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Povzetek

Poglobitev financne krize po septembru 2008 je povzrocila svetovno gospodarsko krizo izrednih razseZnosti, kar je ob¢utno
poslab$alo moZnosti za gospodarsko rast in hkrati tudi zmanjsalo nevarnost inflacije v Sloveniji. Med tveganji je najvecje tve-
ganje gospodarska rast. Leta 2009 pricakujemo znatno zmanj$anje bruto domacega proizvoda, saj naj bi bila v letoSnjem letu
gospodarska rast negativna, in sicer - 2%. V letih 2010 in 2011 naj bi rast BDP znaSala 1,9% in 3%, kar sicer kaZe na mozen
relativno hiter obrat. Pri tem moramo seveda upostevati tudi precejSen vpliv spremenjene primerjalne osnove. Zaradi finanéne
in gospodarske krize so se zniZale cene surovin, kar je mo¢no zmanjSalo tekoco inflacijo. Osnovna inflacija je vsaj doslej pre-
cej pocasi sledila tem spremembam. Ceprav bodo poleti predvsem zaradi znizanja cen energentov in spremenjene primerjal-
ne osnove lahko nekaj mesecev negativne medletne stopnje rasti cen tudi v Sloveniji, se bo po priakovanjih inflacija brez
upoStevanja cen energentov v obdobju, za katerega delamo projekcijo, le postopoma zniZevala s sedanjih 3% na med 1% in
2%. Prehodno precejsnje izboljSanje pogojev menjave zaradi padca cen surovin bo najmocnej$i dejavnik zmanjsevanja pri-
manjkljaja tekoCega racuna placilne bilance v letu 2009 na raven okoli 3% BDP, vendar naj bi se v kasnej$ih letih primanjkljaj
znova povecal.

Negotovosti glede prihodnjih gospodarskih gibanj ostajajo neobi¢ajno visoke, Cetudi si nosilci ekonomskih politik prizadevajo
Zza zaustavitev nadaljnjega poglabljanja krize. Precej velika je nevarnost, da bi pri§lo do daliSega obdobja majhnega povpraSe-
vanja v svetovnem okviru. Ce bi prislo do tega, bi imeli v Sloveniji manj$o rast gospodarske aktivnosti. Okrevanje gospodars-
tva bi bilo pocasnejSe. Zato je vecja verjetnost, da bo gospodarska rast manjSa od nacrtovane. Dejavniki inflacije so povezani
predvsem z gibanjem cen surovin in plac, vendar so inflacijska tveganja ob upadli gospodarski rasti majhna. Kljub pri¢akovan-
ju negativnih medletnih stopenj rasti cen v sredini letoSnjega leta pa projekcije ne kaZejo na mozZnost deflacije v daliSem obdo-
bju. Priakovane negativne stopnje rasti cen so predvsem posledica visoke primerjalne osnove.

* ok %

Kriza na mednarodnih financnih trgih je po teZavah, v katere so zaSle velike svetovne banke, in predvsem po stecaju banke
Lehman Brothers, v zadnjem Cetrtletiu 2008 mocno in izredno hitro zajela realni sektor in to globalno. Celotno mednarodno
okolje je zajelo mo¢no zmanjSevanje vseh oblik povpraSevanja in obsega svetovne trgovine. To je zaradi nepreglednosti tve-
ganj v finan¢nem sistemu privedlo do hitrega padanja trzne vrednosti vecine oblik financénega premoZenja in cen nepremicnin.
Temu ustrezno so se oblikovala pri¢akovanja potrosnikov in podjetij. Ocena rasti uvoza v trgovinskih partnericah Slovenije je
za leto 2009 glede na jesensko projekcijo popravijena navzdol za skoraj trinajst odstotnih tock, kar pomeni zniZanje tujega
povpraSevanja za vec kot Sest odstotkov glede na leto 2008. V letu 2010 bo tuje povpraSevanje glede na razpoloZijive ocene
ostalo nespremenjeno. TrajnejSe rasti lahko pricakujemo Sele v letu 2011. Med glavnimi uvozniki blaga in storitev slovenskih
podjetij so poleg evro obmodja e trgi srednje, vzhodne in jugovzhodne Evrope, kjer se prav tako zmanjSuje povprasevanje.
Stanje konjunkture v svetu mocno vpliva na zniZzevanje cen primarnih surovin, ki naj bi se v leto§njem letu v povprecju znizale
za Cetrtino, cene nafte pa naj bi se v obdobju projekcij ustalile na ravni 60 USD za sodcek, namesto 120 USD za sodcek, koli-
kor so trgi predvidevali Se v zaCetku lanskega septembra. ZmanjSevanje posojilnih aktivnosti bank, do katerega je prislo tudi
zaradi zmanj$anega posojanja med bankam, je povzrocilo vedje zmanj$anje povpraSevanja, kot bi to bilo posledica konjunk-
turnega obrata. Te motnje in krcenje bancnih posojil so odziv bank na nepreglednost tveganj na globalnih kapitalskih trgih. Ta
so0 mocno prizadela bancne bilance. Za njihovo zajezitev je bila potrebna hitra reakcija pristojnih oblasti. Ta reakcija je bila v
Evropi usmerjena v naslednje tocke: v drzavno jamstvo depozitov, v rekapitalizacijo prizadetih bank, v ukrepe za ohranjanje
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posojilne aktivnosti s pomodjo drzavnih garancijskih shem in v ukrepe za spodbujanje povprasevanja. Vsi ukrepi temeljijo na
nacelih pravocasnosti, ciline usmerjenosti in zacasnosti. Zmanj$evanje aktivnosti in niZje cene surovin so zmanj$ali tveganja
inflacijskih pritiskov in sprostili prostor za spodbujevalno delovanje makroekonomskih politik. Ob upoStevanju gospodarskih
razmer v obmocju evra je ECB od oktobra 2008 do sredine marca 2009 obrestno mero zniZala petkrat, skupaj za 2,75 odstot-
nih tock, ter se na moteno delovanje denarnega trga odzvala z neomejenim zagotavijanjem likvidnosti, Evropska komisija pa
se je z "Evropskim naCrtom za okrevanje gospodarstva" zavzela za spodbujanje povpraSevanja, ohranjanje zaposlenosti in
strukturne reforme v vrednosti 200 mrd EUR oziroma 1,5% BDP EU v 2009. V tem sklopu je tudi slovenska vlada sprejela
Stevilne ukrepe, vkljucujo¢ bancne garancije v viSini 12 mrd EUR ter izdajo obveznice v visini 1 mrd EUR.

BDP se je v Sloveniji v zadnjem cetrtletju lanskega leta mocno skréil. Glede na priakovana gibanja v mednarodnem okolju bo
negativna tudi povprecna rast v letoSnjem letu. V letih 2010 in 2011 pri¢akujemo ponovno pozitivne stopnje rasti, a dokaj
Zmerne v primerjavi z zadnjimi leti. Medletna dinamika investicij, ki so v prvi polovici leta 2008 najvec prispevale h gospodarski
rasti, se je v tretiem Cetrtletju prepolovila, v Cetrtem Cetrtletju pa je padla na -8,5%. Rast zasebne potro$nje se od tretjega Cetr-
tletja 2007, ko je na medletni ravni dosegla vrh s 7,4%, postopoma zniZuje in je v drugi polovici lanskega leta medletno znaSa-
la le Se slab odstotek, ob peSanju domacega in tujega povprasevanja pa sta se prepolovili dinamiki uvoza ter izvoza blaga in
storitev. Zaradi znizevanja proizvodnje se bo v letoSnjem letu Stevilo zaposlenih znizalo za ve¢ kot dva odstotka. Predvidoma
se bo zaposlenost najprej zmanjSevala predvsem na racun zaposlenih za dolocen cas, najbolj v gradbenistvu in v predeloval-
nih dejavnostih. Nara$canje anketne stopnje brezposelnosti na preko 7% do leta 2010 bo ob zniZanju vrednosti premoZenja,
zaupanja ter pricakovanj potrosnikov vplivala na dokaj skromno rast potrosnje. So¢asno mocno zniZanje investicij (ki naj bi v
letu 2009 doseglo okoli 10%) in Sibka rast osebne potro$nje (0,9%), bosta ob mocnemu upadu izvoza (-7,0%) prehodno povz-
rocila hitrejSe zniZevanje uvoza od izvoza, prispevek zunanje trgovine gospodarski rasti pa bo v 2009 pozitiven. Rast bruto
investicij naj bi ponovno postala pozitivna v letu 2010, vendar bi bila lahko raven iz leta 2008 ponovno doseZena Sele leta
2011.

Projekcije salda tekocega racuna placilne bilance kaZejo na prehodno zmanj$anje primanjkljaja na okoli 3% v letu 2009 in na
ponoven porast v letih 2010 in 2011. Najvedji del teh sprememb pa je posledica censkih dejavnikov. NiZje cene surovin bodo
vplivale predvsem na uvozne cene, ¢eprav bodo po pricakovanjih tudi izvozne cene rasle zelo pocasi. Zaradi manj$ega tujega
povpraSevanja se bo v 2009 zmanjSal izvoz, ki bo povzroCil tudi zmanjSanje uvoza. Nanj bo dodatno vplivalo nizko domace
povprasevanje - predvsem investicijsko. Ob pozitivnemu prispevku neto izvoza h gospodarski rasti naj bi postal pozitiven tudi
prispevek obsega zunanje trgovine k oblikovanju salda tekoCega racuna. V skladu z manjSim primanjkljajem tekoCega racuna
in ob nizjih priakovanih obrestnih merah naj bi se v obdobju projekcij zaustavil trend povecevanja negativnega prispevka fak-
torskih dohodkov k oblikovanju primanjkljaja tekoCega racuna. Porast primanjkljaja v letih 2010 in 2011 na raven med 4 in 5%
BDP je predvsem posledica postopne krepitve domacega investicijskega povpraSevanja in verjetno nekaj manj ugodnih cen-
skih dejavnikov.

Povprecna letna inflacija bi se v letosnjem letu lahko zniZala pod 1%. Zaradi posledic spremenjene primerjalne osnove bo po
pricakovanju v sredini leta medletna skupna rast cen prehodno negativna, nato pa bi se vrnila na raven okoli 2%. Inflacija brez
cen energentov bi se s trenutnih 3% lahko postopoma zniZala, vendar bi se ohranila na ravni med 1% in 2% v obdobju projek-
cij. V povprecju leta 2008 se je HICP povisal za 5,5%, njegova rast pa je za 2,2 odstotni tocki presegala stopnjo inflacije v
obmodju evra. Inflacija se je od poletja izredno hitro znizevala predvsem zaradi mocnega padca cen energentov, katerih pris-
pevek se je znizal z 2,3 odstotne tocke v juliju 2008 na -0,4 odstotne tocke v letoSnjem februarju. Za vec kot odstotno tocko se
je od poletja znizal tudi prispevek cen hrane. Zaradi precejsnje nominalne rasti stroSkov dela se kazalnik osnovne inflacije
brez energije, hrane, alkohola in tobaka umirja le pocasi in je bil decembra 2008 na visji ravni kot v zacetku leta, 3,6% medlet-
no, do marca pa se je rast tako merjene osnovne inflacije znizala na 3,0%. Skupna medletna rast cen je decembra znaSala
1,8%, v februarju se je nekoliko poviSala, na 2,2%, v marcu pa zniZala na 1,6%. Rast plac v zasebnem sektorju, ki je Se v tret-
jem Cetrtletiu 2008 presegala 9% medletno, se je v zadnjem Cetrtletju lanskega leta Ze upocasnila pod 5%, kar pa ne velja za
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place v javhem sektorju, ki so zaradi uvedbe novega placnega sistema v avgustu v zadnjih nekaj mesecih rasle precej nad
10%. Rast povprecne bruto place se bo v letosnjem letu pod pritiskom razmer na trgu dela po pri¢akovanjih umirila na nomi-
nalno 2% do 3% letno, nato pa naj bi se nekoliko dvignila na okoli 4%, pri emer naj bi rast pla¢ v javnem sektorju precej pre-
hitevala tisto v zasebnem sektorju. ManjSe domace povpraSevanje in niZji stroski dela v zasebnem sektorju bodo tako prispe-
vali k hitrejsemu in vecjemu zniZanju osnovne inflacije, kot je bilo predvideno v oktobrskem PCS, odstopanje navzgor glede na
povprecna gibanja v obmocju evra pa naj bi se zmanjSevalo.

Projekcije Se naprej spremljajo velike negotovosti. Tveganja glede projekcije gospodarske rasti so takSna, da je vecja verjet-
nost, da bo rast manj$a, medtem ko so tveganja glede projekcij inflacije uravnoteZena. MoZnosti rasti cen omejuje pricakova-
no kréenje gospodarske aktivnosti, vendar obstajajo tudi tveganja, ki se lahko izrazijo v pritiskih na rast cen. Slednja so veza-
na predvsem na moZnost mocnejSega nihanja cen surovin in na rigidnosti pri zniZzevanju rasti stroskov dela. V obdobju poglob-
liene gospodarske krize so ta tveganja majhna. Bistveno vecja so tveganja pri projekciji gospodarske aktivnosti oziroma poziti-
vne letne gospodarske rasti Ze v letu 2010, saj bi lahko pri§lo do precej po¢asnejSega okrevanja gospodarstva. Vezana so
predvsem na mocénejSo in trajnejso upoCasnitev gospodarske rasti v svetovnem gospodarstvu, Se mocnejsi prenos financne
krize v realni sektor in na ocene investicijske aktivnosti zasebnega sektorja. Kljub sprejetim ukrepom, ki zmanjsujejo negotovo-
sti pri pridobivanju virov za financiranje gospodarske aktivnosti, globalni upad zunanje trgovine in Sibkost investiranja odlocilno
vplivata na ocene bank o tveganjih, ki so jih s tem v zvezi pripravljene prevzemati. Tudi proces prilagajanja finanénega vzvoda
posledicam vseh tveganj v finanénem sistemu Se ni koncan. Negotovost, kdaj bi lahko pri§lo do preobrata cikla v globalni akti-
vnosti in kako hiter bo ponoven zagon svetovnega gospodarstva, ostaja. Vse to povecuje tudi negotovost predstavijenih proje-
kcij zasebne potro$nje, ki bi se lahko dodatno zmanjSala zaradi premoZenjskih ucinkov, vezanih na mocan padec vrednosti
financnega in nepremicninskega premoZenja. Investicije, vezane na projekte drzave, so prav tako podvrZene negotovostim,
saj bo njihova izvedba odvisna od varcevanja drzave pri drugih odhodkih.

Na globalni ravni postaja jasno, da samo posegi v podporo povpraSevanju za izhod iz gospodarske krize ne zado$¢ajo. Priha-
ja do socializacije tveganj in izgub na sploSno povsod. Tveganja, nakopic¢ena v finan¢nem sistemu, nastala z inovativnostjo
financnih trgov v obdobju po letu 1990, so enostavno prevelika, da bi lahko bila njihova avtonomna razgradnja brez posegov
drzave socialno vzdrZna. Poleg tega Se vedno ni znan njihov dokonéni obseg. Samo drZave in centralne banke, in to z global-
no usklajenim delovanjem, lahko s svojimi posegi omogocajo postopno socialno vzdrzno prilagoditev. Globalni prostor za tako
delovanje je odprt v okviru dogovorov med drzavami skupin G7 in G20. V tem procesu se bodo bistveno preoblikovala pravila
za delovanje finan¢nega sistema. Okrepila se bo nadzorna vioga drzave in njenih institucij pri nadzoru nad tveganji, ki jih v
financnem svetu rojeva hitrost inovacij, podprta z razvojem tehnologije. Gre za globoke in kompleksne strukturne spremembe
v sistemu, ki bodo nastajale dalj ¢asa. V tem procesu se bodo negotovosti zmanjSevale le postopoma. Zato bo ucinkovitost
makroekonomskih politik na kratek rok objektivno omejena. Zelo pomembni bodo koordinacijski mehanizmi, usmerjeni v prep-
reCevanje protekcionizma in odlocanja izkljuéno v parcialno lastno korist. V tem pogledu so koordinacijski mehanizmi Evrop-
ske unije pri globalnem meddrZavnem usklajevanju pomembna prednost, saj ima Evropska unija tovrstne mehanizme obliko-
vane v Pogodbi, skupaj z orodji za uveljavljanje sprejetih odloCitev in preizkuSene v praksi. Posebej pomemben element te
koordinacije, ob skupni denarni politiki, je Pakt stabilnosti in rasti. Ta predstavija standard, po katerem financni trgi v danem
trenutku ocenjujejo kredibilnost javnofinancne politike posameznih, Se posebno manjsih, drzav Elanic EU. V skladu s tem stan-
dardom trgi oblikujejo tudi svojo oceno mozZnosti dostopa posamezne drzave ¢lanice do financiranja njenih potreb in do stros-
kov takega financiranja.

Ukrepi domace fiskalne politike so omejeni s kriteriji Pakta o stabilnosti in rasti. Ker niso bile ustvarjene rezerve na podrocju
javnih financ, oziroma relativno velik proracunski presezek, v obdobju zadnjega gospodarskega cikla, je manevrski prostor za
aktivno delovanje fiskalne politike omejen. Ze samo delovanje avtomatskih stabilizatorjev in Ze sprejeti ukrepi bodo po projek-
cijah javnofinancni saldo zacasno dvignili nad dovoljeno maastrichtsko merilo. Ves manevrski prostor fiskalne politike je torej
tako rekoC Ze porabljen, dodatne ucinke pa je mo¢ doseci zgolj s prerazporejanjem odhodkov ali z varéevanjem pri manj priori-
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tetnih proracunskih postavkah. Veéje in dolgotrajnejSe odstopanje od javnofinanéne stabilnosti in Pakta o stabilnosti in rasti bi
lahko na srednji in daljsi rok povzrocilo dodatne teZave, Se posebno ob upostevanju v prihodnje vedno bolj prisotnega proble-
ma staranja prebivalstva. ZmanjSana kredibilnost in vzdrznost fiskalne politike vodita do vi§jih obrestnih mer za zadolZevanje
drzave in do povecane obremenjenosti proracuna s servisiranjem dolgov. Koncno ima lahko drZava teZave s financiranjem
proracunskega primanjkljaja. Ob omejenosti virov, ki so fiskalno politiki na voljo za posege, je pomembno, da so ukrepi usmer-
jeni tja, kjer se krepijo moznosti za avtonomno obnovo gospodarske aktivnosti na podlagi lastne presoje tveganj gospodarskih
subjektov. Pri snovanju ukrepov so pomembne tudi izku$nje iz evropskega in globalnega okolja. Garancijska shema za zadol-
Zevanje bank in neposredno zadolZevanje drzave sta usmerjena v krepitev razpoloZijivih virov kreditne ponudbe v ban¢nem
sistemu. Garancijska shema, namenjena podjetiem, zmanjsuje negotovosti pri uporabi te ponudbe. Subvencije izpada dohod-
kov lajsajo posledice krcenja produkcije. Vsak od teh ukrepov zahteva razlicno stopnjo diskrecijskega vmeSavanja drzave.
Sposobnost drzavne administracije za upravijanje te diskrecije lahko bistveno vpliva na ucinkovitost ukrepanja. Zato mora biti
pri presoji ustreznosti ukrepanja to tveganje predmet posebne pozornosti. Kriteriji za uresnicevanje ukrepov morajo biti enos-
tavni, jasni in razumljivi, rezultati ukrepanja pa ucinkovito preverljivi.

Zaradi omejenih moZnosti za neposredno ukrepanje s strani fiskalne politike prihajajo v ospredje politike na trgu dela in politi-
ke, ki krepijo dolgoro¢no konkurencnost gospodarstva. Pri teh politikah gre med drugim tudi za oblikovanje vzdrzne politike
plac v skladu z dolgorocno rastjo produktivnosti in nizke neinflacijske stopnje nezaposlenosti. Ukrepi aktivne politike zaposlo-
vanja in usposabljanja nezaposlenih lahko ohranjajo ali nadgrajujejo ¢loveski kapital in omogocajo hitrej$e, trajnejSe in moc-
nejSe zniZanje nezaposlenosti, ko se gospodarske razmere normalizirajo. V tem smislu se krizne razmere lahko izkaZejo kot
pravi ¢as za uvedbo strukturnih reform, ki lahko dolgorocno okrepijo konkurencnost gospodarstva.
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Projekcije

2009 2010 2011
2003 2004 2005 2006 2007 2008 mar. A mar. A mar. A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
BDP 28 43 43 59 68 35 20 55 19 22 30
Zaposlenost 04 03 -01 15 29 29 -26 -29 -07 -12 05
Razpolozljivi dohodek* 17 43 27 44 55 59 05 44 11 27 21
Popvre¢na sredstva za zaposlene 79 78 53 55 63 86 25 46 37 25 39
Produktivnost 32 40 45 43 37 07 06 -27 26 -10 25
ULC (nominalni) 45 37 08 11 25 79 19 -20 11 15 14
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domace povprasevanje 47 48 22 57 81 37 29 63 2,4 -1,6 3,3

Neto izvoz 19 05 22 02 13 -02 09 08 -05 -06 -03
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 48 48 21 57 80 37 28 -6/1 2,5 -1,5 34
Zasebna potrosnja 33 28 28 28 53 2,2 09 -25 1,4 -2,0 2,0
Potrosnja drzave 22 34 33 41 25 37 21 0,2 21 03 25
Bruto investicije 81 56 38 104 119 62 -102 -142 47 -13 67
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 31 124 106 125 138 33 -70 -144 15 59 40
Uvoz blaga in storitev 67 133 66 122 157 35 -19 -150 21 50 43
Tekodi racun: v mrd EUR 02 -07 -05 -08 -15 21 12 13 17 08 -9

v % BDP 08 -27 17 -25 -42 55 -32 30 44 18 -49

Pogoji menjave** 08 -10 -21 -06 06 21 22 21 1,0 11 00
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 57 37 25 25 38 55 04 -31 18 17 23
HICP brez energentov 60 32 12 17 38 49 1,8 -18 1,2 -24 2,0
HICP energenti 34 70 119 85 34 94 -82 -115 63 30 47
Mednarodno okolje povprecne letne stopnje rastiv %
Tuje povpraSevanje*** 54 92 75 102 72 33 64 -126 09 53 41
Nafta (USD/sod) 29 38 54 65 73 98 50 -70 60 -60 60
Primarne surovine 110 225 116 290 171 97 -250 -250 50 50 50
Inflacija v EMU 21 21 22 22 21 33 07 -18 16 09 20
PPI Nemcija 17 16 46 55 20 60 04 -26 19 -11 20

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

** Na podlagi deflatorjev nacionalnih ra¢unov.
*** Koli€inski uvoz koSarice tujih partnerjev.
A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008

Vir: SURS, Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook.
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TekoCe gibanje cen

1 Tekoce gibanje cen

Makroekonomski okvir gibanja cen v
obdobju finanéne in gospodarske krize

Gospodarska dogajanja v Sloveniji so v zadnjem letu Se
mocneje kot doslej zaznamovali globalni dejavniki, v
katerih deluje majhno in odprto gospodarstvo. Ce je $e v
prvi polovici lanskega leta kazalo na postopno umirjanje
oziroma na normalizacijo razmer na finanénih trgih, se je
jeseni slika obéutno poslabala. Se julija 2008 je svet
ECB ocenjeval, da bo inflacija dalj ¢asa presegala ravni
skladne s cenovno stabilnostjo. Da bi zadrzal inflacijska
pricakovanja in preprecil SirSe sekundarne ucinke, je dvi-
gnil glavno obrestno mero refinanciranja na 4,25%. Po
tezavah oziroma propadu nekaterih velikih investicijskih
bank v jeseni 2008 so se negotovosti v okolju bistveno
povecale, kriza pa se je iz finanénega sektorja Se hitreje

Slika 1.1: Maastrichtsko merilo cenovne stabilnosti
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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in v vecji meri priCela prenaSati v realni sektor. Mo¢no je
upadlo povpradevanje in z njim pritiski na narad¢anje
cen. Na poslabSane gospodarske razmere so se z dokaj
obseznimi ukrepi odzvale makroekonomske politike.
Obrestna mera ECB je trenutno na ravni 1,5%. Ze doslej
se je izkazalo, da samo obiajni ukrepi v primeru trenutne
krize ne bodo zado$¢ali, temve€ bo potrebno poseci tudi
po drugih, manj standardnih ukrepih, tako na podrocju
denarne kot na podrogju fiskalne politike. Izkazalo se je
tudi, da bodo za reSevanje nastalih razmer potrebne glo-
boke in korenite spremembe sistemske narave. Zaradi
mocno poslabSanega makroekonomskega okolja so se
ze v zaCetku druge polovice lanskega leta pricele hitro
znizevati cene surovin, ki so neposredno vplivale na
ob&utno zmanjSanje inflacijskih pritiskov tako v tujini kot

Slika 1.2: Inflacija
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TekoCe gibanje cen

tudi v Sloveniji. Ta dejavnik je bil ob koncu lanskega in v
zaCetku letoSnjega leta poleg manjSega povpraSevanja
po proizvodih najpomembnejsi razlog hitrega padanja
inflacije tudi v Sloveniji.

* % %

Povpreéna letna stopnja rasti cen zivljenjskih potreb-
§¢in, merjena s HICP, se je v letu 2008 dvignila na
5,5%, kar je 1,7 odstotne tocke veé kot v letu 2007. K
visji povprecni letni inflaciji so prispevali tako domadi kot
tuji dejavniki. Med dejavniki iz tujine velja omeniti pospe-
Seno rast cen surovin, predvsem hrane in energentov, v
prvi polovici leta. V drugi polovici leta so se cene surovin
hitro umirjale zaradi finanéne in gospodarske krize v sve-
tovnem gospodarstvu. Med domacimi dejavniki so v prvi
polovici leta 8e vedno izstopali visoka gospodarska aktiv-
nost, rast agregatnega povpraSevanja in nara$CajoCi
nominalni stroki dela. Inflacijski pritiski, povezani z
domacim makroekonomskim okoljem, so se kazali v Se
vedno relativno visoki ravni osnovne inflacije, ki pa se je v
drugi polovici leta Ze priCela zniZevati.

Inflacija je v povpreéju leta 2008 presegla raven, ki bi
bila skladna z vzdrzno realno konvergenco in je v prvi
polovici leta vse bolj odstopala od Maastrichtskega
kriterija cenovne stabilnosti. V drugi polovici leta so
se odstopanja postopoma zmanj$evala. Dvanajstme-
seCna povprecna rast cen v Sloveniji je decembra 2008
znaSala 5,5%, maastrichtski kriterij pa 4,1%. Proces real-
ne konvergence povzroCa dohitevanje ravni cen razvitej-
§ih gospodarstev, kar se kaZze v vi§ji povpreCni stopnji
inflacije oziroma v realni apreciaciji te€aja v pogojih
denarne unije. Odstopanje povpreéne stopnje inflacije
med Slovenijo in evroobmocjem je naraslo z 1,7 v letu
2007 na 2,2 odstotni tocki v povprecju leta 2008. Analiza
makroekonomskih kazalnikov kaze, da je bila bistvena
razlika v primerjavi z evroobmocjem poleg viSjega deleza
energentov in hrane v potro$niski koSarici vezana predv-
sem na gibanje agregatnega povprasevanja in gospodar-
ske aktivnosti v Sloveniji. TakSno dogajanje je bilo znadil-
no predvsem za prvo polovico lanskega leta, ko je bila
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gospodarska rast v Sloveniji Se nad ponudbenim potenci-
alom, medtem ko je bilo gibanje aktivnosti v evroobmocju
na ravni ponudbenega potenciala.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Kazalniki osnovne inflacije so se v Sloveniji v drugi
polovici leta zaceli postopno znizevati, takSna gibanja
pa so se nadaljevala tudi v zacetku 2009. Ta gibanja v
vecji meri odrazajo zmanjSevanje dinamike domace
gospodarske aktivnosti. Visoka gospodarska rast, ki je
zaznamovala leto 2007, je bila znacilna tudi za prvo polo-
vico lanskega leta, nato pa se je dinamika rasti zacela
umirjati. Zadnji podatki nacionalnih raCunov kazejo tudi
na umirjanje troSenja gospodinjstev, kar je skladno z zni-
Zevanjem zaposlovanja in z nizjo rastjo pla¢. Rast HICP
brez energentov in nepredelane hrane se je v prvi polovi-
ci lanskega leta v povpre€ju poviSala za 5,5%, v drugi
polovici leta pa za 4,4%. Ker pa so v tem kazalniku zajete
tudi cene predelane hrane, ki so v prvi polovici lanskega
leta belezile visoke rasti, je potrebno primerjati tudi kazal-
nike osnovne inflacije brez hrane v celoti. Rast harmonizi-
ranega indeksa cen brez energentov, hrane, alkohola in

Slika 1.3: Osnovna inflacija
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Vir: Eurostat, prera¢uni Banka Slovenije.
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tobaka je v prvi polovici lanskega leta znaSala 3,9%, kar
je 1,5 odstotne toCke veC kot v letu poprej, v drugi polovi-
ci leta pa 3,8%, oziroma 0,8 odstotne tocke veé kot leto
poprej.

Rast stroskov dela je bila v zacetku lanskega leta Se
precej visoka, in je oteZevala znizevanje osnovne
inflacije v drugi polovici lanskega leta. Nominalna
rast stroSkov dela v zasebnem sektorju se v zadnjih
mesecih sicer zmanjSuje, vendar ostajajo teko i
podatki o stroskih dela visoki zaradi precej$njega
upada produktivnosti ob hitremu poslabSanju kon-
junkture. Gibanja na trgu dela v zadnjih nekaj mesecih
lanskega leta kaZejo, da umirjanje gospodarske aktivnosti

Tabela 1.1 Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

Ze vpliva na postopno nizjo rast zaposlovanja. Visoka
rast zaposlovanja je lani e vedno izvirala predvsem iz
zaposlovanja v gradbenistvu, 11,8% v povpre¢ju, vendar
pa se hkrati z umirjanjem aktivnosti v tem sektorju v zad-
njih dveh mesecih leta 2008 umirja tudi zaposlovanije.
Umirjanje rasti zaposlenosti se kaZe tudi v postopnem
naraSCanju stopnje registrirane brezposelnosti, ki je ob
koncu leta znaSala 6,9%, v povpredju leta pa 6,7%. Stro-
Ski dela v zasebnem sektorju, merjeni z rastjo povpreéne
bruto place, so se v povprecju lanskega leta poviali za
7,9%, kar je 1 odstotno tocko ve€ kot v letu poprej, ven-
dar se je pricela njihova dinamika proti koncu leta hitro
znizevati.

povpre¢na letna rast v % medletna rast v Cetrtletjiu v %

utez 2004 2005 2006 2007 2008 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4
HICP 100,0% 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 55 6,5 6,4 6,2 3,1
Struktura HICP:
Energenti 134% 70 119 85 34 94 86 125 117 150 1.2
Hrana 225% 13 0.2 2,7 7.1 8,1 107 11,3 99 75 41
predelana 149% 2,7 0,6 25 6,3 9,9 106 130 127 89 55
nepredelana 7.5% 14 08 3.1 8,7 4,6 108 7,8 47 48 1,5
Ostalo blago 298% 18 03 -09 03 2,2 0,9 1,6 2,6 21 25
Storitve 343% 58 33 35 49 53 5,3 55 515 5,3 47
Kazalniki osnovne inflacije
HICP brez energentov 86,6% 32 1,2 1,7 38 43 51 56 5,6 48 38
HICP brez energentov in nepredelane hrane 791% 37 1,3 1,5 34 5,0 45 54 57 48 4,0
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 64,2% 39 1,5 1,3 2,7 38 32 3,6 41 38 3,7
Nadzorovane in proste cene:’
Nadzorovane cene 6,2% 4,6 2,8 2,3 21 2,2 2,3 1,3 21 1,9 32
Proste cene 938% 35 24 2,6 39 58 5,7 6,8 6,7 6,4 3,1
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domaéem trgu 43 2,7 2,3 54 52 6,5 59 6,3 6,5 3,8
BDP deflator 34 1,6 2,0 41 4,0 4,6 53 44 3,6 3,0
Uvozne cene? 41 5,0 33 2,3 40 1,9 35 39 6,0 25
Nekateri makroekonomski dejavniki:
Proizvodna vrzel (HP trend) 09 13 -03 1,3 0,0 14 1,6 1,5 03 -28
Stroki dela na enoto proizvoda’ 37 0,8 11 25 79 49 57 6,6 89 104
Stroski dela na zaposlenega® 78 53 5.5 6,3 8,6 6,9 8,1 90 100 71
Produktivnost’ 4,0 45 43 3,7 0,7 1,9 23 2,3 1,0 2,9
Kazalnik dobicka’® 03 08 0,9 16 35 03 04 21 48 67

Opombe: ' Metodologija ECB, 2 Podatki iz nacionalnih racunov, 3 Kot strosek dela so upostevani podatki o sredstvih za zaposlene iz nacionalnih
racunov, 4Izra¢unano kot razlika med BDP deflatorjem in stroski dela na enoto proizvoda.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.4: Obmocje ocenjenih vrednosti
proizvodne vrzeli za Slovenijo*
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Vir: SURS, izra¢uni Banka Slovenije.

Med dejavniki, ki so delno omilili negativne vplive na
inflacijo v lanskem letu, je bila apreciacija nominalne-
ga efektivnega tecaja. Apreciacija evra je v prvi polovici
leta vsaj delno prispevala k manjSemu prenosu dolarskih
cen nafte in hrane v strodke za podjetja v evroobmogju.
Povecanje vrednosti evra do USD je v povprecju lanske-
ga leta znaSalo 7,3%, medtem ko so se dolarske cene
nafte v povpredju povisale za 34,3%.

Kriza na finanénih trgih in v gospodarstvu je povzro-
¢ila zaostrovanje pogojev financiranja tudi v Sloveni-
ji, zmanjSevanje kreditne aktivnosti in zaostrovanje
denarnih kazalnikov pa zmanjSuje dolgorocnejSa
inflacijska tveganja. ZviSevanje realnih obrestnih mer v
zadnjih mesecih lanskega leta, ki je bilo v veliki meri pos-
ledica znizevanja inflacije, je Se dodatno vplivalo na zma-
njSevanije povprasevanja. Pogoji financiranja tako za nefi-
nan¢ne druzbe kot tudi za gospodinjstva so bili do zad-
njega Cetrtletia lanskega leta kljub postopnemu visanju
nominalnih obrestnih mer $e vedno ugodni. Realne obre-
stne mere so bile v tem obdobju v Sloveniji niZje zaradi
nekaj visje inflacije od tiste v evroobmogju, kar je spodbu-
dilo kreditiranje. V zadnjem Cetrtletju pa so se realne
obrestne mere poviSale zaradi padanja inflacije, kljub
temu, da so se znizevale tudi nominalne obrestne mere.
To je poleg finanéne krize in z njo povezane negotovosti,
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dodatno vplivalo na zmanjSevanje kreditne aktivnosti tako
v Sloveniji kot tudi v evroobmogju.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije

V drugi polovici lanskega leta so se najhitreje znize-
vale cene energentov in hrane. Dinamika rasti cen
energentov se je po zviSevanju ob koncu leta 2007,
nadaljevala Se v prvi polovici lanskega leta, nakar je
sledil padec, ki je bil najbolj obéuten v zadnjem éetrt-
letju. Tako je medletna rast cen dosegla vrh julija z
17,5%, ob koncu lanskega leta pa je bila rast ze negativ-
na, in sicer -9,5%. Povpreéna medletna rast cen ener-
gentov je v lanskem letu znaSala 9,5%, oziroma 6,1
odstotne toCke veC kot leto poprej. K visoki rasti cen
energentov v prvem polletju je najve¢ prispevala rekor-
dna cena nafte na svetovnem trgu, ki je v sredini leta
presegla 140 USD za sodCek. V drugi polovici leta se je
rast cen nafte zaCela znizevati, $e posebno hitro padanje
rasti cen pa je bilo zaznati v zadnjem Cetrtletju zaradi
poglabljanja gospodarske in finan¢ne krize v svetu. V
povprecju pa je cena nafte na svetovnih trgih v lanskem
letu znaSala 98 USD za sodcek, kar je 25 USD vec€ kot v
letu poprej. H gibanju cen energentov so prispevali tudi

Slika 1.5: Gibanje posameznih skupin cen
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bazni ucinki iz leta 2007, ko je bila rast cen energentov v
prvih desetih mesecih leta relativno nizka, v zadnjih dveh
mesecih pa se je zaCela zviSevati. Letna rast cen ener-
gentov je v povprecju 2008 zna3ala 10,4% in se je glede
na leto poprej poviSala za 7,8 odstotnih tock. V prvih
dveh mesecih leta 2009 se je medletna rast cen energen-
tov glede na konec lanskega leta povisala in je februarja
znasala -3,0%, kar je posledica odlocitve vlade s konca
decembra 2008, da ob nadaljnjem padanju cen na sveto-
vnih trgih poviSa troSarine za energente zaradi krpanja
proracunskega primanijkljaja.

Cene hrane so se predvsem po oktobru 2008 zacele
umirjati, deloma zaradi padca cen hrane kot surovine
ob gospodarski in finanéni krizi po svetu, deloma pa
kot posledica znizevanja dinamike domacega povpra-
Sevanja. Povpre¢na letna rast cen hrane je lani znaSala
8,2%, kar je 1,1 odstotno tocko vec kot leto poprej in 3,1
odstotne toCke ve€ kot v evroobmodju. Visoka rast cen
hrane od aprila 2007 se je nadaljevala v prvi polovici lan-
skega leta, medtem ko se je rast v drugi polovici leta pos-
topoma umirila in je ob koncu leta znaSala le Se 3,3% na
medletni ravni, v prvih dveh mesecih leto$njega leta pa
se je znizala $e za 0,5 odstotne tocke na 2,8%. Med
cenami hrane so glede na leto poprej najbolj narasle
cene predelane hrane. Kljub temu, da so se cene prede-
lane hrane v povprecju lanskega leta poviSale za 10,0%,
kar je 3,7 odstotne toCke vec kot leta 2007, se je rast v
zadnjem Cetrtletju in v zagetku leta 2009 zadela umirjati in
je februarja znaSala 1,6%. Nasprotno pa se je rast cen
nepredelane hrane v lanskem letu zniZala glede na leto
poprej za 4 odstotne toCke na 4,7%. V zaCetku letoSnjega
leta se je rast cen zopet nekoliko povisala, in je februarja
znaSala 54%. Razloge za vi§je cene hrane lahko tako
kot v letu 2007 deloma pripiSemo vi§jim cenam hrane v
mednarodnem okolju, saj je povprecna medletna rast cen
dolarskih cen hrane v letu 2008 znaSala 35%, kar je 9
odstotnih tock ve¢ kot v letu poprej, deloma pa gibanju
domacega povpraSevanja in stroSkovnih dejavnikov. Z
namenom pridobitve dodatnih proracunskih sredstev je
Vlada v zacetku leta sprejela sklep o poviSanju troarin
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Slika 1.6: Gibanje cen hrane
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na alkohol in alkoholne pijaCe, in sicer za 31,1%, ki bo
stopil v veljavo s 1. marcem 2009. Prav tako pa naj bi se
s 1. majem 2009 poviSale troSarine na tobak, in sicer s 64
na 69 evrov za 1000 cigaret.

Cene storitev so sledile gibanjem agregatnega pov-
prasevanja in stroskov dela in so zato odstopale od
rasti cen storitev v evroobmocju, vendar pa se je to
odstopanje v zadnjih treh Cetrtletjih prepolovilo. Pov-
preCna rast cen storitev je v lanskem letu znaSala 5,3%,
kar je 0,4 odstotne toCke ve¢ kot v letu poprej. Vendar pa

Slika 1.7: Gibanje cen storitev
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je poslab3anje gospodarskega stanja in poslediéno pov-
pradevanja pripomoglo k temu, da se je rast cen storitev
v zadnjih mesecih lanskega in v zaCetku letodnjega leta
zacela znizevati, in je tako februarja znaSala 4,1%. V
evroobmodju je rast cen storitev ostala skoraj nespreme-
njena glede na leto poprej in je znaSala 2,6%. Med storit-
vami je bila najopaznejsa rast cen bolnidni¢nih storitev, ki
S0 se poviSale za 5,6 odstotnih tok na 7,8%. Poleg tega
S0 se poviSale tudi cene gostinskih in nastanitvenih stori-
tev za 2,3 odstotni tocki na 9,6% in cene poditnic v pake-
tu za 0,9 odstotnih tock na 7%. Cene komunalnih storitev
so se po padcu v 2007, v lanskem letu v povprecju povi-
Sale za 0,7%.

Tudi pri preostalih industrijskih proizvodih brez ener-
gentov se je lani inflacija povisala glede na leto pop-
rej. Medletna stopnja rasti cen se je od konca leta
2007, ko je bila Se okoli 1%, v lanskem letu povecala
in je ob koncu lanskega leta znasala 2,7% ter moéno
presegla rast v evroobmocju. Povpre¢na letna rast cen
preostalih industrijskih proizvodov brez energentov je v
lanskem letu znaSala 2,2%, kar je 1,9 odstotne toCke vec
kot v letu poprej in 1,4 odstotne tocke ve€ kot v evroob-
mocCju. V zacetku letoSnjega leta se je podobno kot pri
storitvah rast cen znizala in je februarja zna$ala 1,7%.
Prav tako se je v lanskem letu povecal tudi prispevek te

Slika 1.8: Gibanje cen industrijskih proizvodov brez
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skupine k skupni inflaciji, z 0,2 odstotne tocke v letu 2007
na 0,7 odstotne tocke v letu 2008. K vi§ji rasti cen so naj-
veé prispevale podrazitve v skupini obleka in obutev, kjer
so se cene v povprecju lanskega leta povecale za 4,3%.
V evroobmocju je povpre€na rast cen preostalih industrij-
skih proizvodov brez energentov znaSala 0,8% v povpre-
¢ju lanskega leta, kar pomeni 0,2 odstotni toCki manj kot
v letu poprej. Visja rast cen te podskupine v Sloveniji v
primerjavi z evroobmodjem odraza predvsem notranje
makroekonomske dejavnike, vendar so odstopanja manj-
Sa kot pri storitvah zaradi vecje stopnje mednarodne kon-
kurence pri tej kategoriji proizvodov.

Nadzorovane cene

Nadzorovane cene brez energentov so se v letu 2008
povpreéno povecale za 1,1% in k rasti skupne ravni
cen prispevale okoli -0,1 odstotno tocko. Cene daljin-
skega ogrevanja so se v lanskem letu poviale za 12,3%.
Cene prevoza potnikov po zeleznici v notranjem Zeleznis-
kem prometu v Sloveniji so se v letu 2008 poviale za
3,0%, medtem ko so se cene komunalnih storitev povisa-
le za 0,5%. Vlada je v letu 2009 odobrila poviSanje cen
prevoza potnikov po Zeleznici v notranjem potniSkem
prometu, in sicer najve¢ za 2,8%, od meseca marca dal-
je.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so se lani v povprecju poviSale za
5,6%, medtem ko so se v evroobmodju v enakem
obdobju poviSale za 3,3%. Ob koncu lanskega in v
zaCetku letos$njega leta se tudi rast cen industrijskih
proizvodov hitro umirja, tudi zaradi znizevanja cen
energentov. Kljub vi§ji povpre¢ni rasti pa se medletna
rast cen od septembra 2008 dalje umirja in je januarja
letos znaSala 2,3%. Najbolj so se lani poviSale cene ener-
gentov, in sicer za 7,6%, kar je posledica visokih rasti cen
energentov na svetovnih trgih. Na rast cen surovin, 5,3%,
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Slika 1.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu
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so v precej manjSem obsegu kot v letu poprej vplivale
tudi cene kovin, ki so se v povprecju poviSale za okoli
2%. NiZanje medletnih stopenj rasti cen kovin je bilo
predvsem posledica umirjanja povpraSevanja iz vecjih
svetovnih gospodarstev. Poleg tega sta se v povpredju
povidali rast cen investicijskih proizvodov z 0,9% v letu
2007 na 3,6% v letu 2008 in rast cen proizvodov za $iro-
ko porabo s 3,2% v letu 2007 na 5,6% v letu 2008. V
evroobmodju je na vi§jo rast cen industrijskih proizvodov
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Slika 1.10: Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domacem trgu za ZDA in evroobmocje
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glede na leto poprej najbolj vplivala vija rast cen ener-
gentov. Rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
se je v ZDA v lanskem letu poviSala za 5,1 odstotnih tock
na 9,9%. Za obe omenjeni gospodarstvi je znacilno upa-
danje stopnje rasti cen industrijskih proizvodov ob koncu
lanskega leta in v zaCetku letoSnjega leta. V evroobmocju
se je rast cen s povprecne rasti v viSini 6,2% v letu 2008
znizala na -0,5% v januarju, v ZDA pa z 9,9% na -5,7%.
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Mednarodno okolje in predpostavke projekcij*

Finanéna kriza, ki se je postopoma razsirila v realni
sektor, se je v drugi polovici lanskega leta moéno
poglobila in se nadaljuje tudi v zacetku letosnjega
leta. Mnoga najveéja svetovna gospodarstva so zZe
presla v recesijo. Skladno s tem se znizujejo ocene gos-
podarske rasti najpomembnejSih trgovinskih partneric
Slovenije za leto 2009, kar pomembno vpliva na projekci-
je gospodarske aktivnosti slovenskega gospodarstva.
Gospodarstvo evroobmocja se ze od tretjega Cetrtletja
lanskega leta soo¢a z negativnimi Cetrtletnimi stopnjami

Tabela 2.1 Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

rasti, gospodarska rast obmocja evra v letu 2008 pa je po
prvih ocenah znaSala skromnih 0,8%. AmeriSko gospo-
darstvo je lani zraslo za 1,1%, v zadnjem Cetrtletju pa je
medletno zmanj$anje gospodarske aktivnost znaSalo
0,8%, kar je bilo slabSe od napovedi analitikov. Visoka
negotovost, ki se med drugim odraza v moc¢no znizanih
napovedih gospodarske rast (glej Okvir 2.1) ter nizko
zaupanje potrodnikov v zacetku leta 2009 kazejo na izre-
dno umirjanje svetovne gospodarske konjunkture. Nepri-
zadeta ne bodo ostala niti gospodarstva drzav v razvoju

Projekcije
2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 mar A mar A mar A

letne stopnje rasti v %

Tuje povpraSevanje* 9,2

Nafta (USD/sod)

Primarne surovine 22,5
Inflacija v EMU 2,1

PPI Nemcija 1,6

102 72 33 -64 -126 09 53 41

383 542 649 727 976 S0 -70 60 -60 60
16 290 171 97 250 -250 50 50 50

22 21 33 07 18 16 09 20
55 2 60 04 -26 19 11 20

* Kolicinski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook.

1 Projekcije so bile narejene na podlagi razpolozljivih podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do 9. marca 2009. Projekcije makro-
ekonomskih dejavnikov, predstavljene v tem poro€ilu o cenovni stabilnosti, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega
okolja in na nekaterih domacih dejavnikih, ki so odvisni od odloCitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarodnega
okolja so povzete po Consensus Forecasts (februar 2009), JP Morgan (Global Data Watch, 06.03.2009), OECD Outlook (december 2008), IMF
World Economic Outlook Update (januar 2009), European Commission Economic Forecast Update (januar 2009), ter iz vrednosti terminskih
pogodb na dan 02.03.2009. 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 Porogilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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in drzav jugovzhodne Evrope, pri katerih prihaja pri napo-
vedih glede prihodnje gospodarske rasti do obCutnih pop-
ravkov navzdol. Vecina institucij v svojih zadnjih napove-
dih pri¢akuje negativno gospodarsko rast za najvecja
svetovna gospodarstva v letoSnjem letu. Gospodarska
aktivnost evroobmocja naj bi se v letu 2009 po februar-
skih ocenah Consensusa zmanjSala za 2,0%, gospodar-
ska aktivnost v ZDA za 2,1%, japonsko gospodarstvo pa
naj bi se skréilo za 3,8%. Na Se vecje zmanjSanje gospo-
darske aktivnosti v evroobmocju kazejo napovedi ECB iz
marca, ki za evroobmodje v letu 2009 pri¢akuje zmanjSa-
nje gospodarske aktivnosti med 2,2% ter 3,2%. Svetovna
banka in Mednarodni denarni sklad za leto 2009 napove-
dujeta kréenje svetovnega gospodarstva, kar naj bi se
zgodilo prvi¢ po koncu leta 1945. Drzave sku$ajo s fiskal-
nimi spodbudami nadomestiti izpad koncne potrosnje
gospodinjstev in omiliti posledice finanéne krize. V ZDA,
kier so fiskalne spodbude najvedje, naj bi se proracunski
primanjkljaj v prihodnjem fiskalnem letu gibal med 8%-
12% BDP. Tudi za drzave evroobmocja so v letoSnjem
letu predvideni vi§ji proracunski primanjkljaji ki bodo pos-
lediéno sprozili postopke ugotavljanja preseznega pri-
manjkljaja, predvidene v Paktu stabilnosti in rasti. Pove-
¢ane potrebe drzav ¢lanic evroobmodgja po financiranju se
odrazajo tudi v visokih placilnobilanénih primanjkljajih
nekaterih drzav, ki sprozajo oblikovanje visokih pribitkov
na financiranje drzavnega dolga.

Po vecletnem obdobju moéne gospodarske konjunk-
ture v najpomembnejsih trgovinskih partnericah, se
letos pricakuje precejSnje zmanjSanje tujega uvozne-
ga povprasevanja, dodatno odstopanje navzdol pa je
mogoce v primeru dodatnega poslabsanja razmer v
jugovzhodni Evropi. Zadnje objave gospodarskih raz-
mer v najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije
kaZejo na izredno umirjanje gospodarske aktivnosti. Za
prakticno vse najpomembnejSe zunanjetrgovinske part-
nerice Slovenije je Consensus februarja napovedoval
kréenje gospodarske aktivnosti v letoSnjem letu. Gospo-
darska aktivnost Nemcije naj bi se v letoSnjem letu zma-
njSala za 2,5%, Italije za 2,3%, Francije pa za 1,4%. Tudi
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Slika 2.1: Zaupanje pri podjetjih v tujini in v Sloveniji

20 povprecje ravnoteZij v odstotnih tockah, desezonirano 20

10 /\NFAA\\/\ 10
T s Yy :
0 d \ 0

-20 \ -20

30 o — Slovenija ) 30
— evroobmocje %’(

40 4 — Neméi;a \ 40

50 50
2006 2007 2008 2009

Vir: Eurostat.

za trgovinske partnerice izven evroobmocja so gospodar-
ski izgledi slabi. HrvaSka in Rusija lahko po februarski
napovedi Consensusa pri¢akujeta zmanjSanje obsega
agregatne proizvodnje v visini 0,6% BDP, Srbija, ki je
prejela pomo¢ Mednarodnega denarnega sklada, pa 1%
gospodarsko rast. Ruska ter hrvaSka centralna banka sta
v lanskem in tudi v zaCetku letoSnjega leta veckrat inter-
venirali na deviznem trgu da bi ublaZili zmanjSevanije vre-
dnosti domale valute. Baltske in nekatere drzave iz
jugovzhodne Evrope so v preteklih letih dosegale visoke
primanjkljaje v tekoCem delu placilne bilance, pri tem pa
je bil velik del zadolzevanja zasebnega in tudi javnega
sektorja je bil denominiran v tuji valuti. Depreciacija oziro-
ma devalvacija valut v omenjenih drzavah zato poveCuje
tveganja nezmoznosti odplacila najetih posojil. Nekaterim
drzavam v evroobmodju in izven njega so agencije, ki
ocenjujejo kreditno tveganje, znizale bonitetno oceno ali
pa opozorile na moznost znizanja bonitetne ocene v pri-
hodnje. Iz navedenih razlogov je mo¢no znizana predpo-
stavka tujega povprasevanja, ki naj bi se letos zmanjSalo
za 6,4%, v letu 2010 pa povecalo za 0,9%.

Zadnje objave, ki kazejo na zmanj$anje obsega proiz-
vodnje v evroobmo¢ju in ZDA, ter nizke vrednosti

kazalnikov zaupanja potrosnikov dodatno poslabsu-
jejo obete za letoSnje leto. Industrijska proizvodnja v
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Okvir 2.1: Verizno znizevanje napovedi gospodarske rasti za leto 2009

V drugi polovici lanskega in v zacetku letoSnjega leta prihaja
pri napovedih glede gospodarske rasti do izijemno visokih
popravkov navzdol. V tem okvirju je predstavljeno gibanje
napovedi gospodarske rasti v evroobmocju, ZDA ter v vzhod-
ni Evropi* za leto 2009, ki so jih objavili Mednarodni denarni
sklad (IMF), Evropska komisija (EK), Organizacija za eko-
nomsko sodelovanje in razvoj (OECD) in Consensus, ki zbira
mesecna povprecja profesionalnih napovedovalcev. Kumula-
tivno znizanje povprecne napovedi Consensusa glede rasti
BDP je od sredine lanskega leta do februarja 2009 za evroob-
mocje znaSalo 3,3 odstotne tocke, za ZDA pa 3,7 odstotne
tocke.

Prve napovedi o gospodarski rasti za leto 2009, ki jih priprav-
liajo omenjene institucije so bile objavljene sredi leta 2007.
Evropska komisija je v jesenski napovedi leta 2007 napove-
dala 2,1% rast bruto domadega proizvoda v evroobmogju ter
2,6% rast za ZDA v letu 2009. Decembra 2007 je svoje napo-
vedi izdal OECD, ki je za evroobmodje v letu 2009 napovedal
2,0%, za ZDA pa 2,2% rast BDP. Tudi Consensus je januarja
2008 napovedal robustno rast najpomembnej$in gospodar-
stev: 2,0% za evroobmogje ter 2,7% za ZDA. Izredno visoko
rast je januarja 2008 Consensus napovedal tudi za drzave
vzhodne Evrope, kjer naj bi gospodarska rast znaSala 5,8%.

Do prvih vegjih popravkov napovedi glede gospodarske kon-
junkture je prislo aprila 2008, ko je IMF mo¢no zniZal napove-
di glede gospodarske rasti v letih 2008 in 2009. Za evroobmo-
Cje je v aprilski napovedi za leto 2009 predvidel 1,2% gospo-
darsko rast, za ZDA pa 0,6%. S popravki navzdol je v spom-
ladanski napovedi sledila EK; ki je za evroobmocje predvidela
1,5%, za ZDA pa 0,7% gospodarsko rast. Junija 2008 je
OECD sledil IMF in EK ter znizal svoje napovedi za leto 2009
za evroobmocje na 1,4%, za ZDA pa na 1,1%. Junijska napo-
ved Consensusa za gospodarsko rast evroobmocja je bila
enaka napovedi OECD-ja, za ZDA pa je znasala 1,7%. Za
drzave vzhodne Evrope je Consensus v tem &asu Se vedno
predvideval visoko, 5,7% gospodarsko rast.

Oktobra 2008, po objavi bankrota investicijske banke Lehman
Brothers, ki je Se poglobil financno krizo, je IMF ponovno
znizal svoje napovedi. Za evroobmocje je v letu 2009 predvi-
del 0,2% gospodarsko rast, za ZDA pa 0,1%. Podobna je bila
jesenska napoved EK, ki je predvidela 0,1% gospodarsko rast
evroobmocja, ter upad gospodarske aktivnosti v ZDA za
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Slika: Spremembe napovedi gospodarske rasti za leto 2009
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0,5%. Oktobra 2008 je Consensusova napoved gospodarske
rasti za leto 2009 za evroobmodje znaSala 0,5%, za ZDA pa
0,0%. Consensus je oktobra bolj izrazito zniZal napoved gos-
podarske rasti v vzhodni Evropi na 4,1%. Decembra je OECD
ponovno znizal napovedi gospodarske rasti za obe najpo-
membnejSi svetovni gospodarstvi. Gospodarska rast naj bi po
decembrskih napovedih OECD znaSala -0,6% v evroobmodju
in -0,9% v ZDA. Consensus je sledil OECD in decembra mo¢-
no znizal napovedi glede gospodarske rasti v letu 2009 v
prakti¢no vseh preucevanih gospodarstvih. Predvidel je 0,9%
upad gospodarske aktivnosti v evroobmodju ter 1,3% padec
BDP v ZDA. Moéno so se znizale ocene gospodarske rasti
drzav vzhodne Evrope, decembrska ocena za celotno regijo
pa je znaSala 2,0%.

Januarja letos sta EK in IMF v vmesnem poroCilu objavila
popravljene napovedi gospodarske rasti za leto 2009. V poro-
Cilu je EK predvidela 1,9%, IMF pa 2,0% zmanjSanje gospo-
darske aktivnosti v evroobmocju. Obe instituciji sta januarja
napovedali 1,6% upad gospodarske aktivnosti v ZDA. Febru-
arja letos je Consensus $e dodatno znizal ocene glede gos-
podarske rasti. Gospodarska rast evroobmocja naj bi zna3ala
-2,0%, gospodarska rast ZDA -2,1%, gospodarska rast vzho-
dne Evrope pa -0,5%.

‘Drzave vzhodne Evrope so privzete iz Consensusove Klasifikacije, ki
vkljuguje Bolgarijo, Cesko, Hrvasko, Estonijo, Madzarsko, Litvo, Latvijo,
Poljsko, Romunijo, Rusijo, Slovasko, Slovenijo, Turijo, Ukrajino, Albanijo,
Armenijo, Azerbajdzan, Belorusijo, Bosno in Hercegovino, Ciper, Gruzijo,
Kazahstan, Makedonijo, Moldavijo, Srbijo, Turkmenistan ter Uzbekistan.
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evroomocju upada Ze nekaj mesecev zapored in je janu-
arja 2009 na medletni ravni upadla za 17,3%. Nekaj
mesecev zapored upada tudi obseg novih industrijskih
naroCil. Kazalniki zaupanja potro$nikov tako v evroobmo-
¢ju kot v ZDA so Se vedno na nizkih ravneh. Kazalnik
zaupanja Ifo za evroobmodje, merjen na Cetrtletni ravni,
je upadel Ze Sesti€ zapored in je v prvem Cetrtletju 2009
na zgodovinsko najnizji ravni. Kazalnik zaupanja potros-
nikov Univerze v Michiganu je po visokih znizanjih konec
leta 2008 se je v zadnjih mesecih nekoliko zvisal, vendar
je njegova vrednost Se vedno izredno nizka. Podatki s
trga dela v ZDA in evroobmocja se zadnjega pol leta sla-
bsajo. Stopnja brezposelnosti v neagrarnem sektorju
ZDA je februarja znaSala 8,1%, kar je za 3,3 odstotne
tocke veé kot februarja 2008, brezposelnost v evroobmo-
¢ju pa je januarja znaSala 8,2%, kar je za eno odstotno
toCko vecC kot lani januarja.

Cene nafte so se zaradi oslabljene gospodarske akti-
vnosti ter zaskrbljenosti nad globino in trajanjem
recesije v najpomembnejsih gospodarstvih v drugi
polovici lanskega in zacetku leto$njega leta mo¢no
znizale, kar je mo¢no znizalo predpostavko o ceni
nafte za prihodnji dve leti. Cene nafte so dosegle vrh
sredi leta 2008, natancneje julija pri ceni skoraj 135 USD
za sodCek (159 litrov) nafte vrste Brent. V drugi polovici

Slika 2.2: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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leta je priSlo najprej do manjSega, v zadnjih mesecih lan-
skega leta pa do naglega upada cen nafte, ki ga niso
mogle preprediti niti odloGitve naftnega kartela OPEC
glede zmanj$anja koli¢ine nacrpane nafte. V povpregju
leta 2008 je znaSala cena sod¢ka nafte Brent 98 USD
oziroma 66 EUR. Tudi v prvih dveh mesecih letoSnjega
leta je cena nafte upadla, vendar je bilo zmanjSanje cen
manj izrazito. Cena sodc¢ka nafte Brent v prvih dveh
mesecih letoSnjega leta je bila v povprecju 44 USD, ter-
minske pogodbe pa nakazujejo na nekoliko vi§jo ceno v
drugi polovici leta. Na gibanje cen nafte bodo na eni stra-
ni vplivale prihodnje odloCitve drzav proizvajalk surove
nafte glede zmanj$anja nacrpanih koli¢in, na drugi strani
pa lahko na ceno nafte negativno vpliva dolzina recesije
oziroma hitrost okrevanja najpomembnejSih svetovnih
gospodarstev.

Od jeseni so se mocno znizale tudi cene ostalih pri-
marnih surovin, zmerno rast cen primarnih surovin
pa trzni udelezenci pricakujejo tudi v prihodnje. V prvi
polovici leta 2008 so se cene primarnih surovin v povpre-
¢ju podrazile za 30%, v drugi polovici leta pa je, skladno z
znizevanjem napovedi o gospodarski rasti v gospodarsko
najmocnejSih drzavah, prislo do naglega umirjanja rasti
cen. Dolarske cene primarnih surovin so se leta 2008 v
povpredju povecale za 9,7%, evrske cene pa so se zaradi
apreciacije evra do ameriSkega dolarja zviSale za 1,6%.
Visoka osnova, doseZena v prvi polovici leta 2008 ter
umirjanje svetovne gospodarske aktivnosti, sta vzrok za
priCakovan medletni upad cen primarnih surovin v letu
2009. Le-te so se februarja letos v povpregju pocenile za
37% medletno. Med primarnimi surovinami je bil najvecji
medletni upad zaznan pri cenah kovin, ki so se februarja
medletno pocenile za 56%. Najmanj so cene februarja
upadle v skupini hrana, katerih cena se je zmanj3ala za
26% medletno. V napovedih je uporabljena predpostavka
0 znizanju dolarskih cen primarnih surovin za 25% v pov-
precju leta 2009.

Inflacija se je v evroobmo¢ju in ZDA zaradi padca cen
energentov ter oslabljene gospodarske aktivnosti v
drugi polovici lanskega leta hitro znizevala z visokih
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stopenj v prvi polovici leta. Tveganja inflacijskih priti-
skov v evroobmocju so v obdobju projekcij uravno-
vesena. Upad cen surovin ter ohlajanje gospodarske
aktivnosti v najvecji meri vplivata na mo¢no znizano pred-
postavko o inflaciji v evroobmocju in ZDA za leto3nje leto.
V povprecju leta 2008 je bila rast cen harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potrebS¢in v evroobmodju 3,3%,
v ZDA pa 3,8%, pri ¢emer je k splo3ni rasti cen najvec
prispevala visoka rast cen energentov, ki je v evroobmoc-
ju v povpreju leta znadala 10,3%, v ZDA pa 13,9%. V
drugi polovici lanskega leta je priSlo do umirjanja splosne
rasti cen, ki se je stopnjevalo v zaCetku letoSnjega leta.
Razlog za to so predvsem nizje cene nafte in ostalih
energentov. Inflacija je februarja v evroobmodju znaSala
1,2%, v ZDA pa 0,2% medletno. Najbolj so se na medlet-
ni ravni februarja pocenili energenti, katerih cena se je
zmanjSala za 4,9% v evroobmocju in 18,5% v ZDA.
Dodatno so na niZjo medletno rast sploSnega indeksa
cen v evroobmodju februarja prispevale cene transporta,
ki so se v povprecju pocenile za 2,7%. V obeh gospodar-
stvih se umirja tudi osnovna inflacija. V evroobmodju je
osnovna inflacija (merjena kot indeks cen Zivljenjskih
potrebS¢in brez energentov in nepredelane hrane) febru-
arja znasala 1,7% medletno, v ZDA pa je osnovna inflaci-
ja (merjena kot indeks cen Zivljenjskih potreb¢in brez
energije in hrane) februarja znaSala 2,2%. V povprecju
lanskega leta je osnovna inflacija v evroobmocju znasala
2,4%, v ZDA pa 2,3%. Za letodnje leto je napovedana
0,7% rast harmoniziranega indeksa cen Zzivljenjskih pot-
reb¢in v evroobmodju. Za ZDA se pricakuje 0,9% pov-
pre¢no znizanje indeksa cen Zivljenjskih potrebscin.

V skladu z umirjanjem splo$ne ravni cen se znizuje
rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih. V
povpreCju lanskega leta so se cene industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih v evroobmocju povecale za 6,2%,
predvsem zaradi visokih cen energentov, ki so posebe;
hitro rasle v prvi polovici leta. Cene industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih so se v Nemciji lani v povprecju
povecCale za 6,0%, pri Eemer je bilo umirjanje rasti pose-
bej izrazito v drugi polovici leta. Rast cen industrijskih
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proizvodov pri proizvajalcih je bila najvija lani julija, ko je
medletni indeks zna3al 8,9%. V nekaterih drzavah evro-
obmocja so bile medletne rasti cen industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih Se visje, medmeseCna zniZzanja cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih v teh drzavah pa
izredno visoka. Cene industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih v Nemdiji naj bi se v povprecju leta 2008 povecale
za 0,4%. Dodatno bosta na nizko rast cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih vplivala oslabljeno domace in
tuje povpraSevanje.

Centralne banke so se na znizevanje inflacijskih priti-
skov in na poglabljanje gospodarske krize odzvale z
moc¢nim znizanjem kljuénih obrestnih mer, ki se sedaj
nahajajo na zgodovinsko najnizjih ravneh. Zaostrene
razmere na finan¢nih trgih terjajo aktivno delovanje cen-
tralnih bank, ki so se na omejeno delovanje denarnega
trga med drugim odzvale s Sirjenjem nabora vrednostnih
papirjev, ki jih sprejemajo za zavarovanje posojil ter z
agresivnim znizevanjem obrestnih mer. V drugi polovici
leta 2008 so centralne banke, med drugim tudi s koordini-
ranim delovanjem, mo¢no zniZale obrestne mere. V prvi
polovici leta 2008 je ECB pustila obrestno mero nespre-
menjeno na 4,00%, potem pa jo je julija dvignila na
4,25%. V oktobru se je zaCelo znizevanje kljune obrest-
ne mere do ravni 1,50%, dosezene v marcu 2009. Fede-
ral Reserve je kljuéno obrestno mero znizevala od avgus-
ta leta 2007, ko je le-ta znaSala 5,25%. Agresivno znize-
vanje obrestne mere se je nadaljevalo do decembra, ko
je ameriSka centralna banka dolo€ila ciljni interval kljucne
obrestne mere med 0,00% in 0,25%, kjer se kljuéna obre-
stna mera nahaja marca. Bank of England je kljuéno
obrestno mero marca znizala na 0,50%, kar je najnizja
vrednost od njene ustanovitve. Tudi japonska centralna
banka je kljutno obrestno mero decembra znizala in
sedaj znaSa 0,10%. V projekcijah je upoStevana standar-
dna predpostavka, da se bodo obrestne mere gibale skla-
dno s trenutnimi priGakovaniji finan¢nih trgov.

Vrednost evra do ameriSkega dolarja se je v prvi
polovici leta zviSevala, v drugi polovici in v zacetku
letoSnjega leta pa nizala. Kljub padanju vrednosti evra
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Slika 2.3: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnoban¢ni obrestni
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od sredine leta 2008 naprej je evro v povprecju leta do
dolarja na medletni ravni pridobil 7,3% vrednosti, povpre-
¢ni te€aj EUR/USD pa je znaSal 1,4707. Po kratkem
obdobju povecevanja vrednosti evra do USD ob koncu
lanskega leta se je v zaCetku letoSnjega leta nadaljevala
rast ameridkega dolarja do evra. V predpostavkah je upo-
Stevano razmerje 1,25 USD za evro, kar je raven, ki se je
med obema valutama oblikovala v zaCetku marca 2009.
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Gospodarska gibanja in trg dela

Realni bruto domadi proizvod (BDP) Slovenije se je v
letu 2008 zvisal za 3,5%, kar je za polovico manj od
iziemne 6,8% rasti v letu 2007. Projekcije za letos
nakazujejo na negativno gospodarsko rast, poveéuje
pa se tudi tveganje za nadaljnjo SibkejSo gospodar-
sko rast v celotnem obdobju projekcij. Medtem ko je
lani v prvi polovici leta gospodarska rast zna$ala 5,6%
medletno, se je v drugi polovici leta bistveno upo&asnila.
Kréenje ekonomske aktivnosti za 4,1% v zadnjem Cetrtle-
tju lani glede na predhodno Cetrtletje odraza poglobitev
mednarodne finan¢ne krize, ki se je prelila na SirSe gos-
podarstvo, predvsem pa prizadela investicijsko aktivnost,
ki bo se bo izrazito skrcila tudi v letoSnjem letu. Negoto-
vosti glede gospodarskih gibanj ostajajo zelo velike pred-
vsem zaradi kréenja ekonomske aktivnosti v evroobmocju

Tabela 3.1 Aktivnost, zaposlenost in place

in vzhodni Evropi ter ze nekaj ¢asa trajajo¢ega globalne-
ga kreditnega zastoja. V povpreCju celotnega obdobja
projekcij naj bi po pri¢akovanjih gospodarska rast prece;
zaostajala za ocenjeno ravnijo potencialnega proizvoda,
v letoSnjem letu pa bo predvidoma negativna, na ravni -
2%.

Struktura rasti dodane vrednosti je lani ostala domala
nespremenjena glede na predhodno leto. Najvedji
pospesek rasti dodane vrednosti je bil lani, podobno
kot v letu 2007, dosezen v gradbenistvu ter v finan¢-
nem posrednistvu in v trgovini. Precej slabso sliko
kaze dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih, ki
se je v prvi polovici leta zvisala za 2,4% medletno, v drugi
polovici pa se je obCutno znizala in v zadnjem Cetrtletju
celo padla za 10,5%, s Cemer se je dodana vrednost v

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 mar A mar A mar A
realne stopnje rastiv %

BDP 43 43 59 68 35 -20 55 19 -22 3,0
Zaposlenost 03 -01 15 29 29 -26 -29 0,7 -0 05
Razpolozljivi dohodek* 43 27 44 55 48 05 44 11 2,7 241
Popvrecna sredstva za zaposlene 78 53 55 63 74 25 46 37 -3.4 39
Produktivnost 39 45 43 37 06 06 27 26 -12 25
ULC (nominalni) 37 08 11 25 68 19 -20 11 22 14
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domace povprasevanje 48 22 57 81 37 29 63 24 -16 3,3

Neto izvoz 05 22 02 -13 -02 09 08 -05 -06 -03

* Neto place, ostali prejemki iz delovnega razmerja in socialni prejemki; deflacionirano s HICP.
A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008.
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Slika 3.1: Domace povprasevanje in BDP
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predelovalnih dejavnostih v povpredju leta zmanjSala za
1,5%. To kréenje oziroma upocasnjevanje se bo zaradi
nizke gospodarske rasti v najpomembnejsih slovenskih
gospodarskih partnericah po pri¢akovanjih nadaljevalo
tudi v letu 2009. Ob koncu lanskega leta se je bistveno
upocasnila tudi industrijska proizvodnja: samo novembra
se je znizala za 12,8% glede na oktober, decembra pa se
je nadalje znizala za 4% v primerjavi z novembrom. Ti
podatki so skladni z gibanjem industrijske proizvodnje v
evroobmocju, kier se je industrijska proizvodnja v letu
2008 znizala za 1,7%, najbolj pa se je upoCasnila konec
lanskega leta, saj se je samo decembra znizala za 2,6%
glede na november.

Tabela 3.2 BDP in izdatkovne komponente v Sloveniji in tujini

Slika 3.2: Projekcije rasti BDP
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Ob ohlajanju ekonomske aktivnosti v evroobmocju in
drugih pomembnih trgovinskih partnerjih so se zma-
njSevala nova naroéila v industriji tako s tujega kot z
domacega trga, podobno pa se pricakuje tudi letos.
Vrednost novih naro€il v industriji se je v drugi polovici
lanskega leta v Sloveniji ob&utno znizala, oktobra in
novembra celo po dvomestnih stopnjah na tekoéi in med-
letni ravni ter tako konec decembra lani dosegla za
34,3% nizjo vrednost v primerjavi z decembrom 2007.
Skladno z vse vecjim zmanjSevanjem naroCil iz tujine
konec lanskega leta se Ze nekaj mesecev znizujejo
kazalci zaupanja. V prvih mesecih letos so pri¢akovanja v
predelovalnih dejavnostih dosegla rekordno nizke vred-
nosti.

BDP Zasebna potroSnja | PotroSnja drzave | Bruto investicije lzvoz Uvoz

2008 2008 2008 2008 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 |1 Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 Q3 Q4 |1 Q2 Q3 Q4

medletna sprememba v %, desezonirano in prilagojeno na Stevilo delovnih dni

Evroobmocje* 21 14 06 -1,3| 16 08 04 07| 16 22 25 17| 33 20 04 -33| 55 44 25 -56| 43 32 25 -32
Evropska unija* 24 17 07 -13] 23 15 08 04| 19 22 25 19| 35 24 01 -37/ 60 50 27 -52| 53 43 25 -34
ZDA 25 21 07 08/ 1,5 13 -02 15| 26 24 29 33|-17 24 -32 6,7(101 11,0 61 -18/-10 -19 -35 -7,1
Japonska 14 06 -02 46| 14 02 06 01| 27 02 05 -01|-44 -33 -45 -72/109 61 42 -128 27 -16 04 29
Slovenija 59 50 37 -09 38 35 06 11| 20 33 46 50165 131 6,0 -85 7,6 80 42 -62| 97 92 30 6,6

*15 drzav, ** 27 drzav.
Vir: Eurostat, SURS.
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Upocasnjevanje je pricakovano tudi v storitvenih
dejavnostih in gradbenistvu. Tudi v gradbeniStvu in v
storitvenih dejavnostih se pri¢akovanja slab3sajo Ze nekaj
mesecev zapored. V gradbenistvu se je v zadnjem Cetrt-
letju lanskega leta dodana vrednost zviSala le Se za 3,1%
medletno, kar je precej manj od rasti v visini 14,2% v
predhodnem Cetrtletju in precej manj od medletne rasti
20,5% v prvi polovici leta. Tako so v drugi polovici lanske-
ga leta umirjanje dodane vrednosti zabeleZila tako podjet-
ja, ki so vezana na domace povpra$evanje, kot tudi pod-
jetja, ki proizvajajo pretezno za tuje trge. Podobno se je v
trgovini rast dodane vrednosti v drugi polovici lanskega
leta precej upocCasnila, v zadnjem Cetrtletju dosegla celo
samo rast v viSini 1,7% kar je precej manj od rasti, ki je v
prvi polovici leta znaSala 7,1%. Kljub finanéni krizi je
dodana vrednost v finanénem posrednistvu tudi v drugi
polovici leta rasla podobno hitro kot v prvi polovici leta,
stopnji rasti pa sta znaSali 11,9% oziroma 13,8% medlet-
no. Po priCakovanjih se bo letos nadaljevalo ob¢utno zni-
Zevanje rasti dodane vrednosti iz konca lanskega leta ne
samo v predelovalnih dejavnostih, temve€ tudi v gradbe-
nistvu in drugih dejavnostih, ki so manj izpostavljene
mednarodni konkurenci.

Po izdatkovni strukturi BDP se bo domace povprase-
vanje po pri¢akovanijih letos realno znizalo v primer-
javi z letom 2008, nato pa ponovno prispevalo najve¢-
ji del k zmerni rasti BDP. Ceprav bosta v letu 2009
zasebna in drzavna potro$nja dosegali pozitivno rast, se
bodo investicije v letoSnjem letu bistveno skréile, predvi-

Tabela 3.3 Komponente domaéega povprasevanja

Slika 3.3: Industrijska proizvodnja - celotna industrija brez
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Slika 3.4: Prispevki komponent trosenja k rasti BDP
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Vir: SURS, projekciie Banka Slovenije.
Opomba: Zaradi uporabe veriznih indeksov in zaokroZevanja se lahko
sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 mar A mar A mar A
realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 48 21 57 80 37 -28 61 25 -15 34
Zasebna potroSnja 28 28 28 53 22 09 -25 14 -20 20
Potrosnja drzave 34 33 41 25 37 21 02 21 03 25
Bruto investicije 56 38 104 119 62 -102 -142 47 -13 6,7

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 3.5: Kazalniki zaupanja
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doma za okoli 10%. Do tega bo prislo predvsem zaradi
ohlajanja zunanje in domace konjukture, ki se odraza v
precejSnjem upadu priCakovan]. Dodatno lahko k temu
prispevajo tudi zaostreni pogoji financiranja, ki se poslab-
Sujejo z negotovostmi na mednarodnih finanénih trgih, in
poslediéno zviSevanje pribitkov k obrestnim meram za
posojila. V letu 2009 bo prispevek menjave s tujino pred-
vidoma rahlo pozitiven, saj bo rast uvoza ob manjSemu
domacemu povpradevanju rasla poCasneje od rasti izvo-
za. V letih 2010 in 2011 pa naj bi po ocenah domace
povpradevanje ponovno prispevalo vecinski delez k obli-
kovanju agregatnega povprasevanja.

TroSenje gospodinjstev se je lani realno povpre¢no
povecalo za 2,2% medletno. Po solidni rasti v prvi
polovici leta, se je rast porabe gospodinjstev v drugi
polovici leta precej umirila in v zadnjem Ccetrtletju
2008 medletno porasla le Se za 1,1%. LetoSnja rast
trosenja gospodinjstev naj ne bi presegala odstotka,
v obdobju projekcij pa bi se lahko postopoma povise-
vala do okoli 2%. Pomemben dejavnik upoCasnjene rasti
troSenja gospodinjstev bo v letoSnjem letu umirjanje rasti
pla¢ v zasebnem sektorju, zamik poviSanja rasti pla¢ v
javnem sektorju ter ob&utno slab$e razmere na trgu dela.
Skladno s tem so se tudi kazalci zaupanja potro$nikov ob
koncu lanskega in v zaCetku leto3njega leta strmo znizali,
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med njimi najbolj ob&utno tisti, ki kazejo na obete glede
brezposelnosti ter na primernost trenutka za vecje naku-
pe, poslabsala pa so se tudi druga priakovanja potrosni-
kov glede prihodnjih gospodarskih dogajanj. Na letoSnjo
raven troSenja gospodinjstev utegnejo zaviralno vplivati
tudi ostrejSi pogoji kreditiranja. Lani se je kreditiranje pre-
bivalstva umirjalo, depoziti v bankah pa so postopoma
naraScali. Kljub ugodnemu vplivu hitrega upoCasnjevanja
inflacije na kupno mo¢ prebivalstva, se bo zaradi slab$a-
nja pogojev na trgu dela in nizanja oziroma omejevanja
rasti pla€ realni razpolozljivi dohodek gospodinjstev, ki v
najveCji meri vpliva na rast njihovega troSenja, dodatno
kréil.

Rast realnega razpolozljivega dohodka naj bi se v
prihodnje oblikovala na zmerni ravni in naj bi se letos
skrcil za okoli pol odstotka, v naslednjih dveh letih pa
naj bi se rast razpolozljivega dohodka postopoma
povecala na okoli 1% oziroma 2%. Glede na to, da se
je v zadnjih letih zaposlovanje najhitreje povecevalo v
gradbenistvu, ki je zaposlovalo precej tuje delovne sile,
se obrat v zaposlovanju tujcev ne bo v celoti odrazil na
celotnem troSenju gospodinjstev, saj tuji delavci pravilo-
ma velik del svojih prejemkov poSiljajo v drzavo domicila.
Vedji negativni vpliv na razpoloZljivi dohodek in domaco
zasebno potroSnjo ima zmanjSevanje zaposlenosti v pre-
delovalnih dejavnostih, ki zaposlujejo priblizno tretjino
vseh zaposlenih v Sloveniji. Upadanje zaposlenosti v teh
dejavnostih in skrajSevanje delovnega Casa ter posledic-
no znizevanje ali umirjanje pla¢ v zasebnem sektorju bos-
ta bistveno vplivala na nizjo rast realnega razpolozljivega
dohodka v letu 2009, medtem ko bo v obdobju projekcij
nanjo ugodno vplivala umirjena rast cen. Masa neto plac,
ki predstavlja veCinski deleZz razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev, se bo do konca leta umirjala, med transferi
pa bodo po ocenah dokaj hitro nara$cali zlasti transferi
nezaposlenim, ki so januarja letos porasli za skoraj tretji-
no, medtem ko so se lani medletno zmanj3ali za 6%. Lani
so hitro nara$¢ali tudi izdatki za pokojnine, Stevilo prejem-
nikov pokojnin se je zvialo za priblizno 1,4%, od tega
Stevilo starostnih upokojencev za 3,1% medletno. Skupaj
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Okvir 3.1: Vpliv premozenjskega uéinka na gospodarsko aktivnost

PremoZenijski uginek pomeni vpliv cen nepremicnin in finan¢-
nega premozenja gospodinjstev na njihovo potrodnjo. Spre-
membe vrednosti premoZenja vplivajo na troSenje gospodinj-
stev na razlicne! nacine, kot npr. preko pri¢akovanj o bodocih
dohodkih iz naslova plaé, finanénega premozenja ali povisan-
ja cen nepremiénin. Ta priGakovanja se odraZajo v obnasanju
gospodinjstev tako, da v obdobjih moéne rasti cen premozen-
ja troSijo veé, saj verjamejo, da se je njihovo premozenje
povecalo. Sedanja finan¢na kriza kaZe na pomen razumevan-
ja nacinov, na katere se gospodinjstva odzivajo na premo-
Zenjske Soke, in kako oz. v kolik8ni meri ta odziv temelji na
njihovem dohodku, demografskih znacilnostih in stopniji zadol-
zenosti. Gospodinjstva v evroobmocju so se v zadnjih nekaj
letih ugodne ekonomske konjunkture precej zadolzevala,
predvsem na podlagi ugodnih finanénih pogojev, finan¢nih
inovacij, ki so omogocale laZje zadolZevanje na racun lastnis-
tva trenutne ali bodoCe nepremicnine oziroma drugih oblik
premozenja, ohlapnejSih standardov za zadolzevanje, mo¢ne
dinamike rasti cen na nepremi¢ninskem in delniskem trgu ter
stabilnega makroekonomskega okolja.

Obéutne spremembe cen premozenja, predvsem cen nepre-
micnin, lahko imajo precej$nje posledice za gibanje agregat-
ne potrodnje. Tako kaZejo izkunje iz 90-ih let na Finskem, na
Svedskem in v Veliki Britaniji. Padec cen nepremiénin v
prvem koraku zmanjSa povprasevanje gospodinjstev. Ker za
ve€ino gospodinjstev predstavijajo nepremi¢nine najved;i
delez celotnega premoZzenja, vplivajo nihanja cen nepremic-
nin ali obrestnih mer na zniZanje pri€akovanj o bodocih pri-
hodkih. Temu se lahko pridruzi negotovost o obsegu in trajan-
ju popravka cen premozenja, ¢emur sledi znizanje potro$nis-
kega zaupanja in negativni premozenjski u€inek, saj se potro-
8nja gospodinjstev zniZa, nato pa se zmanj$ajo tudi investicije
v gradnjo stanovanjskih stavb. Zaradi slab3anja gospodarske
klime banke zaostrijo standarde za posojila, ker se znizuje
vrednost zavarovanj posojil, pojavi pa se tudi potreba po
dodatnem kapitalu zaradi slab$anja kakovosti portfelja. To
nadalje vpliva na kréenje ekonomske aktivnosti, povecanje
brezposelnosti in nadaljnje omejevanje rasti kreditov. Podo-
ben vpliv na potrodnjo gospodinjstev imajo tudi spremembe
cen na delniskih trgih.

Vecina mednarodnih Studij premoZenjskega ucinka, ki se
nanasajo na razvite drzave?, kaze, da imajo cene nepremic-
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nin na porabo gospodinjstev vegji vpliv kot cene finanénega
premozenja. VV posameznih razvitih evropskih drzavah zna3a
elasti€nost potrodnje gospodinjstev na cene stanovanjskega
premozenja na med 0,01 in 0,16, medtem ko zna$a elastic-
nost na rast cen finan¢nega premozenja med 0 in 0,06. Pre-
mozenjski ucinki za evroobmocje so po ocenah manjsi (npr.
Slacalek, 2006).

Ocene na podlagi trenutno razpoloZljivih podatkov za Sloveni-
jo kazejo, da bi lahko bil skupni vpliv stanovanjskega in finan-
¢nega premozenja na potrosnjo gospodinjstev relativno zme-
ren. V Sloveniji je deleZ gospodinjstev, ki imajo v lasti nepre-
micnino. zelo visok in je v letu 2007 znaSal priblizno 82%.
Vendar ucinek stanovanjskega premozenja na kon¢no potros-
njo gospodinjstev ni odvisen samo od deleZa lastniStva stano-
vanj temve¢ tudi od gospodarskega, institucionalnega in
finanénega okolja ter od strukture trga nepremicnin in razpo-
lozljivega dohodka gospodinjstev. Visoka stopnja rasti cen
nepremiénin, ki je v Sloveniji v zadnjih letih, predvsem pa v
letih 2006 in 2007, presegala 15%, bi lahko glede na ugotovit-
ve nekaterih raziskav vplivala na vecjo potrodnjo gospodinj-
stev v preteklem obdobju. Po nekaterih ocenah, ki veljajo za
drzave, primerljive s Slovenijo, znaSa koeficient elasti¢nosti
vpliva stanovanjskega premoZenja na potrodnjo gospodinj-
stev okoli 0,069. Z rastjo cen nepremiénin in razvojem financ-
ne infrastrukture ter predvsem trzne in finan¢ne integracije v
EU in EMU se je bilo v letih visoke konjunkture tudi v Sloveniji
lazje zadolZevati na raCun sedanjega ali bodogega stanovanj-
skega premoZenja. Pri tem so imeli pomembno vlogo finan¢-
na liberalizacija, globalizacija, finan¢ne inovacije, ugodne
obrestne mere in percepcija ohlapnejSih standardov za dana
posojila.

"Global Financial Stability Report, Financial Stress and Deleveraging,
Macro-Financial Implications and Policy, IMF, World Economic and Financi-
al Surveys, Washington, October 2008.

2 Altissimo et al (2005):'Wealth and Asset Price Effects on Economic
Activity', European Central Bank, Occasional paper series, no. 29
Sierminska & Takhtamanova (2007): 'Wealth Effects out of Financial and
Housing Wealth: Cross Country and Age Group Comparisons', Federal
Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 2007-1;

Juster, Lupton, Smith & Stafford (2004): 'The Decline in Household Saving
and the Wealth Effect, University of Michigan, Board of Governors of the
Federal Reserve System;

Davis & Palumbo (2001):'A Primer on the Economics and Time Series
Econometrics of Wealth Effects', Federal Reserve Board
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Slika 3.6: Trosenje gospodinjstev in razpolozljivi dohodek
realna medletna rast v %
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z rastjo pokojnin, ki so vezane na rast pla¢, bo tudi odlog
rasti pla¢ v javnem sektorju vplival na upo€asnjeno rast
realnega razpoloZljivega dohodka v letu 2009 in v obdob-
ju projekcij.

Na obseg potrosnje bi lahko v prihodnje deloma vpli-
vali tudi negativni premozenjski uéinki, ki so poveza-
ni s padanjem cen nepremiénin in tisti, ki so posledi-
ca obcutnega umirjanja cen na trgih vrednostnih
papirjev. Lani se je rast cen nepremicnin skoraj ustavila
v primerjavi s priblizno 22% rastjo v letu 2007, medtem ko
so se cene delnic in vrednostnih papirjev lani na ljubljan-
ski borzi vrednostnih papirjev znizale za priblizno dve
tretjini. V zadnjih letih so nalozbe gospodinjstev v delnice
in druge vrednostne papirje eksplozivno nara$Cale zaradi
iziemnih donosov, nekatera gospodinjstva pa so se tudi
zadolZila oziroma najela posojila z namenom nakupa
delnic in vrednostnih papirjev. Velikim izgubam vrednosti
le-teh v drugi polovici lanskega leta so sledile nadaljnje
negativne korekcije v prvih mesecih letos. Pri cenah sta-
novanjskega premozenja se tak upad doslej ni zgodil, je
pa ob stagnaciji oziroma umirjanju cen nepremicnin, pris-
lo do moénega znizanja Stevila transakcij z nepremiénina-
mi.

Prispevek realne potroSnje drzave k skupnemu pov-
prasevanju naj bi bil po ocenah v celotnem obdobju
projekcij nekoliko nizji od povpreéja iz zadnjih nekaj
let. Kon¢na potrosSnja drzave se je v zadnjem Cetrtletju
2008 zviSala na 5% medletno in tako v letu 2008 izkazala
3,7% rast. V obdobju projekcij naj bi bila po ocenah pot-
roSnja drzave niZja, kar naj bi izviralo predvsem iz omeje-
valne politike na podrocju zaposlovanja, v skladu z usme-
ritvami Vlade. Ocena rasti troSenja drzave za leto 2009 je
bila glede na predhodno oceno popravljena navzgor za
0,2 odstotni tocki na 2,1%, enak porast je predviden tudi
v letu 2010, v zadnjem letu projekcij pa naj bi potrodnja
drzave, Se vedno ob omejevalni politiki na podrocju zapo-
slovanja, porasla za 2,5%. Med komponentami potro3nje
drZzave bodo Se naprej nominalno najhitreje rasla sreds-
tva za zaposlene in to kljub letos sprejetemu Dogovoru o
ukrepih na podrocju pla¢ v javnem sektorju zaradi spre-
menjenih makroekonomskih razmer za obdobje 2009-
2010. Po zadnjih razpoloZljivih ocenah naj bi letos pov-
preCna plaCa v javnem sektorju porasla za 7,1%, nasled-
nje leto pa Se nekoliko ve€, s ¢imer bo predvidena rast
plad v javnem sektorju v obeh letih vi§ja od predvidene
rasti produktivnosti.

V zaostrenih razmerah skusa fiskalna zajeziti padec
agregatnega povprasevanja s povecevanjem javnofi-
nanénega primanjkljaja, vendar je manevrski prostor
za tako delovanje omejen zaradi odsotnosti ustrezne
konsolidacije javnih financ v predhodnem obdobju. V
zadnji oceni fiskalnega poloZaja? je Evropska komisija
ocenila, da je imela Slovenija lani primanjkljaj v viSini
0,9% BDP, potem ko je v letu 2007 izkazala presezek v
viSini 0,5% BDP. PoslabSevanje javnofinan¢nega stanja
se bo v letodnjem letu nadaljevalo. Mo¢na umiritev gos-
podarske rasti se je ob koncu lanskega leta in v zagetku
letoSnjega leta odrazila v znatnem zmanjSanju stopenj
rasti prihodkov. Nasprotno bodo ukrepi za blaZenje posle-
dic krize (glej okvir 3.2) pospesili rast odhodkov. Predla-
gani rebalans prorauna RS za leto 2009 predvideva

2 Evropska komisija: Interim Forecast, januar 2009. Statisti¢ni urad bo predvidoma objavil ra¢une sektorja drzava 31. marca 2009. Ministrstvo za
finance Se ni objavilo dopolnitve Programa stabilnosti, iz katere bi bila razvidna ocena za leto 2008 ter projekcije za 2009-2011. Objava je pricako-

vana kmalu po sprejemu rebalansa proracuna RS za leto 2009.
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Okvir 3.2: Ukrepi fiskalne politike za blazenje posledic finanéne in gospodarske krize

Financna in gospodarska kriza je lani v vecji meri zajela drZa-
ve Evropske unije in ob koncu leta prizadela tudi gospodarsko
aktivnost v Sloveniji. Vlada Republike Slovenije (RS) se je na
opisano stanje odzvala s Sirokim naborom ukrepov za blaZi-
tev posledic krize. Ukrepi so usmerjeni v zagotavljanje nemo-
tenega delovanja financnega sistema in v utrditev zaupanja,
skladno z Evropskim naértom za okrevanje gospodarstva' pa
so namenjeni tudi ponovni oZivitvi gospodarstva.

I. Ukrepi, namenjeni finanénemu sektorju

Prvi sklop ukrepov je Vlada RS sprejela v zadnjem cetrtletju
lani. V okviru tega sklopa je bilo uvedeno neomejeno jamstvo
za neto bancne vioge upraviencev do 31.12.2010. Istoéasno
je bil za pove€anje ekonomske stabilnosti bank sprejet Zakon
o spremembi in dopolnitvah Zakona o javnih financah. Ta
doloca, da se lahko drzava dodatno zadolZi za dajanje posgjil
ter za kapitalske nalozbe v kreditne institucije, opredeljene z
zakonom o banénistvu, ter zavarovalnice, pozavarovalnice in
pokojninske druzbe s sedezem v RS. Drzava se lahko zadolzi
tudi za poroStva RS zaradi refinanciranja kreditnih institucij s
sedezem v RS do skupne viSine 12 mrd EUR.

Drugi paket ukrepov, ki ga je Vlada sprejela februarja 2009, je
usmerjen v spodbujanje kreditne aktivnosti bank in izbolj$anje
likvidnosti podietij. Med najpomembnejsimi ukrepi je jamstve-
na shema bankam za splo3no kreditiranje podjetij do viSine 1
mrd EUR, s ¢imer se zmanjSuje kreditno tveganje bank, ki so
v tveganju udeleZzene z najmanj 20%. Naslednji ukrep so
individualna poroStva drzave za zadolZevanje podjetij v visini
500 mio EUR v primeru posojil za nalozbe in obratni kapital,
poro$tvo pa ne sme preseci 50% posojila. V novi shemi za
pomo¢ male vrednosti bo podjetiem na razpolago 20 mio
EUR. Predvideno je tudi sofinanciranje vlaganj v strateSke
¢imer naj bi podjetja ohranjala in izbolj$ala svoj konkurenéni
poloZaj na globalnem trgu preko vlaganj v raziskave in razvoj.

II. Ukrepi, namenjeni ostalim sektorjem

Delno subvencioniranje polnega delovnega ¢asa je najpo-
membnejSi ukrep, namenjen ohranjanju delovnih mest in
zagotavljanju socialne varnosti prebivalstva. Delodajalcem je
na razpolago od vkljuéno februarja dalje. Visina subvencije
znaSa 60 EUR pri skrajSanju delovnega Casa iz 40 na 36 ur
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tedensko in dodatno Se po 15 EUR za vsako nadaljnjo uro
znizanja do najve¢ 32 ur tedensko. Subvencije je mogoce
prejeti za najve¢ 6 mesecev, zahtevek pa je potrebno oddati
najkasneje do 30. septembra 2009. Delodajalec mora v obdo-
bju prejemanja subvencije izplacevati place in poravnavati
prispevke za socialno varnost delavcem, za katere prejema
subvencijo, in ne sme odpus¢&ati zaposlenih iz poslovnih raz-
logov, hkrati pa v poslovnem letu ne sme odrejati nadurnega
dela in izplaevati nagrad organom vodenja in nadzora. V
rebalansu proracuna RS za leto 2009 je za ukrep namenjeno
230 mio EUR. Med drugimi ukrepi za izboljSanje polozaja
gospodarstva je pomembno zviSanje olajSav za investicije v
opremo in neopredmetena osnovna sredstva (velja ze za
investicije v letu 2008) ter sprememba nacina doloCitve viSine
akontacij davka od dohodka pravnih oseb.

Vlada je sprejela tudi ukrepe za omejitev rasti primanjkljaja
javnih financ. Odlocila se je za politiko zviSevanja troSarin, s
katerimi se nadome$¢a upad drugih virov prihodkov. Do sedaj
realizirani dvigi troSarin na energente naj bi po ocenah Minis-
trstva za finance povecali prihodke za okrog 300 mio EUR na
leto. Zaradi vi§jih tro8arin na alkohol in tobak se bodo prihodki
povecali 8e dodatno za dobrih 40 mio EUR letno. Drugi
pomembnejSi ukrep se nanasa na sklenitev dogovora s sindi-
kati javnega sektorja, ki znizuje predvideno rast plac v letos-
njem letu glede na predhodno dogovorjeno.

Misija Mednarodnega denarnega sklada (IMF) je ob koncu
obiska v Sloveniji ocenila, da so bili dosedanii finanéni ukrepi
vlade za okrepitev likvidnosti ustrezni ter fiskalni ukrepi veci-
noma pravocasni in cilino usmerjeni. Pri tem je priporodila, da
se z namenom spodbujanja povpraSevanja ve¢ sredstev
nameni infrastrukturnim projektom, ki so lahko financirani tudi
s sredstvi iz skladov EU. Opozorila je tudi na nujnost pregled-
nosti postopkov, ki se nanasajo predvsem na ukrep za laZje
zadolZzevanje podjetij (moznost t.i. moralnega hazarda) in
ukrep subvencioniranja polnega delovnega ¢asa. Clani misije
pozivajo v prihodnje k dopolnitvi sprejetih ukrepov z reforma-
mi, ki bi poveCevale gospodarski potencial in zagotavljale
fiskalno vzdrznost. Sem uvrd¢ajo reforme na trgu dela, proiz-
vodov in finanénega trga, ter reformo pokojninskega sistema.

A European Economic Recovery Programme, 26. November 2008. http://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13504_en.pdf.
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primanjkljaj v visini 2,9% BDP, primanjkljaj pa je pri¢ako-
van tudi na lokalni ravni in v blagajni ZZZS, s ¢imer naj bi
konsolidirani primanjkljaj, ki vkljuéuje Se ZPIZ, presegel
3% BDP.

Medletna rast bruto investicij je v povprecju leta 2008
znasala dobrih Sest odstotkov, v zadnjem cetrtletju
pa je bila medletna rast Ze izrazito negativna, -8,5%.
Bruto investicije so se v prvi polovici leta zviSale za pov-
pre¢no 14,8% medletno, v drugi polovici leta, predvsem
pa v zadnjem Cetrtletju, se je rast umirila, v povprecju
celega leta pa je rast znaSala 6,1%. Po moéni investicijski
dejavnosti v letu 2007, ki se je nadaljevala v prvi polovici
lani, so najhitreje rasle investicije v nestanovanjsko in
stanovanjsko gradnjo. Skladno s slabSanjem pogojev
financiranja in zmanj$anim povpraSevanjem, so se inves-
ticije v stanovanjske zgradbe po porastu za 22,9% v prvi
polovici leta, v zadnjem Cetrtletiu zmanjSale za 2,7%
medletno. Podobno so se investicije v nestanovanjsko
gradnjo v zadnjem Cetrtletju 2008 zviSale le Se za 0,1%
medletno. Podobno dinamiko izkazujejo tudi investicije v
transportno opremo, ki so se v prvi polovici leta $e zviSale
za 10,9%, v zadnjem Cetrtletju 2008 pa so se znizale za
0,4% medletno. Investicije v druge stroje in opremo so v
povpredju leta 2008 sicer porasle za 5,3% medletno, ven-
dar je njihova medletna stopnja rasti v zadnjem Cetrtletju

Slika 3.7: Kazalnik dobicka
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znaSala -5,0%, potem ko so Se v prvem Cetrtletju leta
2008 dosegale nekaj ve€ kot 11% medletno rast.

Bruto investicije naj bi se letos znizale za skoraj 10%,
popravek navzdol glede na predhodne projekcije pa
je predvsem posledica vedno SibkejSe pricakovane
domace in tuje konjunkture, deloma pa tudi zaradi
oteZzene dostopnosti do virov za financiranje projek-
tov. Visoka rast investicij na podroCju nestanovanjske
gradnje, ki je bila lani deloma rezultat gradnje avtocest,
se bo letos in v naslednijih letih umirila. Tudi visoka dina-
mika investicij v stanovanjsko gradnjo, ki je bila lani,
predvsem v prvi polovici leta, deloma $e posledica viso-
kega povpraSevanja po stanovanjih, se bo letos umirila,
saj se Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj postopno znizu-
je, v zadnjem Cetrtletju lani je medletni padec znaSal 4%.
Investicije v stroje in opremo, ki so se lani zviSale zmer-
no, se bodo v naslednijih letih umirjale skladno z ohlajan-
jem konjunkture v glavnih partnericah in z zaostrenimi
pogoji financiranja, saj je predvsem za dolgoroéne inves-
ticije v zasebnem sektorju dostop do zadostnih virov
financiranja kljuénega pomena. PriCakovanja glede upo-
Casnjene rasti investicij v stroje in opremo so skladna tudi
z manj$anjem vrednosti kazalnika, ki kaze obseg presez-
nih proizvodnih kapacitet. Na investicije zasebnega sek-
torja bo morda spodbujevalno vplivalo predvsem nadalj-
nje postopno zmanj$evanje stopnje davka na dobicek, ki
se iz 25% stopnje v 2006 postopno znizuje na 20% v letu
2010. To lahko pomeni vedji dobicek podietij in s tem
veCja razpoloZljiva sredstva za reinvestiranje, vendar je
ucinek takega ukrepa v sedanjih razmerah precej vpras-
ljiv. Rast investicij drzave ter investicij javnih podjetij pod
drzavnim nadzorom (predvsem DARS-a) se bo letos in v
prihodnjih letih po pri€akovanjih postopno umirjala oziro-
ma zniZevala.

Ceprav se spremembe v gospodarski aktivnosti obi-
¢ajno odrazajo na trgu dela z zamikom, so v dinamiki
gibanja zaposlenosti ze od novembra vidni u€inki
gospodarske krize. Gospodarska kriza se Se posebe;
izrazito odraZa v najbolj izvozno usmerjenih, predeloval-
nih, dejavnostih, kjer je Ze v drugi polovici 2008 zacelo

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Gospodarska gibanja in trg dela

Slika 3.8: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

v odstotnih tockah
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upadati Stevilo zaposlenih. V tej panogi se je namre¢ Ste-
vilo zaposlenih povecevalo od zaCetka 2007 ob ugodnem
gospodarskem ciklu po petih predhodnih letih zaporedne-
ga upadanja. V vecini dejavnosti se je zaposlenost ob
koncu leta 2008 v primerjavi z zadnjim Cetrtletiem leta
2007 povecCevala, medletna rast skupne zaposlenosti pa
je znaSala 2,2%. Se zlasti izrazita je bila rast v gradbenis-
tvu, ki je v zadnjem Cetrtletju dosegla 10,2% medletno, s
¢emer je k skupni rasti zaposlenosti prispevala 0,9 odsto-
tne toCke. Poleg gradbenistva je zaposlenost v zadnjem
Cetrtletju leta 2008 hitro naraSCala Se v dejavnosti nepre-
miénine, najem in poslovne storitve za 6,7% ter v dejav-
nosti finanénega posrednistva, kjer se je povecala za
6,5% na medletni ravni. Teko&e stopnje rasti so se konec
leta gibale v skladu z medletnimi stopnjami, tako da je
bilo znatno krcenje zaposlenosti prisotno le v predeloval-
nih dejavnostih. Vecji uinek upada gospodarske aktivno-
sti je zaenkrat opazen pri Stevilu opravljenih delavnih ur,
saj se lahko delodajalci na ta nacin hitreje odzovejo na
spremembe povpraSevanja. Ta kazalnik dogajanj na trgu
dela je decembra 2008 prvi¢ po januarju 2005 belezil
upad na medletni ravni.

Upocasnitev gospodarske rasti se je leta 2008 ze
moc¢no odrazila pri upadu stevila objavljenih prostih
delovnih mest, konec leta pa tudi pri upadu Stevila
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Slika 3.9: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
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Slika 3.10: Stopnja brezposelnosti in nezasedena prosta
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nezasedenih prostih delovnih mest. Ob visoki gospo-
darskih aktivnosti je Stevilo prostih delovnih mest v obdo-
bju 2003-2007 moéno naras¢alo in doseglo najvi§jo med-
letno stopnjo rasti leta 2005, ko je bilo objavljenih 20,6%
veC prostih delovnih mest kot v predhodnem letu. V tem
obdobju je bilo najve¢ novih prostih delovnih mest v stori-
tvah in v gradbeniStvu. Leta 2008 je k zmanjSanju Stevila
prostih delovnih mest pomembno prispeval upad Stevila
prostih delovnih mest v predelovalnih dejavnostih. V zad-
njem Cetrtletju se je tudi preobrnil predhodni trend nara$-
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Slika 3.11: Veljavna dovoljenja za delo tujcev
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¢anja Stevila nezasedenih prostih delovnih mest, merjeno
kot razlika med Stevilom novih zaposlitev in Stevilom novo
prijavljenih prostih delovnih mest.

Ob neugodnih gospodarskih gibanjih se bo zaposle-
nost v letih 2009 in 2010 predvidoma moéno skr¢ila,
kumulativno predvidoma kar za ve¢ kot tri odstotke.
Najvecdje zmanjSanje zaposlenosti se priakuje v predelo-
valnih dejavnostih, ki so Se posebej izpostavljene ohlaja-
nju gospodarske aktivnosti v mednarodnem okolju, ter v
gradbenistvu, kjer se je zaposlenost ob visoki rasti gos-
podarske aktivnosti v zadnijih letih najbolj poveéevala. Pri
tem je mogocCe priCakovati, da se bo zaposlenost vsaj v
zaCetku obdobja projekcij zmanjSevala predvsem na
racun zmanj$anja zaposlenih s pogodbami za doloCen
Cas, vkljuéno s tujci, ki predstavljajo relativno velik delez v
tej kategoriji. Projekcije predvidevajo zniZzanje zaposleno-
sti za 2,6% v 2009 in za 0,7% v 2010.

V prihodnjem letu lahko pri¢akujemo, da se bo zapos-
lenost v veliki meri zmanjSevala zaradi odpuséanja
zaGasno zaposlene tuje delovne sile, ki je v zadnjih
treh letih predstavljala ve¢ kot polovico porasta v
zaposlenosti. Od zacetka leta 2005 do konca 2008 je
zaposlenost porasla za 9,4% oziroma 86 tiso¢, v istem
obdobju je pa Stevilo veljavnih dovoljenj za tujce poraslo
za 54 tiso€. Ob koncu leta 2008 je bilo tako v Sloveniji 91
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Slika 3.12: Izdana dovoljenja za delo tujcev
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tiso€ veljavnih dovoljenj za delo tujcev. Od teh dovoljen;
je okoli 37.500 oziroma 41% t. i. osebnih dovoljenj, ki
niso vezana na razmere na trgu dela in niso omejena s
kvoto, ki jo vsako leto doloci Vlada. Priblizno 8.000 oziro-
ma 9% je t. i. dovoljenj za delo, ki so vezana na sezonsko
delo, pri Cemer je velika ve€ina sezonskih delavcev zapo-
slena v gradbenistvu. Vecino preostalih dovoljenj, 45.000
oziroma 50%, pa obsegajo t. i. dovolienja za zaposlitev,
ki so vezana na dolo¢eno delovno mesto in delodajalca.
Na podlagi tega je mogoge ugotoviti, da obstaja dobra
polovica oziroma okoli 50.000 dovoljen;, ki bi lahko bila
odpravljena ob manj ugodnih razmerah na trgu dela. Ti
tujci predstavljajo okoli 5% delovno aktivnega prebivals-
tva, kar bi lahko omejilo porast brezposelnosti ob padcu
zaposlenosti v prihodnjih letih. Treba je omeniti, da drzav-
ljani EU, vklju¢no z drzavljani novih ¢lanic EU, niso vklju-
Ceni v statistikah o Stevilu veljavnih delovnih dovoljenj po
maju 2004, saj za delo v Sloveniji ne potrebujejo delovne-
ga dovoljenja, kljub temu pa je njihovo Stevilo od vstopa
Slovenije v EU relativno majhno.

Skladno z obratom v gospodarskem ciklu se je v zad-
njem Cetrtletju leta 2008 zacel trend naras¢anja sto-
pnje brezposelnosti, ki bi lahko trajal vsaj do leta
2010. Stopnja registrirane brezposelnosti se je v zadnjem
Cetrtletju 2008 povecala prvi¢ v zadnjih dveh letih in pol,
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Slika 3.13: Trg dela
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in sicer za 0,3 odstotke glede na prejSnjo Cetrtletie na
6,8%. Tudi stopnja brezposelnosti po Anketi o delovni sili
se je v zadnjem Cetrtletju 2008 nekoliko dvignila, s 4,1%
na 4,3%. Po izraCunu Eurostata je poviSanje harmon-
izirane stopnje brezposelnosti bilo $e bolj izrazito, s 4,1%
na 4,8%. Kljub povisanju je stopnja anketne brezposel-
nosti $e vedno relativno nizka v mednarodnem merilu, saj
je za veC kot tri odstotne toCke nizja od povprecja v ev-
roobmocju, kjer je v zadnjem Cetrtletiu 2008 znaSala
8,0%. Po projekcijah naj bi stopnja anketne brezposel-
nosti letos presegla 6%, ob vztrajanju neugodne gospo-
darske konjunkture pa bi se lahko v letu 2010 povisala
nad 7%.

Povecevanje rasti stroSkov dela na enoto proizvoda
je bilo eno izmed tveganj, izpostavljenih v predhod-
nih Poro€ilih o cenovni stabilnosti. Osnovni scenarij
kaze, da se bodo placna gibanja in rast produktivnos-
ti postopno uskladila $ele v obdobju projekcij. Ceprav
se je rast povpre¢nih stroSkov dela ob koncu leta 2008
znizala, ostaja razmeroma visoka glede na mocan padec
produktivnosti. Medletna stopnja rasti povpre¢ne bruto
plaCe v zasebnem sektorju je v zadnjem Cetrtletiu 2008
padla od 9,3% na Se vedno visokih 4,9%, v predelovalnih
dejavnostih pa od 9,3% na 3,5%. Kljub mo¢nem znizanju
se je s tem stopnja rasti bruto pla¢ v zasebnem sektorju v
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Slika 3.14: Prispevki k rasti stroSkov dela na zaposlenega
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Slika 3.15: Stroski dela na enoto proizvoda
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zadnjem Cetrtletju samo znizala na raven, ki je primerljiva
s povprecno rastjo v predhodnih Stirih letih, ko je znaSala
5,7%. Po drugi strani je v zadnjem Cetrtletiu medletna
rast skupne produktivnosti znasala -2,9%, v predelovalnih
dejavnostih pa je rast produktivnosti negativna ze od tret-
jega Cetrtletja 2008. S tem se zviSuje rast bruto place na
enoto proizvoda, ki je v zadnjem Cetrtletju dosegla 10,3%,
v povpre¢ju zadnjih petih let pa je znadala le 2,2%. V
predelovalnih dejavnostih je rast bruto place na enoto
proizvoda dosegla kar 13,5%, medtem ko je v povpreCju
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zadnjih petih let znaSala 1,3%. Postopno odpravijanje
davka na izplaCane plate delno omejuje rast stroSkov

Okvir 3.3: Zaéasne zaposlitve in proznost trga dela

ZmanjSanje zaposlenosti bo po priakovanjih v veliki meri
prizadelo tudi zacasno zaposlene, med katere sodijo predv-
sem zaposlitve na dologen ¢as, delo tujcev (razen tujcev s t.i.
osebnimi delovnimi dovoljenji), ter nekateri zaposleni preko
Studentskih servisov. Pri teh skupinah zaposlenih so namre¢
stroSki odpuscanja bistveno nizji kot pri odpustitvi redno zapo-
slenih delavcev. PrecejSnji porast deleza zaposlenih za dolo-
¢en Cas v strukturi zaposlenih po uvedbi novega Zakona o
delovnih razmerjih leta 2003 bo ob padanju povprasevanja po
proizvodih podjetiem precej olajSal prestrukturiranje in zmanj-
Sevanje obsega proizvodnje.

Slika 1: Zacasne zaposlitve po dejavnostih,
Slovenija, 1998-2007
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dela, ki zaostaja za pospeSeno dinamiko bruto plac. V
letih 2006 in 2007 je bila rast stroSkov na enoto proizvoda

Pregled strukture zaposlenih za dolocen ¢as po trajanju njiho-
vih pogodb kaze, da ima vecina zaposlenih za doloCen Cas
kratke pogodbe, tako da lahko delodajalci v teh primerih rela-
tivno hitro zmanjSajo Stevilo zaposlenih. V Sloveniji ima 6,3%
zaposlenih pogodbe za dolocen ¢as, krajSe od treh mesecev,
kar predstavlja okoli 60 tiso¢ zaposlenih. Ta delez je precej
viSji kot v EU27, kjer znaSa delez tako zaposlenih 3,3%. Tak-
8na razlika postavlja slovenska podjetja v tem kontekstu v bol]
konkurencen polozaj.

Slika 2: Zac¢asne zaposlitve po trajanju pogodbe,

Slovenija, 1999-2008
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Tabela: Primerjava deleza za¢asno zaposlenih, Slovenija in EU27, 2008

Stevilo zaéasno Delez zacasno Delez zacasno
zaposlenih - zaposlenih - zaposlenih - EU27
Trajanje pogodbe Slovenija (v tisocih) Slovenija (odstotek) (odstotek)
manj kot en mesec 15,6 1,7% 0,7%
1-3 mesecev 43,1 4.6% 2,6%
4-6 mesecev 27,5 2,9% 2,4%
7-12 mesecev 46,8 5,0% 3,6%
ve¢ kot eno leto 30,3 3,2% 4,0%
Skupaj 163,3 17,5% 15,4%

Vir: Eurostat.
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zaradi odpravljanja tega davka vsako leto za priblizno 0,4
odstotne tocke nizja, v letu 2008 pa za priblizno 0,9 od-
stotne toCke. Za letosnje leto, s katerim je davek na izpla-
¢ane plaCe v celoti odpravljen, je priCakovati Se veCje
zmanj$anje medletne rasti stroSkov dela v visini vsaj ene
odstotne tocke. TakSen kazalnik stroSkov dela ni povsem
ustrezen za analizo trendnih gibanj, predvsem zaradi
precejSnjih nihanj drugih prejemkov iz delovnega raz-
merja: npr. v drugem Cetrtletju leta 2006 so drugi pre-
jemki iz delovnega razmerja k rasti strodkov na enoto
proizvoda prispevali 3,6 odstotne tocke, v tretiem
Cetrtletju leta 2008 pa —0,4 odstotne tocCke.

Primerjava rasti stroskov dela na enoto proizvoda in
deflatorja BDP kaze, da so tudi stroski dela vplivali na
visjo povpreéno stopnjo osnovne inflacije v zadnjem

Tabela 3.4 Stroski dela

letu. Leta 2008 je rast stroSkov dela na enoto proizvoda
celo prehitela rast deflatorja BDP za skoraj 4 odstotne
tocke, medtem ko je v obdobju med letoma 2005 in 2007
v povprecju zaostajala za okoli 1 odstotno tocko. Primer-
java rasti nominalnih stroSkov dela na zaposlenega in
rasti povpreCne desetletne produktivnosti je prikazana v
tabeli 3.4 zato, da se izlo€ijo ucinki gospodarskega cikla
na oceno produktivnosti in ucinki nihanj v deflatorjih. Ta
kazalnik kaZe inflacijski del stroSkov dela, Ce bi bila gos-
podarska rast blizu dolgoletnemu povprecju. Razlika med
rastjo nominalnih stro8kov dela na zaposlenega in rastjo
dolgorocne produktivnosti kaze na rahlo izboljSanje v
zadnjem Cetrtletju leta 2008 glede na predhodna tri Cetrt-
letja, saj je ta indikator padel s 3,5% na 2,0%, $e vedno
je bil pa za odstotno tocko visji od povprecja predhodnih

2004 2005 2006 2007 2008 Q407 Q108 Q208 Q308 Q408
medletna rast v %, nominalno

Bruto placa 46 49 48 59 84 68 78 86 99 71
Bruto placa v zasebnem sektorju 53 54 54 68 80 80 82 94 93 49
Bruto plaéa v javnem sektorju 27 33 34 41 97 38 71 70 M7 128
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih 66 59 55 68 77 84 82 96 93 35
Stroski dela na zaposlenega' 6,4 2,9 5,0 4,7 6,3 5,0 7,0 6,2 6,8 52
Drugi prejemki iz delovnega razmerja na zaposlenega 143 -710 101 29 32 05 104 19 24 28
Bruto placa na enoto proizvoda 06 04 04 21 77 47 54 62 88 103
Bruto placa na trendo enoto proizvoda’ 14 1,6 16 27 51 35 46 54 67 39
Bruto plaéa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda 12 01 -34 -02 88 32 69 61 96 135
Bruto plada v pred. dejavnostih na trendno enoto proizvoda’ 08 00 03 09 18 26 24 38 35 -23
Stroski dela na enoto proizvoda’ 24 15 07 10 56 31 46 38 57 84
Stro$ki dela na trendno enoto proizvoda™* 32 03 18 15 31 18 38 30 36 20
Sredstva za zaposlene na enoto proizvoda® 37 08 1,1 25 79 49 57 66 89 104
Proizvod na zaposlenega 40 45 43 37 o7 19 23 23 10 -29
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 54 58 92 69 10 51 13 34 02 -88
HICP 37 25 25 37 55 55 65 64 62 31
BDP deflator 34 16 20 41 40 46 53 44 36 30

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

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

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

3,2%
5,8%

Vir: SURS, AJPES, Ministrstvo za finance Republike Slovenije; preracuni Banka Slovenije.
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treh let. UpoStevanje dinamike bruto pla¢ kaze $e bolj
neugodno sliko, saj je ta indikator s stopnjo rasti 3,9% za
1,9 odstotni tocki visji od povpreCja predhodnih treh let.

Rast pla¢ v javnem sektorju bo v povprecju obdobja
projekcij prehitevala rast pla¢ v zasebnem sektorju za
okoli stiri odstotne tocke, v veliki meri zaradi novega
plaénega sistema v javnem sektorju, sprejetega avgu-
sta 2008. V projekcijah je upoStevana predpostavka o
rasti pla¢ v javnem sektorju za 7,1%, 9,2%, in 4,0% v
letih 2009, 2010 in 2011. Predpostavka o rasti nominalne
povpreCne bruto place v javnem sektorju za leta 2009,
2010 in 2011 uposteva predvidene nadaljnje uskladitve
pla¢ in odpravljanje plaénih nesorazmerij v novih predvi-
denih rokih. Prvi dve fazi prehoda na nov plaéni sistem
sta bili izvedeni septembra 2008 in januarja 2009, pri
Cemer se bodo v vsaki fazi povprecne bruto place predvi-
doma dvignile za slabe &tiri odstotke. Na dinamiko pla¢ v
javnem sektorju pomembno vpliva tudi dogovor o ukrepih
na podrogju pla¢ v javnem sektorju zaradi spremenjenih
makroekonomskih razmer, ki so ga Vlada in sindikati jav-
nega sektorja podpisali februarja 2009. Dogovorili so se,
da se preloZi tretja Cetrtina prehoda na nov placni sistem
s 1. septembra letos na 1. januar 2010, zadnja Cetrtina pa
je Se vedno predvidena za 1. marec 2010. Nekaj negoto-
vosti glede dokonCne oblike novega placnega sistema
kljub temu obstaja, saj vse interesne skupine $e vedno
niso pristale na nov placni sistem.

Ob pri¢akovanih makroekonomskih gibanjih naj bi se
v obdobju projekcij rast pla¢ v zasebnem sektorju
hitro umirila, nato pa naj bi plaée naras¢ale po zmer-
nih stopnjah rasti. Rast pla¢ bodo znizale in omejevale
predvsem neugodne gospodarske razmere, doloCbe o
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povidevanju pla¢ iz kolektivnih pogodb pa po priakovan-
jih ne bodo imele znatnega vpliva. Razlog za to izvira iz
dejstva, da je glede na relativno visoka povisanja plac¢ v
zasebnem sektorju v letu 2008 veliko podietij po ocenah
Ze ugodilo minimalnim poviSanjem za leto 2009, doloCe-
nim v kolektivnih pogodbah. Kolektivna pogodba za zase-
bni sektor (Kolektivna pogodba o izredni uskladitvi pla¢
za leto 2007 in nacinu usklajevanja plag, povracilu stros-
kov v zvezi z delom in drugih osebnih prejemkih za leti
2008 in 2009), podpisana maja 2008, sicer predvideva
dolo€ena povisanja najnizjih osnovnih oziroma izhodis¢-
nih pla¢ januarja in avgusta 2009 ter januarja 2010. Za
januar 2009 je dologeno povidanje v visini 1,15%, kolikor
znaSa razlika med povpre¢no rastjo indeksa cen Zivljenj-
skih potrebs¢in leta 2008 in ob podpisu dogovorjenim
4,55% pragom. Za avgust 2009 je predvideno poviSanje
izhodis¢nih pla¢ za 2,3%, januarja 2010 pa nadaljnje
povisanje, Ce inflacija leta 2009 preseZze 2,7%, kar se
glede na osnovni scenarij projekcij predvidoma ne bo
zgodilo. Plade v zasebnem sektorju naj bi se tako leta
2009 povecale za manj kot 2%, leta 2010 pa le za nekoli-
ko ve¢ kot 2%. Po pri¢akovanjih bodo podjetia v tem
obdobju izdatke za zaposlene zmanjSevala tudi z nizan-
jem drugih prejemkov iz delovnega razmerja, npr. regresa
za letni dopust s predhodnih vrednosti na zakonski mini-
mum. V skrajnem primeru vsebujejo kolektivne pogodbe
v zasebnem sektorju dologbe, ki dopus€ajo zacasno zni-
Zanje pla¢ ob dogovoru s sindikatom, ¢e takSno zniZzanje
prispeva h ohranitvi delovnih mest. Na tak3na zniZanja je
privolilo Ze nekaj sindikatov pri podjetjih, ki so vloZila pro-
Snje za delno subvencioniranje polnega delovnega ¢asa.
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4 Zunanje ravnotezje in konkurencnost

Glede na predvidene dejavnike v mednarodnem okol-
ju in projekcije domacih gospodarskih gibanj, bi se
lahko primanjkljaj tekocega ra¢una v letoSnjem letu
glede na lani domala prepolovil in znizal na raven
okoli 3% BDP, nato pa ponovno povisal in presegal

se bo primanjkljaj v letoSnjem letu znizal na okoli 3%
BDP, v naslednjih dveh letih pa naj bi se postopoma
poveceval in ob koncu obdobja projekcij dosegel raven

Slika 4.1: Projekcije tekocega racuna

0,
4% BDP. Primanjkljaj tekoega racuna placilne bilance 3 LAE0E 3
Slovenije je nara$tal Ze od leta 2003 dalje, v zadnjih 2 2
. . v . 1,0
dveh letih se je poveceval v povpre¢ju po 1,5 odstotne 153 02 ‘ !
. . e . = = 2
tocke BDP letno. V letu 2008 je primanjkljaj tekocega 0 O B 0
raduna znadal 2.055 mio EUR oziroma 5,5% BDP inje bil ' |79 asi L -
M - . D . -2 5 - -2
za 1,3 odstotne tocke vi§ji od primanjkljaja v letu 2007 in 3 i L - )
je bil tako najvedji od osamosvojitve Slovenije. Svetovna 4 32 ! ’ i 4
finan¢na kriza po avgustu 2007 in njen prehod v globalno 5 4,2 5
ekonomsko krizo v drugi polovici leta 2008 se odraza tudi 6 |- -aprojekcije okt. 2008 ii P
na projekcijah gospodarskih in placilnobilan¢nih gibanjih 7 7
Slovenije. Projekcije namre¢ kazejo, da bi se lahko letos -8 -8
trend naraScanja primanjkljaja tekoCega raCuna iz prete- 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
. .. . . . Vir: Banka Slovenije
klih let v letoSnjem letu zaasno ustavil. Ocene kaZejo, da
Tabela 4.1 Tekoci racun placilne bilance
Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 mar A mar A mar A
realne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 124 106 125 138 33 -710 -144 15 59 40
Uvoz blaga in storitev 133 66 122 157 35 -19 -150 21 50 43
Tekogi ragun: v mrd EUR 07 -05 -08 -5 21 -2 13 47 08 -9
v % BDP 27 -7 25 42 55 32 30 44 18 49
Pogoji menjave* 40 21 06 06 21 22 21 40 -1 00
* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
A BANKA SLOVENIIE
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okoli 4,9% BDP. Primanjkljaj tekoCega racuna placilne
bilance naj bi se z 2,1 mrd EUR v letu 2008 znizal na
priblizno 1,2 mrd EUR v letoSnjem letu. Do zmanjSanja
primanijkljaja v primerjavi s preteklim letom in glede na
prejSnje projekcije naj bi prislo predvsem zaradi ugodnej-
§ih pogojev menjave, hitrejSega zniZevanja uvoza od
izvoza in zaradi moznega izboljanja salda faktorskih
dohodkov in transferov. Dinamika rasti koliinskega izvo-
za in uvoza je v letih 2009 in 2010 v primerjavi s predhod-
nimi projekcijami mo¢no popravljena navzdol, v skladu s
hitrim zmanjSevanjem uvoznega povprasevanja in menja-
ve v mednarodnem okolju. HitrejSo dinamiko poveéevan-
ja koliCinskega uvoza in izvoza je priCakovati Sele v letu
2011.

Do najveéjih popravkov glede na zadnje projekcije iz
oktobra 2008 bo po ocenah prislo v letoSnjem letu,
saj naj bi se zaradi recesije mo¢no zmanjSalo povpra-
Sevanje iz tujine, medletna dinamika menjave s tujino
pa naj bi postala mo¢no negativna. Izvoz bi rasel poca-
sneje za dobrih 14, uvoz pa za 15 odstotnih tock, med-
tem ko naj bi bile spremembe v letu 2010 nekoliko manj-
Se in bi se gibale v razponu med 6 in 7 odstotnih tock. Na
manjsi primanjkljaj menjave blaga in storitev ter tekocega
racuna placilne bilance naj bi vplivali tudi censki dejavni-
ki. Po pri¢akovanijih naj bi se zaradi znizevanja cen ener-
gentov, hrane in ostalih surovin pogoji menjave, ki so se
lani medletno poslabsali za nekaj ve¢ kot 2 odstotni tocki,
v obdobju projekcij kumulativno izboljSali za nekaj ve¢ kot
odstotno tocko. TakSna ocena gibanja pogojev menjave
je ob negotovostih na svetovnih trgih, zlasti glede gibanja
cen energentov, izpostavljena visoki ravni tveganja,
podobno kot ocena gibanja neto dohodkov faktorjev, ki so
v pretezni meri pod vplivom dogajanj na svetovnih financ-
nih trgih.

Dinamika menjave blaga in storitev naj bi se v letos-
njem letu mocno upocasnila in bila medletno negativ-
na. Rast izvoza in uvoza naj bi se v prihodnjih dveh
letih postopoma povecevala in naj bi raven iz leta
2008 dosegla Sele v zadnjem letu projekcij. PospeSe-
vanje svetovne finan¢ne krize in njen prehod v gospodar-
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sko krizo ob koncu leta 2008 sta bila najpomembnejSa
dejavnika zmanjSevanja povpraSevanja po slovenskih
proizvodih iz tujine, ki se je mo¢no odrazilo tudi na izvozu
in domaci gospodarski aktivnosti v drugi polovici, najbol;j
pa v zadnjem Cetrtletju, leta 2008. Realni prihodek od
prodaje v industriji se je v zadnjem Cetrtletju medletno
zmanj3al za 2,1%, pri tem se je realni prihodek od proda-
je na domacem trgu zmanj3al za 2,6%, in od prodaje na
tujih trgih za 1,8%. Svetovna finan¢na in gospodarska
kriza je najhitreje in najbolj prizadela poslovanje z drzava-
mi Clanicami evroobmodja, kjer se je realni prihodek od
prodaje v industriji zmanj$al nadpovprecno, in sicer za
3,8% medletno. Pozitivna rast realnega prihodka od pro-
daje na tujih trgih je bila doseZena le v poslovanju z drza-
vami neclanicami evroobmocja, tako s preostalimi ¢lani-
cami EU, kot s preostalim svetom. Skupaj je realna rast
dohodkov od prodaje tem drzavam v zadnjem Getrtletju
dosegla 1,1%. Pri tem so se medletno povecali le realni
prihodki od prodaje proizvodov za $iroko porabo, in sicer
za 4,1%, najbolj zaradi povecane prodaje netrajnih proiz-
vodov za Siroko porabo v visini 10,3%. Ob zmanj$anju
prihodkov od prodaje proizvodov za investicije za 1,5%,
so se najbolj, za 4,2%, zmanjSali prihodki od prodaje proi-
zvodov za vmesno porabo, kar je dodaten pokazatelj
upadanja gospodarske aktivnosti v pomembnih trgovin-
skih partnericah Slovenije.

Ocena rasti tujega povprasevanja je glede na predpo-
stavke, uporabljene v izdelavi lanskoletnih oktobrskih
projekcij v letu 2009 nizja za slabih 13 odstotnih tock
v letu 2010 pa za 6 odstotnih tock. Popravljena predpo-
stavka 0 manjSem povpraSevanju iz tujine izvira predv-
sem iz ocene manjSega povprasevanja drzav ¢lanic evro-
obmodja, ki je od zadnjega Cetrtletja 2008 tehnino Ze v
recesiji. Podobna gibanja glede tujega povpradevanja so
pricakovana tudi v drzavah ¢lanicah EU zunaj evroobmo-
¢ja kot tudi v drzavah zunaj EU.

Pricakovati je, da se bo primanjkljaj blagovne menja-
ve v letoSnjem in naslednjem letu v primerjavi z letom
2008 nekoliko zmanjsal, nato pa naj bi se postopoma
zviSeval. Primanjkljaj blagovne menjave naj bi se v letu
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2009 glede na leto 2008 znizal za dobro 1,0 mrd EUR na
1,6 mrd EUR oziroma 4,3% BDP. IzboljSanje naj bi bilo
predvsem posledica ugodnejsih pogojev menjave, pa tudi
relativno vecjega realnega medletnega zmanjSanja dina-
mike realnega uvoza od izvoza blaga. V naslednjih letih
se bo po ocenah dinamika rasti blagovne menjave v skla-
du s predvidenim izboljSevanjem mednarodne konjunktu-
re postopoma zviSevala in se na strani izvoza gibala v
skladu z dinamiko rasti tujega povprasevanja. Na upoca-
snjeno rast uvoza blaga bo poleg znizane dinamike rasti
izvoza blaga® moc¢no vplivalo tudi predpostavljeno upoca-
snjevanje domacega troSenja, zlasti investicijskega, ki je
bilo v letih 2007 in 2008 najbolj dinami¢na domaca kom-
ponenta rasti BDP.

Na zmanjSanje primanjkljaja teko¢ega rac¢una placilne
bilance naj bi poleg zmanjSevanja stroskov financira-
nja najbolj prispevalo izboljSanje pogojev menjave v
primerjavi s letom 2008, ki je predvsem odraz znizan-
ja cen nafte, hrane in drugih surovin na svetovnih
trgih. Evrske cene nafte naj bi se v povprecju letoSnjega
v primerjavi s predhodnim letom zmanjSale za 60%, na
podlagi te predpostavke ter predpostavk glede znizevanja
cen primarnih surovin in inflacije v evroobmogju pa naj bi
se uvozne cene znizale za 3,1%, izvozne cene pa za
0,9%. Ocenjeni pozitivni ucinek pogojev menjave blaga in
storitev na saldo tekoCega racuna placilne bilance naj bi v
letu 2009 znaSal nekaj ve¢ kot 0,6 mrd EUR, kar pojasni
dobro polovico zmanjSanja primanjkljaja tekoega racuna
plagilne bilance v primerjavi z dosezenim v letu 2008.
Nominalni primanjkljaj tekoega racuna placilne bilance
naj bi se v naslednjih letih postopoma zviSeval in bi v letu
2011 dosegel raven 1,9 mrd EUR. Pogoji menjave naj bi
se ob predvidenem postopnem povecevanju cen ener-
gentov in primarnih surovin v letu 2010 poslab3ali za
dober 1%, v letu 2011 pa bi bili glede na predhodno leto
domala nevtralni. Rast izvoza in uvoza blaga naj bi se od
leta 2009 naprej postopoma povecevala in bi se v nasled-
njih dveh letih gibala pri izvozu med 2% in 4%, pri uvozu
pa med 3% in 4%.

Slika 4.2: Pogoji menjave
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Presezek v menjavi storitev s tujino naj bi tudi v
obdobju projekcij ostal najpomembnejSi dejavnik
zmanjSevanja primanjkljaja tekocega racuna placilne
bilance, ¢etudi se bo dinamika tako izvoza kot uvoza
storitev letos prehodno znizala. Na dinamiko rasti izvo-
za in uvoza storitev vplivajo podobni dejavniki kot na bla-
govno menjavo. ZmanjSana gospodarska aktivnost in
manjSe tuje povpradevanje bosta v obdobju projekcij pos-
redno najbolj vplivala na storitve, ki so tesno povezane z
blagovno menjavo. Mednje spadajo predvsem storitve

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

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

45



Zunanje ravnotezje in konkurencénost

transporta in poslovno-tehniéne storitve. Med slednjimi $e
posebno izstopajo storitve posredovanja v zunanji trgovi-
ni, storitve, povezane z manipulacijo blaga (prevzem,
poSiljanje, skladiSCenje) in druge storitve, povezane s
promocijo blaga. Zaradi obCutno bolj umirjene rasti
nalozb v gradbenistvu, zlasti na podro¢ju nizkih graden;,
naj bi se v prihodnjih letih zmanj$ali tudi prihodki in predv-
sem izdatki od izvajanja investicijskih del v Sloveniji.
Finan¢na in gospodarska kriza ter priakovani upad kup-
ne modci prebivalstva v najpomembnejsih partnericah Slo-
venije bodo verjetno vplivali tudi na zmanjSanje prihodkov
od potovanj. Ker se kriza hitro Siri tudi v Slovenijo ter
mocno vpliva na pove€anje negotovosti ter kréenja razpo-
loZljivega dohodka ob hkrathem zmanjSevanju zaposle-
nosti, se bodo verjetno v letoSnjem letu zmanjSevali tudi
izdatki za potovanja. Ob upoStevanju vseh nastetih dejav-
nikov naj bi se dinamika izvoza in uvoza storitev v leto$-
njem letu glede na pretekla leta znizala. Na strani izvoza
bi se lahko znizala za okoli 3%, kar je e vedno precej
manjSe znizanje od ustrezne dinamike blagovne menja-
ve. V primerjavi s projekcijami iz oktobra 2008 naj bi bila
dinamika menjave storitev na izvozni strani v letu 2009
niZja za 11 in v letu 2010 za 7 odstotnih tock, medtem ko
bi bila na uvozni strani nizja za 4 oziroma za 5 odstotnih
tok. Po zastoju v letu 2009 se pri¢akuje nadaljevanje
ugodne dinamike menjave storitev v naslednjih letih, s
ponovno krepitvijo investicij, tako doma kot v tujini, pa naj
bi ze od leta 2010 ponovno prehitevala dinamiko blagov-
ne menjave. Ugodno naj bi na presezek v menjavi stori-
tev vplivala priakovana hitrej$a rast izvoznih od uvoznih
cen oziroma izboljSanje pogojev menjave storitev, za
1,6% v letu 2009 in za dobrih 0,5% v naslednjih dveh
letih. Ob realizaciji tak3nih gibanj bi se presezek v menja-
vi storitev, ki se je v letu 2008 povzpel na rekordnih 4,6%
BDP, v letoSnjem letu znizal na 4% BDP in se okrog te
ravni ohranjal do konca obdobja projekcij.

Primanjkljaj dohodkov faktorjev se je v zadnjih nekaj
letih pospeseno povecéeval. Ob upocasnjenem naras-
¢anju neto zadolzevanja in predpostavljenem znizan-
ju stroskov financiranja na svetovnih finanénih trgih
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naj bi se po ocenah v letoSnjem letu primanjkljaj
dohodkov faktorjev zmanjsal in postopno zviSeval v
letih 2010 in 2011. V letu 2005 je primanjkljaj dohodkov
faktorjev znasal 300 mio EUR in se je do leta 2008 pove-
Cal za veC kot trikrat na 1.026 mio EUR oziroma 2,8%
BDP. V letu 2009 naj bi se primanjkljaj dohodkov faktor-
jev medletno zmanj$al za dobro desetino na 900 mio
EUR oziroma na 2,4% BDP. V naslednjih dveh letih bi se
primanjkljaj dohodkov faktorjev ponovno postopoma
poveceval in se ob koncu obdobja projekcij povzpel na
okoli 2,7% BDP. Ob pove¢anem zaposlovanju tuje delov-
ne sile v Sloveniji se neto pritoki dohodkov od dela ze ve¢
let zmanjSujejo. V letu 2007 so se glede na leto popre;
veé kot prepolovili, v letu 2008 pa so bili Ze neto odlivni v
viSini 25 mio EUR. Neugodna konjunktura doma in v tujini
bo vplivala tudi na neto dohodke od dela, ki naj bi se v
primerjavi z oceno iz oktobra lani v naslednjih dveh letih
zmanj3ali. Zaradi manjSe konjunkture so podjetja v Slove-
niji priCela najprej odpuscati tujo delovno silo, ki je v veliki
meri zaposlena v gradbenistvu in v podjetjih, ki pretezno
proizvajajo proizvode za izvoz. Tak$na gibanja bodo med
drugim vplivala na faktorske dohodke od dela, ki se bodo
na strani odhodkov zmanjSevali. Ekonomska kriza, predv-
sem v evroobmocju, bo vplivala tudi na prihodke od dela.
Med posameznimi postavkami faktorskih dohodkov teko-
¢ega raCuna placilne bilance so se v zadnjih letih pod
vplivom neposrednih tujin nalozb, poveanega zadolze-
vanja v tujini in rasti obrestnih mer na svetovnih finan¢nih
trgih do zadnjega Cetrtletia lani, povecali neto odlivi
dohodkov od kapitala. Primanijkljaj dohodkov od kapitala
se je glede na leto 2007 povecal za 214 mio EUR, na
1.001 mio EUR. Najbolj so se pri izdatkih povec&ala placila
obresti v tujino. Relativno hitra sprememba iz neto terja-
tev v vrednosti 0,9 mrd EUR ob koncu leta 2005 v neto
zunanji dolg v visini 9,5 mrd EUR ob koncu leta 2008 ter
rast obrestnih mer na svetovnih finanénih trgih do zacet-
ku leta 2008 so bili glavni dejavniki poveCevanja neto
pladil obresti v tem obdobju. Placila obresti za posojila,
najeta v tujini so se, ob povecanju obsega bruto zunanje-
ga dolga v zadnjih dveh letih in rasti obrestnih mer na
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svetovnih finanénih trgih, v letu 2008 medletno povecala
za 334 mio EUR na 1.186 mio EUR. Po letu 2005 se
povecuje tudi transfer dobickov maticnim druzbam v tuji-
ni. Podjetja v tuji lasti so lani od 540 mio EUR doseZene-
ga dobicka od lastniSkega kapitala reinvestirala v podjetja
v Sloveniji le 16,1 mio EUR, vse ostalo pa prenesla na
racune matiCnih podijetij v tujino. Pri dohodkih od kapitala
so se prihodki od nalozb v vrednostne papirje povecali za
12,7%, odhodki pa za 4,3%. Kot rezultat tak$nih gibanj se
je neto pritok dohodkov od teh nalozb v letu 2008 medlet-
no povecal za 40 mio EUR na 262 mio EUR. Pri tem so
se na strani prihodkov najbolj povecali prihodki bank od
obveznic in zadolznic.

Ob primanjkljaju dohodkov od dela bosta k manjse-
mu primanjkljaju faktorskih dohodkov v obdobju pro-
jekcij po ocenah najbolj prispevala zmanj$anje neto
primanjkljaja dohodkov od lastniskih delezev ter neto
placil obresti v tujino. K primanjkljaju dohodkov od kapi-
tala naj bi najveC prispevala zmanjSana obsega placanih
obresti ter izdatkov za dividende in reinvestirane dobicke.-
Na zmanj$anje neto placil obresti bo kljub predvideni rasti
neto zunanjega dolga, ki naj bi bila bistveno pocasnejsa
od povprecja zadnjih nekaj let, vplivalo predvsem predpo-
stavlieno postopno zmanj$anje stroSkov financiranja ozi-
roma obrestnih mer na svetovnih finan¢nih trgih. Zaradi
globalne finanéne in gospodarske krize naj bi se po oce-
nah obseg neposrednih nalozb, tako domacih v tujini kot
tujih v Sloveniji, moéno zmanj$al. ZmanjSevanje gospo-
darske aktivnosti se bo odrazilo tudi v donosnosti nepos-
rednih naloZb, zato naj bi se neto odlivni dohodki iz nas-
lova neposrednih nalozb zmanjSali iz 472 mio EUR v letu
2008 na okrog 380 mio EUR v letodnjem letu, do konca
obdobja projekcij pa naj bi se povecali na okrog 450 mio
EUR. Pri tem naj bi se dosedanji trendi repatriacije divi-
dend in razdeljenega dobicka od neposrednih nalozb v
tujino nadaljevali tudi v obdobju projekcij. Na zmanjSanje
primanjkljaja faktorskih dohodkov bodo kljub pri¢akovani
nizji donosnosti tako kot do sedaj tudi v prihodnje vplivali
dohodki od nalozb v tuje dolZniske vrednostne papirje. Ti
S0 po stanju ob koncu lanskega leta za ve¢ kot dvakrat
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presegali stanje tujih nalozb v domace dolzniske vredno-
stne papirje.

Neto tekoci transferi v tujino so se v letu 2008 glede
na leto 2007 zmanjsali za dobro tretjino in k primanj-
kljaju tekocega racuna placilne bilance v lanskem
letu prispevali nekaj manj kot 10%. Najbolj so se v letu
2008 medletno izbolj$ali zasebni transferii, in sicer neto
za 45 mio EUR. Najpomembnejsi dejavnik izbolj$anja
rezultatov zasebnih transferov je bil presezek v davkih in
socialnih prispevkih od bruto dohodkov delavcev, ki so se
povecali iz 62 mio EUR na 80 mio EUR v letu 2008. V
nekoliko manjSem obsegu so se v letu 2008 izboljsali tudi
uradni transferji, saj se je njihov primanjkljaj medletno
zmanjSal za 39 mio EUR na 183 mio EUR. Pretezni del
uradnih transferjev se nana$a na placila davkov in prispe-
vkov v tujino, zavarovalne premije ter druge transferje.
Nacrtovani tokovi s proracunom Evropske unije so bili na
strani prejemkov realizirani v delezu 46,4%, na strani
izdatkov pa v delezu 114,0%. Nadpovpre¢no so se na
strani izdatkov v lanskem letu poveCale obveznosti iz
naslova tradicionalnih sredstev (carine), odhodki iz naslo-
va davka na dodano vrednost ter odhodki iz naslova bru-
to nacionalnega dohodka. Neto polozaj proraCuna Repu-
blike Slovenije do proracuna EU se je glede na leto 2007,
ko je bil skoraj izravnan, v letu 2008 moéno poslab3al in
je prispeval k primanjkljaju uradnih transferjev 64,7 mio
EUR. Pri nartovanju neto pozicije s proracunom Evrop-
ske unije so bili upoStevani podatki iz Proracunskega
memoranduma za leti 2008 in 2009, v katerih je bilo pred-
videno, da bodo prejemki predstavijali 1,56% BDP, izdat-
ki pa 1,13% BDP, kar daje ob upoStevanju ocene BDP
presezek okrog 150 mio EUR letno. Ta presezek je bil
glede na dosedanije izkudnje z realizacijo, zlasti na strani
prejemkov, ustrezno zmanj$an, tako da bo po ocenah
saldo prejemkov in izdatkov, povezanih s proracunom EU
tudi v obdobju projekcij izkazoval manjsi primanjkljaj.
DeleZ primanjkljaja transferov se je v letu 2008 znizal na
raven 0,5% BDP, in naj bi se tudi v naslednjih letih ohran-
jal okrog te ravni.

Glede na predpostavljene dejavnike izvoznih in uvoz-
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nih cen, spremembe medvalutnih razmerij, gibanj cen
surovin ter energentov, naj bi se v letoSnjem letu
pogoji menjave moéno izboljsali in tako najpomem-
bneje prispevali k relativnemu izboljSanju salda teko-
¢ega racuna placilne bilance. Skupni pogoji menjave
blaga in storitev so se v letu 2008 medletno poslab3ali za
2,1%. V povprecju leta so se namre€ izvozne cene med-
letno povecale za 1,8%, uvozne cene pa za 4,0%. Tako
gibanje izvoznih in uvoznih cen je bilo precej manj ugod-
no kot v letu 2007, ko so bili pogoji menjave celo pozitivni
v visini 0,5%. V letu 2009 naj bi se po oceni izvozne in
uvozne cene medletno zmanjSale, in sicer izvozne cene
za 0,9%, Se veliko bolj, za 3,1% pa tudi uvozne cene. Ob
taksnih gibanjih bi se pogoji menjave s tujino v letoSnjem
letu medletno izboljSali za 2,2% in bi tako postali pomem-
ben dejavnik pri zmanj$anju primanjkljaja tekoCega racu-
na placilne bilance v letoSnjem letu. Pozitiven ucinek
pogojev menjave bi k zmanj$anju primanjkljaja tekoCega
racuna v letoSnjem letu prispeval nekaj ve¢ kot 600 mio
EUR oziroma 1,6% BDP. Zaradi predpostavljene ponov-
ne rasti cen energentov in primarnih surovin naj bi se
pogoji menjave v letu 2010 poslab3ali za dober odstotek,
vendar pa bi se po tem letu ob predpostavljeni ustalitvi
cen surovin ohranjali okrog nevtralne ravni. Na gibanje
pogojev menjave, in s tem tudi na rezultate tekoCega
racuna placilne bilance, mo¢no vpliva tudi gibanje te¢aja
evra do drugih svetovnih valut, predvsem amerikega
dolarja. Pozitivni pogoji menjave v visini 2,2% iz osnovne-
ga scenarija bi se tako ob hipoteti¢ni depreciaciji evra do
ameriSkega dolarja za 20% zmanjSali na 0,5%, kar bi
soCasno pomenilo kratkorono poslabSanje salda tekoCe-
ga racuna za dobro odstotno tocko.

Indeks harmoniziranega kazalnika konkurencnosti
nominalnega efektivnega tecaja domace valute je v
letu 2008 v povprecju apreciiral za 0,9%, pri tem pa je
v prvi polovici leta pretezno apreciiral, nato pa pretez-
no depreciiral. V letu 2008 je nominalni efektivni teCaj
dosegel vrh aprila, ko je medletno porasel za 1,8%, ter
dno novembra, ko se je medletno znizal za 1,1%. V zad-
njem letu je evro najveC pridobil v razmerju do britanske-
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ga funta, 18,1%, medtem ko je depreciiral do ameriSkega
dolarja, 13,3%, japonskega jena, 25,1% ter do Svicarske-
ga franka, 7,3%. Vrednost evra, izrazena v ameriSkem
dolarju, je konec februarja 2008 presegla 1,5 USD in se
do sredine julija priblizevala menjalnemu razmerju v visini
1,6 USD, nato pa je evro depreciiral in se zniZal pod
raven 1,3 USD od zacetka februarja letos. Vrednost evra
glede na britanski funt je v zacetku leta dosegala 0,74
GBP in se nato pocasi zviSevala, ter dosegla vrh konec
decembra pri 0,98 GBP. Trenutno se giblje okrog 0,90
GBP za 1 EUR. Znizevanje nominalnega efektivnega
teCaja v drugi polovici leta je neposredno vplivalo tudi na
konkurencni polozaj drzav evroobmodja. Posledi¢éno se je
poviSala konkurenénost drzav evroobmocja tako na ame-
riskem kot tudi na azijskem trgu, vendar pa zaradi financ-
ne in poslediéno gospodarske krize, teh prednosti ni bilo
moC v celoti izrabiti.

Vedina kazalnikov realnega efektivnega tecaja je od
zadnjega cetrtletja 2005 do prvega cetrtletja 2008
apreciirala, nakar se je trend obrnil. Izjema je realni
efektivni tecaj, merjen na podlagi stroskov dela na
enoto proizvoda v predelovalnih dejavnostih, ki je po
apreciaciji v letu 2007, depreciiral do tretjega cetrtlet-
ja 2008. Po moéni apreciaciji v letu 2007 je realni efektiv-
ni teCaj, merjen s cenami Zivljenjskih potrebscin (HICP) v
prvem Cetrtletju 2008 dosegel vrh in je medletno porasel
za 4,2%. Kljub depreciaciji v drugi polovici leta je v pov-
precju leta 2008 te¢aj medletno apreciiral za 2,5%. Apre-
ciacija je bila predvsem posledica hitrejSe rasti domacih
cen od rasti koSarice tujih cen. Kazalnik cenovne konku-
rencnosti se je od drugega Cetrtletja naprej znizeval, naj-
mocneje v zadnjem Cetrtletju leta 2008. Realni efektivni
teCaj, merjen s stroski dela na enoto proizvoda celotnega
gospodarstva, je v prvem Cetrtletju medletno apreciiral za
2,5%, v tretiem Cetrtletju pa Se samo 0,2%. Glede na
obrat v gibanju produktivnosti ter porast stroSkov dela na
zaposlenega je mogoCe predvideti, da je ta kazalec v
zadnjem Cetrtletju spet mocneje apreciiral. Na drugi strani
je realni efektivni te¢aj merjen na podlagi stroSkov dela
na enoto proizvoda v predelovalni dejavnosti depreciiral
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Slika 4.4: Harmonizirana kazalnika nacionalne konkurencnosti
(41 drzav in 15 drzav evroobmoc¢ja)

medletne stopnje rastiv %
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leta 2008 in je v povpre€ju je njegova medletna stopnja
depreciacije do tretjega Cetrtletja znasala 1,6%. Po dvele-
tnem trendnem nara$¢anju kazalnika realnega efektivne-
ga teCaja, merjenega z deflatorjem bruto domacega proi-
zvoda, se je trend v drugem Getrtletju leta 2008 ustavil,
kazalnik pa se je zaCel izboljSevati. Medletna apreciacija
kazalnika konkurencnosti, ki je v prvem Cetrtletju lani
dosegla 3,6%, se je v tretiem Cetrtletiu zmanjSala na
2,7%. Na izboljSanje tega kazalnika konkurencnosti je
vplivalo predvsem zniZanje medletne stopnje rasti sloven-
skega deflatorja BDP s 6,2% v prvem Cetrtletju na 3,3% v
tretiem Cetrtletju lani. Realni efektivni teCaj, merjen z
deflatorjem izvoznih cen blaga in storitev do EU, je v letu
2008 v povpredju apreciiral za 0,5%, kar je za 0,4 odstot-
ne tocke manj kot leta 2007. Apreciacija v tem primeru ne
pomeni nujno slabSanja konkurencnosti izvoznega sek-
torja, ampak lahko odraza tudi spremembe v strukturi
slovenskega izvoza.

Zaradi relativno hitrejSega padanja inflacije v Sloveni-
ji v primerjavi z najpomembnejSimi trgovinskimi part-
nericami Slovenije v evroobmoc¢ju kaze kazalnik
cenovne konkurenénosti Slovenije v letu 2008 na
izboljSevanje konkurenénosti. Kazalnik cenovne kon-
kurenénosti do drzav evroobmodja je zaradi visoke sto-
pnje inflacije v Sloveniji od drugega Cetrtletja 2007 pa do
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Slika 4.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
(41 drzav in 15 drzav evroobmog¢ja)

medletne stopnje rastiv %
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Slika 4.6: Kazalniki konkurenénosti
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prvega Cetrtletia 2008 hitro apreciiral. To je postavljalo
Slovenijo na rep cenovne konkurenénosti med drzavami
evroobmodja, v drugi polovici leta pa je ta kazalnik konku-
renénosti depreciiral. Ceprav kazalniki konkurenénosti ob
koncu leta nakazujejo na priblizevanje povpreéju najpo-
membnejsih trgovinskih partneric Slovenije v evroobmog-
ju, je konkurenéni poloZaj Slovenije Se vedno dokaj neu-
goden.

V gibanju kazalnikov cenovne konkurenénosti se lah-
ko kazejo tudi vplivi dolgoroéne realne konvergence,
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ki so, kar zadeva zmanjSevanje konkurenénosti, nev-
tralni. V' Sloveniji so ti vplivi, upoStevajo¢ dolgoro¢ni
trend apreciacije realnega efektivnega teCaja od leta
1995 precej zmerni. Enake ocene kaZejo tudi analize na
podlagi gibanj medsektorskih relativnin cen in produktiv-
nosti, ki so bile prikazane v PCS oktobra lani. Odstopanja
od dolgoronega trenda nakazujejo, da je v letu 2007
prislo do obrata na slabSe, saj je apreciacija presegala
stopnje, ki jih je mo¢ povezati s procesom ravnovesne
dolgoro¢ne realne konvergence. V letu 2008 se je kazal-
nik ponovno pribliZal dolgoroénemu trendu.
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Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik konkurencnosti
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Pogoiji financiranja

5 Pogoji financiranja

Povedevanje var€evalno-investicijske vrzeli v Sloveniji v
zadnjih nekaj letih sovpada z razmeroma moc¢nim zadol-
Zevanjem v tujini in narad¢anjem neto zunanjega dolga.
Nara$¢anje varCevalno-investicijske vrzeli se je v drugem
polletju 2008 ustavilo, kar je predvsem posledica manjsih
investicij. Glavni posredniki pri financiranju iz tujine so
banke, ki se zadolzujejo v tujini za financiranje drugih
domacih sektorjev. Zaradi financne krize se banke od
zadnjega Cetrtletia 2008 naprej financirajo predvsem z
zmanjSevanjem svojih nalozb v tujini in z zadolZevanjem
pri Evrosistemu. Kreditiranje domaCega zasebnega
sektorja* se je po hitrem narad¢anju v letu 2007 v letu
2008 relativno hitro umirjalo, kar je predvsem povezano z
bistveno upoCasnjeno gospodarsko aktivnostjo, predv-
sem upadom investicijske aktivnosti, bolj zaostrenimi
pogoji financiranja in z umirjanjem cen in prometa na trgu
nepremicnin.

Finanéni tokovi s tujino in zunanji dolg

Varéevalno-investicijska vrzel zasebnega sektorja se
je od sredine leta 2006 do drugega Cetrtletja 2008
pospeseno povecevala in je tudi do konca leta 2008
ostala na dosezeni visoki ravni. Ker je bilo neto var-
¢evanje javnega sektorja premajhno, se primanjkljaj
domacega varcevanja financira z zadolzevanjem v
tujini. Narodnogospodarsko varCevanje se je v zadnjih
dveh letih povecalo za 2,1 odstotne tocke na 27,4% BDP

Slika 5.1: Varéevalno-investicijska vrzel
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* VarCevalno-investicijska vrzel javnega sektorja je definirana kot
primanjkljaj konsolidirane bilance javnega sektorja po metodologiji
ESR95. Varcevalno-investicijska vrzel zasebnega sektorja je razlika
med varcevalno-investicijsko vrzeljo javnega sektorja in tekocim
racunom placilne bilance.

v letu 2007, medtem ko se je delez bruto investicij v tem
obdobju povecal za 4,3 odstotne to¢ke na 31,4% BDP.
Var€evalno-investicijska vrzel oziroma razlika med doma-
¢im var€evanjem in investiranjem se je zato povecala za
2,2 odstotni tocki na 4,0% BDP v letu 2007 in se je, kot je
razvidno s slike 5.1, poveCevala tudi v prvem polletju
2008. V drugem polletju je varCevalno-investicijska vrzel
ostala na ravni nekaj pod 6% BDP. Varéevalno-
investicijska vrzel javnega sektorja je postala rahlo poziti-
vna ob koncu leta 2007, nato pa v drugi polovici 2008

4 Domac zasebni sektor vkljucuje nefinanéne druzbe, gospodinjstva in nedenarne finanéne institucije.
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postala ponovno negativna. Negativna varCevalno-
investicijska vrzel zasebnega sektorja se je postopoma
poveCevala od zaCetka leta 2003, po za¢asnem obratu
pa nepretrgoma od sredine leta 2005 do sredine 2008.

Kot posledica dokaj visoke negativne varéevalno-
investicijske vrzeli je neto finanéni pritok placilne
bilances tudi v letu 2008 ostal precej velik. Neto finan-
¢ni pritok se je povecal iz 1,1 mrd EUR v letu 2006 na 1,7
mrd EUR v letu 2007. V prvem polletju 2008 se je pove-
¢al na 1,2 mrd EUR in ostal na priblizno tej ravni tudi v
drugem polletju, ter predstavljal okoli 6% BDP. Pri tem je
bilo v letu 2008 dve tretjini tega pritoka v zasebni sektor,
tretjina pa v sektor drzave. Neto finanéni pritok v sektor
drzave je predvsem posledica izdaje drzavnih obveznic v
visini 1,0 mrd EUR februarja 2008.

Finanéni pritoki in finanéni odtoki zasebnega sektorja
so bili v prvem polletju 2008 Se na visoki ravni pred-
hodnega obdobja, z ohlajanjem gospodarske aktivno-
sti in predvsem poglabljanjem finanéne krize, kar je
otezilo dostopnost do tujih virov financiranja, pa so
se tokovi v drugem polletju obrnili. Pritoki zasebnega
sektorja prek obveznosti do tujine so v drugem polletju
2007 znasali 4,5 mrd EUR, v prvem polletju 2008 pa 3,9
mrd EUR, odtoki prek terjatev do tujine pa v istem obdob-
ju 3,0 mrd EUR oziroma 3,2 mrd EUR. V drugem polletju
se je z ohlajanjem gospodarske aktivnosti zmanjSevala
potreba po financiranju iz tujine, hkrati pa so se zmanjSe-
vala razpoloZljiva sredstva za nalozbe v tujino. S poglobi-
tvijo finanéne krize po septembru se je oteZil tudi dostop
do financiranja v tujinié, hkrati pa se je povecala tudi tve-
ganost nalozb v tujini. Zato so se tako obveznosti kot tudi
terjatve zasebnega sektorja do tujine v drugem polletju
2008 celo zmanjsale, za 0,4 mrd EUR oziroma za 0,9
mrd EUR. Financiranje je torej v tem obdobju potekalo
predvsem prek zmanjSevanja nalozb in ne preko zadolze-
vanja v tujini.

Med finanénimi obveznostmi zasebnega sektorja so
tudi v prvem polletju 2008 prevladovala posojila iz
tujine v banke in vloge nerezidentov pri bankah, ki pa
so bila v drugem polletju celo neto odlivna. Od celot-
nega finan¢nega pritoka v zasebni sektor v prvem polletju
2008 v znesku 3,9 mrd EUR so kar 1,9 mrd EUR predsta-
vljala posojila iz tujine v banke in 0,6 mrd EUR vloge
nerezidentov pri bankah. Ti pritoki so glede na drugo pol-

Slika 5.2: Finanéni pritoki iz tujine
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 5.3: Finanéni odtoki v tujino
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5Neto finanéni pritok predstavlja saldo financnega racuna placilne bilance brez upoStevanja statisticne napake.
6 O otezenem dostopu do financiranja med drugim porocajo anketirane banke evroobmogja v t. i. "Bank lending survey". Ve€ o tem v Biltenu ECB,

februar 2009, okvir 3, str. 22.
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200902en. pdf
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letie 2007 ostali nespremenjeni. Z zmanjSanim kreditnim
povpraSevanjem domacih sektorjev ter s tem manjSimi
potrebami bank po financiranju iz tujine, predvsem pa s
poglobitvijo financne krize, so se ti tokovi obrnili in so bili
v drugem polletju 2008 celo odlivni.” Neposredne nalozbe
so tudi v drugem polletju 2008 ostale na ravni iz prvega
polletja in znaSajo okoli 3,5% BDP. ZadolZevanje podjetij
v tujini se je v drugem polletju povecalo glede na prvo
polletje za skoraj dvakrat in je znaSalo 0,4 mrd EUR, port-
feljske nalozbe iz tujine pa so ostale zanemarljive.

Med finanénimi terjatvami zasebnega sektorja so se v
prvem polletju 2008 nadaljevali odtoki prek vseh vrst
nalozb, medtem ko so bile v drugem polletju, predv-
sem zaradi finanCne krize, vse vrste nalozb razen
neposrednih nalozb prilivne. Ta obrat v tokovih je bil
najbolj ociten pri portfeljskih naloZbah, ki so bile v prvem
polletju odlivne v visini 0,5 mrd EUR, v drugem pa prilivne
v znesku 0,9 mrd EUR zaradi dezinvestiranja v tuje vre-
nostne papirje, in pri viogah bank v tujini, ki so bile v istih
obdobjih odlivne v znesku 0,4 mrd EUR oziroma prilivne v
znesku 0,8 mrd EUR.8 Po priCakovanjih pri neposrednih
nalozbah takSnega obrata v tokovih ni bilo in ostajajo
stabilne na ravni okoli 3,5% BDP.

V obdobju projekcij je gibanje financnih tokov s tuji-
no zaradi finanéne krize in njenih posledic zelo nego-
tovo.? Tudi v primeru postopne normalizacije na finan¢-
nih trgih lahko zaradi bistveno niZje ocene gospodarske
rasti in Ze sedaj visoke zateene ravni finan¢nih tokov
priCakujemo nadaljnje umirjanje pritokov posojil iz tujine.
Pritoki iz naslova neposrednih nalozb naj bi ostali na
podobni ravni kot v preteklih letih, pri ¢emer so le-ti v veli-
ki meri odvisni od realizacije vladnih nacrtov glede proda-
je drzavnega premoZenja. Na strani odtokov naj bi se tudi

posajila in neposredne nalozbe postopoma umirjale. Pri-
toki in odtoki portfeljskih nalozb naj bi tudi v prihodnje
ostali zanemarljivi.

Nadaljevanje relativno mocénih tokov s tujino do
avgusta 2008, pri katerih so prevladovali dolzniski
instrumenti, se je kazalo v povecevanju bruto terjatev
in obveznosti do tujine, predvsem zaradi posledic
finanéne krize pa so se od septembra naprej tako
bruto terjatve do tujine kot bruto zunanji dolg zmanj-
Sevali. Bruto terjatve Slovenije do tujine so se tako pove-
Cale z 28,6 mrd EUR konec leta 2007 na 31,7 mrd EUR
konec avgusta 2008, v istem obdobju pa se je bruto
zunanji dolg Slovenije do tujine povecal s 34,8 mrd EUR
na 40,0 mrd EUR. Terjatve in tudi obveznosti do tujine so
se od septembra naprej zmanjSale in sicer bruto terjatve
na 29,6 mrd EUR, bruto zunanji dolg pa na 39,1 mrd
EUR konec decembra 2008. V skladu s priCakovanimi
nekaj nizjimi finanénimi tokovi s tujino se tako za bruto
zunaniji dolg kot tudi terjatve do tujine pri¢akuje povecan-
je z manjSo dinamiko, kot je bila pred septembrsko poglo-
bitvijo finan¢ne krize.

Zaradi prevladujo¢ega neto financiranja iz tujine prek
dolzniskih instrumentov se povecuje neto zunanji
dolg, €igar financiranje je zaradi povecevanja neto
placil obresti dodatno poslabsevalo tekoci raéun pla-
¢ilne bilance. Zaradi nekaj nizje napovedi tekocega
primanjkljaja je moé v prihodnje pri€akovati nekaj
manjsi neto finanéni pritok, in s tem poéasnej$o dina-
miko povecevanja neto zunanjega dolga. Neto zunanji
dolg se je v letu 2007 povecal za 2,8 mrd EUR, v letu
2008 pa za 3,3 mrd EUR. Neto zunanji dolg je konec leta
2008 znasal 9,5 mrd EUR. Z naraS€anjem neto zunanje-
ga dolga se povecuje tudi breme financiranja, ki dodatno

7V evroobmogju se tako financni pritoki kot odtoki z iziemo neposrednih investicij od drugega polletja 2007 zmanjSujejo, kar je predvsem posledi-
ca negotovosti na finanénih trgih. Ti tokovi so se proti koncu leta zopet okrepili. Ve¢ o tem v Biltenu ECB, avgust 2008, okvir 7, str. 67 in v Biltenu

ECB, februar 2009, str. 66.
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200808en.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200902en.pdf

8 Povecan finanéni pritok v Banko Slovenije in odtok portfeljskih naloZb zasebnega sektorja v prvem polletju 2007 je predvsem posledica izplacila
blagajniskih zapisov Banke Slovenije in plasiranja teh sredstev domacih bank v tuje vrednostne papirje v zacetku leta 2007. Za ve¢ o tem glej
Porocilo o cenovni stabilnosti, oktober 2007, str. 48, Okvir: Prilagoditve nekaterih kategorij placilne bilance ob uvedbi evra.

http://ww.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=284

9 Negotovost napovedovanja finanénih tokov s tujino najbolje ilustrira preobrat gibanj v drugem polletju glede na prvo polletje 2008.
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Slika 5.4: Zunaniji dolg
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poslab3uje tekoCi raun placilne bilance. Neto odhodki od
kapitala so se tako povecali z 0,7 mrd EUR v letu 2007
na 1,0 mrd EUR v letu 2008. Primanijkljaj tekoCega racu-
na placilne bilance naj bi se v povprecju obdobja projekcij
nekoliko zmanjSal, zato naj bi se dinamika poveCevanja
neto zunanjega dolga in stroSkov njegovega financiranja
ob predpostavljeni dinamiki spreminjanja obrestnih mer
umirjala. Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance
naj bi se Se naprej financiral predvsem prek dolzniskih
instrumentov.

Kreditna aktivnost in pogoji financiranja

Ker je domacih virov premalo, so banke v prvem pol-
letju 2008 sicer zmanjsano povprasevanje po kreditih
domacega zasebnega sektorja Se naprej financirale z
zadolzevanjem v tujini. Zaradi dodatnega zmanjSanja
kreditnega povprasevanja in predvsem zaradi finan¢-
ne krize so se banke v drugem polletju in Se posebej
v zadnjem cetrtletju financirale predvsem z zmanjSe-
vanjem nalozb v tujini in zadolzevanjem pri Evrosiste-
mu. Tok posojil iz tujine v banke in tok viog nerezidentov
je v letu 2007 znaSal 4,5 mrd EUR, v prvem polletju 2008
pa 2,5 mrd EUR, medtem ko je tok kreditov domacim
sektorjem zna$al v letu 2007 6,8 mrd EUR, v prvem polle-
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Slika 5.5: Neto zadolzenost pri bankah
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tju 2008 pa 2,9 mrd EUR. To pomeni, da so banke do
prvega polletja 2008 vse veciji deleZ kreditov financirale z
zadolZevanjem v tujini. V drugem polletju 2008 so se
banke v tujini v obliki kreditov in vlog nerezidentov celo
razdolZile za 1,1 mrd EUR. Po drugi strani so svoje naloz-
be v obliki kreditov in vlog v tujini zmanj$ale za 0,8 mrd
EUR in se pri Evrosistemu zadolZile za 1,1 mrd EUR.
Nekaj manje financiranje je deloma tudi posledica zma-
njSanega kreditnega povpraevanja, saj je tok kreditov
domacemu zasebnemu sektorju v drugem polletju 2008
znaSal le 1,6 mrd EUR. Tak8na gibanja so razvidna tudi
iz kazalnikov neto zadolzenosti nefinanénih druzb in gos-
podinjstev, definiranih kot razmerje med stanjem kreditov
in vlog posameznega sektorja. To razmerje se je zacelo
opazneje povecevati v letu 2005. Do takrat je to razmerje
znasSalo pri nefinanénih druzbah nekaj nad 3, pri gospo-
dinjstvih pa nekaj nad 0,35. Do sredine leta 2008 se je to
razmerje povecalo na preko 5,5 za nefinan¢ne druzbe in
na skoraj 0,6 za gospodinjstva. V drugem polletju 2008 je
to razmerje tako za nefinanéne druzbe kot tudi za gospo-
dinjstva ostalo nespremenjeno.

Rast banénih kreditov zasebnemu sektorju, ki je
konec leta 2007 dosegla skoraj 35% medletno, se je v
letu 2008 hitro umirjala in trenutno znasa manj kot
15% medletno. Rast kreditov zasebnemu sektorju se je v
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letu 2007 povecala za 10 odstotnih tock, v letu 2008 pa
zmanjSala za 20 odstotnih tock. Kot je razvidno iz slike
5.6 se je tako kreditiranje nefinan¢nih druzb kot gospo-
dinjstev zaCelo povecevati v drugem Cetrtletju 2007 in se
skokovito povecevalo do konca leta, od takrat pa se rela-
tivno hitro umirja. V zadnjih dveh letih rast kreditiranja
nefinancnih druzb presega rast kreditiranja gospodinj-
stev.

Relativno hitro zmanjsevanje kreditiranja zasebnega
sektorja v letu 2008 je predvsem posledica ohlajanja
gospodarske aktivnosti in poglobitve finanéne krize
od septembra naprej. Deloma je k hitrem zmanjSevan-
ju dinamike prispevala tudi normalizacija po hitri rasti
finanénega poglabljanja in doseganja dolgoroénega
ravnovesja v letu 2007.1° PoveCane ravni zadolzevanja
so deloma pri¢akovani sestavni del procesa dohitevanja
(realne konvergence) najrazvitej§in Elanic EU. Globina
finanénega posrednidtva, merjena z delezem kreditov
zasebnemu sektorju glede na BDP, se v zadnjih letih v
Sloveniji povecuje po stopniji okoli 10 odstotnih tock BDP
na leto in je konec leta 2008 Ze skoraj dosegla 80% BDP.

Slika 5.6: Kreditiranje domacega zasebnega sektorja
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Razlika med tako merjeno globino finanénega poglabljan-
ja med evroobmocjem in Slovenijo se je s tem zmanjSala
z okoli 60 odstotnih tock BDP v letu 2003 na nekaj nad
50 odstotnih tock BDP v letu 2008. Kot je razvidno iz slike
5.7, so bile s podobnim pospeSevanjem kreditov sooene
tudi ostale manj razvite Clanice po vstopu v evroobmocije.
Tudi pri njih se je namre¢ rast kreditov prvo leto po uved-
bi evra skokovito povecala, v naslednjem letu pa se je,
podobno kot v Sloveniji, relativno hitro umirila.

Hitro umirjanje zadolZevanja nefinanénih druzb je bilo
v letu 2008 predvsem ciklicne narave in je povezano
s pocasnejSo gospodarsko rastjo." Mo¢no zadolzeva-
nje nefinanénih druzb predvsem v drugi polovici leta 2007
je bilo v veliki meri povezano s hitro gospodarsko rastjo in
predvsem investicijami, z velikimi potrebami po financira-
nju za prevzeme podjetij ter z utrjevanjem in poglabljan-
jem pozicij na zunanjih trgih, predvsem na zahodnem
Balkanu. Medletna realna rast BDP in investicij je od zad-
njega Cetrtletju 2007 naprej, in Se posebej v drugi polovici
leta 2008, bistveno niZja oziroma celo negativna, kar sov-
pada z umirjanjem kreditov nefinan¢nim druzbam. V dru-

Slika 5.7: Rast kreditov zasebnemu sektorju in uvedba evra*
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10 Vpliva doseganja dolgoro¢nega ravnovesja in financne krize na kreditiranje sta podrobneje obravnavana v okviru 5.1.

" Tudi v evroobmogju se rast kreditiranja nefinan¢nih druzb umirja in je decembra 2008 znasala 9,4% medletno. ECB umirjanje kreditiranja nefi-
nan¢nih druzb v evroobmodju pripisuje predvsem zmanjSanemu povpraSevanju zaradi poslab3anih izgledov za gospodarsko rast ter bolj zaostre-
nim kreditnim standardom in pogojem financiranja. (ECB, Monthly Bulletin, February 2009).

http:/www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200902en.pdf
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Okvir 5.1: Kreditiranje in gospodarska aktivnost v Sloveniji

V Sloveniji je bila kreditna rast do leta 2004 v skladu z rastjo
gospodarske aktivnosti, po letu 2004 pa jo je obCutno prese-
gala, kar se je odrazilo v povec¢anju razmerja med krediti in
BDP. Delez kreditov v BDP se je s 40% v 2004 povecal na
80% v 2008, in se postopno priblizeval povprecju evroobmog-
ja, kjer dosega skoraj 140%. Tako hitra rast kreditiranja
pomeni finanéno poglabljanje in predstavija v dolo¢eni meri
ravnovesni proces dolgorocne realne konvergence. Prehitro
ali prepocasno nara$¢anje kreditov in/ali presezna ali premaj-
hna koli¢ina kreditov v gospodarstvu, torej takSna, ki ni sklad-
na z makroekonomskimi temelji, pa lahko povzroCata nerav-
novesja ter poveCujeta finanéno ranljivost drzave.

Delez kreditov zasebnemu sektorju v BDP v zadnjih letih se je
poveCeval v razmerah iziemno visoke gospodarske aktivnosti.
Ker pa se v obdobju projekcij priakuje precej$nja upocasni-
tev gospodarske rasti, bi bilo skladno s tem pri¢akovati tudi
upoCasnjevanje bancnega kreditiranja zasebnega sektorja,
predvsem &e predpostavimo, da se je raven kreditov v Slove-
niji v 2008 Ze priblizala ocenjenemu ravnovesju.! To pomeni,
da bi bila povprecna letna rast kreditov med 0% in 5% v
obdobju projekcij skladna z napovedano gospodarsko rastjo v
Sloveniji in bi pomenila ohranjanje doseZene ravnovesne
ravni kreditov v gospodarstvu, hitrejSa rast kreditov pa bi
pomenila nadaljevanje finanénega poglabljanja.2

V zgoraj napovedani rasti kreditov niso upoStevane morebitne
omejitve na strani ponudbe kreditov. Posledice finan¢ne krize

Slika 1: Krediti zasebnemu sektorju v Slovenji in evroobmo¢ju
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se med drugim lahko kazejo tudi v povecanih preferencah
bank po likvidnosti in teZavah bank pri refinanciranju, kar
lahko povzroci manj$o ponudbo kreditov. ZmanjSanje kreditne
ponudbe, ki je vecje od zmanjSanja kreditnega povprasevan-
ja, do katerega prihaja zaradi cikli¢nih dejavnikov ali zmanj$a-
ne kreditne sposobnosti komitentov, in je posledica omejitev
pri refinanciranju, imenujemo kreditni kré.3

Kreditiranje zasebnega sektorja se je v treh mesecih od
novembra 2008 bistveno zmanjSalo. Povpreéno mesecno
povecanje stanja kreditov zasebnemu sektorju je v prvih
desetih mesecih 2008 zna3alo 458 mio EUR, od novembra
2008 do januarja 2009 pa le 63 mio EUR, novembra pa se je
stanje kreditov zasebnemu sektorju celo zmanj$alo.# Pri tem
moramo upostevati, da je bilo kreditiranje zasebnega sektorja
v zadnjih dveh letih do oktobra 2008 zelo mo¢no, zelo verjet-
no presezno glede na ravnovesne makroekonomske potrebe,
in da je verjetno del zmanjSanja dinamike od novembra 2008
moc¢ pripisati "normalizaciji" kreditne aktivnosti.

Navzlic obCutnemu zmanjSevanju kreditiranja zasebnega
sektorja v zadnjih mesecih pa je 8e vedno tezko ugotoviti, v
kolikSni meri je to zmanj$anje posledica zmanjSanja povpra-
Sevanja po kreditih ter v kolikSni meri kreditnega kréa. Vsi
dejavniki s strani tako nefinan¢nih druzb kot gospodinjstev
kaZejo na bistveno zmanjSano povpraSevanje po kreditih
(zmanjSevanje gospodarske aktivnosti, investicij in zasebne
potroSnje, zmanjSan promet in cene na nepremiCninskem

Slika 2: Krediti zasebnemu sektorju

mesecno povecanje stanja v mio EUR

800 800
700 = R 700
600 600
500 -1 500
400 RS 4 o O R 400
300 e o e | W, || S A1 RIS 300
200 | i L 200
100 1471 ! M/ -------------- - 100
0 0
-100 { -100
-200 —,- --------------------- zasebni s_ekto[ 5 —-t =200
Tylnmeiracedie 4 o
-400 : d : : -400

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vir: Banka Slovenije.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Pogoji financiranja

trgu).5 Nadalje iz ankete BLSS izhaja, da se je v zadnjem Cetr-
tletju 2008 povprasevanje podietij po kreditih le malenkostno
povegalo, povpraSevanje po potrodniskih in stanovanjskih
kreditih pa bistveno zmanj$alo. Po drugi strani so se kreditni
standardi in posojilni pogoji, ki jih lahko obravnavamo predv-
sem kot dejavnike ponudbe kreditov, v zadnjem Cetrtletju
2008 za podjetja zaostrili najbolj izrazito do sedaj, medtem ko
so se za potro3niSke in stanovanjske kredite bistveno zaostrili
Ze v tretiem Cetrtletju in na tej ravni ostali tudi v zadnjem &etrt-
letiu. Poleg tega banke poro€ajo o otezenem dostopu do
financiranja, kar med drugim potrjuje tudi sprememba v giba-
nju finanénih tokov bank s tujino, saj je bilo zadolzevanje v
tujini v zadnjih letih najpomembnejsi nacin financiranja bank.”
Kazalniki torej kazejo, da je bilo zmanj$ano kreditiranje zase-
bnega sektorja ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 v
veliki meri posledica zmanjSanega kreditnega povpradevanja,
deloma pa tudi posledica zmanj$ane ponudbe kreditov.

MoénejSe upadanje kreditiranja, recimo kot posledica kredit-
nega krca, bi pomenilo omejevanje za gospodarsko aktivnost.
Simulacija omejevanja kreditne ponudbe s pomocjo makroe-
konomskega modela Banke Slovenije kaze, da bi se lahko
rast BDP ob kréenju kreditne ponudbe ob&utno zmanjSala.
BDP bi se lahko v treh letih po zmanj$anju kreditiranja zaseb-
nega sektorja za 10 o.t. po tej oceni kumulativno zmanj3al za
med 0,6 do 2,4 o.t., odvisno od reakcije uvoza na znizanje
dinamike domacega povpraSevanja. Razpon ucinkov je vezan
na prvem robnem pogoju na modelsko reakcijo uvoza in v
drugem robnem pogoju ha nespremenjeno raven uvoza. Na
omejevanje kreditov se najbolj odzivajo investicije, ki bi se
lahko kumulativno zmanjSale za med 2 do nekaj vec kot 4
o.t.. Nekaj manjSi bi bil odziv porabe gospodinjstev, zaradi
zmanjSanih pritiskov s strani povpraSevanja in postopnega
prilagajanja pla¢ pa bi se z odlogom odzvale tudi cene. Tak-
8ne ocene ucinka posojil na gospodarska gibanja so dokaj

podobne tistim za evro obmogje?, ki navajajo vrednost kratko-
roénega koeficienta okoli 0,15 (kar ustreza kumulativnemu
uéinku na BDP za okrog 1,8 o.t. v treh letih). Ocene Evropske
komisije® nakazujejo na Se vedji vpliv kreditov na gospodar-
sko aktivnost v evro obmocju, saj znaSa koeficient 0,37, ob
precej Sirokem intervalu zaupanja med 0,02 in 0,72.

1To ugotavlja $tudija P. Backe, M. Eller, B. Egert in T. Zumer. Preliminarna
verzija Studije je bila predstaviiena na 'The Eleventh Conference of the
ECB-CFS Research Network on "The Market for Retail Financial Services:
Development, Integration, and Economic Effects", oktobra 2008 v Pragi.
http://www.eu-financial-system.org/index.php?id=93

2 /i§ja napoved kreditov, ki sta jo ocenila JaSovi¢ in KoSak (Vpliv krize na
slovenski banéni sistem. Zbornik konference »Globalna kriza in slovensko
gospodarstvo«, december 2008) je predvsem posledica starejsih in zato
bolj optimisti¢nih makroekonomskih napovedi.
http://www.ef.uni-lj.si/dogodki/datoteke/konferencazbornik.pdf

3 Definicija je povzeta po €lanku "Are There Signs of a Credit Crunch in
Austria" (Oesterreichische Nationalbank, Monetary Policy & the Economy,
Q4/08). Podobna definicija se pojavija tudi v gradivih ECB, kjer je kreditni
kr¢ definiran kot omejevanje kreditne ponudbe nad obicajnim gospodarskim
ciklom, ki se kaze v moénem zaostrovanju kreditnih standardov in/ali poso-
jilnih pogojev.

4 Podobno gibanje lahko zasledimo tudi v celotnem evroobmocju. Decem-
bra se je stanje kreditov nefinanénim druzbam prvi¢ v ¢asu finanéne krize
celo zmanjSalo (za ve¢ glej Monthly Bulletin, February 2009, ECB).

5 Ve€ o teh kazalnikih v ostalih poglavjih Porogila o cenovni stabilnosti,
predvsem v poglavju Gospodarska gibanja in trg dela. Nepremicninski trg
bo natanéneje obravnavan v Porogilu o finanéni stabilnosti (maj 2009).

6 "Bank Lending Survey" temelji na odgovorih nekaterih bank evroobmogja
na anketna vpra$anja. V Sloveniji v anketi sodeluje 5 bank. Zaradi metodo-
loSkih omejitev neposredna primerjava rezultatov med Slovenijo in celotnim
evroobmocjem ni vedno povsem ustrezna. Ve¢ o rezultatih BLS je/bo
objavljeno v Porogilu o finanéni stabilnosti (maj 2008, maj 2009).

7 Zadolzevanje bank v tujini se je do avgusta Se dokaj hitro povecevalo, od
septembra naprej pa zmanjSevalo. Ve€ o tem v podpoglavju Financni tokovi
s tujino in zunaniji dolg.

8 IMF (2008), Euro Area Policies: Selected Issues. IMF Country Report
08/283

9 Evropska komisija (2008), Quarterly Report on the Euro Area. Vol.7 No.4.

Tabela: Simulacija $oka zmanj$anja kreditiranja zasebnega sektorja za 10 odstotnih tock v 2009

2009 2010 2011 kumulativno
BDP 0d-0,2do-1,0 0d -0,3 do-0,8 od -0,2 do -0,6 od -0,6 do -2,4
HICP 0,0 od 0do-0,3 od-0,1do-0,5 0d-0,2do-0,8
Poraba gospodinjstev 0d-0,8do-0,9 od -0,5do -0,6 od -0,6 do -0,7 od-2,0 do -2,2
Investicije od-1,3do-1,6 0d-0,3do-1,8 0d -0,3 do-0,9 0d-1,9do-4,3

Odstopanja od osnovnega scenarija v odstotnih tockah. Prikazane so minimalne in maksimalne vrednosti odziva spremenljivk ob razlicnih pred-

postavkah glede obnasanja uvoza (endogen oziroma eksogen).
Vir: Banka Slovenije.
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gem polletiu so na zmanjSanje kreditiranja nefinanénih
druzb dodatno vplivali bistveno poslab&ani izgledi za gos-
podarsko rast in finanéna kriza.1?

Realni pogoji financiranja za nefinanéne druzbe so
bili kljub postopnemu visanju nominalnih obrestnih
mer do sredine leta 2008 Se ugodni, v drugem polletju
pa so se kljub zmanjSevanju nominalnih obrestnih
mer zaradi zmanjSevanja inflacije poslabsevali. Kot je
razvidno iz slike 5.8 sta od konca leta 2006 gibanje in
raven nominalnih obrestnih mer za posojila za nefinantne
druzbe v Sloveniji primerljivi s tistimi v evroobmodju, kar
kaZe na precejSnjo stopnjo integracije finan¢nega siste-
ma Slovenije z evroobmocjem. Od sredine leta 2007 do
sredine leta 2008 so bile realne obrestne mere v Sloveni-
ji, ob upostevanju zgolj kratkoro€nega gibanja inflacije,
predvsem zaradi nekaj viSje inflacije nizje kot v evroob-
mocju. Od sredine leta 2008 se realne obrestne mere
tako v Sloveniji kot v evroobmodju postopoma zvisuijejo,

Slika 5.8: Obrestne mere za posojila nad 1 mio EUR za
nefinanéne druzbe
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* Prikazane so tekoce ravni realnih obrestnih mer z upo$tevanjem tekoce
stopnje inflacije. (3 mesecne d. s.)
Vir: ECB, Banka Slovenije.

kar dodatno vpliva na zmanjSevanje dinamike kreditiranja
nefinancnih druzb.!3

Pricakovano nadaljevanje umirjanja gospodarske
aktivnosti in investicij ter trenutna gibanja nakazujejo
na nadaljnje zmanjSevanje medletne stopnje rasti
kreditov nefinanénim druzbam. Projekcije gospodar-
skih gibanj kaZejo na negativno gospodarsko rast v letu
2009 in postopno okrevanje v naslednjih letih, kar je Se
bolj ofitno pri investicijah. Zato je mogoCe priCakovati
nadaljevanje zmanjSevanja medletnih stopenj rasti kredi-
tiranja nefinancnih druzb iz sedanje ravni okoli 15% na
med 5% in 10% v letu 2009 in postopno povecevanje v
prihodnjih letih. Te ocene so zaradi finan¢ne krize in nje-
nih posledic sicer zelo negotove.

Relativno hitro umirjanje kreditiranja gospodinjstev v
letu 2008 je posledica tako postopnega zmanjSevanja
stanovanjskega kreditiranja kot tudi zmanjSevanja
potrosniskega kreditiranja.'> 1z sestave kreditiranja

Slika 5.9: Struktura kreditiranja gospodinjstev
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Vir: ECB, Banka Slovenije.

12§ finanéno krizo so se pojavile tudi nekatere omejitve na strani ponudbe kreditov, ki se kazejo v zelo hitrem zaostrovanju kreditnih standardov
in pogojev financiranja (ECB, Monthly Bulletin, February 2009, Box 3: The results of the January 2009 Bank Lending Survey for the euro area).

http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200902en.pdf

13 Poleg povecevanja obrestnih mer se zaostrujejo tudi necenovni dejavniki financiranja kot so kreditni standardi in pogoji financiranja (ECB,
Monthly Bulletin, February 2009, Box 3: The results of the January 2009 Bank Lending Survey for the euro area).

http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200902en.pdf
14 Glej okvir 5.1.

15\ evroobmogju se kreditiranje gospodinjstev umirja Ze od sredine leta 2006, medletna rast je decembra 2008 znasala 10,8%. ECB v zmanjSe-
vanje kreditiranja gospodinjstev v evroobmocju pripisuje predvsem slabim pri¢akovanjem glede ekonomske aktivnosti in trga nepremicnin ter bolj
zaostrenim pogojem financiranja (ECB, Monthly Bulletin, January 2009).
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gospodinjstev je razvidno, da se je rast stanovanjskih
kreditov gospodinjstvom znizala s skoraj 40% medletno
konec leta 2007 na pod 30% medletno v zaCetku leta
2009. Pri tem je treba upoStevati, da je visoka rast stano-
vanjskega kreditiranja tudi posledica relativno nizke ravni
teh kreditov. DeleZ stanovanjskih kreditov v vseh kreditih
gospodinjstvom se je tako v zadnjih treh letih povecal s
priblizno 30% na skoraj 45% v zaCetku leta 2009. Medlet-
na rast potro$niskih kreditov se je znizala s skoraj 30%
medletno konec leta 2008 na okoli 15% medletno v zaCe-
tku 2009.

Rast stanovanjskega kreditiranja se umirja hkrati z
zmanjSevanjem rasti cen nepremicnin, oziroma bis-
tveno zmanjsanim prometom na trgu nepremiénin.®
Umirjanje rasti potrosniSkega kreditiranja je skladno
z gibanjem zasebne potroSnje. Rast cen nepreminin
se od sredine leta 2007 postopoma umirja, promet pa se
opazneje umirja od drugega Cetrtletia 2008 naprej. Rast
cen stanovanj se je zmanj$ala z okoli 25% medletno v
prvem polletju 2007 na pod 5% medletno v tretiem Cetrt-
letju 2008. Stevilo transakcij (prodaje/nakupi) stanovan]
se je zmanj$alo s skoraj 1.500 v prvem cetrtletju 2008 na
manj kot 1000 v tretjem Cetrtletju 2008." ZmanjSevanje
medletne rasti potrodniskih kreditov v letu 2008 je sklad-
no z gibanjem domace zasebne potrosnje, ki se je v letu
2007 realno povecala za 3,1%, v letu 2008 pa le za 2,2%,
pri Cemer je bilo e posebej ocitno njeno umirjanje v dru-
gem polletju.

Pogoji financiranja potroSnje gospodinjstev so v Slo-
veniji od sredine leta 2006 ugodnejsi kot v evroobmo-
¢ju. Iz slike 5.10 je razvidno, da so od zacetka leta 2006
nominalne, Se bolj pa realne obrestne mere, za potrosnis-
ka posojila v Sloveniji nizje kot v evroobmocju. Postopno
povecCevanje nominalnih, v drugem polletju 2008 pa tudi
realnih, obrestnih mer je verjetno eden od razlogov za

Slika 5.10: Obrestne mere za potro$niska posojila
gospodinjstvom
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* Prikazane so tekoce ravni realnih obrestnih mer z upo$tevanjem tekoce
stopnje inflacije. (3 mesecne d. s.)
Vir: ECB, Banka Slovenije.

Slika 5.11: Obrestne mere za vloge gospodinjstev do enega
leta
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Vir: ECB, Banka Slovenije.

postopno umirjanje potrosniskih kreditov v letu 2008,
deloma pa tudi manj$a kreditna sposobnost gospodinj-
stev.18

Realne obrestne mere za vloge gospodinjstev, ob
upostevanju kratkoroénih gibanj inflacije, so od zad-

16 Gibanja na nepremi¢ninskem trgu so celovito obravnavana v publikaciji Porocilo o financni stabilnosti, maj 2008

http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=285
17 Vir: SURS
http://www.stat.si/novica_prikazi.aspx?id=2070

18Tako kot pri nefinancnih druzbah se tudi pri gospodinjstvih poleg povecevanja obrestnih mer zaostrujejo tudi necenovni dejavniki financiranja,
kot so kreditni standardi in pogoji financiranja (ECB, Monthly Bulletin, February 2009, Box 3: The results of the January 2009 Bank Lending

Survey for the euro area).
http://www.ech.int/pub/pdf/mobu/mb200902en.pdf
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Okvir 5.2: Zadolzenost gospodinjstev in nefinanénih druzb

V primerjavi z evroobmocjem so nefinanéne druzbe v Sloveni-
ji bolj neto zadolZene, gospodinjstva pa imajo manj3o neto
terjatev.! Hkrati je financiranje iz tujine v Sloveniji vecje kot v
povpredju evroobmocja. Kot je razvidno iz slike 1 je za obe
gospodarstvi znacilno, da je sektor gospodinjstev tisti, ki
zagotavlja najvedji delez varevanja, medtem ko je sektor
nefinanénih druzb tisti, ki v najvecji meri uporablja var¢evanje
ostalih sektorjev. Razlika med Slovenijo in evroobmodjem je v
velikostnem redu, saj je neto zadolzenost nefinanénih druzb v
Sloveniji kar na ravni okoli 115% BDP, v evroobmodju pa na
okoli 90% BDP, neto terjatev gospodinjstev je v Sloveniji okoli
70%, v evroobmogju pa okoli 115% BDP. Pri tem je potrebno
poudariti, da sta deleza terjatev in obveznosti obeh sektorjev
v Sloveniji precej niZja od istih deleZzev v evroobmodgju, kar je
v veliki meri povezano z manjSo globino finanénega posred-
niStva v Sloveniji in je torej tudi posledica manjSe ekonomske
razvitosti. Terjatve in obveznosti gospodinjstev zna$ajo v
Sloveniji 103% BDP oziroma 30% BDP (v evroobmodju 183%
BDP in 68% BDP), terjatve in obveznosti nefinancnih druzb
pa 57% BDP in 170 % BDP (v evroobmocju 157% BDP in
246% BDP). Drzava ima v Sloveniji neto terjatve, medtem ko
je v evrobmogju neto zadolZena. Neto upniski poloZaj drzave
v Sloveniji je predvsem posledica vecjega lastnikega deleZa
v podietjih. Finanéni sistem je tako v Sloveniji kot v evroob-
mocju najpomembnejSi pri prenosu varéevanja iz deficitarnih
na suficitarne sektorje in je njegova neto terjatev zanemarlji-
va.

Med letoma 2004 in 2008 je delez neto terjatev gospodinjstev
v BDP v Sloveniji ostal bolj ali manj nespremenjen, medtem
ko se je neto zadolzenost nefinanénih druzb povecevala.
Medtem ko je neto terjatev za gospodinjstva v omenjenem
obdobju ostajala med 75% in 80% BDP, se je neto obveznost
nefinanénih druzb povecala z okoli 100% na okoli 120% BDP.
Tudi glede na evrobmodje sta se tako neto terjatev gospodinj-
stev kot tudi neto zadolZzenost nefinanénih druzb povecevali.
Razlika med neto terjatvijo gospodinjstev se je zmanjala z
okoli 90 odstotnih tock BDP v 2004 na okoli 40 odstotnih to¢k
BDP v tretiem Cetrtletiu 2008. Neto zadolzenost nefinancnih
druzb je bila v Sloveniji leta 2004 Se za okoli 10 odstotnih tock
BDP nizja kot v evroobmogju, v tretjem Cetrtletju 2008 pa jo je
Ze presegala za vec kot 20 odstotnih tock BDP. Tako se je v
tem obdobju Sloveniji glede na evroobmocje neto varcevanje
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Slika 1: Neto finanéna pozicija konec tretjega cetrtletja 2008
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Vir: Banka Slovenije, ECB.

gospodinjstev povecalo, neto varéevanje nefinanénih druzb
pa znizalo.

S povedanjem neto zadolZzenosti podjetij se ob nespremenje-
nih drugih predpostavkah povecuje breme financiranja, kar
poveduje ranljivost podjetij na spremembe v pogojih financira-
nja. Samo zaradi dodatne zadolZitve nefinanénih druzb za
okoli 15% odstotnih to¢k BDP v obravnavanem obdobju bi se
pri obrestni meri, ki trenutno znasa okoli 6%, breme financira-
nja povecalo za skoraj 1% BDP. S tem se povecujejo stroski,
kar lahko vpliva na povecéanje cen ter poslabSuje konkurenc-

Slika 2: Neto zadolzenost gospodinjstev in nefinanénih druzb*
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Vir:Banka Slovenija, ECB.
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nost infali na nizanje ostalih izdatkov, npr. investicijskih, kar
dolgorocno pomeni manj$o proizvodnjo. U¢inek na aktivnost
je lahko bistveno manjsi, ¢e bi se hkrati ob vedji zadolZzenosti
nefinanénih druzb zmanjSala zadolzenost drugih sektorjev,
npr. gospodinjstev, saj lahko gospodinjstva zaradi tega pove-
¢ajo agregatno povprasSevanje. Vendar se v Sloveniji v zad-
njem obdobju veca zadolzenost nefinanénih druzb na racun
vecje zadolzenosti Slovenie do tujine, kar se kaze tudi v
povecanju zunanjega dolga. Z manjSo neto terjatvijo gospo-
dinjstev se zmanjSujejo dohodki gospodinjstev, kar lahko
zmanjSuje agregatno povpraSevanje in gospodarsko aktiv-
nost. Dohodki gospodinjstev iz naslova terjatev so zaradi
njihovega manjSega deleza v Sloveniji manjSi kot v evroob-
modju.
S povecCevanjem (zmanjSevanjem) vrednosti finannega pre-
mozenja gospodinjstev se lahko poveduje (zmanjSuje) potros-
njega Getrtletja 2008 naprej po skoraj enem letu in pol
ponovno pozitivne. Gibanje nominalnih obrestnih mer
za vloge gospodinjstev od konca leta 2006 kaZe visoko
stopnjo integracije z evroobmocjem, pri ¢emer so bile
nominalne in $e bolj realne obrestne mere za vloge gos-
podinjstev do enega leta do konca leta 2008 v Sloveniji
nizje kot v evroobmogju. Pri tem so bile realne obrestne
mere od konca leta 2007 do zadnjega Cetrtletja 2008 celo
negativne. Od takrat so nominalne in realne obrestne

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

nja preko premozenjskega ucinka (glej okvir 3.1).2 Ta ucinek
je verjetno vedji v primeru vecjega neto finanénega premoze-
nja. Ker je v Sloveniji deleZ tako terjatev kot obveznosti pri
gospodinjstvih relativno manjsi kot v evroobmodju, je po pri-
¢akovanijih tudi premoZenjski ucinek na potrodnjo gospodinj-
stev manjsi. Seveda je ta ucinek odvisen tudi od ostalih deja-
vnikov — razvitosti finan¢nih trgov, vrste finan¢nih instrumen-
tov, ki jih imajo sektorji v portfeljih, institucionalne ureditve itd.

' Neto zadolzenost je definirana kot presezek finanénih terjatev nad obvez-
nostmi in je torej pozitivna, e sektor izkazuje presezek finanénih terjatev
nad obveznostmi (neto terjatev), oziroma negativna, ¢e so finanéne obvez-
nosti vecje od terjatev (neto obveznost).

2V ¢asu financne krize je ta ucinek zelo pomemben. Hitro zmanj$evanje
cen vrednostnih papirjev namre¢ zelo vpliva na vrednost finanénega premo-
Zenja.

mere v Sloveniji vi§je kot v evrobmodju. Zaradi selitve iz
ban¢nih vlog v bolj tvegane nalozbe v preteklosti se je
povecCala obCutljivost gospodinjstev za morebitna nihanja
na finan¢nih trgih. Predvsem zaradi finanéne krize in
nekaterih ukrepov za omilitev njenih posledic, pri Cemer
je potrebno poudariti predvsem neomejeno jamstvo drza-
ve za vse vloge, se vloge gospodinjstev v zadnjem obdo-
bju povecujejo.
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Projekcije makroekonomskih dejavnikov so podlaga
za mocéno znizanje inflacije v obdobju projekcij, zniza-
.. . . . . .. . ovprecne letne stopnje rasti HICP v %
nje inflacije pa bo ob¢utno tudi v primerjavi s projek- 8 p,,f - 8

Slika 6.1: Projekcije inflacije

cijami iz oktobrskega Poroéila o cenovni stabilnosti.

Povprecna letna inflacija, merjena s harmoniziranim inde- A 6
ksom cen Zzivljenjskih potrebs¢in (HICP), naj bi v letu

2009 zna$ala 0,4% in bi bila tako najnizja doslej. Inflacija 4
naj bi se zvidala v prihodnjem letu na 1,8%, v letu 2011

pa na 2,3%. V primerjavi s projekcijami iz oktobra 2008 -2
pomeni to popravek inflacije navzdol za 3,1 odstotne toc-

ke v letu 2009 in za 1,0 odstotno tocko v letu 2010. Nizja 5 prispovek rati cen energentov -0
projekcija inflacije za letos je deloma posledica ob¢utno I prispevek rasti ostalih cen

nizjih predpostavk glede gibanja cen nafte in ostalih pri- DENS sbokE b -2
mamih surovin, deloma pa obtutnega zmanjéanja tako 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

. . . . . . Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
domacega kot tujega povpradevanja. Zaradi moénih baz-

Tabela 6.1 Inflacija

Projekcije
2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008  mar A mar A mar A

povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 3,7 25 2,5 3,8 55 0,4 -3,1 1,8 -1,0 23

hrana 1,3 0,2 2,7 7.1 8,1 22 24 1,4 2,3 2,6

energenti 7,0 11,9 8,5 34 94 82 114 6,3 40 47

drugo blago 1,8 -0,3 0,9 0,3 2,2 0,5 -0,8 0,1 -1,5 0,9

storitve 58 &3 3,5 49 53 2,6 2,1 2,0 -1,6 24
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 3,2 1,2 1,7 38 49 1,8 1,7 1,2 1,7 2,0

brez cen ener. in nepred. hrane 37 1,3 1,5 34 5,0 1,7 1,7 1,3 -1,5 2,0

brez cen ener., hrane, alko. in tob. 3,9 1,5 1,3 2,7 3,8 1,6 -1,6 11 -15 1,8

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, oktober 2008.
Vir: Banka Slovenije.
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Okvir 6.1: Bazni u€inek gibanj cen energentov in medletna dinamika inflacije v letu 2009

Inflacija v Sloveniji je v prvem polletju 2008 hitro naradcala,
nato pa se je za€ela v drugi polovici leta postopoma zmanj3e-
vati (slika 1.2). Taksno gibanje inflacije je bilo v prece;j$n;i
meri posledica gibanja cen energentov na svetovnih trgih,
visoko nihanje cen energentov v letu 2008 pa bo imelo velik
vpliv na obnasanje medletnih stopenj inflacije tudi v letodnjem
letu preko tako imenovanega baznega ucinka.

Gledano s statistiCnega vidika je bazni uinek definiran kot
prispevek nenavadnih sprememb indeksa cen v baznem
obdobju (t.j. obdobje, obiajno je to doloceni mesec, ki je
uporabljeno kot osnova za izraéun letnih stopen;j) k spremem-
bi medletne stopnje inflacije. Ce so spremembe cen v baz-
nem obdobju enkratne narave, se obi¢ajno ne ponovijo v
obdobju, ki ga opazujemo, in zato izpadejo iz izraGuna medle-
tne inflacije. Zato je ovrednotenje baznega ucinka smiselno,
saj je potrebno doloCiti, kdaj je gibanje cen posledica zgol]

Slika: Vpliv baznega ucinka cen energentov v letu 2009

prispevek k medletni prispevek k medletni
0,0 rasti HICP rasti cen energ?ﬁ?v
S B e S S S L S S S S B -8,6

1,5 ot -13,0
2,0 e a aa e S S 17,3
2,5 i 21,6
-3,0 25,9

J FMAMUJI J AS OND
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije

nih u€inkov bo prispevek rasti cen energentov letos nega-
tiven, v prihodnjih dveh letih pa rahlo pozitiven. Rast
ostalih cen naj bi se letos znizala na 1,8%, dno pa naj bi
dosegla Sele v prihodnjem letu, ko naj bi znaSala 1,2%.
Po postopnem okrevanju domacega in tujega povprase-
vanja se v letu 2011 pri€akuje ponovno zviSanje inflacije
na raven, skladno s ciliem cenovne stabilnosti.
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zaCasnih in enkratnih dejavnikov. Bazne ucinke lahko obi¢aj-
no ovrednotimo z oceno ucinkov eksogenih dejavnikov, ki
vplivajo na splo$no gibanije inflacije, izvirajo pa iz gibanj dolo-
¢enih komponent HICP. Taki dejavniki so npr. davéni ucinek
na cene tobaénih izdelkov, strm dvig nekaterih cen prehram-
benih izdelkov zaradi vpliva vremenskih razmer na letino,
premiki med meseci ali medletna nihanja pri sezonskih zniza-
njih ob razprodajah obleke in obutve, itd.. Bazni ucinki torej
nastanejo, ko se pojavijo nenavadna nihanja cen, in nam
pomagajo razloziti, v kakSnem obsegu so mese¢ne spremem-
be medletnih stopen;j inflacije rezultat preteklih gibanj, ki so
izpadle iz izracuna medletne inflacije. V nadaljevaniju je ocen-
jen bazni uéinek cen energentov, kjer so gibanja podvrzena v
najvedji meri eksogenim dejavnikov, na gibanje medletnih
stopenj inflacije v 2009.

Bazni ucinek je ovrednoten kot prispevek spremembe k med-
letni stopnii inflacije zaradi dinamike cen energentov v lan-
skem letu, ki je v tem prikazu predpostavijena kot v celoti
vezana na eksogene dejavnike. Spremembe medletne sto-
pnje inflaciie v posameznem mesecu namre¢ ponazarjajo
tako vpliv spremembe cen v tekoéem mesecu, kot tudi spre-
membe cen v baznem mesecu, to je 12 mesecev nazaj. Za
ovrednotenje baznega ucinka je za leto 2009 predpostavijena
nespremenjena cena energentov na ravni decembra 2008.

Prispevek baznih u¢inkov energentov k znizevanju medletne
stopnje inflacije bo zaradi izjemno visokih rasti cen energen-
tov v prvi polovici leta 2008 izredno velik. V prvi polovici 2009
bi lahko vpliv baznega uéinka, znaSal okoli -1 odstotno tocko,
do sredine leta pa bi narasel na kar -2,5 odstotne tocke. V
nadaljevanju leta bodo se bodo bazni uéinki postopoma zni-
Zevali, kot odraz znizevanja cen energentov v enakem obdob-
ju lanskega leta.

Na umiritev inflacijskih pritiskov naj bi letos poleg
nizke rasti cen surovin vplivala tudi moéno upocas-
njena gospodarska aktivnost tako doma kot v tujini
ter zmanjSanje kupne modi prebivalstva. Posledice
zastoja v gospodarski aktivnosti in posojilih gospodarstvu
so se tako ze ob koncu lanskega leta prenasale na realni
del gospodarstva, v polni meri pa naj bi se izrazile Sele
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Slika 6.2: Prispevki komponent k inflaciji

v odstotnih tockah
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

letos. Zaradi presezne proizvodnje in kopi¢enja zalog v
preteklih letih naj bi letos pridlo tudi do upada zalog, kar
naj bi ob zmanj$anem povpraSevanju Se dodatno vplivalo
na znizevanje cen. Ker se zasebni sektor gospodarstva
krizi prilagaja med drugim tudi z zmanj$evanjem delovne-
ga Casa in odpusCanjem delavcev, se bo po ocenah
ob¢utno umirila rast razpoloZljivega dohodka gospodinj-
stev, kar bo $e dodatno zmanjSalo domace povpraSevan-
je. Skladno z gibaniji zaposlenosti naj bi se umirila tudi
rast pla¢, predvsem v zasebnem sektorju. Rast celotnih
prejemkov na zaposlenega naj bi se tako letos glede na
lani znizala za slabih 5 odstotnih tock na vsega 2,5%.
Pritiski na rast domacih cen bodo zato predvidoma popu-
stili; najprej v sektorjih blaga, kjer je konkurenca najvedja,
nato v storitvenih dejavnostih, najkasneje pa v trgovini s
prehrambenimi proizvodi ter v sektorju energetike, saj je
cenovna elastiCnost povpraSevanja po teh proizvodih
najmanjsa.

Skladno z gibanji v domaéem makroekonomskem
okolju naj bi se ob¢éutno umirila osnovna inflacija.
Kazalniki osnovne inflacije kazejo, da naj bi se ta letos in
v prihodnjih letih ponovno zniZala na ravni, ki omogoc¢ajo
vzdrzno doseganje cenovne stabilnosti. Medletna rast
HICP brez cen energentov, hrane, alkohola in tobaka se
znizuje Ze od aprila lani, dno (malenkost nad 1%) pa naj

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

Slika 6.3: HICP in osnovna inflacija
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Vir: Eurostat, projekcije Banka Slovenije.

bi dosegla v zagetku prihodnjega leta. Povpre¢na letna
rast tega kazalnika osnovne inflacije naj bi tako letos zna-
Sala okrog 1,6%, v prihodnjem letu pa 1,1%. Skladno z
okrevanjem domacega gospodarstva in povpraSevanja
naj bi se rast omenjenega indeksa v letu 2011 ponovno
malenkost zviSala, in sicer na raven okoli 2%. Bolj sklad-
no z gibanjem osrednjega indikatorja osnovne inflacije
naj bi se v celotnem obdobju projekcij gibali tudi ostali
indikatorji osnovne inflacije.

Poleg domacih dejavnikov naj bi na znizanje inflacije
letos vplivala tudi gibanja v mednarodnem okolju,
predvsem zaradi gibanja cen surovin. Po padcu cen
nafte v drugi polovici lanskega leta naj bi te v prihodnje
ostale na ravni med 50 in 60 USD za sod kot posledica
bistveno manj$e aktivnosti svetovnega gospodarstva v
primerjavi s preteklimi nekaj leti. Predpostavljena raven
cen nafte v letoSnjem letu je za skoraj 50% nizja glede na
povpreéno raven lanskega leta. Inflacija bo samo zaradi
tega baznega ucinka letos v povpredju niZja za dobro
odstotno tocko, sredi leta pa bo medletna inflacija po pro-
jekcijah celo negativna. Poleg cen nafte naj bi se mocne-
je umirila tudi rast cen ostalih primarnih surovin, ki naj bi
bila letos v povpredju nizje za okrog 25%. Bistveno nizja
kot v preteklih letih naj bi bila tudi rast cen Zivljenjskih
potreb3¢in v evroobmodju in v ZDA, prav tako pa naj bi
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se ob¢utno zniZala tudi rast cen industrijskih proizvodov v
Nem(ciji.

Skladno z indeksom skupne inflacije so navzdol pop-
ravljene tudi rasti indeksov posameznih censkih sku-
pin. Popravek ocen za letos je v pretezni meri posledica
realizacije nekaterih tveganj, predvsem pri cenah ener-
gentov, ter nizje projekcije rasti agregatnega povpraseva-
nja in stroskov dela. Za 11,4 odstotne tocke je tako navz-
dol popravljena ocena povprecne letne rasti cen energen-
tov, ki naj bi letos znaSala -8,2%, nato pa naj bi se zvidala
na 6,3% v letu 2010 in 4,7% v letu 2011. Ob&uten padec
rasti teh cen je v letoSnjem letu predvsem posledica baz-
nega ucinka, saj je priCakovana tekoca rast cen energen-
tov bistveno niZja od lanskoletne (glej Okvir 6.1). Pri tem
je Ze upoStevan marcevski dvig cen elektricne energije za
10%. Navzdol sta popravljeni tudi oceni rasti cen indus-
trijskega blaga brez hrane in energentov ter cen storitev.
Rast cen prvih naj bi letos znaSala 0,5%, v prihodnjem
letu -0,1% in v 2011 0,9%. Rast cen storitev naj bi se v
obdobju projekcij skladno z umirjenim domacim povpra-
Sevanjem gibala med 2% in 3%. Popravki rasti cen stori-
tev so poleg niZje rasti agregatnega povpraSevanja pred-
vsem posledica poCasnejSe rasti stroSkov dela od pred-
hodno priakovanih. Obc¢utno je navzdol popravljena tudi

rast cen hrane, ki naj bi se letos in v prihodnjem letu zni-
Zala na 2,2% oziroma na 1,4%, v letu 2011 pa naj bi se
ponovno zviala na 2,6%.

Nizka rast cen energentov na svetovnih trgih naj bi
letos vladi omogocila dvig nekaterih trosarin in nad-
zorovanih cen. S tem Vlada pridobiva dodatna sreds-
tva za proracun brez problematicnih inflacijskih priti-
skov. Za razliko od preteklih let bo po pri¢akovanjih Via-
da letos manj cenovno restriktivna pri politiki nadzorova-
nih cen in politiki troSarin. Zaradi potreb po dodatnem
financiranju vladnih ukrepov za blaZitev gospodarske
krize, naj bi Vlada letos obCutno dvignila troSarine na
alkohol in tobak, hitrejSa kot v preteklih letih pa naj bi bila
tudi rast nadzorovanih cen. Tak3no ukrepanje Vlade naj
bi omogocila predvsem izjemno nizka rast cen energen-
tov v letoSnjem letu, ki naj bi bila predvsem posledica
baznih ucinkov. Vlada je tako Ze poviSala cene vozovnic
v notranjem ZelezniSkem prometu in cene omreznin za
prenos elektriCne energije. Po Nacrtu uravnavanja reguli-
ranih cen za leti 2008 in 2009 naj bi bilo neposrednih
u€inkov sprememb nadzorovanih cen na inflacijo letos
ved kot v preteklem letu. Za letos se pricakuje vpliv v visi-
ni okrog 0,5 odstotne tocke, od tega je bilo 0,2 odstotne
toCke Ze realizirano v zaCetku leta. Poleg tega je Vlada v

Tabela 6.2 Predpostavljeni neposredni u€inki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letu 2009

pricakovani
Ukrep pricakovana sprememba ucinek na HICP

(vo.t.)

— sprememba cen nekaterih uébenikov dvig cen za v povp. 2,6% 0,007
— sprememba cen vozovnic zelezniskega potniSkega prometa dvig cen za v povp. 3,5% 0,007
— nacrtovani dvig prispevka za obvezne rezerve pri naftnih derivatih dvig prispevka za 10% 0,000
— spremembe omreznine in dodatkov k omreznini za prenos elektri¢ne energije  dvig konne cene elektri¢ne energije za 1,4% 0,032
— sprememba troarin na alkoholne pijace dvig cen alkoholnih pija¢ v povp. za 9% 0,160
— sprememba troSarin na tobak dvig cen tobaénih izdelkov v povp. za 9% 0,300
Skupni u¢inek na inflacijo 0,506

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2008 in 2009.

BANKA SLOVENIIE
EVROSISTEM

66

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Projekcije gibanja cen in tveganja

letoSnjem letu zviSala troSarine za energente in troSarine
na alkohol, katerih vpliv na inflacijo naj bi zna3al 0,16
odstotne tocke. S 1. majem pa naj bi se dvignile tudi tro-
Sarine na tobak, katerih vpliv na inflacijo je ocenjen na
0,3 odstotne toCke. Za rast ostalih nadzorovanih cen se
predpostavlja, da bo ta skladna z gibanjem rasti prostih
cen, kot predvideva Nacrt uravnavanja reguliranih cen za
leti 2008 in 2009.

Negotovosti glede prihodnjih makroekonomskih
gibanj ostajajo neobicajno visoke. Finan¢na kriza se je
od objave oktobrskega PoroCila o cenovni stabilnosti $e
poglobila ter presla v globalno gospodarsko krizo, hkrati
pa ostajajo negotovosti glede normalizacije razmer na
financnih trgih ter koncnih razseznostih krize izjemno
visoke. Napovedi za gospodarsko rast v drzavah, ki so
najpomembnejSe trgovinske partnerice Slovenije, so bile
od oktobra veckrat popravljene navzdol. Pri tem so se
tokrat projekcije opazno poslab3ale tudi za trgovinske
partnerice iz srednje, vzhodne in jugovzhodne Evrope,
kar odraZa Sirjenje gospodarske krize v razvijajoCe se
drzave. Zaradi visoke odvisnosti Slovenje od izvoza se
negotovosti glede gospodarskih razmer v trgovinskih par-
tnericah v polnem obsegu zrcalijo v negotovostih glede
gospodarskih obetov za Slovenijo. Zaradi izjemnosti raz-
mer je tokrat na podlagi uporabe ekonometricnih modelov
predstavljeno le ovrednotenje ucinkov kréenja kreditiranja
na gospodarsko aktivnost (Okvir 5.1).

Poglavitna tveganja projekcij se nanasajo na gospo-
darsko rast v naslednjih letih in Se naprej ostajajo
izrazito usmerjena navzdol, medtem ko so tveganja
glede projekcije inflacije uravnovesena. S poslabsan-
jem razmer na svetovnih finanénih trgih ter upoCasnjeva-
njem gospodarske aktivnosti v mednarodnem okolju se je
udejanijilo glavno tveganje za gospodarsko rast - in s tem
za inflacijo - ugotovljeno v oktobrskem Porocilu o cenovni
stabilnosti. Kljub temu moznost mocnejSe in trajnejSe
upocasnitve gospodarske rasti v mednarodnem okolju ter
veéjega vpliva financne krize Se naprej ostaja osrednje,
navzdol usmerjeno, tveganje, predvsem glede srednjero-
¢nih makroekonomskih projekcij.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

Za projekcije gospodarske rasti v Sloveniji je kljuéno,
kdaj bo prislo do okrevanja svetovnega gospodars-
tva. Osnovni scenarij predpostavlja, da se bo tuje pov-
praSevanje znizevalo v 2009, nato pa se bo postopno
zacelo krepiti in se normaliziralo Sele leta 2011. Vendar
pa pri tem obstaja tveganje, da bo do obrata svetovnega
gospodarskega cikla prislo kasneje, zaradi Cesar bi lahko
bila gospodarska rast v Sloveniji manjSa od predvidene,
predvsem v 2010 in 2011. Pri tem bo pomembno, kako
ucinkoviti bodo Stevilni ukrepi, ki so jih nedavno v odgo-
vor na finan¢no in gospodarsko krizo sprejele centralne
banke in vlade po svetu. UCinkovitost ukrepov, ki po veci-
ni delujejo s ¢asovnim zamikom, je v tej izjemni situaciji
Se posebej tezko oceniti. Mozno je tudi, da bodo pri zago-
nu gospodarstva Ze izvedeni ukrepi bolj ucinkoviti, kot se
trenutno ocenjuje. Dodatno tveganje za okrevanje gospo-
darske aktivnosti po svetu predstavljajo pritiski posamic-
nih lobijev po za&¢iti domace industrije.

Omejevanje refinanciranja banénih virov ter zmanjSe-
vanje finanénega vzvoda bank, slednje lahko odraza
tudi ravnovesni proces, bi lahko oteZevalo delovanje
finanénih trgov in s tem povecevalo tveganja za
morebitno kreditno stiskanje. Zaostreni pogoji financi-
ranja ter nizje povpradevanje se Ze odrazajo v umirjanju
kreditne aktivnosti bank v Sloveniji, v doloCeni meri pa je
opazno tudi omejevanje same ponudbe posojil. Ovire pri
obnavljanju ban¢nih virov iz tujine ter zmanjSevanije finan-
¢nega vzvoda, oziroma razdolZevanje, ki bi brez ustrezne
dokapitalizacije povzrogilo kréenje bilanc bank, bi lahko
pospesile kreditno stiskanje, to pa bi zaviralno vplivalo na
troSenje in investiranje. Ker je lahko v trenutnih razmerah
zmanjSevanje kreditne aktivnosti posledica zaostrenih
pogojev kreditiranja bank zaradi prevrednotenja tvegan;
oziroma manjSega povprasevanja na eni strani ali same-
ga kreditnega stiskanja na drugi strani, je potrebno natan-
¢no analizirati podatke o kreditni aktivnosti.

Med dejavniki domacega povprasevanja predstavljajo
najveéjo negotovost investicije, ki so bile v zadnjih
treh letih glavno gonilo gospodarske rasti v Sloveniji.
Investicije so po ve€letnem narad¢anju v drugi polovici
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2008 Ze mocno upadle, kar kaze na konec investicijskega
cikla, njihov ponoven zagon pa bo - poleg od tujega pov-
praSevanja - v veliki meri odvisen tudi od konkurenénega
poloZaja domacih podijetij oziroma od tega, kako konku-
ren¢na bo Slovenija pridla iz krize. Ker je ¢lanica denarne
unije, bo na konkurenénost lahko vplivala izklju¢no preko
domacih mehanizmov prilagajanja, v nasprotju z drzava-
mi neclanicami monetarne unije, ki lahko za izboljSanje
konkurencnosti izkoristijo fleksibilnost teCaja. Konkurenc-
nost bo tako odvisna od delovanja trga dela in proizvodov

ter vpeljave strukturnih reform, ki bodo delovanje trgov
izboljSali. Nadaljnja dinamika investicij bo odvisna tudi od
razpoloZljivosti kreditov, saj se investicije ve¢inoma finan-
cirajo z zunanjimi viri, ter od dogajanj na trgu nepremic-
nin, kjer je povpraSevanje ob koncu leta 2008 popolnoma
usahnilo. Investicije, vezane na projekte drzave, bodo
odvisne od $irSega paketa ukrepov, predvsem na podroc¢-
ju varCevanja pri ostalih odhodkih drzave, ter od ucinkovi-
tosti Crpanja sredstev EU. Vlada je zato ustanovila pose-
bno delovno skupino za bolj$o koordinacijo med ministrs-

Okvir 6.2: Primerjava napovedi za leti 2009 in 2010 z napovedmi drugih institucij

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

V trenutnih razmerah izredno visoke negotovosti so napovedi
8e posebej odvisne od trenutka njihove izdelave, ki bistveno
vpliva na uporabljene predpostavke. Napovedi gospodarske
aktivnosti za leto 2009 so v primerjavi s predhodnim krogom
napovedi pri vseh institucijah, ki so svoje napovedi izdelale v
letoSnjem letu ob&utno popravijene navzdol. Vse institucije, ki
so projekcije izdelale po objavi podatkov gospodarske rasti za
Cetrto Cetrtletie 2008 za leto 2009 predvidevajo negativno
gospodarsko rast. Pri tem izstopa napoved UMAR, po kateri
naj bi gospodarska rast v Sloveniji v letu 2009 znaSala -4%.

Misija IMF je ocenila, da se bo gospodarska rast v Sloveniji v
letu 2009 zmanjSala za najman;j 1%." Za leto 2010 vse institu-
cije napovedujejo postopno okrevanje gospodarske aktivnos-
ti, katere rast naj bi ostala precej pod dolgoletnim povprec-
jem.

Vecina institucij napoveduje zmanj$evanje primanikljaja teko-
Cega racuna v letoSnjem letu in ponovno poveganje primanj-
kljaja v 2010. Kljub temu prevladuje mnenje, da bo primanj-
kljaj tekoCega racuna leta 2010 nekoliko man;jsi v primerjavi s
tistim iz leta 2008

Tudi pri inflaciji so v tokratni primerjavi vse institucije znizale
napovedi za leto 2009, za leto 2010 pa vse institucije ocenju-
jejo, da bo prislo do postopnega zviSanja inflacije v primerjavi
z leto3njo, vendar naj bi inflacija kljub temu ostala na relativno
nizki ravni.

T http://www.imf.org/external/np/ms/2009/031109.htm.

Tabela: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

) BDP Inflacija Tekodi racun
Obja\{% ) letna rast v % povprecje leta v % delez v BDP v %
novelprejSnje 2009 2010 2009 2010 2009 2010
napovedi
nova ‘ A [nova ‘ A [nova ‘ A [nova ‘ A |nova | A [nova | A
Banka Slovenije mar. 09/okt. 08 20 55 19 -22| 04 31 18 -17|-32 30 -44 18
EIPF mar. 09/sep. 08 09 53 18 ... |-01 -47 42 .. | 05 41 51 ..
UMAR mar. 09/dec. 08 40 -51 10 -21| 04 07 16 -14|-22 20 -35 06
Consensus Forecasts mar. 09/sep. 08 05 52 13 21 40 27 47 05 43
Evropska komisija jan. 09/okt. 08 06 -23 23 15|09 -28 28 -03|-58 -05 -60 0,0

A: razlika med tokratnimi in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, EIPF, UMAR, Consensus Economic Forecasts, Evropska komisija; preracuni Banka Slovenije.
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tvi ter vedje &rpanje sredstev iz skladov EU. Crpanje
sredstev EU je odvisno tudi od sposobnosti drzave za
sofinanciranje odobrenih projektov, kar je v trenutnih gos-
podarskih razmerah precej oteZeno .

Velika negotovost obstaja tudi glede projekcije zase-
bne potrosnje, ki bi se lahko dodatno oslabila zaradi
premozenjskih ucinkov, vezanih na padec vrednosti
finanénega in nepremiéninskega premozenja. Po eni
strani je gibanje vrednosti premoZenja prebivalstva —
predvsem cen nepremiénin ter vrednostnih papirjev —
trenutno izjemno negotovo. Negotov je tudi vpliv zmanj-
Sanja premoZenja na troSenje gospodinjstev, saj se je
tovrstno premozenje v zadnjih letih mo¢no povecalo,
hkrati pa je bila iziemno visoka tudi zasebna potrosnja,
predvsem v 2007. V dolo€eni meri bodo proticiklicno na
zasebno potrosnjo vplivali tudi ukrepi drzave, predvsem
posredno z blazenjem neugodnih razmer na trgu dela.

Obstaja tudi tveganje, da bi pri¢akovani cikli¢ni
porast brezposelnosti, vezan na krizo povprasevanja,
povzro€il hkrati porast strukturne brezposelnosti. To
bi pomenilo, da bi se visoka stopnja brezposelnosti ohra-
nila dlje ¢asa, kar bi imelo negativne posledice na doma-
¢o potrodnjo in na proraCunska gibanja, kasneje — ob
ponovhem zagonu gospodarstva - pa bi lahko povzroCilo
ozka grla na nekaterih segmentih trga dela in placne priti-
ske. Vladni ukrepi, predvsem delno subvencioniranje
delovnega Casa, podijetja zavezujejo k ohranjanju delov-
nih mest, z namenom ohranjanja Clovedkega kapitala
delovne sile, vendar je tezko ovrednoatiti, koliko bodo pri
tem dejansko uspesni. Po drugi strani visok delez zapos-
lenih za doloCen ¢&as ter tujcev, predvsem v dejavnostih,
ki so moc¢neje odvisne od cikla, prispeva k vegji prilagod-
liivosti trga dela, kar pomeni, da podjetja v neugodnih
gospodarskih razmerah laZje odpu$¢ajo presezno delov-
no silo. Poslediéno bodo ti dejavniki imeli pomemben
vpliv na stroSke podjetij tudi na srednji rok, kar bo kljuéno
vplivalo na uspesno in konkurenéno poslovanje podietij.

Pri projekcijah inflacije so negotovosti povezane
predvsem z vzorcem gospodarskega okrevanja ter z
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gibanjem pla¢ in cen surovin. Ce bosta dolZina in globi-
na obdobja padca oziroma nizke gospodarske rasti daljsi
od predpostavljenega v osnovnem scenariju, bi to lahko
pomenilo nizjo inflacijo v obdobju projekcij, saj so placni
in censki pritiski odvisni od stopnje prostih kapacitet v
gospodarstvu. Prav tako je inflacija mo¢no odvisna od
gibanja cen surovin, ki predvsem v zadnjem obdobju zelo
nihajo in s tem kljuéno vplivajo na projekcije inflacije, tako
neposredno kot preko baznih ucinkov. To pomeni dodat-
no negotovost glede projekcij inflacije, tveganje pa je, da
Se cene surovin ponovno zvisajo, predvsem ob povecan-
ju globalne gospodarske aktivnosti. Deflacija zaenkrat v
Sloveniji ni tveganje, ¢eprav bodo po pri¢akovanjih med-
letne inflacijske stopnje prehodno negativne zaradi prej
omenjenih baznih u€inkov.

Zaradi obcéutnega poslabSanja makroekonomskih
razmer je tezko oceniti inflacijske ucinke placnih
uskladitev v 2008, ko je rast pla¢ posko€ila tudi kot
odgovor na inflacijske Soke. Po projekciji bodo podjetja
povidanje pla¢ v razmerah upo€asnjene rasti produktivno-
sti delno nadomestila z znizanjem marz, kar se bo odrazi-
lo v razmeroma nizki osnovni inflaciji. Poleg tega bo po
pricakovanijih rast pla€ nizja od tiste, ki so jo narekovali
plaéni dogovori sklenjeni v 2008, saj naj bi zaradi neugo-
dnih gospodarskih razmer pri$lo do prilagoditev navzdol.
Vendar tovrstne prilagoditve, Se posebej e gre za odlog
prilagoditev kot na primer pri platah v javnem sektorju,
povecujejo negotovosti glede gibanja pla¢ v kasnejSem
obdobju. Po drugi strani lahko v trenutnih gospodarskih
razmerah togost dinamike stroSkov dela upoCasni zmanj-
Sevanje osnovne inflacije, pospesi nara¢anje nezaposle-
nosti, srednjerono pa poslab$a stroSkovno konkurenc-
nost gospodarstva.

Tveganja za inflacijo izvirajo tudi iz gibanja cen elek-
tricne energije in drugih energentov, kot je na primer
zemeljski plin. Pri obeh proizvodih njuni ponudniki ugo-
tavljajo, da je zviSanje cen neizogibno. Kljub Ze izvede-
nem zviSanju omreznin v viSini 10% v letoSnjem letu, so
distributerji vladi predlagali dodatna zviSevanja, ki pa jih
Vlada zaenkrat ni sprejela. Zaradi zaostrenih gospodar-
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skih razmer in pritiskov na cene surovin navzdol, v tokrat-
nih projekcijah niso uporabljene dodatne predpostavke o
dodatnem zviSevanju cen elektriCne energije in cen osta-
lih energentov.

Nenazadnje pa prihajajo v ospredije tudi negotovosti,
povezane tudi z ohranjanjem javnofinanénega ravno-
vesja, saj se zaradi poslabsanja gospodarskih gibanj
in spodbujevalne fiskalne politike nakazuje moznost
neizpolnjevanja Pakta o stabilnosti in rasti. Predvide-
no poslabdanje makroekonomskih razmer bo preko manj-
Se zaposlenosti, pla€ in potro3nje vplivalo na nizje prihod-
ke drzave, kar pomeni slabSanje salda drzave zaradi
delovanja avtomaticnih stabilizatorjev. Saldo drZave bo
manj ugoden tudi zaradi sprejetih in predvidenih diskrecij-
skih ukrepov, v veliki meri predvidenih za blazenje posle-
dic finan¢ne in gospodarske krize. Tako bo po priakova-
njih primanjkljaj drzave v 2009 vigji od Maastrichtskega
merila, za vzpostavitev trajne gospodarske rasti pa bo
nujna ¢imprej$nja in kredibilna konsolidacija javnih financ.
Odstopanije od javnofinanénega ravnovesja bi bilo v Slo-
veniji 8¢ posebno velika tezava zaradi neugodne demo-
grafske strukture, ki bo v prihodnjem obdobju vedno bol;
poveCevala potrebna sredstva pokojninske in zdravstve-
ne blagajne.
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