju vi§ja za nekaj nad 4 USD. V letu 2010 se rast cen
primarnih surovin hitro povecuje zaradi ozivljanja svetov-
nega gospodarstva, pa tudi zaradi nizkih cen kovin iz
prve polovice leta 2009 ter neugodnih vremenskih razmer
in naravnih katastrof, ki so spodbudile rast cen hrane. V
letih 2011 in 2012 naj bi se zaradi Sibkega oZivljanja sve-
tovne gospodarske rasti rast cen surovin umirila.

Inflacija v evrskem obmogju in v ZDA naj bi v obdob-
ju projekcij ostala na podobni ravni kot letos. Osnov-
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na inflacija bo ostala pod dolgoletnim povpreéjem.
Tako naj bi zna$ala inflacija letos v evrskem obmodju
1,6 % in v ZDA 1,7 %. Glede na prejSnje projekcije to
pomeni za 0,4 odstotne toCke vi§jo inflacijo v evrskem
obmodju in za 0,6 odstotne tocke niZjo v ZDA. Vi§ja infla-
cija v evrskem obmocju naj bi bila posledica veéjega vpli-
va cen energentov zaradi depreciacije evra ter popravka
ocene gospodarske rasti v evrskem obmodju navzgor.
Obcutnejsi pritiski na osnovno inflacijo so manj verjetni,
saj naj bi bila rast povpraSevanja in stroSkov dela kljub
gospodarskem oZivljanju $e vedno sorazmerno nizka.
Zaradi vi§jih cen energentov se bodo viSale tudi cene
proizvajalcev, katerih rast bo tako v primerjavi s predhod-
nimi projekcijami visja, in sicer v letu 2010 za 0,8 odstot-
ne tocke na 1 % in v letu 2011 za 0,4 odstotne tocke na
2,2 %.

Domace povprasevanje

TroSenje gospodinjstev se bo letos predvidoma
ponovno zmanjsalo, v prihodnjih dveh letih pa naj bi
se postopoma povecevalo. Trenutne razmere ne kazejo
moznosti ob&utnejSega obrata v potrodnji gospodinjstev v
preostanku leta. Podatki o prihodkih v trgovini in kazalniki
razpoloZenja potrosnikov so letos na nizkih ravneh zaradi
razmer na trgu dela. Zaradi visje inflacije in podobnega
padca zaposlenosti kot lani se bo realni razpoloZljivi
dohodek letos glede na preteklo leto nekoliko zmanj3al.
Rast troSenja gospodinjstev naj bi postala pozitivna nas-
lednje leto in znaSala 0,5 %. ObCutneje naj bi se povea-
la Sele v letu 2012, in sicer za 1,7 %, predvsem zaradi
porasta zaposlenosti.

Najverjetneje se bodo investicije zmanjsale tudi letos.
V prihodnjih dveh letih bi lahko bila rast bruto investi-
cij pozitivna, kar je sicer odvisno od vzdrznosti oziv-
ljanja gospodarstva in omejevalnih dejavnikov, pred-
vsem pogojev financiranja in dobiékov podijetij. Se
vedno teZki pogoji financiranja in negotovosti glede modi
svetovnega ekonomskega oZivljanja dajejo slutiti, da bi
se letos lahko bruto investicije v osnovna sredstva zmanj-
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Sale Se za ve€ kot 5 %. Kljub temu naj bi bil padec bistve-
no manjsi kot v preteklem letu, deloma zaradi u€inka niz-
ke osnove iz lanskega leta in deloma zaradi pri¢akovane
postopne ozivitve izvoza letos. Omejitev so tudi pogoji
financiranja, saj so banke v krizi postale previdnejse pri
odobravanju dolgoro¢nih posojil. Notranji viri financiranja
so manjsi zaradi manjSih dobickov. OZivljanje aktivnosti v
domacem in tujem okolju bi lahko povecalo investicije na
okoli 5 % v letu 2012.

Skladno s stanjem v gradbenistvu se bodo po prica-
kovanjih investicije v zgradbe Se zmanjSevale, med-
tem ko se pri¢akuje zmerna rast investicij v stroje in
opremo. Znizanje investicij v gradbenidtvu je posledica
preteklih prevelikih investicij v stanovanjsko gradnjo.
Nekatera gradbena podjetja so v likvidnostnih tezavah.
Kazalniki zaupanja v gradbeniStvu so $e vedno na izred-
no nizkih ravneh. Ceprav se obeti glede poslovnega stan-
ja ter priakovanih in skupnih naroCil v predelovalnih
dejavnostih letos izboljSujejo, se podietja tudi zaradi pre-
cejSnjih preseznih zmogljivosti zaenkrat ne odloajo za
ve€ja investiranja v novo opremo. Kljub temu naj bi se
skladno s pri¢akovanim nadaljevanjem oZivljanja izvoza v
prihodnjih dveh letih zviSale tako investicije v transportno
opremo kot investicije v stroje in opremo.

Ob visjem tujem povprasevanju in s postopnim pove-
¢evanjem domacih investicij v osnovna sredstva se

bodo povecale tudi zaloge in prispevale k rasti doma-
¢ega povprasevanja. Zaradi nadaljnjega oZivljanja

Tabela 7.2: Komponente domacega povprasevanja

Slika 7.4: Prispevki komponent trosenja k rasti BDP

v odstotnih tockah
10 69 r 10
8 -8
6 128 43 45 6
4 4
2 2
0 0
2 2
-4 -4
-6 -| Emspremembe zalog - -6
.§ -| Edrzavna potrosnja L .8
E&menjava s tujino
-10 | mmzasebna potro$nja - -10
-12 - Tbruto investicije v osn. sredstva r =12
14 - —BDP -8,1 o214
16 = -projekcije BDP (oktober 2010) L 16
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

domace industrijske proizvodnje, kar kaZe predvsem rast
naroCil iz tujine, se bodo zaloge, predvsem surovin in
blaga za vmesno porabo, v industriji poveCevale. Po mo¢-
nem znizanju v letu 2009 se pri¢akuje tudi delna obnovi-
tev zalog blaga v trgovini. Ker Stevilo novih gradbenih
dovoljenj za stavbe Se naprej pada, velikega povecanja
zalog neprodanih stanovanj v gradbeni$tvu do konca leta
ni priCakovati. V celem letu 2010 bi prispevek zalog k
rasti obsega domacdega povpradevanja znasal nekaj ve¢
kot 1 odstotno tocko, izrazeno kot prispevek k rasti obse-
ga BDP. V letu 2011 naj bi bil ta prispevek le e nezna-
ten.

Rast troSenja drzave bo letos in v prihodnjih dveh
letih zaradi potrebne fiskalne konsolidacije predvido-

Projekcije

2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 okt. A okt A okt. A

realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 23 56 89 41 98 04 -02 10 03 23 -04
Zasebna potrosnja 26 30 67 29 -08 -05 -01 05 01 1,7 01
Potrosnja drzave 34 40 oO07 62 30 o007 02 00 00 03 00
Bruto investicije vosnowna sredstva 37 101 128 85 -216 -54 -80 20 -09 50 -14

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

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Okvir 7.1: Spremembe podatkov nacionalnih raéunov in njihov vpliv na projekcije

Do sprememb v projekcijah prihaja tudi zaradi spremenjenih
podatkov za pretekla obdobja.! SURS je ob zadnjih nekaj
objavah podatkov nacionalnih radunov precej spreminjal obja-
vljene tekoCe stopnje? rasti BDP oziroma njegovih komponent
v posameznih Cetrtletjih 2009 in v zacetku 2010. Spremembe
podatkov lahko odrazajo spremembo metodologije, v asu
gospodarske krize pa so zaradi nezanesljivih podatkov in
moénih nihanj 8e ob&utneje kot v normalnih razmerah.
Kumulativni popravek tekoCih stopenj rasti BDP je ob objavi
podatkov konec maja 2010 glede na objavljene podatke iz
konca februarja 2010 zna$al za leto 2009 0,5 o. t., pri ¢emer
je za oceno gibanj v 2010 posebej pomembno dejstvo, da so
bili podatki za drugo polovico leta 2009 kumulativno poprav-
lieni kar za 0,9 o. t. Le zaradi popravkov tekoCih stopen; rasti,
predvsem pa tiste v zadnjem cetrtletiu 2009, je bil prenos
tekoCe dinamike® iz leta 2009 v 2010 nizji za 0,6 odstotne
tocke in je znaSal -0,2 %. Ob tako zniZanem prenosu se lahko
moc¢no spremeni tudi ocena gibanj za povprecje celega leta
2010.

Tokratna revizija podatkov, ki so bili upoStevani v prejSnjem
PCS (in objavljeni konec februarja), nima pomembnejSega
vpliva na projekcije BDP. V primerjavi z objavo podatkov
konec februarja 2010 so tekoCe stopnije rasti BDP ob zadnii
objavi podatkov konec avgusta ostale domala nespremenije-
ne. Popravek tekoCih stopenj rasti za drugo polovico leta

Slika 1: BDP ob razli¢nih objavah SURS

_tekoce stopnje rasti v %*

2 r2
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Vir: SURS.
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2009 je zna3al 0,2 o. t. Vedji popravki so bili opravljeni na
podatku za 2. Cetrtletje 2009, ki je bila glede na predhodne
objave dodatno znizana — tekoCa rast je od objavljene iz kon-
ca februarja nizja za 0,9 o. t. Na drugi strani so bili glede na
objavo iz konca maja navzgor popravljeni podatki za obdobje
3. Cetrtletje 2009 — 1. Cetrtletie 2010, kumulativno za 1,2 o. t.

Revizija podatkov o gibanju posameznih komponent izdatkov-
ne strukture je bila precej vecja in tako ob&utneje vpliva na
spremembo projekcij nekaterih komponent BDP. Pri tem bis-
tveno odstopajo revizije podatkov o teko€i, sezonsko prilago-
jeni rasti izvoza in investicij. TekoCa rast izvoza za drugo
polovico 2009 je bila namre& ob zadnji objavi podatkov kumu-
lativno popravljena za 1,7 o. 1., teko€a rast bruto investicij pa
kar za 5,3 0. t. Prenos tekoCe dinamike iz 2009 v 2010 je tako
le zaradi revizile podatkov za izvoz manjSi za 1,5 o. t., pri
bruto investicijah pa za 3,7 0. t.

T AngleSka centralna banka izdeluje svoje projekcije tudi na podlagi
"napovedi" revizij preteklih podatkov (ve€ o tem v: Bank of England Inflation
Report, November 2007, str. 39).

2 Analiziramo medcetrtletne stopnje rasti posameznih agregatov, prilagoje-
ne za sezonska nihanja.

3 Prenos tekoce dinamike je definiran kot raven BDP iz zadnjega cetrtletja
leta glede na povprecno letno raven BDP.

Slika 2: Komponente potrosne strukture BDP ob razlicnih
objavah SURS

_tekoce stopnje rastiv %*
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ma nizka. Po ocenah na osnhovi Ze sprejetih proraCunskih
predpostavk naj bi troSenje drzave v obdobju projekcij
poraslo za manj kot 1 %. Projekcije letoSnje 0,7 % realne
rasti temeljijo na nominalni rasti povpre¢ne place v sek-
torju drzava okrog 0,7 %, rasti zaposlenosti v sektorju
drzava 1,0 % in var€evanju pri materialnih stroskih. Nizko
troSenje v letih 2011 in 2012 je prav tako rezultat napove-
dane restriktivne politike na podroCju zaposlovanja, nizke
rasti pla¢ in nadaljnjega varCevanja pri materialnih stros-
kih.

Slika 7.5: Projekcije rasti BDP

medletnarast v %
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Vir: SURS, projekcije Banke Slovenije.

Tabela 7.3: Aktivnost, zaposlenost in place

Rast BDP in gibanja na trgu dela

Rast BDP naj bi znasala letos nekaj nad 1 % in naj bi
se do leta 2012 postopno dvignila na raven blizu 3 %.
V primerjavi z aprilskimi projekcijami je dinamika ozi-
vljanja letos nekoliko nizja. Projekcija rasti za 2010 je
znizana predvsem zaradi relativno nizke tekoCe rasti BDP
v zaCetku leta, Ceprav se je ta v drugem Cetrtletju poveca-
la na nekaj nad 1 %. Po pri¢akovanjih bo rast BDP predv-
sem zaradi umirjanja tujega povpraSevanja v drugi polovi-
ci leta niZja kot v drugem Cetrtletju. PoveCevanje dinami-
ke aktivnosti naj bi se spet povecalo v zatetku naslednje-
ga leta. LetoSnja rast BDP bo v Sloveniji nekoliko pod
povpreCjem evrskega obmodja, v letih 2011 in 2012 pa
naj bi jo spet presegla.

Zmanjsevanje aktivnosti v gradbenistvu zaradi padca
investicij je deloma spremenilo sestavo rasti BDP v
prvi polovici leta. K rasti dodane vrednosti bodo naj-
vec prispevale izvozno usmerjene dejavnosti in neka-
tere storitve. Tveganje nadaljevanja zmanjSevanja inve-
sticij na podrocju gradbene dejavnosti se zaenkrat uresni-
Cuje, medtem ko so bile investicije v opremo ter v tran-
sportno opremo v prvi polovici leta predvsem zaradi viso-
ke rasti v drugem Cetrtletju 2010 vije kot v prvem polletju
2009. V prihodnje naj bi se gradbena aktivnost $e krila.

Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 okt. A okt. A okt. A
realne stopnje rasti v %
BDP 45 59 69 37 -81 11 02 19 0,1 29 00
Zaposlenost 02 15 30 28 19 -23 00 -03 -02 03 00
Powpre€na sredstva za zaposlene 56 53 64 69 16 35 18 31 04 34 00
Produktivnost 47 43 37 10 63 35 -02 22 03 26 00
ULC (nominalni) 09 10 26 60 85 00 20 09 0,1 08 00
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povprasevanje (brez sprememb zalog) 30 50 71 50 -61 15 -21 0,8 03 22 -05
Neto izvoz 22 02 -20 -04 20 15 00 09 03 07 05
Spremembe zalog 07 07 18 -08 -40 12 19 0,2 0,1 0,0 0,0

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

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Cene nepremicnin se prilagajajo le delno, kar $e povelu-
je razkorak med ponudbo in povpradevanjem, ohranja pa
se tudi dohodkovna negotovost gospodinjstev zaradi raz-
mer na trgu dela. Ozivljanje aktivnosti v predelovalnih
dejavnostih v prvi polovici leta je bilo skladno z ve€anjem
tujega povpradevanja, do konca leta pa naj bi se dinami-
ka predelovalnih dejavnostih umirila. Prispevek skupine
dejavnosti trgovine in popravil, gostinstva, prometa in
zvez k rasti BDP bo letos verjetno pozitiven. Po moénem
znizanju v prvem Cetrtletju lani se je dodana vrednost te
skupine v prvem polletju letos tekoCe povecala, Ceprav so
negotovosti, povezane z zasebno potrodnjo, dokaj velike.

Zaposlenost se bo zaradi po¢asnega ozivljanja gos-
podarstva ter obifajnega postopnega prilagajanja
trga dela v letu 2010 zmanjSala podobno kot v letu
2009. Skladno s prejSnjimi projekcijami se zmanj$evanje
zaposlenosti v predelovalnih dejavnostih zaustavlja, med-
tem ko se v gradbeni$tvu pospesuje. Zaposlenost naj bi
se zaradi steCajev in racionalizacije stroSkov dela zmanj-
Sala tudi v letu 2010. Zaposlenost se bo tako predvsem
letos in v naslednjem letu najbolj zmanjSala v gradbenis-
tvu. Ob tak$nih gibanijih in ob upo$tevanju Sibke aktivnos-
ti Se v nekaterih storitvenih dejavnostih je v projekcijah
predvideno zniZanje zaposlenosti za nekaj ve¢ kot 2 % v
letu 2010. Temu padcu naj bi do konca obdobja projekcij
sledila zelo pocasna rast zaposlovanja. Stopnja anketne
brezposelnosti naj bi dosegla vrh v prvem Cetrtletju leta
2011. ZniZanje bo predvidoma v letu 2012 majhno, ¢e se
bodo v skladu s predvideno dinamiko prilagajali stroSki
dela.

Na gibanje pla¢ v zasebnem sektorju bodo poleg hit-
rosti ozivljanja gospodarstva in dviga minimalnih
pla¢ vplivali tudi nekateri zacasni dejavniki. ZviSanje
minimalne bruto plae v marcu naj bi letodnjo rast pla¢
neposredno povisalo za slabo odstotno tocko, leta 2011
pa bo neposredni prispevek tega ukrepa majhen. Podatki
Ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve namre¢
kaZejo, da se je sorazmerno malo delodajalcev dogovori-
lo s sindikati za postopno pove¢anje minimalne place, kot
to dovoljuje Zakon o minimalni plaéi. Povpre¢ne plate
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bodo rasle hitreje tudi zaradi spremenjene sestave delov-
ne sile in zaradi prehajanja delavcev iz rezimov subvenci-
oniranja delovnih mest v polno zaposlenost. Plate v
zasebnem sektorju naj bi v letu 2010 porasle za okoli
3,7 % (brez viSanja minimalnih pla¢ bi rast znaSala okrog
2,5 %). V letu 2011 naj bi se rast pla¢ v zasebnem sek-
torju nekoliko umirila. Ob postopnemu ozivljanju gospo-
darske aktivnosti bo ucinek nekaterih zacasnih dejavni-
kov, ki delujejo na rast pla¢ letos, namre¢ manjsi. V letu
2012 naj bi po predvidevanijih prevladali uinki visje gos-
podarske aktivnosti, zato se bo rast plaé v zasebnem
sektorju spet nekoliko povecala.

V javnem sektorju bodo rast plaé omejevali varéeval-
ni ukrepi Vlade. Vlada in sindikati javnega sektorja niso
dosegli dogovora glede odloZitve dokonéne uvedbe nove-
ga platnega sistema, katerega uveljavitev bi povzrocila
znaten dvig pla¢ v javnem sektorju. Vlada je zato sprejela
interventni zakon, po katerem se place v javnem sektorju
ne bodo spreminjale letos in v 2011, z inflacijo pa se
bodo v letu 2012 uskladile le, ¢e bo inflacija presegla 2%.
Izplailo preostanka placnih nesorazmerij bi po vladnih
naértih sledilo v dveh letih zatem, ko bi gospodarska rast
presegla 3 %. V celotnem obdobju projekcij naj bi veljala
tudi odpoved placevanja delovne uspesnosti, prav tako
pa naj bi bila vsaj Se v letu 2011 zamrznjena napredovan-
ja v vi§ji placni razred.

Zunanja trgovina

Primanjkljaj tekocega rac¢una placilne bilance naj bi
se letos nekoliko zmanjsal, nato pa naj bi se postop-
no vecéal. PoveCevanje primanjkljaja je povezano
predvsem z manj ugodnimi pogoji menjave in z rastjo
primanjkljaja faktorskih dohodkov. Primanjkljaj tekoge-
ga racuna naj bi zna8al letos dober odstotek BDP, v letu
2012 pa naj bi presegel 2 % BDP. Vi§ja rast koliCinskega
izvoza od rasti koliCinskega uvoza blaga in storitev bo
pozitivno prispevala k saldu tekogega raduna v celotnem
obdobju projekcij. K ve€anju primanjkljaja bo poleg neu-
godnih pogojev menjave prispevalo tudi povecevanje
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primanjkljaja faktorskih dohodkov. Pogoji menjave naj bi
se zaradi viSanja cen surovin in zaradi depreciacije evra
do leta 2012 kumulativno poslab3ali za ve¢ kot 5 %.
Zaradi priakovanega postopnega viSanja obrestnih mer
se bo ob zateCenem visokem obsegu zunanjega dolga
povecal primanjkljaj faktorskih dohodkov. Saldo transfer-
jev naj bi letos in v naslednjih letih izkazoval majhen pri-
manijkljaj. Ob presezku transferov ostalih sektorjev naj bi
primanjkljaj izkazovali drzavni transferi.

Salda blagovne in storitvene menjave naj bi se spre-
minjala le pocasi: primanjkljaj blagovne menjave naj
bi se nekoliko povecal, poveéal naj bi se tudi prese-
Zzek menjave storitev. Primanjkljaj blagovne menjave naj
bi se pove€al z 2,0 % BDP v letu 2009 na nekaj pod 3 %
BDP v letu 2012. K poveéevanju primanjkljaja bodo pris-
pevali predvsem neugodni pogoji menjave. Koli¢insko bo
namreg izvoz nara&¢al, vendar vedno poGasneje. Po oce-
nah bi hitrejSa rast izvoza od uvoza letos nevtralizirala
dve tretjini poslabSanja pogojev menjave, medtem ko bi
se v naslednjih dveh letih ta dva u€inka med seboj izrav-
nala. Saldo menjave storitev s tujino bo ostal tudi v obdo-
bju projekcij pozitiven in naj bi se s 3,1 % BDP v letu
2009 povzpel na okrog 3,5 % BDP v letu 2012. Postopna
rast gospodarske aktivnosti in veCje tuje povpradevanje
naj bi najprej vplivala na porast menjave blaga in nato
tudi na izvoz in uvoz storitev, ki so povezane z blagovno
menjavo. Zaradi priakovane stabilizacije domace grad-
bene dejavnosti in poveCanega izvajanja investicijskih del

Tabela 7.4: Teko€i raéun placilne bilance

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna
v % BDP
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Vir: SURS; projekcija Banka Slovenije.

v tujini naj bi se v prihodnjih letih povecali neto prihodki
od gradbenih storitev. Postopno oZivljanje aktivnosti v
najpomembnejsih partnericah Slovenije naj bi vplivalo
tudi na porast prihodkov od potovan;.

Projekcije primanjkljaja faktorskih dohodkov kazejo
na zmanjsanje z 2,2 % v letu 2009 na okoli 1,5 % BDP
v letu 2010, nato pa bi se primanjkljaj do konca obdo-
bja projekcij predvsem zaradi poveéevanja primanj-
kljaja dohodkov od kapitala skoraj podvojil. Relativno
nizke obrestne mere naj bi tudi v letu 2010 vplivale na
majhne neto odtoke faktorskih dohodkov. K manj$anju
primanjkljaja dohodkov od kapitala naj bi letos najve¢
prispevala manjSi obseg pladanih obresti ter zmanjSani

Projekcije
2010 2011 2012

2005 2006 2007 2008 2009 okt. A okt, A okt. A

lzvozblaga in storitev 106 125 13,7 33 -177 95 43 6,6 0,6 75 08
Uvozblaga in storitev 6,7 122 16,7 38 -197 71 41 53 0,1 66 02
Tekodi raéun: vmrd EUR 05 -08 -16 -25 -05 <04 -02 -07 -02 -09 00
v% BDP 17 25 48 67 15 11 06 -7 -03 -22 01

Pogoji menjave* 20 05 09 15 43 32 -06 -11 01 -08 00

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

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

Vir: SURS, Banka Slovenije.

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2010-2012 70

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



obseg izdatkov za dividende in izpladila dobickov. S pri-
¢akovano ponovno rastjo gospodarske aktivnosti in
zadolZenosti ter hkratnim priCakovanim porastom obrest-
nih mer naj bi se v naslednjih letih neto odtoki faktorskih
dohodkov ponovno vecali. K povecanju primanjkljaja fak-
torskih dohodkov bodo v prihodnje prispevali tudi manjsi
neto dohodki od nalozb v tuje dolZniske vrednostne papir-
je. Zaradi zmanjSanega zaposlovanja tujih delavcev bodo
neto pritoki dohodkov od dela letos in v naslednjih dveh
letih predvidoma na ravni okrog 0,2 % BDP.

Slika 7.7: Projekcije pogojev menjave
stopnje rasti v %

BANKA SLOVENIIE
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Inflacija

Inflacija naj bi bila v letu 2010 nekaj veéja od 2 %, v
naslednjih dveh letih pa naj bi se znizala. Osnovna
inflacija naj bi bila letos zelo nizka. V primerjavi z aprilski-
mi projekcijami je projekcija inflacije za leti 2010 in 2011
vi§ja predvsem zaradi uinka cen energentov in hrane.
Negotove razmere na trgu dela in zaradi tega manjSe
troSenje gospodinjstev ter omejeni strodkovni pritiski zavi-
rajo osnovno inflacijo, zaradi Eesar bo ta letos ostala zelo
nizka. Medletna rast HICP brez energentov, hrane, alko-

Slika 7.8: Projekcije inflacije

_povprecne letne stopnje rasti HICP v %
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Vir: SURS; projekcija Banka Slovenije. Vir: SURS, projekciie Banka Slovenije.
Tabela 7.5: Inflacija
Projekcije
2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009  okt. A okt. A okt. A
povprecne letne stopnje rastiv %

Cene Zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 25 25 38 55 09 23 0,7 21 0,7 20 0,0
hrana 0,22 2,7 7.1 8,1 18 2,7 0,7 4,0 18 34 1,2
energenti 11,9 85 34 94 45 14,3 35 6,0 3,0 26 0,1
drugo blago 0,3 09 03 22 0,0 2,2 0,6 0,8 0,1 0,5 04
storitve 33 35 49 53 3.2 1,7 0,1 18 03 21 0,2

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 1,2 1,7 38 49 1,7 0,6 04 1,5 0,3 1,9 0,1
brez cen ener. in nepred. hrane 1,3 15 34 5,0 19 0,5 0,3 1,3 0,2 1,9 0,0
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 15 13 2,7 38 1,7 -0,2 0,2 0,7 -0,1 1,4 -0,3

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

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji
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hola in tobaka naj bi bila pozitivna Sele v zadnjem Cetrtlet-
ju, v letu 2010 pa naj bi zna3ala -0,2 %. V 2011 naj bi se
tako merjena osnovna inflacija skladno s postopnim oziv-
ljianjem gospodarstva povidala na 0,7 % in v 2012 na
1,4 %. Tudi druga dva kazalnika osnovne inflacije naj bi
se gibala podobno.

Po strukturi cen naj bi letos izstopal visok prispevek
cen energentov, v prihodnjih dveh letih pa prispevek
cen hrane. Rast cen energentov naj bi letos znaSala
14,3 %. To je skladno z viSanjem cen nafte na svetovnih
trgih, zmanjSevanjem vrednosti evra ter z vi§jimi tro$ari-
nami. V prihodnjih dveh letih naj bi se rast cen energen-

tov znizala, in sicer na 6,0 % v 2011 in 2,6 % v 2012.
Rast cen hrane naj bi znaSala letos 2,7 % in v 2011 naj bi
se poviSala na 4,0 %. Leta 2012 naj bi se spet znizala na
3,4 %. V primerjavi s prejSnjimi projekcijami je za vsa tri
leta predvidena vigja rast cen nepredelane in predelane
hrane. ViSja rast cen nepredelane hrane naj bi bila predv-
sem posledica vije rasti cen hrane na svetovnem trgu,
na visjo rast cen predelane hrane pa naj bi vplivala pred-
vsem vecja poviSanja troSarin na tobak, kot so bila pred-
videna v predhodnih projekcijah. V skladu z razmerami v
domacéem makroekonomskem okolju naj bi se cene stori-
tev in industrijskega blaga brez energentov v prihodnjih
dveh letih predvsem zaradi predvidene viSje rasti cen
storitev postopoma zviSevale. V obdobju projekcij naj bi
namre¢ cene storitev v povpre¢ju porasle za 1,9 % na
leto, cene industrijskega blaga brez energentov pa padle
za 0,8 % na leto.

Spremembe cen, predvidene v Naértu uravnavanja
nadzorovanih cen za leti 2010 in 2011, naj bi imele v
letu 2011 $e manjsi prispevek k skupni inflaciji kot
letos. Letos so bila Ze opravljena vsa predvidena povisa-
nja nadzorovanih cen, ki bodo k celoletni inflaciji prispe-
vala skupno 0,09 odstotne tocke. V prihodnjem letu naj bi
se ta prispevek znizal na 0,02 odstotne tocke. Na zvisan-
je drugih cen, za katere veljajo razliéne oblike regulacije,
bo v letih 2010 in 2011 pomembno vplivalo tudi gibanje
teCaja evra in cen nafte na svetovnem trgu. To dvoje bo

Tabela 7.6: Neposredni u€inki na inflacijo kot posledica sprememb nadzorovanih cen v letih 2010 in 2011

ucinek na HICP ucinek na HICP

Ukrep sprememba v letu (vo.t)vletu (vo.t)vletu
2010 2011

— sprememba cen nekaterih uébenikov dvig cen vpowp. za 2,3% - 0,005
— sprememba cen vozownic ZelezniSkega potniSkega prometa dvig cen vpow. za 6,0% 0,012 0,012
- nacrtovani dvig prispevka za obvezne rezerve pri naftnih

AR ey el dig prispevka za 10% 0,000 0,000
derivatih
— spremembe prispevka za obnowjive vire energije in ) . . .

o . o dvig kon¢ne cene elektriéne energije za 3,5% 0,080 -

zagotavijanje zanesljive oskrbe zdomacimi viri

Skupni u€inek na inflacijo 0,092 0,017

Vir: Nacrt uravnavanja requliranih cen za leti 2010 in 2011.
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neposredno doloCalo gibanje cen tekogih goriv za prevoz
in ogrevanje ter posredno tudi cen daljinske energije v
Sloveniji, pri katerih Vlada RS predpisuje le mehanizem
oblikovanja teh cen.

Tveganja in negotovosti

V prihodnjem obdobju je predpostavka o rasti tujega
povprasevanja odvisna tudi od mozne potrebe po
mocnejsi in hitrejsi fiskalni konsolidaciji, kot je pred-
videna v osnovni projekciji. Zaradi tezav s financiran-
jem javnih izdatkov bi lahko v nekaterih drzavah potreba
po fiskalni konsolidaciji zahtevala hitrejSo in moc¢nejSo
odpravo drzavnih ukrepov za spodbujanje gospodarstva.
To seveda lahko ogrozi povprasevanje po slovenskih
proizvodih iz tujine. PreSibka, neverodostojna in prepoca-
sna fiskalna konsolidacija bi lahko namre¢ poglobila
makroekonomska neravnovesja in povecala nenaklonje-
nost financnih trgov glede financiranja obstojecih in novih
drzavnih dolgov. To bi lahko povzrodilo nadaljevanje nes-
tabilnosti na finan¢nih trgih in poveCevalo pribitke za
zadolZevanje drzav. Povecali bi se ne samo stroski finan-
ciranja javnofinanénih primanijkljajev, ampak tudi stroski
financiranja gospodarstva. Druga negotovost, kar zadeva
tuje povpradevanje, je vezana na slabde gospodarske
razmere v ZDA, kot se je prej pricakovalo. Ce bi se rast
povpradevanja v ZDA v prihodnjem obdobju mocneje
upocCasnila, bi bila preko manjSega izvoza mo¢no priza-
deta gospodarska aktivnost v evrskem obmodgju. V med-
narodnem okolju je tudi negotovost glede nihanja vredno-
sti evra. Depreciacija evra bi pospeSila rast cen surovin v
domadi valuti, povzroCila neposredne pritiske na cene
energentov in posredne pritiske preko povec¢anja vhodnih
strodkov podjetij. Vendar bi depreciacija evra prina$ala
tudi pozitivne u€inke na cenovno konkurenénost in spod-
budila izvoz drzav evrskega obmocja.

V domaéem makroekonomskem okolju naras¢a nego-
tovost glede prilagajanja trga dela in rasti stroSkov
dela. To povecuje tveganje dodatnega slab$anja kon-
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kurenénosti slovenskega gospodarstva s trajnimi
nezelenimi posledicami za zaposlenost. Negativni
ucinki letos povisane minimalne place na konkurencénost
bodo verjetno premostljivi zaradi le zmernega uéinka na
celotne stroSke dela. Vendar bi dvig pla¢ najniZje plaga-
nim delavcem lahko povzro€il dvigovanje pla¢ v drugih
brezposelnost. Hkrati bi to negativno vplivalo na konku-
ren¢nost gospodarstva. Negotovost se pojavija tudi glede
ureditve Studentskega dela in priakovane nove zakon-
ske ureditve delovnih razmerij,33 ki naj bi prinesla vecjo
fleksibilnost ob hkratni bolj aktivni politiki zaposlovanja. Ni
e jasno, kakSni bodo uéinki teh reform na zaposlenost,
brezposelnost in na dohodke brezposelnih oseb. Tvegan-
ja se pojavljajo tudi v javnem sektorju, kjer se socialni
partnerji, kljub jasni potrebi po fiskalni konsolidaciji, Se
niso dogovorili 0 ustrezni prilagoditvi gibanja pla¢ in zapo-
slenosti v prihodnje. NaraS¢anje negotovosti na trgu dela
lahko dodatno upocasni troSenje gospodinjstev.

Med gospodarskimi panogami so najvecja tveganja
se naprej v gradbenistvu, kar odraza negotovosti gle-
de investicijske aktivnosti. Kr€enje aktivnosti in teZzave
nekaterih velikin podjetij imajo pomembne posledice za
zaposlenost v gradbenidtvu in na mozno posredno zma-
njSevanje zaposlenosti v dejavnostih, povezanih z grad-
benistvom. Nezadostna prilagoditev cen nepremicnin
prispeva k poveCevanju Stevila neprodanih nepremicnin,
kar lahko $e dodatno upo&asni gradbeno aktivnost. Cep-
rav drzava nacrtuje nekatere infrastrukturne projekte,
predvsem na podrogjih energetike in Zelezniske infrastru-
kture, ti e niso dokon¢ni, njihov obseg pa ni primerljiv z
izgradnjo avtocestnega omrezja. Zato povrnitve aktivnosti
na raven pred krizo v gradbenitvu ni priakovati. Tudi e
naprej dokaj nizka raven izkoriSCenosti proizvodnih kapa-
citet ne kaze na skoraj$nje povecanje investicij zasebne-
ga sektorja.

Hitro in dolgoroéno nevzdrzno naras€anje javnega
dolga terja tudi v Sloveniji verodostojno konsolidaci-
jo javnih financ. Ozivljanje gospodarstva je za zdaj pre-

3 Glej Okvir 2.1.
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Okvir 7.2: Simulacija manjSega povprasevanja iz tujine

V scenariju je predpostavljena niZja rast povpradevanja iz
tujine od tiste v osnovni projekciji. V osnovni projekciji je upo-
Stevano znizanje visokih tekoCih stopenj rasti tujega povpra-
Sevanja v drugi polovici leta 2010, ki je bilo v zadetku leta
mocno pospeseno, spodbujeno z obnovo mednarodne trgovi-
ne. Vendar tekoCe stopnje rasti tujega povpradevanja v osno-
vni projekciji ostanejo dokaj visoke. V alternativnem scenariju
so predstavljene posledice ob¢utno niZzje tekoce rasti tujega
povpraSevanja, skladno s tveganji, opisanimi v tem besedilu.
Tako je predpostavljeno, da bi tuje povpradevanja v drugi
polovici leta 2010 stagniralo, in da bi se teko¢a dinamika pos-
topoma priblizevala rastem iz osnovnega scenarija Sele v
zaCetku leta 2011.

Modelske ocene kaZejo, da bi simulirana upocasnitev rasti
tujega povpraSevanja preko upoCasnjene rasti izvoza zavrla
rast BDP. Kumulativno bi zniZanje tujega povpraSevanja za
dobre 3 % glede na osnovno projekcijo zniZalo izvoz v pribliz-
no enakem razmerju, BDP pa bi bil niZji za nekaj ve¢ kot 1 %.
Kljub temu, da bi u¢inek izvoza na BDP zaradi manj$e potre-
be po uvozu blaga za vmesno porabo in investicijskega blaga
ublaZilo zmanjSanje uvoza, simulacija nakazuje, da bi nepos-
redni in transmisijski u¢inki tak8nega znizanja tujega povpra-
Sevanja rast BDP v letih 2011 in 2012 zniZali za povpre¢no
pol odstotne toCke. Pri tem niso upoStevani mozni uginki
nizjega tujega povpradevanja na druge gospodarske dejavni-
ke v mednarodnem okolju, predvsem na razmere na financnih
trgih, ali trajnejSi ucinki na zaupanje gospodarskih subjektov.
Ti u€inki bi lahko neposredno dodatno zavrli ozZivljanje doma-
¢ega povprasevanija in gospodarstva.

cej Sibko, zato lahko prehiter umik drZave predstavija
prehodno tveganje za zmanjSanje gospodarske rasti. Po
drugi strani pa bi nezadostna in neverodostojna fiskalna
konsolidacija dodatno poslabsSala javnofinan¢ni polozaj in
poveCala moznosti za manj ugodno oceno drZave na
trgih drzavnega dolga. Na dolgi rok je klju¢nega pomena,
da uspe Vladi v najkrajSem &asu izpeljati ustrezne refor-
me pokojninskega in zdravstvenega sistema, ki bodo
zagotavljale ucinkovito porabo sredstev ob primernem
zagotavljanju pravic. Neuspeh na tem podroCju lahko
zaradi neugodnih demografskih projekcij resno ogrozi
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Slika: Tuje povprasevanje
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Vir: Banka Slovenije.
Tabela: Odstopanja od osnovne projekcije
2010 2011 2012
odstopanja ravni od osnovne projekcije (v %)
Tuje povprasevanje -0,7 -3,3 -34
lzvoz -0,2 -14 -35
BDP 0,1 04 -1.1
odstopanja letnih stopenj rasti od osnovne projekcije (v o.t)
Tuje povprasevanje -0,7 -2,6 -0,1
lzvoz -0,2 -1,2 -21
BDP 0,1 -03 07

Vir: Banka Slovenije.

sposobnost financiranja drzave, kar bi imelo neugodne
posledice za celotno gospodarstvo.

Morebitne dodatne negotovosti na mednarodnih
finanénih trgih, nenaklonjenost tveganju in zmanjse-
vanje zadolZenosti zasebnega sektorja bi lahko doda-
tno zvisali stroSke financiranja ter otezili dostop do
virov financiranja. V primerjavi z evrskim obmocjem so
slovenska podjetja nadpovpre¢no zadolZena. Zaradi veli-
kega zadolZevanja v letih 2006-2008 se je breme servisi-
ranja dolga mo¢no povec€alo. Povidanje obrestnih mer, ki
ga pricakujejo finanéni trgi, bo ta bremena povecalo. Ce
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Okvir 7.3: Primerjava natanénosti napovedi Banke Slovenije z drugimi institucijami

Napovedi gospodarskih gibanj vplivajo na priakovanja in
odzivanja gospodarskih subjektov, poleg tega pa so tudi pod-
laga za oblikovanje oziroma izvajanje ekonomskih politik.
Banka Slovenije izdeluje in objavlja napovedi glavnih makroe-
konomskih dejavnikov od leta 2001. Napovedi so objavljene
dvakrat letno v spomladanskem in jesenskem Porogilu o
cenovni stabilnosti, za tekoCe in naslednii dve leti.

V nadaljevanju primerjamo napovedi BS z napovedmi drugih
institucij za tri makroekonomske spremenljivke: rast BDP,
inflacijo in saldo tekoCega racuna. Napovedi primerjamo za

Slika 1: Napovedi realne rasti BDP
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*V sliki so prikazane povpreéne vrednosti 8tirih napovedi, ki jih je posamezna
institucija izdelala za posamezno leto.
Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisifa, IMF, Consesus Economics.

Slika 2: Napovedi inflacije
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Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisija, IMF, Consesus Economics.
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povprecja spomladanskih in jesenskih napovedi za obdobje
2002-2008. Zaradi velikih napak napovedi za leto 2009, ki so
jih povzrogile negotovosti, povezane z gospodarsko-finanéno
krizo, je to leto vkljuCeno le v slikovni prikaz letnih napovedi,
ne pa tudi v oceno povpreénih napak napovedi.

V obdobju 2002-2008 so bile napovedi gospodarske rasti v
povprecju niZje od vrednosti podatka o rasti BDP ob prvi obja-
vi. Podcenjenost rasti BDP je pri vseh institucijah znacilna za
obdobje napovedovanja 2004-2007, ko je bila gospodarska
rast nadpovprecno hitra, v drugih letih so napovedi presegale
realizacijo. Najvecje napake so nastale pri napovedih za leti
2007 in 2009; napake v letu 2009 so predvsem posledica
precenjevanja domacih gospodarskih gibanj v ¢asu gospodar-
sko-finanéne krize. Kljub negativnemu povprecju napak ni
mogode potrditi pristranskosti napovedi pri nobeni izmed insti-
tucij. NajmanjSe napake pri napovedovanju rasti BDP so v
obdobju 2002-2008 v napovedih domacih institucij, Banke
Slovenije in UMAR, medtem ko so nastale najvedje napake
pri napovedih povprecja, ki jih objavlja Consensus.

V analiziranem obdobju 2003-2008 so napovedi inflacije v
povprecju precenile njeno visino pri vseh objavah, razen v
spomladanskih napovedih za naslednje leto. Precenjevanje
inflacije je znacilno za prva tri leta analiziranega obdobja, v
drugih letih, z izjemo leta 2009, je letni odmik med napovedmi
in realizacijo v povprecju negativen. Glede na razprSenost
napak je mogoce zavrmniti tudi pristranskost napovedi. Najvec-

Slika 3: Napovedi tekocega racuna
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Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisija, IMF.
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je napake napovedi inflacije so nastale v zadnjih treh letih
analiziranega obdobja, kar je mogo&e pripisati negotovosti
gospodarskega okolja v Casu gospodarsko-financne krize.
NajmanjSe napake pri napovedovanju inflacijie so podobno
kot za napovedi BDP v napovedih domadcih institucij, Banke
Slovenije in UMAR; najvecje napake pa so znacilne za napo-
vedi IMF-a. Relativne absolutne napake napovedi tako BDP
kot inflacije so se v obdobju 2002-2008 pri obeh agregatih
gibale okoli 20 % realizirane vrednosti.

Za napovedi tekocega racuna so znacilna vecja odstopanja
med napovedmi posameznih institucij. VV obdobju 2002-2008
so bile napovedi teko¢ega racuna v povprecju precenjene in
statistiéno pristranske po posameznih odmikih napovedi od
realizacije. Izjema je izrazito podcenjevanje salda za leto
2009. Zaradi negotovosti zunanjega gospodarskega okolja so
tudi pri napovedih tekoCega racuna najvecje napake nastale v
zadnjih treh letih analiziranega obdobja. Najveéjo natanénost
napovedi teko€ega racuna je dosegla Evropska komisija.

Tabela: Ocena natan¢nosti napovedi za obdobje 2002-2008

realna rast BDP inflacija teko€i racun (% BDP)
Institucija
ME RMSE ME RMSE ME RMSE
BS 0,10 0,59 0,04 0,32 -0,08 0,73
UMAR 0,03 0,60 0,11 0,35 0,03 0,85
Jesenske napovedi za tekoce leto = Ll o Ot Uiglo L% 0
IMF 0,34 0,67 1,14 2,93 0,13 1,24
Consensus -0,03 0,72 0,03 042 - -
Povprecje -0,12 0,62 0,33 1,43 0,03 0,97
BS 0,39 0,96 0,27 0,48 0,23 1,83
UMAR 0,24 0,88 0,46 0,70 0,73 1,51
Spomladanske napovedi za tekoée EC -0,37 1,05 0,92 2,87 0,56 1,38
leto IMF -0,41 0,98 0,41 2,63 0,72 1,64
Consensus -0,24 1,12 -0,11 0,70 - -
Povprecje -0,33 1,00 0,13 1,88 0,56 1,60
BS 043 1,19 047 113 0,73 1,89
UMAR 0,17 1,14 0,27 1,19 1,00 2,13
Jesenske napovedi za naslednje  EC -0,34 1,21 0,89 2,69 0,69 2,15
leto IMF -0,39 1,19 0,44 2,25 042 2,25
Consensus 0,01 1,31 -0,55 1,51 - -
Povprecje -0,26 1,21 0,10 1,96 0,71 2,11
BS 0,28 1,24 -0,69 147 1,37 2,53
UMAR 0,00 1,33 0,75 1,59 2,33 2,78
Spomladanske napovedi za EC -0,22 1,20 -0,11 1,51 1,75 2,17
naslednje leto IMF 0,35 1,19 049 1,59 1,77 2,62
Consensus -0,27 1,25 0,41 1,72 - -
Povprecje -0,22 1,24 -047 1,58 1,83 2,55

ME: povprecna napaka napovedi, opredeljena kot povprecna razlika med napovedano in realizirano vrednostjo pojava,

RMSE: kvadratni koren povprecja kvadrirane napake napovedi.

Viri: Banka Slovenije, UMAR, IMF, Consensus Economics, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.

se poslab3ajo razmere na finanénih trgih in pride do neu-
spedne fiskalne konsolidacije v Sloveniji, bi se lahko pod-
jetja zaradi vi§jih stroSkov financiranja znasla v trajnejSem
neugodnem poloZaju. Ob tem lahko placilna nedisciplina,
predvsem v panogah, kot je gradbenistvo, zaradi majhne-
ga povpraSevanja otezuje finanéni ali likvidnostni polozaj
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mnogih podjetij. Z vidika posojiine aktivnosti obstaja tudi
tveganje razdolZevanja bank v primeru omejenega dosto-
pa do dodatnih virov financiranja. Tveganje glede posojil-
ne aktivnosti naraSCa Se zaradi poveCevanja stroSkov
oslabitev in rezervacij, pa tudi zaradi nove ureditve v okvi-
ru Basla Ill.
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Tabela 7.7: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi
BDP Inflacija Tekodi raéun
Objavf . letna rastv % povpredie leta v % deleZzv BDP v %
novelprejsnje 2010 2011 2010 2011 2010 2011
napovedi
nova { A inova { A inova { A inova { A nova t A inova t A
Banka Slovenije okt 10/apr. 09 11 02 19 0123 07 21 07|11 -06 -1,7 -03
EIPF sep. 10/mar. 10 15 02 27 -06 21 05 18 02 |-12 04 -28 -04
UMAR sep. 10/apr. 10 09 03 25 01 21 08 27 111-09 09 -1,0 20
Consensus Forecasts sep. 10/mar. 10 1,0 0,0 2,1 03,20 02 22 -01}-13 05 -19 04
Evropska komisija maj 10/nov. 09 11 02 18 0218 01 20 00|14 -12 -6 -10
IMF apr. 10/okt. 09 11 05 20 -18:15 00 23 00|15 32 -2 38
OECD maj 10/nov. 09 14 13 24 -0619 08 13 1405 .. -01

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

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

Tveganja glede inflacije so uravnotezena in so zato
se vedno nekoliko v ozadju. Tveganja visje inflacije so
vezana na evrske cene surovin in uéinke dodatnih povi-
$anj posrednih davkov in troSarin zaradi potreb po fiskalni
konsolidaciji, pa tudi viSanja nadzorovanih cen ter cen

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

komunalnih storitev. Nasprotno bi k nizji inflaciji lahko
pripevala niZja osnovna inflacija in morebitno poslab$anje
razmer v domaCem makroekonomskem okolju. To bi
namreC Se bolj omejilo potrodnjo in domace stroSkovne
dejavnike inflacije.
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