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Povzetek

Ponovno in iziemno mo¢no zmanjSevanje gradbenih investicij ter aktivnosti v gradbeni$tvu sta kljub relativno ugodni rasti izvo-
za vzrok zelo nizke rasti BDP v prvem polletju. Poleg tega se je v drugem Cetrtletju precej zmanjSala gospodarska rast v tujini.
Ta bi bila lahko v prihodnje vedno bolj pod vplivom teZav z verodostojnostjo servisiranja dolga v nekaterih drzavah evrskega
obmocdja. Oboje predstavija uresnicitev tistih tveganj, ki so bila izpostavijena v aprilskem Porocilu o cenovni stabilnosti. To
pomeni precej slabSe moZnosti za hitro oZivijanje gospodarstva. Predvidena gospodarska rast je zato za letos zniZzana na
1,3 %, za prihodnje leto pa na 1,7 %. Tako nizka rast ne bo zadostovala za zniZanje visoke brezposelnosti in visokega pri-
manjkliaja javnih financ. Dodatni ukrepi so nujni. Zaradi nekaj enkratnih uCinkov naj bi se ob koncu letoSnjega leta inflacija
prehodno poviSala, nato pa znizala pod 2 %, skladno z zmanj$evanjem prispevka energentov k inflaciji in s slabSimi makroe-
konomskimi razmerami.

* * *

Glavne znacilnosti svetovnega gospodarstva v prvi polovici leta 2011 so bile umirjanje gospodarske rasti v drugem Cetrtletju,
viSanje inflacijskih pritiskov, predvsem v drzavah v razvoju, in povecevanje negotovosti glede javnofinancnega poloZaja neka-
terih razvitih drzav. Avgusta se je obCutno povecala negotovost glede globalnega gospodarskega oZivijanja, k ¢cemur so poleg
manjSe gospodarske aktivnosti najvec prispevale negotovosti glede javnofinancne konsolidacije v drzavah evrskega obmocja
in v ZDA. HitrejSo rast omejuje tudi nujna javnofinancna konsolidacija v vecini drzav. Ob tem vecina centralnih bank razvitih
drzav nadaljuje z vodenjem spodbujevalne denarne politike, ki se odraza v relativno nizkih obrestnih merah in nestandardnih
ukrepih, v drZavah v razvoju pa je denarna politika manj spodbujevalna ali celo restriktivna zaradi nevarnosti visoke inflacije. V
ZDA in evrskem obmodju inflacijski pritiski ostajajo precejsnji, saj cene nafte in drugih primarnih surovin kljub umirjanju v zad-
njih mesecih ostajajo visoke.

V prvem letoSnjem polletju se je rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji znizala, medletno je v drugem Cetrtletju znaSala manj
kot en odstotek. PoslabSanje gospodarskih razmer v prvem polletju je predvsem posledica zmanjSevanja domacega povpra-
Sevanja. Izstopa predvsem zmanjSevanje gradbenih investicif in zato gradbene dejavnosti. Ta ostaja glavni zaviralni dejavnik
rasti slovenskega gospodarstva. Po razmeroma visokih Cetrtletnih stopnjah rasti v lanskem letu so se letos zacele tekoc¢e zma-
njSevati tudi investicije v opremo in stroje, kljub razmeroma visoki stopnji izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti in rasti izvoza
blaga. Zaradi zmanj$evanja domacega povpraSevanja se je v prvem polletju odvisnost gospodarske rasti od razmer v tujini $e
povedala. Stevilo prostih delovnih mest in $tevilo novih zaposlitev se v zadnjih mesecih poveéujeta, tako da se je v prvih dveh
Cetrtletjih leta 2011 medletno zmanjsSevanje zaposlenosti v zasebnem sektorju upocasnilo. Iziema je gradbenistvo, kjer zmanj-
Sevanje zaposlenosti ostaja zelo izrazito. V primerjavi s preteklim letom je stopnja brezposelnosti visoka. V drugem Cetrtletju je
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znaSala stopnja registrirane brezposelnosti 11,6 %, stopnja anketne brezposelnosti pa 7,8 %. Ob zmerni rasti plac in nadalj-
njem kréenju zaposlenosti se nadaljuje postopno izboljSevanje stroSkovne konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Kljub
temu prilagajanje stroSkovne konkurencnosti Slovenije Se naprej zaostaja za vecino najpomembnejSih trgovinskih partneric iz
evrskega obmodja.

Primanjklijaj tekoCega racuna placilne bilance se je po letu 2008 hitro manj$al. V obdobju enega leta do leto$njega julija je zna-
Sal le 0,1 % BDP. Zaradi visoke rasti tujega povpraSevanja in s tem visoke rasti predvsem uvoza vmesnih proizvodov je blago-
vna menjava s tujino do vkljucno letoSnjega prvega Cetrtletja nara$cala. Vrednost uvoza blaga je rasla nekoliko hitreje od izvo-
za, ha kar so vplivali predvsem cenovni dejavniki. Po zniZanju rasti tujega povpraSevanja v drugem letoSnjem Cetrtletju se je
rast zunanje trgovine precej zmanjSala. Upocasnitev je bila zaradi SibkejSega domacega povpraSevanja hitrejSa pri uvozu kot
izvozu, kar je kljub poslabSanju pogojev menjave v prvi polovici letosnjega leta zmanjSalo primanjkljaj blagovne menjave. Naj-
vec so k zmanjSanju primanjkijaja tekocega racuna prispevali tekoCi transferji, predvsem zaradi nadaljevanja visokih pritokov
uradnih transferjev.

Posajila nefinanénim gospodarskim druzbam so se v prvi polovici leta 2011 zmanj$ala. To je predvsem posledica povpraSeva-
nja po posajilih, ki temelji na nizki gospodarski in investicijski aktivnosti, deloma pa tudi postopoma izrazitejSih dejavnikov na
strani ponudbe posojil. Banke morajo pri obnavljanju in odobravanju novih posojil podjetiem upoStevati njihovo relativno visoko
zadolZenost glede na njihov lastniski kapital, pove¢ane negotovosti glede dostopnosti do tujih virov financiranja in tveganje
poslovanja, Se posebno v dejavnostih, ki jih je kriza izraziteje prizadela. Viri financiranja bank se Se naprej preoblikujejo, stro$-
ki oslabitev in rezervacij ostajajo visoki, posojilne obrestne mere pa so visje kot v povprecju evrskega obmocja. To velja predv-
sem za posojila podjetiem. V prvem Cetrtletju je narascal delez kratkorocnih posajil, v drugem Cetrtletju pa delez dolgorocnih
posajil. Izpad domacega financiranja so nefinanéne druZbe deloma nadomescale s tujimi viri financiranja, zlasti z neposredni-
mi tujimi naloZbami in deloma s tujimi posojili. V prvi polovici leta se je pod vplivom nekoliko slabSe rasti stanovanjskih posojil
ZniZala tudi rast posojil gospodinjstvom. Potro$niska posojila so se zmanjSala tudi v prvem polletju.

Inflacija je v prvih devetih mesecih leta precej nihala, predvsem zaradi ucinkov osnove in nekaterih mocnejSih enkratnih spre-
memb. V povpredju prvih devetih mesecev je medletna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potreb$¢in zna-
Sala 1,9 %, kar je za 0,7 odstotne tocke manj kot v evrskem obmocju. Na to odstopanje je vplivala — poleg lanske velike poce-
nitve storitev na podrocju Solske prehrane — sorazmerno nizka rast cen industrijskih proizvodov brez energentov. Osnovna
inflacija je mo¢no pod povprecno osnovno inflacijo v obmocju evra. Odraza predvsem nizko raven povpraSevanja in gospodar-
ske aktivnosti ter postopno zmanjSevanje stroSkov dela na enoto proizvoda, potrebno za obnovo cenovne in stroSkovne kon-
kurencnosti slovenskega gospodarstva.

Projekcije gospodarske aktivnosti in inflacije so popravijene navzdol. Po zelo nizki rasti gospodarske aktivnosti v prvi polovici
leta je projekcija letonje rasti BDP znizana za pol odstotne tocke na 1,3 %. Se obéutneje, na 1,7 %, je zaradi nizje predposta-
vke o rasti tujega povpraSevanja in pocasnega oZivijanja domacega troSenja popravijena ocena gospodarske rasti v nasled-
njem letu. V obdobju projekcij je pricakovana nizka rast vseh sestavin domacega povpraSevanja. H gospodarski rasti naj bi
tako prispevala predvsem menjava s tujino. Primanjkljaj teko¢ega racuna placilne bilance se bo prevesil v preseZek na okoli
1 % BDP. To bo posledica manjSega primanjkljaja blagovne menjave in ohranjanja presezka pri transferjih. Pri tem se povecu-
je primanjkljaj dohodkov od kapitala. Osnovna inflacija naj bi se nekoliko zviSala predvsem zaradi nekaterih enkratnih ucinkov,
vendar pa bo zaradi le postopnega oZivljanja domacega povpraSevanja in pocasne rasti stroSkov dela ostala nizka. Tako naj
bi zna$ala skupna inflacija — z izjemo letosnjega zacasnega zviSanja ob koncu leta — v preostanku obdobja projekcij manj kot
2%.

Negotovosti glede rasti BDP narascajo in kaZejo na veliko verjetnost, da bo lahko rast niZja od predvidene v osnovni projekciji.
Zaradi poglabljanja negotovosti na trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev, zmanjSevanja zaupanja, potrebe po fiskalni
konsolidaciji in vztrajne visoke brezposelnosti tudi v pomembnih trgovinskih partnericah se povecuje tveganje glede rasti tuje-
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ga povpraSevanja. Hkrati so se povecale tudi negotovosti glede nekaterih domacih dejavnikov. Nujne strukturne reforme in
fiskalna konsolidacija zamujajo, kar bi lahko povzrocilo neverodostojnost fiskalne politike, povecalo negotovosti v gospodars-
tvu in stroke financiranja drZave ter zasebnega sektorja. K temu bi lahko prispevala tudi znizana bonitetna ocena slovenskih
drzavnih obveznic v septembru. OteZen bi bil lahko tudi dostop do refinanciranja v tujini. To bi lahko $e posebej prizadelo inve-
sticijsko aktivnost. Hkrati narasca verjetnost trajnega porasta brezposelnosti in s tem povezanih socialnih posledic, izgube
Cloveskega kapitala in povecevanja javnofinancnih izdatkov. Tveganja glede inflacije ostajajo podobno kot v predhodnih proje-
kcijah uravnoteZena.

* * *

Dolocila Pakta o stabilnosti in rasti narekujejo dinamiko fiskalne konsolidacije, ki je ni ve¢ mogoce odlagati. Verodostojna kon-
solidacifa bi prispevala k zmanj$anju negotovosti in izboljSanju zaupanja v zasebnem sektorju, s cemer bi na srednji rok poziti-
vno vplivala tudi na gospodarsko aktivnost in zaposlovanje. Verodostojno izvajanje konsolidacije je tudi nujni pogoj ohranitve
Se vedno relativno ugodne bonitetne ocene drZave, ki vpliva tudi na dostopnost zasebnega sektorja do virov financiranja. Mini-
strstvo za finance predvideva za letos primanjkljaj sektorja drzava v viini 5,5 % BDP, dolg drzave pa naj bi narasel na 45,1 %
BDP. Prednostna naloga na fiskalnem podrocju mora ostati zniZanje primanjkljaja drzave pod referen¢no vrednost 3 % BDP
najkasneje do konca leta 2013. Pri fiskalni konsolidaciji se je nujno osredotoCiti na strukturne ukrepe, ki bodo trajno izbolj$ali
stanje javnih financ. Izogniti se je potrebno nevzdrZznim ukrepom, ki bi bili osnovani na zniZevanju davénih prihodkov. Placna
politika v javnem sektorju mora biti omejevalna, saj se je masa plac v javnem sektorju po letu 2008 z okoli 11 % BDP povecala
na skoraj 13 % BDP, kar mocno prispeva k primanjkljaju javnih financ.

V trenutnih razmerah nizke gospodarske rasti je potrebno posebno pozornost posvetiti zniZzanju trenutno iziemno visoke brez-
poselnosti, ki bi lahko brez ustreznega ukrepanja $e nara$éala. Ceprav se je raven stroskov dela v odnosu do produktivnosti v
izvozno usmerjenih dejavnostih prilagodila znizani ravni gospodarske aktivnosti, se to v vecini drugih sektorjev Se ni zgodilo v
zadostni meri. Spodbujanje domacega povpraSevanja s fiskalno politiko je podvrzeno omejitvam, ki jih narekuje fiskalna kon-
solidacija. V taksnih razmerah je zaostajanje rasti plac za rastjo produktivnosti nujno za izbolj$anje konkurencnosti gospodars-
tva, spodbujanje zaposlovanja in zniZanje brezposelnosti. Ker je kratkorocno kljuénega pomena za rast proizvodnje ohranjanje
ugodne izvozne dinamike, je nujno zagotoviti ustrezen konkurencni poloZaj slovenskega gospodarstva.

Ustrezno usmerjene strukturne reforme bi poleg prispevka k srednjerocni konsolidaciji javnih financ dolgorocno vplivale tudi na
potencialno rast gospodarstva in na produktivnost dela. Reforma trga dela mora zagotoviti ustrezno razmerje med varnostjo
zaposlitve in dohodka delavcev ter potrebno proznostjo podjetij pri zaposlovanju in odpusc¢anju delavcev. S tem bi se podjetja
laZje prilagajala spreminjajo¢im se razmeram na trgu, dolgoro¢no pa bi se povecCala stopnja zaposlenosti. Reforma pokojnin-
skega sistema ostaja nujna za zagotovitev dolgorocno vzdrznega financiranja javnega sektorja, enako kot reforma zdravstve-
nega sistema, ki mora prispevati tudi k povecanju ucinkovitosti tega dela javnega sektorja. Na daljsi rok je kljucnega pomena
spodbujanje razvoja Cloveskega kapitala, ucinkovitega upravijanja podjetij, trzne konkurence, predvsem v storitvenem sektor-
ju, in inovacij. Ti dejavniki Sirijjo obseg poslovnih priloZnosti, povecujejo priviacnost gospodarskega okolja za nove naloZbe in s
fem pospesujejo gospodarski razvoj.

Zastoj pri zagotavljanju dolgorocne vzdrznosti javnih financ, katere podlaga so strukturne reforme, ni le ekonomski, temvec
tudi druzbeni problem. V obdobju, ki je lahko odlocilno za ohranjanje vzdrZnega socialnega modela, morajo kljucni politicni in
socialni partnerji doseci temeljno soglasje o ukrepih za prebroditev krize. V neugodnih gospodarskih razmerah so moZnosti
nosilcev ekonomske politike omejene, razpoloZljivi ukrepi pa imajo lahko ponekod tudi neugodne drugotne ucinke.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011 11



PANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM
Projekcije
2011 2012 2013
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 okt. A okt. A okt. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 44 40 58 69 36 80 14 13 05 17 10 25 -06
Zaposlenost 04 05 15 33 26 18 25 47 03 -06 -06 01 -04
Povpre¢na sredstva za zaposlene 77 60 54 62 72 18 43 24 -14 2,6 14 28 -14
Produktivnost 40 45 42 34 10 63 40 31 01 23 04 27 00
ULC (nominalni) 35 15 10 27 62 87 04 -06 -12 04 -08 03 -12
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domace povprasevanje (brezzalog) 35 25 50 69 51 -63 -20 20 -22 0,3 16 1,7 -08

Neto izvoz 05 22 02 -20 -06 23 15 18 0,6 0,9 0,1 08 02

Spremembe zalog 14 07 07 20 -09 -40 19 14 1,0 04 04 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace powprasevanje 49 18 56 89 41 -100 -01 -06 -12 0,8 1,1 18 -08
Zasebna potro$nja 30 21 28 614 37 -02 07 01 07 06 -11 12 08
Potrosnja drzave 33 35 40 06 61 29 15 02 0,6 02 -09 04 12
Bruto investicije vosnovna sredstva 50 30 104 133 78 -233 -83 93 83 -04 -34 46 -04
Plac¢ilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 124 106 125 13,7 29 -172 95 7,6 04 49 18 65 -0,1
Uvozblaga in storitev (realno) 133 6,7 122 16,7 37 -196 72 51 04 38 18 57 -03
TekoGi racun: vmrd EUR 07 -05 -08 16 -26 05 -03 -02 04 0,1 05 03 07

v% BDP 26 17 -25 48 69 -13 -08 -05 1,1 0,4 15 08 17

Pogoji menjave* 10 20 -05 09 15 43 -38 14 10 0,6 04 02 02
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivijenjskih potrebscin (HICP) 37 25 25 38 55 09 21 20 -07 16 07 16 03
HICP brez energentov 32 12 17 38 49 1,7 0,3 0,9 -0,6 1,5 -0,7 1,7 03
HICP energenti 70 119 85 34 94 45 139 83 13 22 08 04 08
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje povprasevanje** 103 82 116 113 59 -142 113 70 0,2 45 -18 60 00
Nafta (USD/sod) 38 54 65 73 98 62 80 110 0 107 -1 104 4
Primarne surovine 221 120 291 174 101 -230 371 210 65 20 -30 50 0,0
Inflacija vEMU 21 22 22 21 33 03 16 26 03 19 02 18 00
PPINem¢ija 16 44 54 13 54 40 15 51 23 2,3 0,1 18 0,0

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

** Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnost, april 2011.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Outiook, SURS, ECB.
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1 . Mednarodno okolje

Glavne znacilnosti svetovnega gospodarstva v prvi polovici leta 2011 so umirjanje gospodarske rasti v drugem
Cetrtletju, viSanje inflacijskih pritiskov, predvsem v drzavah v razvoju, in povecevanje negotovosti glede javnofi-
nancnega poloZaja nekaterih razvitih drzav. Avgusta se je obcutno povecala negotovost glede globalnega gos-
podarskega oZivijanja, k ¢emur so poleg upocasnjene rasti gospodarske aktivnosti najve¢ prispevali dvomi
glede javnofinancne konsolidacije evrskega obmocja in ZDA. Vecina centralnih bank razvitih drzav nadaljuje s
spodbujevalno denarno politiko, ki se odraZza v relativno nizkih obrestnih merah in nestandardnih ukrepih. V
drzavah v razvoju je denarna politika restriktivna zaradi naporov za zajezitev visoke inflacije. V ZDA in evrs-
kem obmocju inflacijski pritiski ostajajo precej$nji, saj cene nafte in drugih primarnih surovin kljub umirjanju v
zadnjih mesecih ostajajo visoke.

Gospodarska gibanja dogodki so moéno vplivali na zmanj$anje japonskega
izvoza, zato se je realni BDP Japonske Cetrtletno znizal

Globalna gospodarska rast, ki se je v prvem cetrtletju 28.0,9 % v prvem Cetrtletju, v drugem pa za 0,5 %.

obcutno povisala, je bila v drugem cetrtletju ponovno
nizja. Rast gospodarske aktivnosti je bila nizka v ZDA
in evrskem obmog¢ju, pa tudi v nekaterih drugih razvi-

tih drzavah. K zmanjéanju gIobaIne gospodarske rasti je desezonirano in prilagojeno §t. delovnih dni, stopnje rasti v %
ob&utno prispevala nizka rast gospodarske aktivnosti v 1,5 //\\\

G 1,0
evrskem obmodju, Kjer je Cetrtletna rast BDP v drugem ’ "I I\ i

Slika 1.1: Rast BDP
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Slika 1.2: Trgovina in industrijska proizvodnja
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Vir: Eurostat, FRED, prerac¢uni Banka Slovenije.

Projekcije globalne gospodarske rasti so se znizale
zaradi nizke rasti v ZDA in evrskem obmogju. V drza-
vah v razvoju ostaja rast gospodarske aktivnosti rela-
tivno visoka. Zaradi pove€evanja negotovosti in znizanja
gospodarske rasti v nekaterih pomembnih razvitih gospo-
darstvih je IMF septembra zniZal oceno globalne gospo-
darske rasti za leto 2011 za 0,3 odstotne tocke na 4,0 %.
V drzavah v razvoju, predvsem v Aziji, ostaja rast gospo-
darske aktivnosti visoka. BDP Indije se je v letoSnjem
drugem Cetrtletju medletno zvisal za 7,7 % (v prvem Cetrt-
letju za 7,8 %), Kitajska pa je po 9,7-odstotni medletni
rasti v prvem Cetrtletju v drugem dosegla 9,6-odstotno
rast.

Majhno troSenje gospodinjstev v ZDA in v evrskem
obmogju je posledica vztrajno visoke brezposelnosti,
relativno visoke zadolzenosti gospodinjstev, manjse-
ga razpolozljivega dohodka, zmanjSevanja premozen-
ja in v zadnjih mesecih tudi poglabljanja dolzniske
krize. Gospodinjstva v ZDA in evrskem obmodgju, ki so se
v obdobju visoke rasti precej zadolzila, so zdaj previdna
pri svojem troSenju. Na nizko zasebno troSenje vplivata
tudi nizka rast plac in znizevanje vrednosti premoZenja
zaradi znizevanja cen nepremicnin in zmanj$anja financ-
nega premozenja. Previdnost pri troSenju povecuje tudi
visoka stopnja brezposelnosti, ki v evrskem obmocju v

Mednarodno okolje 14

Slika 1.3: Stopnja brezposelnosti
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zadnjih dveh letih niha okoli 10 %. Stopnja brezposelnosti
v evrskem obmodju se od konca leta 2009 sicer ni bistve-
no spreminjala, deloma zaradi ukrepov za zascito in ohra-
nitev delovnih mest. Od zaCetka krize se je stopnja brez-
poselnosti mo¢no zvisala predvsem v ZDA, kjer na okoli
9 % vztraja Ze priblizno dve leti. V zadnjih mesecih se je
zaradi povecane negotovosti glede dolZzniSke krize moc-
no zmanjSalo zaupanje potrosnikov. Po anketi IFO je
zaupanje opazno upadlo v Nemdiji, v ZDA pa je avgusta
indeks zaupanja potroSnikov padel na najnizjo raven v
zadnjih dveh letih.

Dinamika tujega uvoznega povprasevanja je skladna
z gibanjem gospodarske aktivnosti v najpomembnej-
§ih trgovinskih partnericah. Po ocenah se bo letos rast
tujega povprasevanja v primerjavi z lanskim letom upoca-
snila, kar je posledica pocasnejSe letoSnje rasti globalne-
ga gospodarstva. Rast realnega BDP Nemdije naj bi letos
znaSala okoli 3 %, kar je manj kot lani, ko je bila rast izje-
mna in je dosegla 3,7 %. Z izjemo HrvaSke se je realni
BDP v prvi polovici leta zviSal tudi v vseh drugih pomem-
bnejsih partnericah, med njimi najbolj v Rusiji, medletno
za okoli 3,6 %. Na Hrvaskem se je v prvem Cetrtletju real-
ni BDP medletno zmanjsal za 0,8 %. Za enak odstotek se
je medletno povecal v drugem cetrtletju.
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Slika 1.4: Kazalniki gospodarske klime
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Finanéni trgi in cene surovin

Vecina centralnih bank razvitega sveta je v tretjem
cetrtletju nadaljevala s spodbujevalno denarno politi-
ko, ki se odraza v relativno nizkih obrestnih merah in
nestandardnih ukrepih. Obrestne mere centralnih
bank v drzavah z nekoliko visjo inflacijo se postopo-
ma dvigujejo. ECB je klju¢no obrestno mero, ki je sep-
tembra zna3ala 1,50 %, poviSala aprila in julija, obakrat
za 0,25 odstotne tocke. Da zagotovi ustrezno delovanje
trgov drzavnega dolga, ki je potrebno za ucinkovito delo-
vanje denarne politike, je ECB avgusta posredovala z
dodatnim odkupovanjem obveznic drzav, ki so se zave-
zale k verodostojnim ukrepom fiskalne konsolidacije.
AmeriSka centralna banka (Fed) naj ne bi spreminjala
kljuéne obrestne mere z intervala med 0,00 in 0,25 %
vsaj do druge polovice leta 2013. Junija je koncala drugi
krog programa odkupa drzavnih vrednostnih papirjev.
Bank of England nadaljuje z nestandardnimi ukrepi in od
marca 2009 ohranja obrestno mero na ravni 0,50 %. Nes-
premenjena ostaja tudi kljuéna obrestna mera japonske
centralne banke, ki od oktobra 2010 znasa 0,05 %.
Japonska centralna banka je zaradi naravne katastrofe
marca 2011 intervenirala na denarnem trgu. Da bi prepre-
Cila poveCevanje vrednosti jena, je enako napravila tudi
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Slika 1.5: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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avgusta. Na denarnem trgu je intervenirala tudi Svicarska
centralna banka, saj se je vrednost $vicarskega franka v
letoSnjem tretjem Cetrtletju glede na vse pomembne valu-
te zelo povecala in tako zmanjSala konkurenénost Svicar-
skega gospodarstva. Zato je septembra doloCila minimal-
ni devizni te€aj pri 1,2 franka za evro. Na drugi strani so
kljuéno obrestno mero letos dvignile Stevilne centralne
banke drzav v razvoju.

Vrednost evra se je glede na ameriSki dolar povecala
predvsem v drugem cetrtletju, v tretjem Cetrtletju pa
se je apreciacija ustavila. Vrednost evra glede na ame-
riSki dolar se je v drugem Cetrtletju povecala predvsem
zaradi razmeroma visoke gospodarske rasti na obmocju
evra v prvem Cetrtletju in zaCasne umiritve javnofinanénih
tezav v perifernih drzavah obmocja evra. V tretjem Cetrt-
letju so se javnofinanéne tezave perifernih drzav obmocja
evra ponovno povecale, kar je prekinilo nadaljnjo rast
vrednosti evra. Povpreéni teCaj evra glede na ameriski
dolar je v tretiem Cetrtletju znaSal 1,4137 USD, kar je za
1,8 % manj kot v drugem Cetrtletju.

Razmere na trgih drzavnega dolga se letos slabsajo.
Zahtevane donosnosti obveznic drzav periferije
obmocja evra ostajajo visoke. Po zacasni umiritvi v
letoSnjem prvem Cetrtletju se v drugem Cetrtletju ponovna
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rast negotovosti kaZe v rasti pribitkov v drzavah periferije
obmodcja evra nad zahtevanimi donosnostmi najman;j tve-
ganih obveznic. Zahtevane donosnosti obveznic nekate-
rih drzav so se po posredovanju ECB na trgu drzavnega
dolga znizale. Junija so se voditelji EU, da bi stabilizirali
financne razmere, dogovorili 0 povecanju obsega garan-
ciji v okviru sklada EFSF s 440 mrd EUR na 780 mrd
EUR. Negotovosti zaradi dviga meje zadolzevanja so se
povecale tudi v ZDA, zato je ena izmed vecjih bonitetnih
agencij avgusta znizala bonitetno oceno ZDA.

Cene nafte in drugih surovin so se v tretjem cetrtletju
nekoliko znizale, predvsem zaradi nizje gospodarske
rasti v najvecjih gospodarstvih. Medletno ostaja rast
cen surovin in plemenitih kovin visoka. Cena nafte se
je v tretiem Cetrtletju zaradi nekaj niZje svetovne konjunk-
ture znizala in je za sodCek znasala 112,5 USD, kar je za

Slika 1.6: Cene soda nafte
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4,0 % manj kot v drugem Cetrtletju. Podobno gibanje je
znacilno tudi za cene primarnih surovin, ki so se v tretiem
Cetrtletju glede na prvo polovico leta znizale, medletno pa
je rast septembra ostala visoka. Cene plemenitih kovin so
v tretjem Cetrtletju dosegle rekordne vrednosti, cena zlata
pa se je zaradi povecanih negotovosti glede javnofinanc-
nih tezav, predvsem v drzavah periferije obmocja evra, v
povpredju septembra povzpela na 1.787,4 USD za unco.

Inflacija

Visoke ravni cen surovin in energentov $e naprej naj-
bolj vplivajo na razmeroma visoke stopnje rasti cen v
obmocju evra in v ZDA. Pri tem se je v obeh gospo-
darstvih od zacetka leta povecala tudi osnovna infla-
cija. Rast HICP je septembra v obmocju evra dosegla
3,0 %, kar je bilo za 0,5 odstotne tocke ve¢ kot avgusta.
NajviSje ostajajo cene energentov, katerih rast je avgusta
medletno dosegla 11,8 %. V ZDA je rast CPI avgusta
dosegla 3,8 %, kar je za 0,2 odstotne tocke ve¢ kot julija.
Tudi v ZDA so avgusta najhitreje rasle cene energentov,
ki so se medletno podraZili za 18,4 %. Osnovna inflacija v
obmodju evra, merjena kot rast HICP brez cen energen-
tov in nepredelane hrane, je avgusta medletno dosegla
1,5 %, nespremenjeno glede na julij. Avgusta se je pove-
¢ala osnovna inflacija v ZDA, merjena kot rast CPI brez
cen energentov in hrane, ki je zna3ala 2,0 %. To je za 0,2
odstotne toCke ve€ kot julija. Visoke rasti cen v tretiem
Cetrtletju v nekaterih razvitih gospodarstvih in v drzavah
BRIC Se naprej presegajo referencne vrednosti centralnih
bank.
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2 ‘ Gospodarska gibanja in trg dela

V prvem letoSnjem polletju se je gospodarska rast v Sloveniji znizala. Medletno je v drugem Cetrtletju upadla
na manj kot en odstotek. PoslabSanje gospodarskih razmer v prvem polletju je predvsem posledica nadaljnje-
ga zmanjSevanja domacega povpraSevanja, kjer Se naprej izstopa zmanjSevanje gradbenih investicij in s tem
gradbene dejavnosti. Ta ostaja glavni zaviralni dejavnik rasti slovenskega gospodarstva. Po razmeroma viso-
kih Cetrtletnih stopnjah rasti lani so se letos zacele tekoce zmanjSevati tudi investicije v opremo in stroje, kijub
razmeroma ViSoki stopnji izkorisCenosti proizvodnih kapacitet in rasti blagovnega izvoza. Zaradi Sibkega
domacega povprasevanja se je v prvem polletju odvisnost gospodarske rasti od razmer v tujini Se povecala.
To potrjuje struktura rasti BDP v tem obdobju z visokima prispevkoma predelovalnih dejavnosti in neto izvoza.
Stevilo prostih delovnih mest in $tevilo novih zaposlitev se v zadnjih mesecih poveéujeta, tako da se je v letos-
njih prvih dveh cetrtletjih upocasnilo medletno zmanjSevanje zaposlenosti v zasebnem sektorju. Izjema je gra-
dbenistvo, kier zmanjSevanje zaposlenosti ostaja zelo izrazito. V javnem sektorju se je zaposlenost v nasprotju
zZ nacrti Vlade Se povecala, vendar se stopnja rasti umirja. V primerjavi s preteklim letom je stopnja brezposel-
nosti visoka. V drugem Cetrtletju je znaSala stopnja registrirane brezposelnosti 11,6 %, stopnja anketne brez-
poselnosti pa 7,8 %. Ob zmemi rasti pla¢ in nadaljnjem zmanjSevanju zaposlenosti se nadaljuje postopno
izboljSevanje stroSkovne konkurencnosti slovenskega gospodarstva.

V Sloveniji je zaostajanje gospodarske rasti za pov-
preéno rastjo v evrskem obmodéju odraz nadaljnjega
zmanjSevanja domacega povpraSevanja, k ¢emur
najve¢ prispeva zmanjSevanje gradbenih investicij.
Po revidiranih podatkih nacionalnih raunov se je lani
BDP v Sloveniji povecal za 1,4 %, kar je 0,4 odstotne
to¢ke manj kot v evrskem obmodju. Zaostajanje v rasti se
je prvem letodnjem polletju Se nekoliko povecalo. Medtem
ko je gospodarstvo evrskega obmocja predvsem zaradi
pospesSene rasti zunanje trgovine v prvem Cetrtletju dose-
glo visoko 0,8-odstotno Cetrtletno rast, je bila ta v Slove-
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niji zaradi zmanj$evanja domace potro$nje zelo nizka. V
drugem Cetrtletju se je zaradi umiritve svetovne gospo-
darske konjunkture in zmanjSevanja domace potroSnje
Cetrtletna rast BDP v evrskem obmocju zmanjSala na
0,2 %, v Sloveniji pa se je nadaljevala komaj opazna rast.
ZmanjSevanje domace potrosnje v Sloveniji se je v dru-
gem Cetrtletju predvsem zaradi pospeSenega zmanjSeva-
nja gradbenih investicij $e povecalo. Rast sta ponovno
omogoc¢ala razmeroma visoka rast izvoza in nadaljnje
obnavljanje zalog. Na medletni ravni se je rast BDP v
drugem Cetrtletju zmanj3ala na slab odstotek, predvsem
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Slika 2.1: BDP in zaposlenost

Cetrtletne stopnje rastiv %

4 1,0
05

S > A ek N 6 0.0

/" -
Vi i - 05
\ /!
\ /
\/ \ ’rl -1 ,0
N,

61 —BDP - evrsko obmodje 1S
g —BDP - Slovenija 20

) -=--zaposlenost — evrsko obmocje (desno) “
i -=-zaposlenost — Slovenija (desno) 25

2008 2009 2010 201
Vir: Eurostat — nacionalni racuni, desezonirano in prilagojeno $t. delovnih dni.

zaradi izrazitega zmanj$anja gradbenih investicij. Kréenje
gradbene aktivnosti s predhodno nevzdrznih ravni tako

ostaja glavni zaviralni dejavnik rasti slovenskega gospo-
darstva.

Agregatno povprasevanje

Po stagnaciji domace potros$nje v letu 2010 je njen
prispevek k medletni rasti BDP v prvem letoSnjem
polletju ponovno postal negativen predvsem zaradi

Slika 2.2: Prispevki komponent k medletni rasti BDP -
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poslabSanja razmer v drugem cetrtletju. PospeSeno
zmanjSevanje gradbenih investicij, zastoj investiranja v
opremo in stroje, niZja kupna moc prebivalstva in varCe-
valni ukrepi drzave so v prvem polletju domaco potro$njo
medletno zmanjSali za 0,5 %. To je rast BDP znizalo za
0,4 odstotne toCke. Z izjemo bruto investicij v osnovna
sredstva so bila medletna gibanja potro$nje v prvem Cetr-
tletju pozitivna. V drugem Cetrtletju je prislo do poslaban-
ja v ve€ini sestavin potrosnje. Zmanj$evanje investicij se
je 8e povecalo. ZmanjSevanje domace potrosnje se je v
drugem Cetrtletju pokazalo tudi pri uvozu, ki se je v pri-
merjavi s prvim Cetrtletiem zmanjSal za 0,3 %.

Po nekaj pozitivnih znakih v lanskem letu so bila éetr-
tletna gibanja v prvem letoSnjem polletju negativna
pri veéini investicijskih komponent. Lani se je nadalje-
valo izrazito zmanjSevanje gradbenih investicij. Hkrati so
se od drugega Cetrtletja naprej ob rasti izvoznih naroCil
razmeroma hitro povecevale investicije v opremo in stro-
je, ki so bile po anketnih podatkih pretezno usmerjene v
obnavljanje proizvodnih zmogljivosti. Ta gibanja se v
prvem letoSnjem polletju niso nadaljevala, saj so se
negotovosti na tujih trgih ponovno povecale, najbolj opaz-
no v drugem Cetrtletju. Visoka, 15,5-odstotna medletna
rast investicij v opremo in stroje v prvem letoSnjem Cetrt-
letju je bila predvsem posledica nizke osnove, saj so se

Slika 2.3: Bruto investicije v osnovna sredstva

Cetrtletne realne stopnje rasti v %*
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te investicije v primerjavi s predhodnim Cetrtletiem zmanj-
Sale. Cetrtletni padec investicij v opremo in stroje se je v
drugem Cetrtletju nadaljeval. Zaradi visoke oshove so se
zmanjSale tudi medletno, za 3,2 %. Ker je istoCasno med-
letno zmanjSevanje gradbenih investicij preseglo 28 %,
obnavljanje zalog ni preprecilo zmanjSanja celotnih bruto
investicij. Te so bile v drugem Cetrtletju manjSe za prek
9 % in so rast BDP znizale za 2,1 odstotne toCke. Pri tem
je delez gradbenih investicij v BDP padel na 9,0 %, kar je
najmanj v zadnjem desetletju.

Po lanskem zmanjSanju je konéna potroSnja gospo-
dinjstev v prvi polovici letoSnjega leta stagnirala.
Zaradi poslabSevanja razmer na trgu dela se realna masa
bruto pla¢ zmanjSuje od drugega Cetrtletia 2009. Kupna
moC prebivalstva pada kljub moéno pove€anim izdatkom
drzave za socialne transferje, stopnja brezposelnosti pa
je zelo visoka. To se kaze v kon¢ni potrosnji gospodinj-
stev, ki se je lani zmanjSala za nekaj manj kot en odsto-
tek. Se vegji padec skupne konéne potrosnje gospodinj-
stev je preprecCila pove€ana potrodnja trajnih proizvodov,
predvsem nakupi avtomobilov. Hkrati so se lani mo¢no
zmanjSali prihodki v nekaterih segmentih trgovine s trajni-
mi proizvodi, tudi za prek 6 %, saj so gospodinjstva zara-
di negotovih gospodarskih razmer zmanj3ala obseg naku-
pov blaga z vi§jo dohodkovno elasti¢nostjo povpradevan-

Slika 2.4: Realna masa bruto pla¢ in sredstev za zaposlene ter
konéna potrosnja gospodinjstev
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ja. V prvem letoSnjem polletju je bila konéna potrodnja
gospodinjstev nespremenjena. Ob zmerni rasti potroSnje
drugih proizvodov je priSlo do precejSnjega zmanj$anja
potrodnje trajnih proizvodov. Ta je bila medletno man;j$a
za vet kot 4 %, kar je v skladu z manjSim Stevilom regis-
tracij novih vozil in z dodatnim zmanj$anjem prihodkov v
nekaterih segmentih trgovine s trajnimi proizvodi.

Kon¢na potrosnja drzave je lani in v prvem leto§njem
Cetrtletju prispevala k rasti BDP, v drugem cetrtletju
pa je njen prispevek postal nevtralen. Po visoki rasti v
letu 2008 se je rast konéne potrosnje drzave v naslednji
dveh letih znizala. V drugem letodnjem Cetrtletju se je
kon¢na potrodnja drZave glede na prvo Cetrtletie zmanj-
Sala za 1,2 %, medletno pa je ostala nespremenjena.
ZmanjSevanje rasti skupnih izdatkov drzave je posledica
izvajanja ukrepov za fiskalno konsolidacijo, ki so v veljavi
od lanskega februarja. Ti ukrepi so usmerjeni predvsem v
varCevanje pri izdatkih za blago in storitve, v zmanjSevan-
je investicij in v manjSe usklajevanje rasti plac in pokojnin
z rastjo cen. Hkrati se v javnem sektorju letos razmeroma
hitro zmanjSuje rast Stevila zaposlenih.

Ob poglabljanju krize domaéega povprasevanja se je
prispevek zunanje trgovine k rasti BDP v prvem letos-

njem polletju Se povecal. Lani je znaSal 1,5 odstotne
tocke, v prvem letodnjem polletiu pa 2 odstotni tocki.

Slika 2.5: Menjava s tujino
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Okvir 2.1: Tehnoloska zahtevnost proizvodnje v predelovalnih dejavnostih

Slovensko gospodarstvo sodi s petinskim deleZzem predelo-
valnih dejavnosti v skupni dodani vrednosti in v skupni zapos-
lenosti med najbolj industrializirana gospodarstva v evrskem
obmodgju. Predelovalne dejavnosti ostajajo kljucni vir gospo-
darske rasti kljub zmanjSevanju zaposlenosti in manjSem
delezu dodane vrednosti v BDP kot pred desetletjem. Delez
prihodkov, ki jih predelovalne dejavnosti dosegajo na tujih
trgih, presega 60 %. Ker je ob koncu leta 2008 in v prvi polo-
vici leta 2009 priSlo do izrazitega zmanjSanja mednarodne
trgovine, so zasle v globoko krizo. Padec njihove dodane
vrednosti je tudi najve¢ prispeval k zmanjSanju BDP v tem
obdobju. Kasneje se je z ozivljanjem mednarodne trgovine in
vpetostjo v mednarodne dobavne verige zagela tudi ponovna
rast proizvodnje, ki je ob krizi domacega povprasevanja pos-
tala kljuéno gonilo gospodarske rasti.

Razlike v rasti med dejavnostmi, ki so bile sicer opazne Ze v
¢asu konjunkture, so se v €asu krize Se poveCale. Kriza je
pospeSila opucanje vecine nizko tehnoloSko zahtevnih deja-
vnosti. Tiste z vijo tehnoloSko zahtevnostjo pa so se z nekaj
iziemami razmeroma uspesno odzvale na ozivljanje mednaro-
dne trgovine in zacele povedevati proizvodnjo.! Med dejavno-
stmi, ki so bolj podvrzene ciklicnim gibanjem v mednarodni
trgovini, izstopata predvsem proizvodnja motornih vozil in
proizvodnja elektriénih naprav, ki sta v prvi polovici leta 2011
edini presegli predkrizni obseg proizvodnje. Z vidika dodane
vrednosti in zaposlenosti se povecuje predvsem pomen sred-
nje visoko tehnoloSko zahtevnih dejavnosti, kamor sodita tudi
omenjeni panogi.

Pomen nizko tehnoloSko zahtevnih dejavnosti se je zaradi
povedevanja konkurence iz drzav z nizkimi stroski dela zma-
njSeval Ze pred krizo. Kriza je proces njihovega opus¢anja Se
pospesila. Med desetimi dejavnostmi predelovalne industrije,
ki sodijo med nizko tehnoloSko zahtevne, se je v osmih doda-
na vrednost zmanjSala Ze v letu 2008, ko so bile gospodarske
razmere v prvi polovici leta $e razmeroma ugodne. Na ravni
celotne skupine je bila dodana vrednost v letu 2008 manjsa
za ve€ kot 7 %. Po precejSnjem znizanju v letu 2009 se je na
ravni skupine dodana vrednost zmanjSala tudi v letu 2010, in
sicer za 1,3 %, medtem ko se je v povprecju predelovalnih
dejavnosti povecala za 8,0 %. V proizvodniji pohistva, tekstilij
in oblacil ter v drugih raznovrstnih predelovalnih dejavnostih
se je obseg proizvodnje skrcil tudi v prvi polovici leta 2011, to
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pa so hkrati dejavnosti z najvecjim zaostankom za predkrizno
ravnijo proizvodnje. Delez skupine nizko tehnolosko zahtev-
nih dejavnosti v skupni dodani vrednosti predelovalnih dejav-
nosti se je v desetletju do leta 2010 zmanj3al za 13 odstotnih
tock na 23 %. V letu 2000 so podijetja iz te skupine zaposlo-
vala 43 % vseh delovno aktivnih v predelovalnih dejavnostih,
do prvega polletja 2011 pa je ta delez padel na 31 %. Povpre-
¢ne place v tej skupini, ki odrazajo tudi strukturo zaposlenih,
so priblizno 14 % nizje od povprecja predelovalnih dejavnosti.

V srednje nizko tehnolo$ko zahtevnih dejavnostih se je doda-
na vrednost po razmeroma nizkih stopnjah rasti v obdobju
visoke gospodarske konjunkture zmanjSala ze v letu 2008,
leta 2009 pa se je skréila za slabo petino. Odboj od kriznega
dna je bil v letu 2010 zaradi pove¢anega povpraSevanja po
proizvodih za vmesno uporabo nadpovprecen v proizvodnii
kovin in izdelkov iz gume in plasti¢nih mas. V drugih dejavno-
stih je bila rast dodane vrednosti pod povpregjem predeloval-
nih dejavnosti. V prvem polletju leta 2011 se je medletna rast
proizvodnje kovin in kovinskih izdelkov povecala predvsem
zaradi visoke rasti povprasevanja v prvem Cetrtletju. Proizvo-
dnja nekovinskih mineralnih izdelkov je ob poglabljanju krize v
gradbenistvu stagnirala, proizvodnja izdelkov iz gume in plas-
tiénih mas pa se je mocno zmanjSala. Raven proizvodnje v
prvi polovici leta 2011 je bila v vseh srednje nizko tehnoloSko
zahtevnih dejavnostih precej pod obsegom iz prve polovice
leta 2008. DeleZ dejavnosti iz te skupine v skupni dodani
vrednosti predelovalnih dejavnosti je v letu 2010 s 30 % ostal
na ravni iz leta 2000, povecal pa se je delez v skupnem Stevi-
lu delovno aktivnih. Ta je leta 2000 znaSal 30 %, do druge
polovice leta 2011 pa se je povedal na 35 %. Plaée so na
ravni povprecja predelovalnih dejavnosti.

Srednje visoko tehnolosko zahtevne dejavnosti so pred zadet-
kom krize konec leta 2008 vecinoma dosegale visoke stopnje
rasti dodane vrednosti. Ker vecino dohodka ustvarijo na tujih
trgih, se je njihova aktivnost mocno znizala z zmanjSanjem
mednarodne trgovine konec leta 2008. V letu 2009 se je nji-
hova dodana vrednost zmanjSala za petino. Zaradi drzavnega
subvencioniranja nakupa novih vozil na $tevilnih pomembnih
trgih je bil v tej skupini padec dodane vrednosti najmanjSi v
proizvodnji motornih vozil. Obsezno znizanje proizvodnje
drugih strojev in naprav je bilo posledica izrazitega zmanj$an-
ja investicij. Z oZivitvijo mednarodne trgovine so kemicéna,
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elektro in avtomobilska industrija v letu 2010 dosegle visoke
stopnje rasti dodane vrednosti. Hkrati se razmere v proizvod-
nji drugih strojev in naprav ter drugih vozil in plovil zaradi
negotovega mednarodnega okolja, nizke izkoris¢enosti proiz-
vodnih zmogljivosti ter slabSanja razmer na trgu dela niso
bistveno izboljSale. Obseg proizvodnje se je v skupini srednje
visoko tehnolodko zahtevnih dejavnosti povecal tudi v prvi
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polovici leta 2011, a ponovno s precejsnjimi razlikami med
dejavnostmi. Mocno sta se povecali proizvodnja drugih vozil
in plovil ter proizvodnja drugih strojev in naprav, na katero je
vplivala visoka rast investicij na nekaterih pomembnejsih tujih
trgih, v drugih dejavnostih iz te skupine pa so se stopnje rasti
precej zmanjSale. Delez srednje visoko tehnolodko zahtevnih
dejavnosti v skupni dodani vrednosti in zaposlenosti predelo-

Tabela: Skupine dejavnosti po tehnoloski zahtevnosti proizvodnje v predelovalni industriji

Dodana vrednost el Delovno aktivni Place
proizvodnje
Letne spremembe v % rastv%* v% rastv% V%

2007 2008 2009 2010 H12011/ H12011/ delezvCv H12011/ H12011; powp.

H12010 H12008 H12011 H12008 vC =100
C Predelovalne dejavnosti — skupaj 85 03 -166 8,0 7,6 -12,2 100,0 17,7 100
Nizko tehnolo$ko zahtevne dejavnosti 59 72 144 13 * * 30,6 -24,9 86
10 Proizvodnja zvil 77 126 -108 23 78 0,6 7,0 -10,5 88
11 Proizvodnja pija¢ 03 01 140 178 23 -1,7 1,0 -10,6 121
13 Proizvodnja tekstilij 60 66 -248 62 -08 -58,1 23 -45,8 85
14 Proizvodnja oblagil 22 45 2715 -114 13 -48,2 28 -49,7 66
15 Proizvodnja usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov 8,7 -57 -157 154  30/1 55 2,0 -15,7 70
16 Obdelava, predelava in izdelki izlesa, razen pohistva 10,0 -16,7 -19,6 10,6 6,5 -20,2 48 -22.9 83
17 Proizvodnja papirja in izdelkoviz papirja 73 113 03 12 6,3 -8,2 2,3 -12,0 105
18 Tiskanje in razmnoZevanje posnetih nosilcev zapisa 105 4,0 -103 -50 15 -15,7 24 -24.5 99
31 Proizvodnja pohistva 40 -10 -282 -82 24 -43,6 44 244 78
32 Druge raznowrstne predelovalne dejavnosti 79 2,7 2719 45 -3,6 -34,3 1,6 12,7 94
Srednje nizko tehnolosko zahtevne dejavnosti 43 13 -18,2 11,3 * * 348 -131 100
22 Proizvodnja izdelkovizgume in plasti¢nih mas 27 27 -181 133 -105 21,7 73 -1 101
23 Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov 49 -40 -287 80 0,1 -33,7 43 -20,2 103
24 Proizvodnja kovin 10 19 -221 261 186 -15,2 41 249 105
25 Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojevin naprav 79 -16 -137 69 15,6 -15,2 15,9 -124 94
33 Popravila in montaza strojev 55 35 -16,7 79 -0,2 278 33 -0,3 109
Srednje visoko tehnolosko zahtevne dejavnosti 121 25 -20,0 12,6 * * 28,1 -15,3 101
20 Proizvodnja kemikalij in kemi¢nih izdelkov 74 -39 -157 174 37 -7.9 35 -12,6 119
27 Proizvodnja elektriénih naprav 19 -0,7 -231 18,2 85 71 10,0 11,2 93
28 Proizvodnja drugih strojevin naprav 124 12,0 -242 0,0 14,2 213 73 -21.2 103
29 Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic 181 18 -11,0 150 3,7 59 7,0 -10,6 102
30 Proizvodnja drugih vozl in plovil 37 126 -412 22 14,1 17,2 0,3 64,9 117
Visoko tehnolo$ko zahtevne dejavnosti 17,7 149 -155 95 * * 6,6 -12,9 153
21 Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov 125 128 -6,7 40 176 273" 29 11,0 213
26 Proizvodnja racunalniskih, elektronskih in opti¢nih naprav 23,3 16,9 -239 16,0 334 -13.9 3,6 25,7 104

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Opombe: H1 - prvo polletje. Podrobni podatki za dodano vrednost v predelovalnih dejavnostih so dosegljivi do leta 2010.

*Na podlagi objavljenih podatkov v bazah SURS zanesljiva ocena agregatnega gibanja obsega proizvodnje za skupine dejavnosti po tehnolo$ki
zahtevnosti proizvodnje ni mogoca.

**Zaradi zaupnosti podatkov SURS ne objavlja indeksov industrijske proizvodnje za proizvodnjo farmacevtskih surovin in preparatov. Kot pribli-
Zek stopenj rasti proizvodnje farmacevtske industrije je uporabliena nominalna rast izvoza farmacevtskih proizvodov in preparatov na podiagi
podatkov iz Eurostatove baze ComExt.
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valnih dejavnosti se povecuje. Leta 2010 je v dodani vrednos-
ti dosegel 29 %, kar je 7 odstotnih tock ve¢ kot leta 2000.
Delez delovno aktivnih je v prvi polovici leta 2011 dosegel
28 %, 7 odstotnih tock ve¢ kot pred desetletiem. Place v tej
skupini so priblizno 2 % nad povprecjem predelovalnih dejav-
nosti.

Zaradi manjSe odvisnosti farmacevtske industrije od cikli¢nih
gibanj povprasevanja se je dodana vrednost v skupini visoko
tehnoloko zahtevnih dejavnosti leta 2009 zmanj3ala manj kot
v povprecju predelovalnih dejavnosti. 16-odstotno zniZzanje je
bilo tako predvsem posledica Cetrtinskega upada proizvodnje
racunalnikov, elektronskih in opticnih naprav, kier pa se je
rast obnovila v letu 2010. Nominalna vrednost izvoza farma-
ceviskih proizvodov in preparatov ter medletna rast obsega
proizvodnje racunalnikov, elektronskih in opti¢nih naprav v

Visok je bil predvsem prispevek v drugem ¢etrtletju, ko se
je uvoz blaga in storitev na Cetrtletni ravni zmanj3al, rast
izvoza je pa ostala razmeroma visoka. Na Cetrtletno stag-
nacijo uvoza blaga je v drugem Cetrtletju vplivalo predv-
sem dodatno zniZanje bruto investicij v osnovna sredstva,
kar je zmanj8alo uvoz investicijskega blaga. Hkrati se je
ob manjSi rasti industrijske proizvodnje nekoliko zmanjsal
tudi uvoz blaga za vmesno uporabo. Cetrtletna rast izvo-
za se je sicer znizala predvsem zaradi manjSega izvoza
storitev. Rast izvoza blaga je kljub znakom zmanj$anja
rasti tujega povpraSevanja ostala visoka pri 3,4 %.

Proizvodna stran

K medletni rasti BDP so v prvi polovici letoSnjega leta
ponovno najve¢ prispevale predelovalne dejavnosti.
Z medletnim pove&anjem dodane vrednosti za 7,8 % so k
povecanju BDP prispevale 1,4 odstotne tocke. Po zmerni
Cetrtletni rasti v prvem Cetrtletju se je rast dodane vredno-
sti v predelovalnih dejavnostih v drugem Cetrtletju dvignila
na 3,5 %, medletno pa se je zaradi ucinka osnove znizala
29,7 % na 6,2 %. Cetrtletno gibanje dodane vrednosti je
bilo sicer v neskladju z zmanjSanjem rasti proizvodnje
predelovalnih dejavnosti, prikazanim z meseénimi podat-
ki. Na podlagi teh podatkov se je rast industrijske proizvo-
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prvi polovici leta 2011 kazeta na nadaljevanje ugodnih gibanj
v skupini visoko tehnoloSko zahtevnih dejavnosti. Tudi v tej
skupini se Stevilo delovno aktivnih zmanjSuije, saj je rast zapo-
slovanja v farmacevtski industriji pocasnej$a od zmanjSevanja
zaposlenosti v proizvodniji ra¢unalniskih, elektronskih in optic-
nih naprav. DeleZ skupine v skupnem Stevilu delovno aktivnih
v predelovalnih dejavnostih zato v zadnjem desetletju stagni-
ra pri 7 %. Hkrati se je delez njene dodane vrednosti v prede-
lovalnih dejavnostih v desetletju do leta 2010 povecal le za
2 odstotni tocki na 14 %. Povprecne place v tej skupini so
priblizno 50 % nad povprecjem predelovalnih dejavnosti, a le
zaradi viSine pla€ v farmacevtski industriji.

1 Delitev dejavnosti po tehnoloski zahtevnosti je povzeta po OECD (http://
www.oecd.org/dataoecd/43/41/48350231.pdf).

Slika 2.6: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih
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dnje v predelovalnih dejavnostih znizala z 1,2 % v prvem
na 0,6 % v drugem Cetrtletju, julija pa se je proizvodnja
zmanjSala za 3,0 % in je bila tako v prvih sedmih mesecih
letos skladnej$a z gibanjem kazalnikov tujega povpraSe-
vanja in industrijske proizvodnje v glavnih trgovinskih
partnericah. Tudi kazalniki izkoris€enosti proizvodnih
zmogljivosti, zaupanja v predelovalnih dejavnostih in
pomanijkanja povprasevanja so se v drugem oziroma
tretiem letoSnjem Cetrtletju zaceli slab$ati.

Kazalniki narocil in gospodarske klime kazejo na pos-
labSevanje razmer v predelovalnih dejavnostih. Vred-
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Slika 2.7: Anketni kazalniki trenutnega in pricakovanega
povpraSevanja v predelovalnih dejavnostih

ravnotezje odgovorov v %, desezonirano
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nost anketnega kazalnika izvoznih in skupnih narocil se
je septembra znizala peti mesec zapored. Ze v drugem
Cetrtletju se je znizala tudi realna vrednost novih narodil,
in sicer za skoraj 2 % glede na predhodno Cetrtletie. K
temu padcu je prispevalo manjSe povpraevanje po proiz-
vodih za vmesno uporabo in za investicije. Zato se je v
drugem Cetrtletju precej znizala medletna rast novih naro-
Cil, in sicer z okrog 10 % v prvem Cetrtletju na nekaj man;
kot 2 %. Padec vrednosti naroCil je bil prisoten tudi julija.
Hkrati kazalnik gospodarske klime v evrskem obmocju

Slika 2.8: Prispevki komponent k medletni rasti BDP -
proizvodna stran

16 v odstotnih tockah 16
14 Bl neto davki na proizvode T30, P, Q (SKD 2008)* 14
12 1 i storitve gradbenistvo L 19
10 4 Bindustrija mmkmetijstvo, lov, ribistvo | 10
8 r8
6 -6
4 4
2 & 2
0 0
-2 : 2
-4 i r -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10

2006 2007 2008 2009 2010 2011

* uprava, obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo
Vir: SURS.

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

kaZe na slab3anje razmer na pomembnejsih trgih, saj se
od februarja njegova vrednost znizuje, avgusta in sep-
tembra pa je padla pod dolgoroéno povpreéje. S poslab-
Sanjem razmer v mednarodnem okolju je povezan tudi
padec anketnega kazalnika stopnje izkori¢enosti proiz-
vodnih zmogljivosti predelovalnih dejavnosti v tretjem
Cetrtletju.

Nadaljnje zelo moéno zmanjSevanje dodane vrednos-
ti v gradbenistvu je skupno gospodarsko rast v prvi
polovici leta znizalo za 1,4 odstotne tocke. Ceprav se
dodana vrednost v gradbeniStvu Cetrtletno zmanjSuje Ze
od drugega cetrtletja 2008, se je dinamika zmanjSevanja
v prvih dveh letosnjih Eetrtletjih e povecala. Medletno se
je dodana vrednost v prvi polovici leta znizala za 22,7 %,
vrednost opravljenih gradbenih del pa za 28,7 %, pri
¢emer se je padec v drugem Cetrtletju v primerjavi s prvim
Se povecal. Izrazito zmanjSanje na ravni Cetrtletja je bilo
prisotno v vseh vrstah gradbenih del. Pri tem je izstopala
sprememba Cetrtletne dinamike v gradnji inzenirskih obje-
ktov, kjer je enoodstotnemu povecanju aktivnosti v prvem
Cetrtletju sledil 17-odstotni padec v drugem Cetrtletju.
Mocno medletno kréenje gradbene dejavnosti se je nada-
ljievalo tudi julija. Poglobitev negativnih gibanj v gradbe-
nistvu je deloma posledica krize $e dveh vecjih gradbenih
podjetij, od katerih se je eno sredi junija znaslo v stecaju,
drugo pa ima tezave z likvidnostjo. Propadanje vecjih
gradbenih podjetij negativno vpliva tudi na njihove podiz-
vajalce.

Stevilni kazalniki kazejo na nadaljevanje slabih raz-
mer v gradbenistvu. Delez pravnih oseb v gradbenistvu
v skupnem Stevilu pravnih oseb z dospelimi neporavnani-
mi obveznostmi se je v prvih osmih mesecih pretezno
poveCeval in avgusta znaSal slabih 23 %. Podobno je bilo
gibanje deleZza neporavnanih obveznosti pravnih oseb v
gradbenistvu v skupnem znesku neporavnanih obveznos-
ti. Ta je avgusta presegel 32 %." V obeh primerih je to
najve¢ med vsemi dejavnostmi. Stevilo gradbenih dovol-
jenj se je v prvi polovici leta medletno zmanjSalo, na kar
je vplival medletni padec v prvem Cetrtletju. V obeh Cetrt-

" Pravne osebe z dospelimi neporavnanimi obveznostmi iz naslova sodnih sklepov o izvrbi in iz naslova davénega dolga nad 5 dni neprekinjeno
brez drugih dospelih neporavnanih obveznosti iz naslova neplaéanih racunov med upniki in dolzniki. Vir: AJPES.
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Slika 2.9: Aktivnost in zaupanje v gradbenistvu
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Slika 2.10: Novozgrajena stanovanja
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letjih se je medletno zmanjSala tudi povrSina stavb, za
katera so bila odobrena gradbena dovoljenja, v povprecju
za slabo petino. Po podatkin SURS se cene novih stano-
vanj Se naprej vi$ajo, kar je v nasprotju z gradbeno aktiv-
nostjo in kupno mocjo prebivalstva. V prvi polovici leta so
bile vi§je za slabo desetino v primerjavi z drugim lanskim
polletiem. Vztrajanje cen na visokih ravneh je v interesu
upnikov gradbenih podijetij, med katerimi so tudi banke.
Stevilo transakcij se je v enakem obdobju zmanj$alo za
slabo Cetrtino. Zaradi tega ostajajo zaloge neprodanih
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novih stanovanj precejSnje zaradi velike rasti stanovanj-
ske gradnje v letih pred krizo.

Rast dodane vrednosti v finanéni in zavarovalniski
dejavnosti je nepricakovano visoka. Po revidiranih
podatkih nacionalnih raCunov se je lani dodana vrednost
v finanénem posrednidtvu povecala za 5 %, kar je skoraj
v celoti posledica rasti v zavarovalniski dejavnosti. Tej se
je lani dodana vrednost poveCala za skoraj eno petino
predvsem zaradi veCjega Stevila sklenjenih zavarovan;.
Dodana vrednost se je v finan¢ni in zavarovalniki dejav-
nosti povecala tudi v prvem letodnjem polletju, za skoraj
8 %.

Medletna rast dodane vrednosti v skupini dejavnosti
trgovine, prometa, skladi$¢enja in gostinstva je osta-
la v prvi polovici leta razmeroma nizka. Zna3ala je
2,4 %, kar je podobno povprecju lanskega leta. Na raz-
meroma nizko rast dodane vrednosti v tej skupini dejav-
nosti v najvecji meri vpliva nizka raven obsega prodaje v
nekaterih segmentih trgovine zaradi padca kupne moci
prebivalstva. Ta vpliva tudi na nizko rast nominalnih pri-
hodkov v gostinstvu. Zaradi niZje rasti mednarodne trgo-
vine se je v drugem Cetrtletiu precej znizala tudi rast
nominalnih prihodkov v dejavnostih prometa in skladiSCe-
nja.

Skupni obseg prodaje v trgovini na drobno in v trgo-
vini z motornimi vozili je bil v prvi polovici leta sicer
vecji kot v prvem lanskem polletju, vendar se je rast
prodaje v drugem cetrtletju precej znizala. Skupni real-
ni prihodki v trgovini so hili v prvi polovici leta medletno
velji za 5,2 %, a le zaradi rasti prihodkov v trgovini z
motornimi vozili in gorivi. Kljub zaostrenim gospodarskim
razmeram so se realni prihodki v trgovini z motornimi
vozili in njihovimi popravili v prvi polovici leta medletno
povecali za dobro osmino, vendar se je rast prodaje v
drugem Getrtletju upo&asnila. Obseg prodaje v trgovini na
drobno (brez motornih vozil in goriv) se z izjemo leto3nje-
ga prvega Cetrtletia medletno zmanjSuje Ze od prvega
Cetrtletia 2009. ZmanjSanje prihodkov je bilo v drugem
Cetrtletju sicer prisotno v Stevilnih segmentih trgovine,
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Slika 2.11: Realni prihodek v trgovini
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najbolj izrazito pa v prodaji trajnih proizvodov za dom,
gradnjo in prosti ¢as. Medletna rast skupnih prihodkov v
trgovini se je znizala s 7,2 % v prvem na 3,5 % v drugem
letoSnjem Cetrtletju, v primerjavi z vrhom iz tretjega Cetrt-
letia 2008 pa so bili manjSi za slabo desetino. Nizka
raven prihodkov v trgovini se je nadaljevala tudi julija,
avgusta pa je bila doseZena precejSnja rast, ki je bila vsaj
v trgovini z Zivili prehodne narave, saj je na prodajo verje-
tno vplivalo izrazito povecanje Stevila tujih gostov.

Trg dela

Ob nizki gospodarski rasti se zaposlenost Se zmanj-
Suje, vendar manj kot doslej. Medletno zmanjSevanje
zaposlenosti je doseglo dno ob koncu leta 2009, ko je
znasalo 3,4 %. Z zaCetkom leta 2010 se je zmanjSevanje
zaposlenosti zaCelo upo€asnjevati in je znaSalo v povpre-
¢ju leta 2,5 %. V prvih dveh Cetrtletjih letos se je upadan-
je zaposlenosti dodatno umirilo. V prvem Eetrtletju se je
zaposlenost medletno zmanj$ala za 2,1 %, v drugem pa
za 1,8 %. Po podatkih iz nacionalnih raCunov je bilo tako
v drugem Cetrtletju letos zaposlenih nekaj ve¢ kot
940.000 oseb.

V prvi polovici leta 2011 se je nadaljevalo zmanjseva-
nje zaposlenosti v zasebnem sektorju, najbolj v grad-
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benistvu, v nekaterih dejavnostih pa se je zaposle-
nost Zze povecevala. V gradbenitvu je zaposlenost pos-
peSeno padala od sredine leta 2009 do prvega Cetrtletja
letos, ko je medletna stopnja dosegla 13,2 %. V letos-
njem drugem Cetrtletju je bilo padanje zaposlenosti manj-
8e, in sicer 12,4 %. S tem je bil medletni padec zaposle-
nosti v tej dejavnosti v prvi polovici letodnjega leta za
priblizno $§tiri odstotne tocke vedji, kot je bil v enakem
obdobju lani. Tudi v drugih dejavnostih, kjer se zaposle-
nost e zmanjSuje, se zmanjSevanje umirja. V predeloval-
nih dejavnostih, kjer se je leta 2010 zaposlenost zmanj-
Sala za 6,3 %, je v letoSnjem drugem Cetrtletju zmanjSan-
je zaposlenosti znaSalo 2,1 %. V dejavnostih trgovine,
gostinstva in prometa se je medletni padec zaposlenosti
v drugem Cetrtletju letos umiril z 2,9 % v povprecju leta
2010 na 2,1 %. Po drugi strani se v nekaterih dejavnostih
zasebnega sektorja zaposlenost poveCuje. Zaposlenost v
informacijskih in komunikacijskih dejavnostih se medletno
poveCuje Ze od konca leta 2010, v drugem Cetrtletju letos
sicer samo za 0,4 %. Zaposlenost v finan¢nih in zavaro-
valniskih dejavnostih se povec€uje od letoSnjega prvega
Cetrtletja, v drugem Cetrtletju letos medletno za 1,4 %,
glede na poslovne rezultate verjetno predvsem v zavaro-
valnicah. Se bolj spodbudno je gibanje zaposlenosti v
strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih in drugih poslovnih
dejavnostih, kjer se zaposlenost medletno povecuje ze

Slika 2.12: Prispevki posameznih dejavnosti k medletni rasti
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od zacetka leta 2010, v drugem cetrtletju letos pa je med-
letna rast znaSala 2,1 %.

Zaposlenost v javnem sektorju se je v letoSnjem
prvem éetrtletju medletno povecala za 0,7 %, v dru-
gem pa za 0,2 %. Ceprav se je rast zaposlenosti v jav-
nem sektorju precej zmanjala v primerjavi s predhodnim
letom, ko je rast znaSala 1,7 %, ostaja v nasprotju z nacrti
Vlade o zmanjSevanju zaposlenosti v javnem sektorju. Iz
mesecnih podatkov SURS, ki sicer niso povsem primerlji-
vi s podatki nacionalnih raéunov, je razvidno, da se je
zaposlenost v javni upravi in v dejavnosti kulture v prvi
polovici leta zmanj$ala, v dejavnostih zdravstva in izobra-
Zevanja pa povecala.

Gibanje stevila dejansko opravljenih delovnih ur v
zasebnem sektorju, ki bolje odraza kratkoroéne spre-
membe povprasevanja po delu kot zaposlenost, kaze
nekoliko bholj spodbudna gibanja kot podatki o zapos-
lenosti. Kazalnik dejansko opravljenih delovnih ur je pri-
mernejSi zato, ker so delodajalci bolj prozni pri prilagajan-
ju Stevila delovnih ur, na primer z odrejanjem nadur ali s
skrajSevanjem delovnega Casa, kot pri odpucanju ali
zaposlovanju delavcev. V zasebnem sektorju je bilo Stevi-
lo opravljenih ur najvi§je v drugi polovici leta 2008, ko je
medletna rast znaSala okoli Stiri odstotke, od takrat pa se
zmanjSuje.2 V prvem Cetrtletju 2010 je bil medletni padec
Stevila opravljenih ur najvecji in je dosegel 5,6 %. Od
takrat se zmanjSevanje umirja in je v prvem Cetrtletju
letos znagalo 1,8 %. Stevilo delovnih ur je bilo v drugem
Cetrtletju na ravni iz zaCetka leta 2005.

V veéini dejavnosti zasebnega sektorja se zmanjseva-
nje Stevila opravljenih delovnih ur nadaljuje, najbolj v
gradbenistvu, kjer se dinamika zmanj$evanja Se pos-
peSuje. V predelovalnih dejavnostih se je v letoSnjem
prvem Cetrtletju Stevilo opravljenih delovnih ur medletno
zmanjSalo za 1,1 %, kar kaZze na nadaljnje postopno
umirjanje negativnega trenda, ki traja od prvega Cetrtletja
leta 2010. V gradbenistvu je v letoSnjem prvem Cetrtletju
Stevilo delovnih ur medletno padlo za 11,8 %, pri ¢emer
se je stopnja medletnega zmanjSevanja povecevala.

Slika 2.13: Dodana vrednost in zaposlenost — gradbenistvo
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Vir: SURS.

Slika 2.14: Dodana vrednost in zaposlenost -
predelovalne dejavnosti
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ZmanjSevanie Stevila opravljenih delovnih ur v gradbenis-
tvu sledi obdobju zelo visokih rasti v prejsnjih letih. Stevilo
opravljenih ur v gradbeniStvu se je namre¢ od zacetka
leta 2006 do konca 2008 povecalo za okoli 30 %, od
zaCetka leta 2002 do konca 2008 pa za ve¢ kot 60 %. Z
letodnjim prvim Cetrtletjem je Stevilo opravljenih delovnih
ur v gradbenidtvu doseglo raven iz konca leta 2006. Ker
je dodana vrednost v gradbenistvu na ravni leta 1996,
lahko sklepamo, da se bo Stevilo opravljenih delovnih ur v
gradbenidtvu e zmanjSevalo.

2Delovne ure imajo zelo moc¢no sezonsko komponento, zato jih pri analizi upoStevamo kot drse¢o sredino, izratunano na podlagi zadnjih &tirih

Cetrtletij.
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Slika 2.15: Prosta delovna mesta, realizirane zaposlitve in delez
nezasedenih delovnih mest
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.16: Pomanjkanje delavcev, stopnja brezposelnosti
v %, enoletna drseca povprecja "
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* Odstotek podjetij, ki so kot omejitveni dejavnik navedla pomanjkanje
usposoblienih delavcev v Cetrletni Anketi o poslovnih tendencah v
predelovalnih dejavnostih.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Na trgu dela se povecujejo neskladja med strukturo
povprasevanja in ponudbe. Kljub visokemu Stevilu
brezposelnih se hkrati s povecevanjem stevila pros-
tih delovnih mest in novih zaposlitev povecuje tudi
delez nezasedenih delovnih mest. Po mo¢nem padcu
Stevila prijavljenih prostih delovnih mest leta 2009 se je
njihovo Stevilo v letu 2010 povecalo za 8,3 %, v prvi polo-
vici letoSnjega leta pa se je rast nadaljevala. Tako je bilo
Stevilo prostih delovnih mest v prvi polovici letoSnjega leta
medletno veCje za 19,7 %. PovecCevalo se je predvsem
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Stevilo prostih delovnih mest za dolo¢en ¢as, &eprav
ostaja njihova raven za okoli petino nizja kot pred krizo.
Medtem se je Stevilo razpisanih delovnih mest za nedolo-
¢en Cas v zadnjih mesecih le malo povecalo, ostaja pa za
tretjino manj$e kot pred krizo. Stevilo realiziranih zaposli-
tev se povecCuje, letos do avgusta medletno v povprecju
za 8,0 %. Delez nezasedenih delovnih mest se kljub
temu povecCuje, saj se Stevilo prostih delovnih mest pove-
Cuje hitreje kot Stevilo realiziranih zaposlitev. Delez neza-
sedenih delovnih mest je tako avgusta zna$al okoli 43 %,
v petih letih pred krizo pa je obi€ajno znaSal okoli 30 %.
Na spremenjeno strukturo zaposlovanja in povprasevanja
po delavcih kazejo tudi anketni kazalniki o pomanjkanju
usposobljenih delavcev v predelovalnih dejavnostih. Ti se
obi¢ajno gibajo v obratni smeri z gibanjem brezposelnos-
ti, od sredine leta 2009 pa kljub povecani brezposelnosti
Cedalje vedji deleZ podijetij navaja pomanjkanje usposob-
lienih delavcev kot omejitveni dejavnik.

Po strmem naraséanju Stevila registriranih brezposel-
nih ob koncu leta 2010 se je njihovo Stevilo ob sezon-
skih vplivih do sredine letoSnjega leta zmanjsalo,
stopnja registrirane brezposelnosti pa ostaja na viso-
kih 11,5 %. Stevilo brezposelnih je glede na obi¢ajna
sezonska gibanja najnizje septembra, preden se na
Zavod za zaposlovanje prijavijo osebe, ki jim je potekel

Slika 2.17: Prilivi, odlivi in spremembe v $tevilu brezposelnih

6 medletne spremembe v 1.000, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje.
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Studentski status, najviSje pa januarja, preden se zacnejo
sezonska dela. Na povec€anje ob koncu lanskega leta so
poleg obicajnih sezonskih gibanj pomembno vplivali tudi
enkratni ucinki, povezani s pokojninsko reformo. Od janu-
arja do avgusta letos se je Stevilo brezposelnih zmanj$alo
za 7,1 %, s 115.100 na 107.000, v istem Casu pa je bilo
na Zavodu na novo prijavljenih 48.000 brezposelnih,
odjavljenih pa 56.200. Okoli polovica prilivov v brezposel-
nost je bila posledica izteka pogodbe za dolocen ¢as,
16,9 % zaradi odpovedi pogodbe o zaposlitvi za nedolo-
¢en Cas in 9,5 % zaradi steCajev. V primerjavi z istim
obdobjem pred enim letom je bilo ve¢ novih brezposelnih
zaradi steCajev, nekaj manj pa zaradi odpovedi pogodbe
0 zaposlitvi za nedologen ¢as. Odlivi iz brezposelnosti (v
zaposlitve, neaktivnost ali druge evidence) so bili v zad-
njih Sestih mesecih letos visoki v absolutnem Stevilu, gle-
de na Stevilo brezposelnih pa le malo nad dolgoletnim
povprecjem. Ob tak$nih gibanjih se je desezonirana sto-
pnja registrirane brezposelnosti nekoliko zniZala, z
11,8 % januarja na 11,7 % julija.

ZmanjSanje Stevila delovno aktivnih od zacetka krize
je bilo veéje od povecanja Stevila brezposelnih oseb,
kar je deloma posledica zmanjSevanja Stevila zapos-
lenih tujcev. Stevilo delovno aktivnih tujcev je doseglo
vrh v tretiem Cetrtletju 2008, ko jih je bilo zaposlenih
70.300 in so predstavljali 8 % delovno aktivnega prebival-
stva. Od vrha cikla pa do drugega Cetrtletja letos se je
njihovo Stevilo znizalo precej bolj, kot se je znizalo Stevilo
delovno aktivnih med splosno populacijo: Stevilo delovno
aktivnih tujcev se je znizalo za 19,4 % oziroma
13.660 oseb, v istem obdobju pa se je celotno delovno
aktivno prebivalstvo zmanjSalo za 6,0 %.

Poleg zmanjSevanja zaposlenosti se zasebni sektor
znizani aktivnosti prilagaja tudi z drugimi nacini zni-
Zevanja stroskov dela, saj je bila rast pla¢ v drugem
Cetrtletju letos spet zmerna. Medletna rast povpreéne
nominalne bruto place se je po izredno visoki stopnii leta
2008 z nastopom krize leta 2009 precej umirila. V zacet-
ku leta 2010 se je najprej povecala, do drugega Cetrtletja
letos pa se je rast ponovno umirila in je medletno dosegla
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2,9 %. PoviSanje pla¢ v letu 2010 je bilo predvsem posle-
dica treh zaCasnih dejavnikov: (i) statisticnega ucinka
poviSevanja povprecne plaCe v zasebnem sektorju zaradi
nja minimalne place v marcu za skoraj Cetrtino in (iii) visa-
nja plaé delavcem, ki so se jim plate zaCasno znizale
med vkljucitvijo v vladni ukrep zaCasnega Cakanja na
delo. Zadnja dva ucinka, ki sta poviSala osnovo za izra-
¢un medletne stopnje rasti pla¢, od drugega Cetrtletja
letos na medletno primerjavo nimata ve¢ vpliva. Nadalje
se ob bolj zmernem zmanj$evanju zaposlenosti zman;jSu-
je tudi vpliv statisticnega pove€anja povpre¢ne place
zaradi sprememb strukture zaposlenih. Odpus&anije dela-
vcev in zaviranje rasti pla se kazeta tudi v zelo zmerni
rasti nominalne mase plac, ki najbolje odraza stroSkovno
prilagajanje podjetij. Po relativno mo¢nem padcu mase
pla¢ v zasebnem sektorju leta 2009, za 2,8 %, se je masa
pla¢ v zasebnem sektorju leta 2010 zaradi zgoraj omenje-
nih uéinkov povecala za 1,1 %, v drugem Cetrtletju letos-
njega leta pa je medletna rast znaSala 0,4 %.

Povpre¢na nominalna bruto plac¢a v javnem sektorju
stagnira. Rast pla¢ v javnem sektorju je bila visoka v letu
2008 in v zaCetku leta 2009 zaradi uvajanja placne refor-
me. Ob nastopu krize se je rast pla¢ v javnem sektorju
znizala predvsem zaradi varCevalnih ukrepov drZave,
med katere sodijo odprava izplacevanja dodatka za delo-
Slika 2.18: Masa pla¢ in povpreéna bruto placa na zaposlenega

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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*Masa plac je izracunana kot zmnoZek povprecne bruto place za zaposlene
pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri pravnih
osebah.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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vno uspesnost, zamrznitev rednih napredovanj, pa tudi Slika 2.19: Stroskovno prilagajanje gospodarstva -
manjSe usklajevanje zaradi inflacije. PovpreCne plage v _ celotno gospodarstvo

javnem sektorju so se po standardni klasifikaciji v prvi 2 ’md:::::;f;;:;/ovmm [
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povecuje. V prvem Cetrtletju leta 2009 se je BDP na 75 —dodana vrednost -
zaposlenega medletno zmanjsal kar za 9,0 %. Zmanj$an-
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je proizvoda je bilo precejSnje, medtem ko se Stevilo Wi st et Bt Sasan

Tabela 2.1: Stroski dela

2006 2007 2008 2009 2010 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11
medletna rast v %, nominalno

Bruto placa 48 59 83 35 39 43 42 33 31 20
Bruto plac¢a v zasebnem sektorju 56 68 79 18 51 57 54 44 39 29
Bruto pla¢a v javnem sektorju’ 34 40 98 66 00 03 06 01 04 -0
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih 56 69 76 09 89 100 87 68 54 36
Stroski dela na opravljeno uro? 44 45 9.1 3,6 11 06 -12 28 2.2 2.8

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih? 37 52 105 58 31 03 29 43 21 33

Bruto plaéa na enoto proizvoda® 06 24 73 104 01 -03 04 -13 13 -07
Bruto pla¢a v pred. dejavnostih na enoto proizvoda® 33 06 68 95 56 92 40 -39 66 45
Stroski dela na enoto proizvoda®* 11 26 62 87 03 06 09 -07 -12 03
Stroski dela na zaposlenega4 54 6,1 72 19 43 52 48 39 32 24
Proizvod na zaposlenega 42 34 10 63 40 46 38 47 45 27
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 92 76 07 -718 153 211 132 112 129 85
HICP 25 38 55 09 21 24 23 20 22 20
BDP deflator 21 42 41 30 11 -06 -06 -7 05 04

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

2Stroski dela po izracunih SURS.

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

4 Stroski dela, izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

3Po tem kazalniku so v javni sektor zdruzene dejavnosti javne uprave, izobrazevanja, zdravstva in kulture po SKD 2008. Slabost tega kazalnika je,
da obsega tudi pravne osebe, ki ne sodijo v javni sektor. Prednost je v tem, da je ¢asovna serija podatkov na voljo za dalj$e ¢asovno obdobje.
4Institucionalni sektor drzava je definiran po ESR95 ter vkljucuje Centralno drzavo (S.1311), Regionalno drzavo (S.1311), Lokalno drzavo (S.1313)
in Sklade socialne varnosti (S.1314). Podatki so na voljo le za zadnjih nekaj let.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011 29 Gospodarska gibanja in trg dela



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 2.20: Stroskovno prilagajanje gospodarstva - industrija*
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

*Vkljuéuje dejavnostiB, C, D, E po NACE rev. 2.
zaposlenih e ni prilagodilo novim razmeram. S postop-
nim povecevanjem proizvodnje ob nadaljevanju zmanjSe-
vanja zaposlenosti se je produktivnost postopoma pove-
Cevala, v letoSnjem drugem Cetrtletju pa je presegla raven
iz leta 2008. Nihanje produktivnosti je bilo Se posebe;
izrazito v predelovalnih dejavnostih. Z mo¢nim padcem
proizvodnje je produktivnost v prvem Cetrtletju 2009 med-
letno padla za 15,9 %, vendar je temu sledilo leto mo¢-
nejSega prilagajanja Stevila zaposlenih, tako da je raven
produktivnosti v letodnjem drugem Cetrtletju Ze za veC kot
deset odstotkov presegla raven pred krizo.

Medletna rast nominalnih stroskov dela na enoto pro-
izvoda se je ustalila po izjemno visokem porastu v
zaCetku leta 2009. Najbolj se stroSki dela na enoto
proizvoda zmanjSujejo v predelovalnih dejavnostih. V
prvem Cetrtletju leta 2009 se je zaradi hitrega padca gos-
podarske aktivnosti medletna rast stroSkov dela na enoto
proizvoda poveCala za 13,7 %, kar je za skoraj 9 odstot-
nih tock nad povpreCjem medletnih stopenj rasti zadnjih
desetih let. Proti koncu leta 2009 se je zaCela medletna
rast umirjati, od zadnjega Cetrtletia 2010 pa se stroski
dela na enoto proizvoda medletno postopoma znizujejo.
V predelovalnih dejavnostih je bruto plata na enoto proiz-
voda v prvem Cetrtletiu 2009 medletno zrasla kar za
18,2 %, od zadnjega Cetrtletjia 2009 naprej pa medletno
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Slika 2.21: StroSkovno prilagajanje gospodarstva -
javni sektor*
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
* Vkljucuje dejavnosti O, P, Q po NACE rev. 2.

Slika 2.22: Produktivnost, ULC in stro$ki dela na zaposlenega -
celotno gospodarstvo, Slovenija
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

pada. Tako je bila v drugem cetrtletju letos medletno nizja
za 4,5 %. ZmanjSevanje stroSkov dela na enoto proizvo-
da je posledica precejSnjega padca zaposlenosti v tej
dejavnosti, ki se je od nastopa krize zmanjSala Ze za sko-
raj petino, in postopnega ozivljanja gospodarske aktivno-
sti. Stroski dela na enoto proizvoda v predelovalnih deja-
vnostih so bili v letoSnjem drugem Cetrtletju za manj kot
odstotno tocko nizji kot v drugem Cetrtletju 2008.
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3 . Zunanja trgovina in konkurencnost

Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance se je po letu 2008 hitro zmanjSeval, v enem letu do letoSnjega
Jjulija na 0,1 % BDP. Zaradi visoke rasti tujega povpraSevanja in s tem visoke rasti predvsem uvoza vmesnih
proizvodov je zunanja trgovina nara$Cala do vkljucno letoSnjega prvega Cetrtletja. Vrednost uvoza blaga je
rasla nekoliko hitreje od izvoza, na kar so vplivali predvsem cenovni dejavniki. Po zmanjsanju rasti tujega pov-
praSevanja v drugem letoSnjem Cetrtletju se je precej zniZala tudi rast zunanje trgovine. Zaradi majhnega
domacega povpraSevanja je bil padec rasti vecji pri uvozu kot izvozu. Zato se je kljub poslabSanju pogojev
menjave zmanjSal primanjkljaj trgovinske bilance. V letosnjih prvih sedmih mesecih se je medletno povecal
preseZek pri storitvah, zlasti pri potovanjih. Najve¢ so k zmanjSanju primanjkljaja tekoCega racuna prispevali
tekoci transferji, predvsem zaradi nadaljevanja visokih prilivov uradnih transferjev. Zaostanek v cenovni konku-
rencnosti Slovenije za glavnimi trgovinskimi partnericami iz evrskega obmocja se je v prvih osmih mesecih
letos zmanj$al. Hkrati se je v prvem Cetrtletju nadaljevalo izboljSevanje kazalnikov konkurencnosti, merjenih z
deflatoriem BDP in s stro$ki dela na enoto proizvoda. Kljub temu raven konkurencnosti Slovenije po vseh treh
kazalnikih Se naprej zaostaja za vecino kljucnih trgovinskih partneric iz evrskega obmocja.

sem izvoz in uvoz vmesnih proizvodov. V drugi polovici
lanskega leta se je poleg tujega nekoliko povecalo tudi
domace povpraSevanje in s tem uvoz blaga za kon¢no
porabo. Zato se je ob neugodnih cenovnih dejavnikih
blagovni primanjkljaj poveCeval do zaCetka letoSnjega
leta. V letoSnjem drugem Cetrtletju se je rast zunanije trgo-
vine zmanjSala. Ker je bilo zmanj$anje rasti vecje pri uvo-
zu kot izvozu, se je primanjkljaj tekocega raCuna iz prvih
petih mesecev letos julija prevesil v presezek v visini
0,5 % BDP. K zmanj$anju primanjkljaja tekoega racuna
so poleg vec€jega presezka storitev najve¢ prispevali neto
tekoCi transferji. Ob kréenju v letoSnjem drugem Cetrtletju,
ki se je nadaljevalo tudi julija, se je primanjkljaj tekoCega

Zunanja trgovina

Primanjkljaj teko¢ega racuna placilne bilance se je po
letu 2008, ko je dosegel vrh s 6,9 % BDP, hitro zmanj-
Seval. V prvih sedmih mesecih letos se je primanjkljaj
prevesil v presezek. Po zaCetku finan¢ne in gospodar-
ske krize sta se v letu 2009 zelo zmanj$ala tuje povpra-
Sevanje in domace troSenje, zato se je uvoz zmanjSeval
hitreje od izvoza. Tako se je primanikljaj tekocega raduna
zmanjSal na 1,3 % BDP. ZmanjSevanje primanjkljaja je
bilo v letu 2010 poCasnejSe. Primanjkljaj se je znizal na
0,8 % BDP. Z ozivitvijo gospodarske aktivnosti v najpo-
membnejSih  trgovinskih partnericah  Slovenije, zlasti

Nemcije, sta se od drugega Cetrtletja lani vecala predv-
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Slika 3.1: Komponente tekocega racuna
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Vir: Banka Slovenije.

precej znizal. Julija je znaSal 52 mio EUR oziroma 0,1 %
BDP, lani v enakem mesecu pa 0,9 % BDP.

Primanjkljaj blagovne bilance se hitro znizuje od
zacetka letosnjega leta. Trendna in medletna dinamika
blagovne menjave se je zaradi ugodne gospodarske akti-
vnosti v najpomembnejSih trgovinskih partnericah iz EU
veCala do letoSnjega prvega Cetrtletja. Razen v lanskem
tretiem Cetrtletju je rast nominalnega uvoza blaga prese-
gala rast izvoza, predvsem zaradi slabSanja pogojev
menjave. Letos se zmanjSuje rast globalne gospodarske
aktivnosti. V drugem Cetrtletju Se posebej v nekaterih
najpomembnejSih partnericah Slovenije iz EU, kar se
kaZe tudi v trendnem zniZevanju rasti zunanje trgovine. V
prvem Cetrtletiu je izvoz blaga medletno porasel za
19,5 % in v drugem za 13,4 %. Znizanje medletne rasti
uvoza je bilo e opaznejse, z 21,2 % na 10,7 %. Podobna
gibanja so se nadaljevala tudi julija, ko je medletna rast
izvoza zna$ala 6,8 %, uvoza pa 2,7 %. V seStevku zad-
njih dvanajstih mesecev do julija je primanjkljaj blagovne
menjave znaSal 1.202 mio EUR ali 3,4 % BDP, v juliju
lani pa 2,8 % BDP.

Slabsanje pogojev menjave se je manj intenzivno kot
lani nadaljevalo tudi v prvi polovici letoSnjega leta.
Indeksi cen blaga so hitro rasli vse od lanskega drugega
Cetrtletja, in to hitreje na strani uvoza kot izvoza. V prvem
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letoSnjem polletju se je medletna rast izvoznih cen glede
na rast v drugi polovici lanskega leta $e malo povecala.
Rast uvoznih cen se je zniZala kljub $e vedno visoki med-
letni rasti cen industrijskih surovin, hrane in energentov, a
je ostala vi§ja od rasti izvoznih cen. V povpre¢ju prvega
polletja so se izvozne cene medletno povecale za 3,7 %,
uvozne pa za 5,7 %. PoslabSevanje pogojev menjave se
je tako glede na leto 2010 ve€ kot prepolovilo in je znaSa-
lo 2,0 %. K nekoliko hitreji rasti uvoznih cen v preteklem
letu je delno prispevalo tudi zmanj$anje vrednosti evra do
ameriSkega dolarja za 4,8 %, medtem ko je na letodnjo
manjSo rast uvoznih cen vplivalo pove€anje vrednosti
evra, ki je v povpredju prvih Sestih mesecev letos znaSalo
5,6 %. Poslab3anje pogojev menjave je k primanjkljaju
blagovne menjave v prvi polovici letoSnjega leta prispeva-
lo okoli 200 mio EUR oziroma 1,1 % BDP.

Zaradi zmanjsane rasti tujega povprasevanja v dru-
gem Cetrtletju se je znizala tudi rast izvoza blaga. To
znizanje je bilo najvecje pri vmesnih proizvodih, kjer se je
medletna rast izvoza glede na prvo Cetrtletje znizala za
8 odstotnih tock na 19,2 %. Hkrati se je rast izvoza blaga
za Siroko porabo znizala za 5,9 odstotne tocke na 5,1 %.
V nasprotju s tem se je rast izvoza proizvodov za investi-
cije Se povedala, z 9,0 % v prvem na 11,5 % v drugem
Cetrtletju. Medletna rast sestavin izvoza po ekonomskem

Slika 3.2: Blagovna menjava
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Vir: Banka Slovenije.
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namenu uporabe se je znizala tudi julija, vendar najmanj
prav pri izvozu proizvodov za investicije, kjer je dosegla
razmeroma visokih 8,0 %. Na vi§jo medletno rast sta vpli-
vala vsaj dva dejavnika: ucinek relativno nizke osnove v
enakem lanskem obdobju in narava proizvodnega proce-
sa proizvodov za investicije. Ve€anje izvoza proizvodov
za investicije je lani sledilo ve¢anju izvoza vmesnih proiz-
vodov in blaga za Siroko porabo s Cetrtletnim zamikom.
Zaradi narave poslovnega in proizvodnega procesa, ki je
pri proizvodnii investicijskih dobrin relativno daljSi kot pri
drugih dveh skupinah, je takSno zaostajanje tudi pri¢ako-
vano. Tudi pri upoCasnjevanju rasti so priakovani odlo-
Zeni ucinki na medletno rast izvoza investicijskih dobrin.
V prvih sedmih mesecih letos je v ¢lanice EU medletno
nadpovprecno porasel izvoz vmesnih proizvodov, za
23,6 %, v neclanice EU pa izvoz proizvodov za investici-

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance
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je, za 13,8 %, in blaga za Siroko porabo, za 11,8 %.

Gibanja sestavin uvoza blaga so podobna izvoznim.
Zaradi visoke uvozne komponente v izvozu blaga so
bile medletne stopnje rasti najvisje pri uvozu vmes-
nih proizvodov. Pri tem je bil vrh medletne rasti dosezen
Ze v drugem Cetrtletju lani z 31,2 %, do prvega letodnjega
Cetrtletja pa se je ohranjal na viSini okoli 25 %. Manj$a
rast gospodarske aktivnosti v letoSnjem drugem Cetrtletju
je precej vplivala na uvoz vmesnih proizvodov, saj se je v
drugem Cetrtletju medletna rast skoraj prepolovila, in sicer
na 13,7 %. Po zaCetku rasti v lanskem drugem Cetrtletju
se je postopoma vecal uvoz proizvodov za investicije, ki
je v letodnjem prvem Cetrtletju dosegel vrh s 23,3-
odstotno medletno rastjo. Kljub Cetrtletni rasti se je uvoz
proizvodov za investicije v drugem cCetrtletiu medletno
zmanjSal za 2,3 %. V drugem Cetrtletju se je glede na

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20101-7 20111-7
v mio EUR
Saldo tekoc¢ega racuna -720 -498 171 -1646  -2574 -456 -297 -143 102
1.Blago -1.009 1026 -1.151 -1666 -2.648 703 -1.205 -507 -505
2, Storitve 688 920 993 1.047 1424 1.165 1.308 735 861
2.1. Transport 324 398 456 525 561 437 496 264 332
2.2. Potovanja 608 743 783 834 904 891 1.012 536 671
-vtem izvoz 1.312 1.451 1.555 1.665 1.827 1.804 1.935 1.072 1.162
2.3.Drugo -245 -221 247 -312 42 -163 -200 -64 -142
3. Dohodki -322 -295 -440 -789  -1.062 -766 -507 -300 -361
3.1. Dohodki od dela 138 128 107 50 -25 69 139 78 86
3.2. Dohodki od kapitala -460 -424 -547 -839  -1.038 -835 -646 -378 -447
4. Teko€i transferji -76 97 -173 -239 -287 -152 106 -71 107
v % BDP
Saldo tekocega racuna -2,6 1,7 25 -4.8 -6,9 -13 -0,8 -0,7 05
1.Blago 3,7 -3,6 3,7 48 71 2,0 34 2,5 24
2, Storitve 25 32 32 30 38 33 3,7 36 42
2.1. Transport 1,2 14 1,5 15 1,5 1,2 14 1,3 1,6
2.2. Potovanja 22 26 25 24 24 25 29 26 32
- vtem izvoz 48 5,1 5,0 48 49 51 55 83 5.6
2.3.Drugo 09 038 0,8 09 0,1 0,5 -0,6 0,3 0,7
3.Dohodki -12 -1,0 -14 23 2,8 2,2 -14 -15 1,7
3.1. Dohodki od dela 05 04 03 0,1 0,1 0,2 04 04 04
3.2. Dohodki od kapitala 1,7 -15 18 24 2,8 24 -138 -19 2,2
4. Tekoci transferji 0,3 0,3 0,6 0,7 0,8 04 03 04 05
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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prvo povecala le medletna rast uvoza blaga za Siroko
porabo, s 6,7 % na 11,1 %, kljub Sibkemu povpradevanju
gospodinjstev. PospeSitev je bila kratkotrajna, saj se je
julija medletna rast uvoza proizvodov za Siroko porabo
znizala na 1,6 %.

Po podatkih SURS se od zacetka gospodarskega ozi-
vljanja v lanskem letu blagovna menjava s ¢lanicami
EU povecuje bolj kot z ne€lanicami. Tak3na gibanja so
se v prvih sedmih mesecih letos nadaljevala, saj je med-
letna rast izvoza blaga v EU zna$ala 16,1 %, v neclanice
pa 11,4 %. Pri uvozu blaga so se regionalne razlike v
zadnjem obdobju sicer zmanjSevale, predvsem zaradi
rasti uvoza proizvodov za investicije in Siroko porabo iz
neclanic. V prvih sedmih mesecih je rast uvoza blaga iz
¢lanic EU dosegla 14,1 %, iz ne€lanic pa 12,2 %. Med
pomembnejsimi trgi zunaj EU se izvoz blaga v drzave
nekdanje Jugoslavije poveCuje razmeroma pocasi, med-
tem ko je bila rast uvoza blaga nadpovpre¢na. Izvoz bla-
ga se je medletno povecal za 10,8 %, uvoz pa za 22,8 %.
V poslovanju z Rusijo se je obseg blagovne menjave v
prvih sedmih mesecih zmanjSal; pri izvozu za odstotek,
pri uvozu pa za 4,6 %. K skupnemu primanjkljaju v blago-
vni menjavi je primanjkljaj s ¢lanicami EU v prvih sedmih
mesecih letoSnjega leta prispeval 1.120 mio EUR, z
neclanicami pa je presezek znasal 405 mio EUR.

Rast trgovanja s storitvami se je v letoSnjem drugem
cetrtletju zmanjsala nekoliko bolj pri uvozu kot izvo-
zu. Medletna rast izvoza storitev se je znizala z 10,6 % v
prvem na 6,6 % v drugem Cetrtletju. Medletna rast uvoza
se je znizala s 6,0 % na 3,0 %. TakSna gibanja so se
nadaljevala tudi julija. V seStevku zadnjih dvanajstih
mesecev do julija je presezek v trgovanju s storitvami
dosegel 1,4 mrd EUR oziroma 4,0 % BDP, medtem ko je
lani v istem mesecu zna3al 3,6 % BDP. Letos do julija so
se na strani prihodkov storitev medletno nadpovpre¢no
povecali prihodki komunikacijskih storitev, za 26,7 %, in
prihodki zavarovanj, za 14,0 %, najmanj pa prihodki od
izvajanja gradbenih in montaznih del v tujini ter prihodki
od patentov, licenc in avtorskih pravic. Zaradi ugodne
rasti izvoza in uvoza blaga, zlasti v prvem Getrtletju, so se
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Slika 3.3: Storitvena menjava
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medletno bolj povecali tudi prihodki od transporta, za
13,3 %. Pri odhodkih so se prav tako najbolj povecali
odhodki komunikacijskih storitev, za 29,0 %. Nadpovpre¢-
no so se medletno povecali tudi odhodki za finanéne sto-
ritve in storitve posredovanja v zunanji trgovini, vendar
ostaja njihov delez v celotnem uvozu storitev majhen. V
skladu z nizko ravnijo gradbenih investicij stagnirajo na
nizki ravni tudi odhodki za gradbena in montazna dela.

Rast prihodkov od potovanj je bila v prvih sedmih
mesecih letos razmeroma visoka, mo¢no pa so se
zmanjSali odhodki. Prihodki od potovanj so se v prvih
sedmih mesecih letos medletno povecali za 8,3 %, kar ob
porastu Stevila tujih gostov za 9,1 % in Stevila prenocitev
tujih gostov za 9,3 % kaZe na nekoliko nizjo povpreéno
porabo kot v prejsnjih letih. V nasprotju s prihodki so bili
odhodki potovanj medletno manjsi za 8,6 %, ob slabih
razmerah na trgu dela pa se je njihovo zmanjSevanje v
drugem Cetrtletju v primerjavi s prvim $e povecalo. Ob
tak$nih gibanijih se je presezek pri potovanijih v prvih sed-
mih mesecih medletno povecal za 126 mio EUR na 861
mio EUR.

Primanjkljaj faktorskih dohodkov se je v prvih sedmih
mesecih letos medletno povecal. Zaradi manjSega
zaposlovanja tujih delavcev se izdatki dohodkov od dela
zmanjSujejo. Presezek neto dohodkov od dela je v prvih
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sedmih mesecih letos zna$al 86 mio EUR. Ceprav so v
prvih sedmih mesecih letos dohodki od kapitala medletno
rasli hitreje od izdatkov, se je primanijkljaj dohodkov od
kapitala poveCal za skoraj 70 mio EUR, in sicer na
447 mio EUR. Najve¢ so k primanjkljaju dohodkov od
kapitala prispevali neto odtoki dohodkov od neposrednih
nalozb, v tem neto izplacila dividend in razdeljenih dobic-
kov ter neto placila obresti povezanim osebam. Nekaj
manj kot polovico primanjkljaja neposrednih nalozb so
predstavljali reinvestirani in nerazdeljeni dobicki, ki se v
kapitalskih transakcijah pojavljajo kot povecanje premo-
Zenja nerezidentov v obliki neposrednih nalozb. K medle-
tnemu povecanju primanjkljaja dohodkov od kapitala sta
poleg neposrednih nalozb veliko prispevala tudi povecan-
je neto placil obresti v tujino in neto placila od nalozb v
vrednostne papirje. V sestevku zadnjih dvanajstih mese-
cev je primanjkljaj faktorskih dohodkov zna$al 568 mio
EUR oziroma 1,6 % BDP, kolikor je kot delez v BDP zna-
Sal tudi julija lani.

K zmanjSanju primanjkljaja tekocega racuna so letos
najve¢ prispevali teko€i transferji. 1zboljSevanje rezul-
tatov tekoéih transferjev se je zaéelo ze ob koncu
lanskega leta in se je nadaljevalo tudi letos. V prvih
sedmih mesecih letos so neto pritoki tekoCih transferjev
dosegli 107 mio EUR. Lani v enakem obdobju so bili
dosezeni neto odtoki v viSini 71 mio EUR. K presezku
transferjev so najve¢ prispevali neto pritoki uradnih tran-
sferjev. Pretezni del neto pritoka uradnih transferjev so
bila sredstva iz proracuna EU za izvajanje skupne kmetij-
ske in ribiSke politike, ki so do avgusta znaSala 161 mio
EUR, ter sredstva iz strukturnih skladov in skladov za
regionalni razvoj, ki so dosegla 252 mio EUR. V celem
letu 2010 so pritoki sredstev iz proraduna EU za izvajanje
skupne kmetijske in ribiske politike zna$ali 218 mio EUR,
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pritoki sredstev iz strukturnih skladov in skladov za regio-
nalni razvoj pa 364 mio EUR.

Konkurenc¢nost

Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti® se
je po lanskem znizanju od aprila letos medletno zvi-
Seval. V prvih osmih mesecih je nominalni kazalnik med-
letno apreciiral za 0,2 %. Vrednost evra se je v tem obdo-
bju medletno znizala glede na Svicarski frank za 12,3 %
in glede na japonski jen za 3,8 %. Vrednost evra se je
zvidala za 7,2 % glede na ameriSki dolar in za 1,4 % gle-
de na britanski funt.

K medletnemu izboljSanju harmoniziranega kazalnika
cenovne konkuren¢nosti Slovenije v prvih osmih
mesecih letos je najveé prispevala poc¢asnejSa rast
domacih od tujih cen. Indeks realnega efektivnega devi-
znega teCaja se je v povpreju prvih osmih mesecev
medletno znizal za dober odstotek. Rast domacih cen

Slika 3.4: Harmonizirana kazalnika nacionalne konkurenénosti*
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5 Z vidika konkurenénosti sta povegevanje (znizevanje) oziroma visoka (nizka) raven kazalnikov neugodna (ugodna). V Poro€ilu so obravnavani
harmonizirani kazalniki konkurencnosti, ki jih objavlja ECB (http://www.ech.int/stats/exchange/hci/html/index.en.html). Nominalni kazalnik konkuren-
¢nosti in realni kazalnik konkurenénosti, deflacioniran z indeksom cen Zivljenjskih potreb$¢in, sta merjena do 40 drzav in preostalih 16 drzav evrs-
kega obmodja, kazalnika, pri katerih sta uporabljena deflator BDP in stroSki dela na enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu, pa sta merjena do
20 drzav in preostalih 16 drzav evrskega obmocja. Tudi Evropska komisija objavija kazalnike cenovne in stroSkovne konkurencnosti (http:/
ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/index_en.htm). Ti se zaradi metodoloskih razlik, ki izvirajo iz uporabljenega nabora
drzav, razli¢nih virov za deflatorje in metod pretvorbe podatkov, razlikujejo od kazalnikov ECB.
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Zivljenjskih potreb3¢in je bila v primerjavi s cenami v tujini
letos niZja, najbolj julija in avgusta. Realni efektivni deviz-
ni te€aj se je junija kljub obcutnemu medletnemu zviSanju
nominalnega efektivnega deviznega tecaja nekoliko zni-
Zal, julija in avgusta pa se je medletna depreciacija gibala
na ravni okrog enega odstotka.

Zaostajanje cenovne konkurenénosti Slovenije v pri-
merjavi s pomembnejsimi trgovinskimi partnericami
iz evrskega obmocja se je v prvih osmih mesecih
letos zmanjSalo. Cenovna konkurenénost Slovenije,
merjena s HICP, se je v prvih osmih mesecih letos med-

Slika 3.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti*
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letno izboljSala za 0,7 odstotne tocke bolj od soCasnega
izboljSanja cenovne konkurenénosti v povprecju glavnih
trgovinskih partneric. Samo avgusta se je cenovna kon-
kurenénost v Sloveniji izbolj$ala za 0,9 %, medtem ko se
je v povprecju primerjanih trgovinskih partneric poslab3a-
la za slab odstotek. Nemcija po tem kazalniku $e naprej
ostaja cenovno najbolj konkurencna med primerjanimi
drZzavami.

Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, merjen z
deflatorjem BDP, se pocasi izboljSuje od konca leta
2009. IzboljSevanije je bilo v prvem letoSnjem cetrtlet-

Slika 3.7: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, deflator BDP*
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Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, deflator BDP* -
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ju nekaj manjse kot v glavnih trgovinskih partnericah.
V letoSnjem prvem Cetrtletju se je kazalnik ponovno izbo-
lj§al v primerjavi s predhodnim Cetrtletiem in tudi medlet- 130 - ndeks 1999 Q1 = 100 130

Slika 3.9: Harmonizirani kazalnik stroskovne konkuren¢nosti*
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2008 2009 2010 2011

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011 37 Zunanja trgovina in konkuren¢nost



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Zunanja trgovina in konkuren¢nost 38 POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

4 . Financiranje

Posojila nefinanc¢nim gospodarskim druzbam so se v prvi polovici leta 2011 zmanj$ala. To je predvsem posle-
dica majhnega povpraSevanja po posojilih, katerega vzroki so nizka gospodarska in investicijska aktivnost,
postopoma pa tudi manjse ponudbe posojil. Banke morajo pri obnavijanju in odobravanju novih posojil uposte-
vati relativno visoko zadolZenost podjetij glede na njihov lastniki kapital, povecane negotovosti glede dostop-
nosti do tujih virov financiranja in tveganje poslovanja, e posebno v dejavnostih, ki jih je kriza mocneje priza-
dela. Hkrati s preoblikovanjem virov financiranja bank ter z visokimi stro$ki oslabitev in rezervacij se ti dejavniki
odrazajo v vi§jih posojilnih obrestnih merah glede na povprecje obmocja evra. To velja predvsem za posojila
podjetiem. V prvem Cetrtletju je nara$¢al delez kratkorocnih posojil, v drugem Cetrtletju pa deleZ dolgorocnih
posojil. ZmanjSanje domacega financiranja so podjetia deloma nadomescala s tujimi viri financiranja, predv-
sem z neposrednimi tujimi naloZbami in deloma tudi s tujimi posojili. V prvi polovici leta se je pod vplivom nekaj
manjSe rasti stanovanjskih posojil znizala tudi rast posojil gospodinjstvom, medtem ko so se potro$niska poso-
Jila tudi v prvem polletju zmanj$ala.

Neto varéevanje zasebnega sektorja je bilo v zadnjih Slika 4.1: Razmik med varéevanjem in investicijami
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svoj primanikljaj. V prvem Cetrtletju letos je enoletni finan- Vir: Banka Slovenije — konsolidirani financni racuni, SURS.

6 Po definiciji ESR95 so nefinancne druzbe (podjetja) pravne osebe — trzni proizvajalci blaga in nefinanénih storitev.
7 Financni primanikljaj je definiran kot preseZek tokov finanénih obveznosti nad tokovi financnimi sredstvi in je po definiciji enak presezku investicij
nad varCevanjem.
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¢ni primanjkljaj drzave znaSal 6 % BDP. Finanéni prese-
Zek gospodinjstev se je po nastopu krize sicer nekoliko
povecal in od takrat ostaja pri okrog 4 % BDP. Neto finan-
ciranje iz tujine, oziroma potreba po neto uvozu tujega
varCevanja, je bilo v primerjavi z obdobjem pred krizo
majhno in je v prvem Cetrtletju znaSalo okoli 1 % BDP.
Tak$na gibanja se odraZajo tudi v gibanju zunanjega dol-
ga. Neto zunanji dolg se je v prvi polovici leta zmanjsal
na 10,88 mrd EUR. To je 30,4 % BDP oziroma 0,6 odsot-
ne toCke manj kot konec leta 2010. Bruto zunanji dolg se
je v prvi polovici 2011 povecal za 1,66 mrd EUR in je
junija znasal 42,4 mrd EUR. Bruto terjatve do tujine so
junija 2011 znaSale 31,5 mrd EUR, kar je 1,78 mrd EUR
ve€ kot na koncu leta 2010.

Fin_anciran'e in financne nalozbe
nefinancnih druzb

Med viri financiranja NFD so se v prvem cetrtletju
najbolj povecale obveznosti iz naslova delnic in dru-
gega lastniSkega kapitala, zmanj$ale pa druge obvez-
nosti. Finanéne obveznosti NFD so tako v prvem cetr-
tletju znasale 88,5 mrd EUR, kar je skoraj 2 mrd EUR
ve¢ kot konec leta 2010. Finan¢ne obveznosti, ki izhaja-
jo iz delnic in drugega lastniSkega kapitala, so se v prvem
Cetrtletju povecale za 2,4 mrd EUR in so konec prvega
Cetrtletia znaSale 37,8 mrd EUR. Povecanje finanénih
obveznosti NFD iz naslova delnic in drugega lastnikega
kapitala je bilo v letodnjem prvem Cetrtletju skoraj v celoti
posledica povecanja vrednosti delnic in drugega lastnis-
kega kapitala.t Prav tako so nefinan¢ne druzbe v prvem
Cetrtletju povecale finan¢ne obveznosti, ki izhajajo iz
posajil, za 218 mio EUR. K porastu posojil v prvem Getrt-
letiu je prispevalo predvsem kratkoroéno financiranje
doma (zlasti pri drugih monetarnih finanénih institucijah —
druge MFI1)? in dolgoroéno financiranje v tujini, medtem ko
so se dolgoro¢na posojila, pridobliena doma, v prvem

Slika 4.2: Finanéne obveznosti nefinanénih druzb (S.11) po
instrumentih

mio EUR, 4-Cetrtletne drsece vsote transakcij
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

Cetrtletju zmanjSala. Obseg financiranja NFD prek drugih
obveznosti se je v letoSnjem prvem Cetrtletju zmanj3al za
557 mio EUR. To je bilo predvsem posledica padca vred-
nosti trgovinskih kreditov in predujmov zaradi neplacanih
obveznosti. Med temi prevladujejo zlasti obveznosti do
drugih NFD in gospodinjstev, kar je v skladu s pove¢ano
plagilno nedisciplino in nara$¢ajo¢imi dospelimi neporav-
nanimi obveznostmi.

Medletno so se posojila NFD v povprecju prve polovi-
ce leta 2011 zmanjsala predvsem zaradi majhnega
povprasevanja. V zadnjem letu postajajo pomembnej-
$i tudi vplivi na strani ponudbe posojil. Posojila NFD
so se v povpre¢ju prvih Sestih mesecev letos zmanj$ala
za 0,7 %. ZmanjSanje posojil NFD je Se naprej predvsem
posledica majhnega povpraSevanja po posojilih zaradi
nizke investicijske dejavnosti, negotovosti v gospodarstvu
in ponekod tudi procesa razdolzevanja NFD zaradi preve-
like relativne zadolZenosti. Neugodni gospodarski rezulta-
ti v nekaterih dejavnostin mo¢no vplivajo na poslovanje
drugih MFI ter povzro€ajo visoke stroSke zaradi oslabitev
in rezervacij."® Pogoji za odobritev in zavarovanje posojil
s0 zato postali stroZji kot pred krizo, $e posebej za NFD v

8 Pozitivno prevrednotenije je pomenilo ve¢ kot 90 % povecanja obsega finanénih obveznosti iz naslova delnic in drugega lastniSkega kapitala.

9 Druge monetarne financne institucije obsegajo po definiciji ESR95 banke, hranilnice in sklade denarnega trga.

10 Hkrati morajo druge MFI na srednji rok v povprecju povecati kapital glede na dana posajila, in sicer v skladu z usmeritvami Basel IIl. To je nujno
tudi z vidika moZnosti za obnavljanje in pridobivanje tujih virov financiranja. Prav dostop do tujih virov utegne postati vedno tezji zaradi nestanovit-
nosti na mednarodnih financnih trgih, ki se ponavljajo in stopnjujejo od drugega Cetrtletja 2010.
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Okvir 4.1: Varcevanje in investicije pred krizo in v krizi

Makroekonomska neravnovesja kaZejo na agregatni in na
sektorski ravni tudi neskladja med varCevanjem in investicija-
mi in so eden od kazalnikov konkurenénega polozaja posa-
mezne drZave. S pomocjo analize razmika med varCevanjem
in investicijami posku$a ugotavljati neravnovesja tudi Evrop-
ska komisija v porocCilu "Surveillance of intra-euro area com-
petitiveness and imbalances" oziroma v predvidenih novih
postopkih v okviru ekonomskega upravljanja EU.

Primanjkljaj var€evanja glede na investicije ni problematicen
sam po sebi, saj je neenakost med obema spremenljivkama
za posamezne sektorje obi¢ajna. Gospodinjstva obicajno neto
var€ujejo. Njihovi neto prihranki so definirani kot razlika med
razpolozljivim dohodkom in potro3njo. Podjetja obicajno inve-
stirajo ve€ kot privar€ujejo, ve€ino njihovega varéevanja pa
predstavijata nerazporejen dobicek in sredstva za nadomes-
¢anje porabe kapitala (amortizacija). Razmerje med varceva-
njem in investicijami sektorja drzava je odvisno predvsem od
ciklicnega poloZaja gospodarstva, nanj pa odlo€ilno vpliva
ekonomsko-politiéna naravnanost vsakokratne vlade.

Na globalni ravni so nakopiéena in dolgoroéno nevzdrzna
neravnotezja nedvomno prispevala k financni in gospodarski
krizi. Odrazila so se v visokih primanjkljajih oziroma presezkih
tekoCega racuna. Ti so bili pred krizo posledica presezkov
prihrankov, predvsem pri proizvajalkah nafte in v hitro rasto-
¢ih azijskin gospodarstvih, ter povecevanja primanjkljajev
oziroma preseznega tro3enja v razvitih drzavah, predvsem v
ZDA. Gospodarska in finan¢na kriza je poglabljanje neravno-
vesij zaustavila, napovedi pa kaZejo, da bi se lahko brez
ustreznih ukrepov ekonomske politike zagela ponovno pove-
Cevati. S tem bi se nestabilnost svetovnega gospodarskega in
financnega sistema Se povecala.

V Sloveniji so bile spremembe var¢evanja in investicij pred in
po nastanku krize vecje kot v povpreju evrskega obmodja.
Zaradi relativno obseznejSega prilagajanja v drzavah z najve-
¢jimi neravnoteZji,! so se v krizi razlike v obsegu vrzeli med
varCevanjem in investicijami v evrskem obmo¢ju zmanjSale.
Pred krizo je delez varCevanja v BDP v evrskem obmocju
znaSal med 20 % in 22 % BDP, v Sloveniji pa je z okoli 23 %
BDP v 1995 narasel na okoli 27 % BDP v letu 2007. Se bolj je
narasel delez investicii. Med letoma 1995 in 2008 se je v
Sloveniji povecal za priblizno 8 odstotnih tock na skoraj 32 %
BDP, v evrskem obmocju pa se je v enakem obdobju povecal
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Slika 1: Sprememba deleza varéevanja in investicij v BDP
(2005-2007 glede na 1998-2000)
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2: Prilagajanje varéevalno-investicijske vrzeli? v krizi

(o)

S

< % BDP )

§ -

£ EE

£ 2 N

£

g

w

= 15 .

[ =3

&

£ 10 \\ HU 1

IS .

3 SK

% e

Y 5 ES:; ¢-Slovenija-

g GR‘ . :’T |E. ‘CZ

g 0 PR BE AT

S EA :

s T NLpe
s +PL N
s D

E 2 5 10 5 0 5 10
IS

%’_ minimalni saldo neto posojanja / izposojanja 2006-2008
(%)

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

le za okoli dve odstotni tocki BDP. Padca delezev var€evanja
in investicij po izbruhu krize sta bila v Sloveniji v primerjavi z
evrskim obmocjem sorazmerna razliki v rasti obeh delezev
pred krizo. Vsi delezi so v Sloveniji in v evrskem obmocju
padli na najniZje ravni v opazovanem obdobju. Kljub temu so
njihove ravni v Sloveniji e vedno nad preteklimi najvisjimi
vrednostmi deleZev za investicije in na ravni najvijih doseze-
nih delezev varCevanja v evrskem obmodju.

K porastu deleZa investicij v BDP so v Sloveniji pred krizo
najvec prispevale investicije zasebnega sektorja.? V krizi se je
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Slika 3: Investicije v Sloveniji in v evrskem obmo¢ju
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

deleZ investicij zasebnega sektorja z nekaj manj kot 90 %
celotnih investicij v Sloveniji zmanjSal na priblizno 80 %, v
evrskem obmodju pa na okoli 85 %. Delez investicij zasebne-
ga sektorja v Sloveniji je padel predvsem zaradi obcutno
zmanjSanih investicij podjetij in se je skrcil pod raven tik pred
krizo ter tudi pod povprecje daljSega obdobja pred krizo. V
primerjavi z evrskim obmocjem je v Sloveniji mo¢no padel
tudi pred tem pozitiven prispevek investicij sektorja drzave k
celotnim investicijam.# V evrskem obmocju so ob krizi investi-
cije najbolj padle v drzavah, kjer je bil pred krizo njihov delez
v BDP nadpovprecen. Delez investicij zasebnega sektorja v
evrskem obmocju se ni bistveno spreminjal.

Spremembe investicij v opremo in investicij v gradbenistvo so
bile v Sloveniji vecje kot v evrskem obmocju. Pred krizo je v
Sloveniji za okoli 5 odstotnih tock BDP porasel delez investicij
v gradbeni$tvo, medtem ko je ostal v evrskem obmocju
domala nespremenjen. Po izbruhu krize se je deleZ investicij
v gradbenistvo v BDP v Sloveniji in v evrskem obmodju znizal
pod raven pred krizo. Nasprotno so se investicije v opremo v
Sloveniji podobno kot v evrskem obmocju pred krizo spremin-
jale bolj skladno z gospodarsko aktivnostjo, njihov delez v
BDP pa je bil v letu 2009 le nekoliko pod dolgoroénim povpre-
cjem.

Vecji delez var¢evanja v BDP v Sloveniji glede na evrsko
obmocje je bil pred krizo posledica viSjih delezev varCevanja
podietij in sektorja drzave. Ob krizi je k padcu deleza varéeva-
nja najve¢ prispeval sektor drzave, saj je delez varevanja
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Slika 4: Investicije po namenu v Sloveniji in v evrskem obmo¢ju
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Slika 5: Varcevanje po sektorjih v Sloveniji in
v evrskem obmoc¢ju
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

zasebnega sektorja ostal skoraj nespremenjen. Varcevanje
drzave se je zmanjSalo predvsem zaradi proticikliéno narav-
nane fiskalne politike in delovanja avtomatskih stabilizatorjev.
Po izbruhu krize so podijetja v Sloveniji in v evrskem obmocju
hkrati z investicijami zmanjSala tudi varéevanje, financne
druzbe in gospodinjstva pa so varéevanje povecali. Pove¢ano
varCevanje gospodinjstev je bilo predvsem posledica negoto-
vosti ob nastanku finanéne krize in negotovih razmer na trgu
dela, deloma pa tudi pove¢anja javnofinanénih primanjkljajev.

Empirine analize varevanja in investicij so pogoste (npr.
World Economic Outlook, IMF, 2004 in tam navedena literatu-
ra ali OECD Economic Outlook, 2001), v vecini primerov pa
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ugotavljajo, da je mogode bolj zanesljivo doloditi spremenljiv-
ke, s katerimi lahko pojasnimo gibanje varéevanja kot gibanje
investicij. Potrebno je tudi poudariti, da so odloditve o varce-
vanju in investicijah v veliki meri pogojene z dolgoro¢nimi
dejavniki, jih je tezko kvantificirati, kot so npr. institucionalni
okvir delovanja gospodarstva (anglosaksonski v primerjavi s
kontinentalnim finanénim sistemom ali poslovna etika, pogoje-
na z razliénimi prepricanii), tehnoloski cikel, ki dolo¢a potrebo
po investiranju in strukturne reforme, ki dolo¢ajo prilagodlji-
vost gospodarstva.

Slika 4.3: Omejitveni dejavniki - financiranje
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visoko zadolzenih dejavnostih in dejavnostih, ki jih je kri-
za mocneje prizadela. Kazalniki omejitvenih dejavnikov
na podrodju financiranja so z izjemo storitvenih dejavnosti
lani sicer veCinoma ostali nespremenjeni. Letos se slab-
§ajo v gradbeni$tvu in prehodno v predelovalnih dejavno-
stih. Sogasno so se druge MFI, da bi dosegle zmanj$anje
tveganosti posojilnega portfelja, bolj osredotocile na sek-
tor gospodinjstev.

V letoSnjem prvem cetrtletju so druge MFI nefinané-
nim druzbam odobravale predvsem kratkoro¢na
posojila, ki so jih v drugem cetrtletju deloma nadome-
stila dolgoro¢nejSa posoijila, vendar ne v obsegu, ki
bi preprecil zmanjSanje posojilne aktivnosti. V prvem
Cetrtletju so se sicer mocno povecala posojila z roénostjo
do enega leta. Obseg posojil z ronostjo med enim in
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" Podobne so ugotovitve IMF za SirSi nabor drzav. Enaka ugotovitev v
obratni smeri velja tudi za drzave oziroma skupine drzav (Kitajska, proizva-
jalke nafte) z izrazitimi presezki v obdobju pred krizo (IMF WP 11/197).

2 Neto posojanje/izposojanje je v grobem definirano kot razlika med varce-
vanjem in investicijami. Natancnej$a definicija iz statistike racunov instituci-
onalnih sektorjev je: bruto varcevanje plus neto kapitalski transferi, od ¢esar
so odstete investicije in nabave, manj prodaje neproizvedenih nefinancnih
sredstev.

3 Zasebni sektor zajema nefinancne druzbe (podietja), financne druzbe in
gospodinjstva. S tem sodi v zasebni sektor tudi DARS.

4 Glej tudi primerjavo gibanja investicij v drzavah evrskega obmocja v Bilten
ECB, julij 2011.

petimi leti ter nad petimi leti se je v tem obdobju zmanjsal.
V letodnjem drugem Cetrtletju se je obseg dolgorocnih
posojil povecal, vendar ne v zadostni meri, da bi nadome-
stil zmanjSanje kratkoro¢nega financiranja. Postopno
zmanjSevanje obsega kratkoro¢nih posojil se tako nadal-
juje tudi v prvi polovici leta, kar je deloma tudi posledica
stroZjih pogojev drugih MFI pri odobravanju posojil kot
pred krizo. Kratkorona posojila so se v povprecju prve
polovice leta zmanjSala za 8,5 %. K temu pomembno
prispevajo visoki stroSki kratkoro€nega financiranja, ki je
glede na dolgoro¢na posojila relativno draZje. To se odra-
Za tudi v obrestnem razmiku, ki se je od zacetka krize za
kratkoro¢na posojila precej povecal. Po lanski sorazmer-
no visoki medletni rasti dolgoroénih posojil NFD, ki je v
povprecju prve polovice leta 2010 znaSala 14 %, se je ta

v enakem obdobju letos znizala na 4 %.

Nefinanéne druzbe so v prvi polovici leta 2011 izpad
domacega financiranja deloma nadomescale s tujimi
viri financiranja, zlasti z neposrednimi tujimi nalozba-
mi in deloma s tujimi posojili. Tuje neposredne nalozbe
so se v tem obdobju povecale za skoraj 300 mio EUR, in
sicer predvsem zaradi velikega povecanja financiranja s
strani tujih lastnikov, ki je prvih Sestih mesecih zna$alo
prek 200 mio EUR. Po lanskem razdolzevanju NFD v
tujini so se te v prvi polovici leta ponovno zadolzile, za
71 mio EUR. K temu sta prispevala dolgoro¢no in tudi
kratkorono zadolZevanje. NaloZbe nerezidentov v vred-
nostne papirje domacih NFD so se sicer poveCale za
65 mio EUR, vendar so NFD $e vec investirale v tuje vre-
dnostne papirje, tako da je neto finan¢ni odtok znasal
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Slika 4.4: Posojila domacih MFI domacim NFD po roc¢nosti
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Slika 4.5: Neto finan¢ne transakcije nefinan¢nih druzb (S.11)
mio EUR, 4-Cetrtletne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

170 mio EUR. Podobno velja za komercialne kredite,
prek katerih so domaca podjetja v prvi polovici leta v tujini
sicer pridobila 200 mio EUR finanénih virov. Ker so v tem
Casu tudi izdatno financirala tujino, je v prvem polletju
neto finanéni odtok znasal 211 mio EUR.

Nefinanéne druzbe so v leto$njem prvem cetrtletju
Cetrtletno povecale obseg svojih nalozb za 142 mio
EUR, v najveéji meri kot povecanje danih posqjil in
nalozb v delnice in drug lastniski kapital. Pretezni del

danih posojil, 180 mio EUR, je Sel v tujino. Posojila so v
prvem Cetrtletiu pomenila 14 % vseh naloZzb NFD. Pove-
Calo se je tudi stanje nalozb v delnice in drug lastniski
kapital. V prvem Cetrtletju so se nalozbe iz tega naslova
povecale za 161 mio EUR, predvsem na racun povecanih
transakcij. Druge terjatve, predvsem z naslova trgovinskih
kreditov in predujmov, so znaSale 36 % finanénih nalozb
nefinanénih druzb. V prvem Cetrtletiu so se trgovinski
krediti in predujmi zmanj3ali za 192 mio EUR. ZmanjSanje
nalozb je bilo predvsem rezultat zmanjSanja trgovinskih
kreditov in predujmov ter negativnega vrednotenja zaradi
odpisa terjatev, zlasti do drugih podjetij. Trgovinski krediti
in predujmi NFD tujini so se skladno z rastjo izvoza pove-
cali.

Financiranje in var¢evanje gospodinjstev

Finanéne obveznosti gospodinjstev!! so se v letos-
njem prvem cetrtletju etrtletno zmanjSale za 86 mio
EUR, in sicer predvsem kratkoroéna posojila. Med
temi posajili predstavljajo najvecji delez potrosniska poso-
jila, ki se medletno znizujejo od sredine leta 2010, sklad-
no z negotovimi razmerami na trgu dela in nizko potros-
njo gospodinjstev. V povpregju prve polovice leta je tako
medletno zmanjSanje potroSniskih posojil znaSalo 3 %.

Slika 4.6: Finan¢ne obveznosti gospodinjstev (S.14 in S.15) po
instrumentih

mio EUR, 4-Cetrtletne drsece vsote transakcij
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Vir: Banka Slovenije, konsolidirani podatki.

" Poleg gospodinjstev (S.14) so vklju¢ene tudi nepridobitne dejavnosti, ki opravljajo storitve za gospodinjstva (S.15).
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Slika 4.7: PotroSniSka posojila domacih MFI po roénosti
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Vir: Banka Slovenije.

Kljub temu je v prvi polovici leta 2011 povpre¢na medlet-
na rast celotnih posojil gospodinjstvom znaSala skoraj
8 %, kar je bilo posledica povecanja obsega dolgoro¢nej-
Sih posojil, med katerimi prevladujejo predvsem stano-
vanjska posojila. Po lanski sorazmerno visoki medletni
rasti stanovanjskih posojil, ki predstavljajo pretezni delez
celotnih posojil gospodinjstvom, se je stopnja rasti v prvih
Sestih mesecih letos nekoliko znizala. Medtem ko je Se v
zacetku leta medletno znaSala prek 20 %, se je do junija
znizala na 13 %. Nizja rast stanovanjskih posojil v zad-
njem obdobju odraza zmanjSevanje Stevila opravljenih
transakcij na nepremiéninskem trgu in tudi postopno
nara$Canje obrestnih mer. Druge obveznosti gospodinj-
stev, med katerimi prevladujejo komercialni krediti in pre-
dujmi, so se v prvem Cetrtletju zmanjSale za 31 mio EUR.

Stanje finanénih nalozb gospodinjstev se je v prvem
Cetrtletju letos glede na konec leta 2010 zmanjsalo za
48 mio EUR in je znasalo 41,7 mrd EUR."? Vioge gos-
podinjstev so konec letodnjega prvega Cetrtletja predstav-
ljale 37 % finanCnih naloZb sektorja, pri tem pa je bilo
96 % vseh vlog pri domacih bankah in 4 % pri bankah v
tujini. V letoSnjem prvem Cetrtletju so se vloge gospodinj-
stev glede na konec leta 2010 povecale za 59 mio EUR,
od tega pri domacih bankah za 115 mio EUR. Druga naj-
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Slika 4.8: Stanovanjska posojila domacih MFI po ro¢nosti*

mesecne spremembe stanj v mio EUR
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Slika 4.9: Neto financne transakcije gospodinjstev (S.14 in S.15)
mio EUR, 4-Cetrtletne drsece vsote
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pomembnej$a nalozbena postavka gospodinjstev so del-
nice in drug lastniski kapital, ki obsegajo 27 % vseh njiho-
vih finanénih nalozb. Najvedji del teh so imela gospodinj-
stva nalozena v nefinan¢ne druzbe (72 %), sledijo investi-
cijski skladi (11 %) in vzajemni pokojninski skladi (11 %).
V letodnjem prvem Cetrtletju se je stanje nalozb v delnice
zaradi u¢inkov prevrednotenja zmanjSalo za 89 mio EUR,
povecalo pa se je stanje nalozb v drug lastniski kapital, in
sicer za 118 mio EUR. Nalozbe v gotovino, ki so konec

12 Finanéni rauni Slovenije, Cetrtletna informacija, avgust 2011.

13 Gotovina prebivalstva se ocenjuje kot vsota razlik med gotovinskimi prilivi in odlivi iz naslova turizma in gotovinskimi prilivi in odlivi iz naslova

dohodkov od dela. Ve¢ v metodoloSkih opombah v Biltenu BS.
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prvega Cetrtletja znaSale 16 % finanénih sredstev gospo-
dinjstev, so se v prvem Cetrtletju ponovno povecale, in
sicer za 297 mio EUR. NaloZbe v zavarovalno tehni¢ne
rezervacije se niso bistveno spremenile.

Viri financiranja bank in obrestne mere

Na preoblikovanje strukture virov financiranja drugih
MFI bodo v prihodnje vplivali naras¢ajoCi stroski
financiranja. Druge MFI so v prvi polovici letoSnjega leta
nadaljevale s prestrukturiranjem virov financiranja. Pove-
Cal se je deleZ vlog gospodinjstev in drzave, zmanj$al pa
se je delez financiranja pri tujih MFI, pri ECB in prek dolz-
niskih vrednostnih papirjev. Ker so druge MFI razdolZeva-
nje na tujih medbancénih trgih in pri Evrosistemu ter zma-
njSanje svojih obveznosti iz naslova dolzniskih vrednost-
nih papirjev le deloma nadomestile z vlogami gospodinj-
stev in drZave, se je v prvi polovici leta njihova bilanéna
vsota skréila za 510 mio EUR. Drzava je v prvi polovici
leta povecala vloge pri drugih MFI za 670 mio EUR, med-
tem ko so gospodinjstva svoje vioge povecala za prek
220 mio EUR. Pri vlogah gospodinjstev se najbolj pove-
Cujejo dolgoroéne vloge, ki jih druge MFI tudi najbolj pot-
rebujejo. Zato vzdrZujejo obrestne mere vlog na tej roéno-
sti nad povpre¢jem evrskega obmocja. Povecevanije odpi-

Slika 4.10: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po ro¢nosti
v%
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sov in rezervacij, pomanjkanje dolgoro¢nejSih virov in
negotovosti, povezane z dolZnisko krizo v evrskem obmo-
¢ju, bi namre¢ lahko v prihodnje podraZzili in omejili dostop
drugih MFI do tujih virov financiranja. To bi vodilo k zma-
njSevanju ponudbe posojil. Enako velja v primeru dodat-
no poslab3ane bonitetne ocene drzave.

Prehajanje drugih MFI na drazje vire financiranja se
odraza v visjih posojilnih obrestnih merah in s tem
tudi v ponudbi posojil zasebnemu sektorju, predvsem
NFD. Povprecni pribittk na EURIBOR pri najemanju
posojil drugih domacih MFI v tuijini, ki predstavlja priblizek
povprecnih stroSkov financiranja drugih MFI, je v prvi
polovici leta 2011 znaSal 2 %, kar je 0,4 odstotne tocke
veC kot v povpredju leta 2010. Obrestne mere novoodob-
renih posojil NFD so bile tudi v prvi polovici leta 2011
relativno visoke in visje kot v obmocju evra. Poleg drazjih
virov financiranja drugih MFI je to tudi posledica visoke
zadolZenosti in negotovosti glede poslovanja sektorja
NFD. Ta dejavnika ter visoki stroski oslabitev in rezervacij
zaradi slab$anja posojil, odobrenih drugim MFI, ne dajejo
moznosti bistvenega zniZzanja posojilnih obrestnih mer.
Obrestne mere dolgoroénih posojil so se v prvi polovici
leta povecale skladno s porastom obrestnih mer ECB in
so e naprej bistveno vi§je kot v evrskem obmocju. Podo-
bno velja tudi za kratkoro€na posojila, kjer se razlika med
obrestnimi merami v Sloveniji in v obmodju evra le po¢asi
zmanjSuje. Obrestne mere kratkoroénih in dolgoro¢nih
posojil so bile tako tudi v letoSnjem prvem polletju 2
odstotni tocki nad povpreCjem evrskega obmodja.

Obrestne mere novoodobrenih posojil gospodinj-
stvom se gibajo podobno kot primerljive obrestne
mere v obmocju evra in se v veliki meri prilagajajo
medbanénim obrestnim meram. Obrestne mere za
potrosniSka in stanovanjska posojila se pocasi povecujejo
Ze od konca lanskega leta, k cemur sta prispevala dvigo-
vanje obrestne mere ECB in tudi povecevanje negotovos-
ti na mednarodnih finanénih trgih. V Sloveniji so obrestne
mere za potrosniska posojila Se naprej nizje kot v evrs-
kem obmocju, vendar se ta razlika postopoma zmanjsuije.
Ce je razlika $e v prvi polovici leta 2010 v povpre&ju zna-
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Slika 4.11: Obrestne mere za novoodbrena posojila nefinanénim
druzbam
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Sala 1,3 odstotne tocke, se je letos znizala na 0,9 odstot-
ne tocke. Obrestne mere za stanovanjska posojila so se,
podobno kot v obmodju evra, v prvem polletju zvisale,

predvsem zaradi porasta medbancénih obrestnih mer. V
povpredju letoSnjega leta so znaSale 3,5 %, kar je primer-

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 4.12: Obrestne mere za novoodobrena posojila
gospodinjstvom
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ljivo z ravnijo obrestnih mer v obmodju evra. Pribitki nad
Sestmeseénim EURIBOR za stanovanjska posojila so
skoraj nespremenjeni ze od zacetka leta 2010, kar ne
kaZe na to, da bi druge MFI zviSevale cene posojil in s
tem omejevale ponudbo te vrste posojil.
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5 Javnofinancna gibanja

Ministrstvo za finance predvideva za letos primanjkljaj sektorja drzava v visini 5,5 % BDP, dolg drzave pa naj
bi dosegel 45,1 % BDP. Primanjkljaj drZave tako ostaja tretje leto zapored visok, dolg pa Se raste. Prihodki
drzave se letos gibajo skladno z nizko rastjo gospodarske aktivnosti, na rast izdatkov drzave pa pomembno
vplivajo izdatki enkratne narave. Prednostna naloga na fiskalnem podrocju ostaja znizanje primanjkljaja drzave
pod referencno vrednost 3 % BDP najkasneje v letu 2013, v skladu z dolocili postopka prekomernega primanj-
kljaja. IzrazitejSe znizanje primanjkljaja drzave je v Programu stabilnosti nacrtovano v letu 2012, ponovno pa
naj bi temeljilo na omejevanju rasti izdatkov. Med pomembnimi nalogami ekonomske politike ostaja priprava in
izvedba ustreznih strukturnih reform.

Primanjkljaj drzave jo izdatki drzave enkratne narave. \ jesenskem Poroci-
lu o primanjkljaju in dolgu je letodnji primanjkljaj drZave
ocenjen na 5,5 % BDP, dolg pa na 45,1 % BDP. K pri-
manjkljaju prispevajo letos kar 1,2 % BDP izdatki drzave
enkratne narave. Ti vkljuujejo marCevsko rekapitalizacijo
NLB (243 mio EUR oziroma 0,7 % BDP), aprila dogovor-

Po razpolozljivih podatkih se primanjkljaj drzave tret-
je leto zapored ohranja na visoki ravni, v letu 2011 bo
po napovedi Ministrstva za finance znasal 5,5 % BDP.
Ob nizki gospodarski rasti k temu bistveno prispeva-

Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2008-2013

SURS Program stabilnosti Evropska komisija

v % BDP 2008 2009 2010 2011* 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012
Prihodki 424 432 443 446 435 442 435 430 434 433 431
Izdatki 442 493 501 51,1 490 497 474 459 490 491 481
v tem: obresti 11 14 16 18 16 18 20 19 16 18 20
Neto posojanje (+)lizposojanje (-) 19 61 -58 64 55 55 -39 -29 56 58 50
Strukturni saldo drzave 43 -38 -30 -23 30 29 -33
Dolg 219 353 388 444 380 433 453 46,2 380 428 46,0
Realni BDP (rastv %) 36 80 14 18 12 18 22 23 12 19 25

Opomba: * Dolg: stanje na dan 30. 6. 2011, ostalo: eno leto do junija 2011.
Viri: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (april 2011), Evropska komisija (maj 2011).
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Slika 5.1: Prihodki drzave
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jeni transfer Slovenskim Zeleznicam (134 mio EUR oziro-
ma 0,4 % BDP) in rekapitalizacijo Adrie Airways (50 mio
EUR oziroma 0,1 % BDP)." Primanjkljaj drzave za leto
2010 je SURS z redno revizijo ocenil na 5,8 % BDP, kar
je 0,2 odstotne tocke ve€ kot v predhodni oceni. Primanj-
kljaj drZzave se je v enem letu do junija letos poviSal na
6,4 % BDP. V drZavah evrskega obmodja je primanjkljaj
leta 2010 znaSal v povpredju 6,0 % BDP, po majskih
napovedih Evropske komisije pa naj bi se letos znizal na
4,3 % BDP. V zadnjih mesecih so nekatere drzave zaradi
krize na trgih drzavnega dolga sprejele dodatne ukrepe
za konsolidacijo javnih financ.

Prihodki drzave rastejo skladno z nizko gospodarsko
rastjo. Na njihovo viSino diskrecijski ukrepi nimajo
vecjega vpliva. Prihodki drzave so v prvem polletju leta
2011 porasli za 3,8 %. Prihodki iz neposrednih davkov so
se povecCali za 3,7 %, pri tem bolj davki na dohodek pod-
jetij kot dohodnina. Davki na dohodek podjetij so se v
predhodnih treh letih nominalno znizali za okoli 40 %
zaradi gospodarske in financne krize ter zniZzevanja sto-
pnje obdavcitve. V letoSnjem letu znova rastejo s te nizke
osnove. Prispevki za socialno varnost so v prvi polovici
leta porasli za 1,4 %, njihova nizka rast pa odraza neugo-

Slika 5.2: Izdatki drzave
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dne razmere na trgu dela. Prihodki iz posrednih davkov
so0 bili v obdobju od januarja do junija medletno visji za
2,1 %, v tem DDV za 3,5 %, vi§ji so bili tudi prihodki iz
tro8arin. Dve tretjini troSarin so troSarine na energente,
katerih raven je bila letos medletno niZja kot lani. Ob
ohranjanju ravni tro$arin na energente iz prve polovice
septembra do konca leta bi bila celoletna raven troSarin
na 95-oktanski bencin in na plinsko olje za ve¢ kot eno
desetino nizja kot lani, na kurilno olje pa za priblizno toli-
ko vi§ja. Letos so se dvakrat, aprila in oktobra, povecale
troSarine na tobak. Diskrecijske odlocitve Vlade letos
veCjih vplivov na prihodke niso imele, saj spremembe
vseh troarin letos zmanjSujejo prihodke le v visini 0,1 %
BDP.

lzdatki drzave, brez ukrepov enkratne narave, so
letos v prvi polovici leta rasli nekoliko manj kot lani in
bistveno manj kot v predhodnih letih. Nizka rast odra-
Za ukrepe interventnega zakona in zniZanje investicij
drzave. Izdatki drzave so v prvi polovici leta 2011 porasli
za 59 %, ob izloCitvi ukrepov enkratne narave
(dokapitalizacija NLB in transfer Slovenskim zeleznicam)
pa je njihova rast znaSala 1,6 %, kar je manj od rasti
nominalnega BDP v tem obdobju. Vlada je namre¢ spre-

14 Rekapitalizacija NLB je vklju¢ena v izdatke drzave prvega letoSnjega Cetrtletja, transfer Slovenskim Zeleznicam pa povecuje izdatke drzave v
drugem Cetrtletju. Drzava je podprla tudi rekapitalizacijo Adrie Airways, za katero je bila s strani Evropske komisije odobrena drzavna pomog.
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Okvir 5.1: IzboljSanje koordinacije ekonomskih politik v EU!

V Casu finanCne in gospodarske krize so se izraziteje pokaza-
le pomanjkljivosti gospodarskega upravljanja v EU, posebej
glede Pakta stabilnosti in rasti kot mehanizma za zagotavljan-
je fiskalne stabilnosti drzav €lanic. Pokazala se je potreba po
izboljSani koordinaciji gospodarskih politik. Za nemoteno delo-
vanje EMU je namre€ potrebno, da nacionalne vlade zagoto-
vijo vzdrznost svojih javnih financ, konkurencnost nacionalnih
gospodarstev in stabilnost finanénega sistema.2 Cilja nacrto-
vanih sprememb sta tako predvsem vecanje javnofinancne
discipline in nadzor nad makroekonomskimi neravnoves;ji.?
Poleg tega se uvajajo tudi sankcije za krSiteljice.

Marca 2010 je bila na zasedanju Evropskega Sveta sprejeta
odlocitev o ustanovitvi Delovne skupine za gospodarsko upra-
vljanje (Task Force on Economic Governance), ki ji je predse-
doval predsednik Evropskega sveta Herman Van Rompuy.
Njena naloga je bila pripraviti predloge za izbolj$anje prora-
cunskega in makroekonomskega nadzora ter vzpostaviti okvir
za krizno upravljanje. SveZenj sprememb na podro&ju gospo-
darskega upravljanja sestavlja Sest zakonodajnih predlogov,
ki jih je konec septembra 2010 objavila Evropska komisija,
oktobra pa je priporodila objavila tudi Van Rompuyeva delov-
na skupina. Od Sestih direktiv se $tirje predlogi nanaSajo na
fiskalno podrocje in pomenijo obsirno reformo Pakta stabilno-
sti in rasti. Namen drugih dveh uredb je zaznavanije in ucinko-
vito reSevanje makroekonomskih neravnovesij znotraj EU in
evrskega obmodja. Paket je konec septembra 2011 potrdil
Evropski parlament. Cilj je, da se ¢im prej uveljavijo predlaga-
ne spremembe. V pogajanjih Evropskega parlamenta in drzav
¢lanic je bila najbolj sporna to¢ka nacin odloCanja pri predvi-
denih sankcijah proti krSiteljicam pakta za stabilnost in rast ter
proti drzavam, ki prispevajo k poglabljanju makroekonomskih
neravnovesij v EU.* V nadaljevanju so predstavijene glavne
spremembe, ki krepijo fiskalni in makroekonomski nadzor.
Omenjamo tudi nekatere druge pomembne elemente prenov-
lienega okvira, kot sta Pakt za evro plus in Evropski mehani-
zem za stabilnost (ESM).

V okviru Pakta stabilnosti in rasti se ohranja referencna vred-
nost za primanjkljaj drzave na ravni 3 % BDP in za dolg drza-
ve na ravni 60 % BDP. V oceni izvajanja fiskalne politike bo
vecja pozornost kot doslej namenjena izdatkom drzave. Rast
izdatkov drzave, pri ¢emer bodo nekateri izdatki izlo¢eni,5 naj
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ne bi presegala vnaprej doloéene vrednosti, ki je vezana na
gibanje potencialnega proizvoda. V obdobju nedoseganja
srednjerocnega fiskalnega cilja, ko je potrebna fiskalna kon-
solidacija, pa bi morala biti rast izdatkov Se ustrezno nizja.
Ena od pomembnejSih sprememb na fiskalnem podroju se
nanaSa na vecji pomen dolga drzave v okviru postopka o
preseznem primanjkljaju. DrZave, ki imajo previsok dolg, bodo
morale zmanjSevati dolg do referenéne meje z ustrezno nacr-
tovano hitrostjo.

Nadrtovana je tudi krepitev nacionalnega proracunskega okvi-
ra posameznih drzav ¢lanic EU. Direktiva o nacionalnih fiskal-
nih okvirih bo dolo¢ala minimalne standarde. Ti se nanasajo
na razpoloZljivost in azurnost fiskalnih podatkov, postopke
sprejemanja vecletnih fiskalnih naértov ter uvedbo ustreznih
fiskalnih pravil. IzboljSave so potrebne tudi glede kakovosti in
neodvisnosti fiskalne in ekonomske analize ter pri pripravi
fiskalne statistike.

Nacrtovano spremljanje makroekonomskih neravnovesij za
zagotavljanje pogojev za rast in konkurencnost je nov ele-
ment gospodarskega upravljanja v EU. V obdobju pred krizo
so se namre¢ nakopicila Stevilna neravnovesja, ki so prilago-
ditve v asu krize Se otezila. Po sprejetju paketa ukrepov je
predviden stroZji nadzor nad makroekonomskimi neravnoves-
ji, kot so izgubljanje konkurenc¢nosti, zunanjetrgovinska nerav-
novesja, visok javni ali zasebni dolg. Naértuje se oblikovanje
kazalnikov za ugotavljanje neZelenih makroekonomskih nera-
vnovesij. Za preprecevanje in zmanjSevanje teh neravnovesij
predvideva zakonodajni paket uvedbo postopka ¢ezmernega
neravnovesja.

Ce drzava stabilizacijskih ukrepov ne bo izvajala dovolj hitro,
S0 za drzave evrskega obmocja predvidene sankcije. Te se
uvedejo v primerih previsokega javnofinanénega primanjkljaja
in/ali javnega dolga ter za makroekonomska neravnovesja.
Kazen sledi, ko Evropska komisija ugotovi in Evropski svet
potrdi, da drZava ustreznih ukrepov ne izvaja dovolj hitro.
NajviSja kazen za previsok dolg naj bi bila v viini 0,5 % BDP,
za previsok primanjkljaj 0,2 % BDP, za neravnovesja pa
0,1 % BDP. Kazen je najprej v obliki obrestovane denarne
vloge, nato pa neobrestovane denarne vloge, ki v skrajnem
primeru postane globa. Kljuéno za uspeh novega mehanizma
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gospodarskega upravljanja je dosledno izvajanje novih pravil
in bolj avtomatiéno uveljavljanje sankcij v primeru kritev.
Predvidene so tudi nedenarne sankcije, kot so nove zahteve
glede poro€anja ali misije Evropske komisije, v povezavi z
ECB v drzavah ¢lanicah evrskega obmocja oziroma udele-
Zenkah ERM 1.

Del sprememb, ki se Ze izvaja, je t. i. evropski semester, ki
vnaSa prizadevanja za tesnejSe vnaprejSnje usklajevanje
proradunskih in makroekonomskih politik ter strukturnih
reform €lanic unije. Pomeni celovit in u€inkovit okvir koordina-
cije gospodarske politike. Prvi¢ se je koordinacija v tem okviru
izvajala v letoSnjem letu. Januarja 2011 je Evropska komisija
objavila Letni pregled rasti, v katerem je kot glavne izzive
ekonomskih politik v EU in v evrskem obmodju opredelila
fiskalno konsolidacijo za vzpostavljanje makroekonomske
stabilnosti, strukturne reforme za vecjo zaposlenost in ukrepe
za krepitev rasti. Drzave ¢lanice so nato do konca aprila prip-
ravile nacionalne razvojne programe, v katerih so identificirale
ozka grla za rast in nacionalne programe stabilnosti. Svet je
na podlagi priporoCil Komisije junija objavil priporoCila drza-
vam Clanicam glede njihovih programov reform in programov
stabilnosti.

Marca 2011 je bil sprejet Pakt za evro plus, ki poleg drzav
evrskega obmocja vkljuCuje Se Sest drzav Clanic EU izven
evrskega obmocja (Bolgarija, Danska, Latvija, Litva, Poljska
in Romunija). Elementi pakta so izbolj8anje konkurenénosti,
zaposlovanije ter vecanje fiskalne in financne stabilnosti. Pakt
za evro plus naj bi dal zagon za izvedbo strukturnih reform in
podpiral cilie strategije projekta Evropa 2020. Drzave €lanice
sprejmejo v okviru pakta letne zaveze.

jela nekaj ukrepov za njihovo omejevanje. S sindikati
javnega sektorja je bil doseZen dogovor o zamiku izvaja-
nja plaéne reforme in o drugih ukrepih na podrocju plac.
Zato je raven povpreéne place v javnem sektorju medlet-
no ostala skoraj nespremenjena. Sredstva za zaposlene
v javnem sektorju so se v prvi polovici leta povisala za
1,1 %, Stevilo zaposlenih v sektorju drzava (S.13 po
ESR95) pa se je poveCalo za 0,5 %, kar je manj kot v
predhodnih letih. Z interventnim zakonom je omejena tudi
letoSnja rast pokojnin in drugih socialnih transferjev na
Cetrtino zakonsko doloCene, s emer se je, kljub poveca-
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Z vidika upravljanja v kriznih obdobjih je pomembna tudi julija
2011 podpisana pogodba za vzpostavitev stalnega kriznega
mehanizma, t.j. Evropskega mehanizma za stabilnost®
(ESM) s kapitalom 700 mrd EUR, ki bo sredi leta 2013 nasle-
dil obstojeCi zaCasni sistem za zagotavljanje stabilnosti evra.
Vplagani kapital bo znadal 80 mrd EUR. Slovenija bo vplacala
342 mio EUR v petih letnih obrokih od vkljuéno leta 2013
naprej. Mehanizem bo deloval kot posojilodajalec na zadnji
ravni. Pristojnosti ESM bodo med drugim vkljuevale finanéno
pomo¢ drzavam v teZavah, pogojeno z makroekonomskim
programom, in nakupe obveznic na primarnem trgu.

" Vec o tem glej: Bilten ECB, marec 2011: The reform of economic gover-
nance in the Euro area — Essential Elements, Bilten ECB, julij 2011: The
New EU framework for financial crisis management and resolution.

2Bilten ECB, julij 2011, str. 71.

3Gre za zunanja in notranja neravnovesja. Prvo naj bi se spremljalo s
kazalniki zunanjega polozaja (npr. teko€i racun in neto tuja financna sreds-
tva) in konkurencnosti (npr. realni efektivni devizni tecaji, stroski dela na
enoto proizvoda, inflacija, merjena s harmoniziranim indeksom cen Zivljen;j-
skih potreb¢in). Kazalniki notranjega neravnovesja naj bi vkljucevali kazal-
nike stanovanjskega trga (npr. dodana vrednost gradbenistva, cene stano-
vanj) in zadolzenosti (npr. dolg javnega in zasebnega sektorja).

4 Evropski parlament se je zavzemal za glasovanje o sankcijah z obrnjeno
kvalificirano vecino. Slednje pomeni, da morajo drzave s kvalificirano veci-
no glasovati proti, da je sankcija (kot jo predlaga Evropska komisija) zavrn-
jena. DrZzave Clanice pa so se zavzemale za to, da bi odloCitev o sankcijah
veljala, ¢e jo podpre kvalificirana vecina. Dogovorjeno je bilo, da v preventi-
vni fazi za sprozitev postopka velja navadna kvalificirana vecina, v korektiv-
ni fazi pa za sprejetie sankcij obrnjena kvalificirana vecina. To pomeni
veliko lazje uveljavljanje sankcij proti krSiteljicam.

5 Gre npr. za izdatke za obresti in izdatke, ki so financirani iz prihodkov iz
virov EU.

6 Glede mehanizmov zagotavljanja financne stabilnosti v EU glej PCS, april
2011.

nemu upokojevanju ob koncu leta 2010 in v zacetku leta
2011, rast izdatkov za pokojnine ohranila na ravni iz
predhodnega leta. Med izdatki zaradi rasti dolga $e nap-
rej rastejo placila obresti.

Socialna nadomestila Se naprej rastejo in odrazajo
povecano upokojevanje ter slabe razmere na trgu
dela. Velik del teh izdatkov so pokojnine, za katere je bilo
v prvi polovici leta 2011 namenjeno 3,6 % ve¢ kot lani v
enakem obdobju. Stevilo starostnih upokojencev se je do
julija letos medletno povecalo za 4,9 %, vseh upokojen-
cev pa za 2,8 %. Sredstva za nezaposlene so se letos
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mocno povecéala zaradi slabih razmer na trgu dela. Visja
denarna nadomestila brezposelnim so posledica vecjega
Stevila nezaposlenih in porasta povpreénega zneska. S 1.
januarjem 2011 se je zaCel uporabljati Zakon o urejanju
trga dela, ki je razSiril krog upravi¢encev do denarnega
nadomestila za brezposelnost, zviSala se je tudi vrednost
denarnega nadomestila za prve tri mesece prejemanja,
minimalno nadomestilo pa znasa 350 EUR bruto. Zakon
o uveljavljanju pravic iz javnih sredstev in Zakon o social-
no varstvenih prejemkih, ki bi se morala zaceti izvajati 1.
junija 2011 oziroma za nekatere pravice 1. septembra
2011, se zacneta izvajati v zaCetku naslednjega leta. Cilj
spremenjene ureditve socialnih nadomestil je oblikovanje
bolj pravi€ne in bolj dolgoro¢no vzdrzne socialne drzave.
Spreminjajo se merila za posamezne pravice, vse pravice
pa se bo po novem uveljavljalo z eno vlogo.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v prvi polovici leta povecal na
44,4 % BDP iz zadnjih Stirih Cetrtletij, drzava pa se je
zadolzevala predvsem zaradi financiranja letoSnjega
primanjkljaja in odplaéil dospelega dolga. Dolg drzave
je konec junija znaSal 15.890 mio EUR in se je od konca
lanskega leta povecal za 2.153 mio EUR. Dolg centralne
ravni drzave je konec junija znaSal 96 % dolga. Dolg cen-
tralne drzave izvira pretezno iz dolga proraduna RS, ki se
zadolzuje skladno s Programom financiranja za leto
2011. Ta za letos dolo€a najvi§ji mozni obseg zadolZitve
v visini 4,2 mrd EUR. Od predvidene zadolzitve, ki naj bi
po ocenah Ministrstva za finance letos znaSala okoli 3
mrd EUR, naj bi bilo priblizno dve tretjini sredstev namen-
jenih financiranju letoSnjega primanikljaja drzavnega pro-
racuna, tretjina pa odplacilu glavnic dolga, ki dospejo v
plailo letos. V osmih mesecih leta se je proraéun RS
zadolZil za 3,027 mrd EUR. V tem obdobju sta bili izdani
dve dolgorocni obveznici, vsaka v visini 1,5 mrd EUR:
januarja desetletna in marca petnajstletna obveznica. Pri
desetletni obveznici je kuponska obrestna mera zna$ala
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4,375 %, donosnost pa je bila ob izdaji za 156 bazi¢nih
toCk vija od primerljive nem8ke obveznice. Pri petnajstle-
tni obveznici je kuponska obrestna mera znaSala
5,125 %, pribitek nad primerljivo nem$ko obveznico pa je
zna$al 188 bazi¢nih tock. Obe izdaji sta potekali na sindi-
ciran nacin, konec julija pa je bilo 92 % zneska letos izda-
nih dolgoroénih obveznic v rokah tujcev. Vse glavnice
dolga, ki izhajajo iz dolgoroCnih obveznic, so Ze dospele
in bile odplacane v prvi polovici leta. Manjsi del letodnje
zadolZitve naj bi bil namenjen tudi predhodnemu financi-
ranju glavnic dolga, ki dospejo v placilo v naslednjih dveh
letih. Predvidoma bo dolg po ocenah Ministrstva za finan-
ce ob koncu letodnjega leta dosegel 16.213 mio EUR
oziroma 45,1 % BDP.

Vlada si v predlogu novega zakona o javnih financah
prizadeva za vegjo fiskalno disciplino. Predlog zakona
o javnih financah, ki je v parlamentarni proceduri vsebuje
tudi ¢len o fiskalnih pravilih in fiskalni disciplini. Vsebinsko
pomeni doloCanje zgornje meje javnofinancnih izdatkov,
dolga drzave, porostev ter viSin strukturnega in primarne-
ga javnofinanénega salda. Zgornja meja dolga je postav-
liena na 48 % BDP (brez dolga EFSF). Predlog zakona
dolo¢a izravnan strukturni javnofinanéni saldo v roku tra-
janja enega gospodarskega cikla. Izravnani strukturni
javnofinanéni saldo je od marca letos tudi t. i. srednjeroc-
ni fiskalni cilj Slovenije, ki pa do leta 2013 po projekcijah
Programa stabilnosti Se ne bo dosezen.

Porostva, izdana v prvi polovici leto$njega leta, so se
vec¢inoma nanas$ala na delovanje za¢asnega mehaniz-
ma za zagotavljanje financne stabilnosti v obmo¢ju
evra. V prvi polovici leta je drZava izdala za 181 mio EUR
novih porostev, od tega je bilo 21 mio EUR namenjenih
domacim podjetiem,”s 160 mio EUR pa evropskemu
zaCasnemu mehanizmu za zagotavljanje finanéne stabil-
nosti v obmodju evra (sklad EFSF).'6 V okviru EFSF Slo-
venija sodeluje pri pomoCi Irski in Portugalski. Stanje
drzavnih porostev je konec junija letos znaSalo 7,4 mrd
EUR oziroma 20,8 % BDP. Do konca avgusta letos je bilo

15 Za letos dolo¢ena zgornja meja danih porostev in po Zakonu o izvr8evanju proracunov znasa 2.450 mio EUR.
16 Glej okvir 5.1 Mehanizmi zagotavljanja finanéne stabilnosti v EU, Porocilo o cenovni stabilnosti, April 2011.
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Slika 5.3: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Pribitek je izra¢unan kot razlika med donosom 10-letne drzavne
obveznice in donosom referencne (nem$ke) obveznice na dnevni ravniin
odraZa tveganja, ki jih trzni udelezenci pripisujejo drzavi. * V sliki je po
11.1.2011 za Slovenijo prikazano gibanje obveznice SLOREP 01/21.
po podatkih proraduna RS unovCenih za 14 mio EUR

porostev.

Pribitki slovenskih 10-letnih drzavnih obveznic nad
donosnostjo nemskih obveznic enake ro¢nosti se od
maja postopno zvisujejo. Do maja se je pribitek sloven-
skih obveznic zadrZeval na ravni okoli 130 bazi¢nih tock.
Ze od konca marca so zaradi stopnjevanja dolzniske kri-
ze na Portugalskem zaceli hitreje naraScati pribitki na
portugalske drzavne obveznice. Maja in nato e julija je
bila znizana bonitetna ocena Gr€ije, kar je dvigovalo pri-
bitke grskih obveznic v tem obdobju. Julija so se zaradi
stopnjevanja tezav z javnimi financami zviali Se pribitki
ltalije in Spanije. Istodasno so se zvidevali tudi pribitki
nekaterih drugih drzav obmocja evra. Letos ostajajo na
najvi§jih ravneh pribitki Gréije, Irske in Portugalske, torej
drzav, ki so zaradi dolzni$kih tezav v programih mednaro-
dne finanéne pomodi. Tudi pribitki na slovenske desetlet-
ne obveznice so se od maja naprej postopno visali in
konec avgusta dosegali okoli 250, septembra pa blizu
300 baziénih tock nad primerljivo nemSko obveznico.
Septembra sta bonitetni agenciji Moody's in Fitch zniZali'?
bonitetno oceno drzavnih obveznic Slovenije za eno sto-
pnjo z moznostjo nadaljnjega zniZzanja ocene v prihodnje.

Sodelovanje Slovenije pri zagotavljanju
financéne stabilnosti evrskega obmo¢ja

V okviru zagotavljanja finanéne stabilnosti v obmocju
evra sodeluje Slovenija v pomoc¢i Gr€iji, Irski in Portu-
galski. Novembra lani je bila odobrena mednarodna
pomo¢ za reSevanje javnofinanénih tezav Irski v viSini
68 mrd EUR, maja letos pa je bilo odobreno 78 mrd EUR
pomodi Portugalski. Trenutno je v postopku ratifikacije
tudi dogovor o dodatni pomoéi Gr€iji, ki bo predvidoma
zna$ala 109 mrd EUR. Del omenjenih pomodi je financi-
ran iz sklada EFSF, in sicer Irski v viSini 17,7 mrd EUR,
Portugalski pa v viSini 26 mrd EUR. DeleZ garancij Slove-
nije v skladu EFSF zna3a 0,5 %. To pomeni, da bo v
pomodi Irski Slovenija sodelovala s priblizno 89 mio EUR,
v pomo¢i Portugalski pa z okoli 130 mio EUR. Gr¢ija
zaradi tezav s financiranjem svojega dolga sicer ze od
maja lani pridobiva pomo¢ v obliki posojil IMF in dvostran-
skih posojil drzav Clanic obmocja evra, med njimi tudi
Slovenije. V okviru posojil Grciji je bilo letos do julija iz
drzavnega proracuna RS odobrenih 131 mio EUR, skupaj
pa je Grcija od leta 2010 prejela 234 mio EUR iz proraCu-
na RS. Skladno z julijskim dogovorom voditeljev drzav
Clanic evrskega obmodja je za jesen predvideno izplacilo
Seste trande posojil Grciji, ¢e bodo izpolnjeni pogoji za
izplacilo, nato pa naj bi Grcija presla na &rpanje pomodi iz
sklada EFSF. Dogovor morajo $e potrditi parlamenti
drzav €lanic obmodja evra.

Julija je bil sklenjen dogovor o dvigu viSine sredstev
v okviru zacasnega mehanizma za zagotavljanje
financne stabilnosti obmocja evra in o spremembah,
ki bi povecale njegovo u€inkovitost. Na julijskem sre-
¢anju so se voditelji drzav ¢lanic obmocja evra dogovorili
o dvigu viSine sredstev EFSF s 440 mrd EUR na 780 mrd
EUR, s Cemer bi se delez garancij Slovenije zviSal z
2.073 mio EUR na 3.664 mio EUR. Poleg tega so predvi-
dene tudi spremembe, ki bi izboljSale u€inkovitost in proz-
nost EFSF. Nana$ajo se predvsem na moznost preventi-
vne odobritve pomodi in na moznost uporabe sredstev

17 Kot glavne vzroke za znizanje sta bonitetni agenciji navedli tveganja v povezavi z banénim sektorjem, slabSe obete glede gospodarske rasti,
povecanije politiéne negotovosti v drzavi ter nezmoznost Vlade za izvajanje nujnih strukturnih reform.
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EFSF za rekapitalizacijo finan¢nih ustanov, EFSF pa bo
lahko nastopal tudi na sekundarnem trgu dolzniskih ins-
trumentov drzav €lanic evra. Tako kot dogovor o pomodi
sklada EFSF Grciji, morajo tudi dogovor o spremembah
mehanizma EFSF Se ratificirati parlamenti drzav €lanic
evrskega obmocja. Sklad EFSF, ki deluje v okviru zaCas-
nega mehanizma za zagotavljanje finanéne stabilnosti,
bo deloval do sredine leta 2013, nato pa ga bo nadomes-
il stalni mehanizem za zagotavljanje stabilnosti v obmo¢-
juevra (European Stability Mechanism, ESM).

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

V skladu s postopkom za odpravo prekomernega
primanjkljaja mora Slovenija znizati primanjkljaj drza-
ve pod 3 % BDP najpozneje v letu 2013. Slovenija je v
postopku zaradi prekomernega primanjkljaja od decem-
bra 2009 in ena izmed prednostnih nalog Viade RS je
konsolidacija javnih financ. Cilj sta postopno zmanjSanje
primanjkljaja drzave pod 3 % BDP in stabilizacija javnega
dolga. Rok za odpravo prekomernega primanjkljaja je za
Slovenijo leto 2013.

Vlada nacrtuje v letih 2012 in 2013 restriktivno fiskal-
no politiko in odpravo preseznega primanjkljaja v
skladu z zavezami v Programu stabilnosti. Zadnjo
dopolnitev Programa stabilnosti je Vlada sprejela aprila
2011. Veljavni Program stabilnosti predvideva prilagodit-
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ve pretezno na strani izdatkov. Ker bodo v celotnem
obdobju izdatki za obresti Se nara$cali zaradi nadaljnjega
financiranja primanjkljajev z zadolzevanjem, bo moralo
biti zmanjSevanje primarnih izdatkov $e vecje. Vlada
namerava po uskladitvi s socialnimi partnerji v parlament
poslati predlog za podaljSanje interventnih ukrepov v leto
2012, s ciliem znizanja javnofinanénih odhodkov. Ukrepi
se nana$ajo predvsem na transferje posameznikom in
gospodinjstvom, pokojnine ter plaCe javnih usluZbencev.

Za trajnejSe znizanje primanjkljaja drzave in izboljSa-
nje dolgoroéne fiskalne vzdrznosti so potrebne struk-
turne reforme. Primanjkljaj v Sloveniji je v veliki meri
strukturne narave. RazpoloZljive ocene (glej tabelo 5.1)
kaZejo, da ostaja strukturni primanjkljaj drzave visok,'8 po
ocenah Evropske komisije na ravni okoli 3 % BDP. Ukrepi
Vlade so bili v zadnjih in tudi v tekoem letu usmerjeni
pretezno na omejevanje izdatkov z ukrepi interventne
zakonodaje, predvsem na podrocje pla€ v javnem sektor-
ju ter socialnih transferjev in pokojnin ter na znizevanje
izdatkov za investicije. Se posebej na podrogju izdatkov
za plaCe so ukrepi pomenili zgolj odlaganje uskladitev na
kasnejSe obdobje. Bolj sistematicni ukrepi na strani izdat-
kov so kljuéni za trajno znizanje primanjkljaja in stabiliza-
cijo dolga, pa tudi za ohranitev zaupanja ha mednarodnih
financnih trgih. Ob tem nujna pokojninska reforma na
referendumu ni dobila podpore.

18/ trenutnih razmerah so ocene strukturnega primanjkljaja manj zanesljive in predmet pogostih popravkov.
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Inflacija je v Sloveniji v prvih devetih mesecih leta precej nihala, in sicer najve¢ zaradi u¢inkov osnove in neka-

terih mocnejSih enkratnih sprememb. V povprecju prvih devetih mesecev je znaSala medletna stopnja rasti

harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih potrebscin 1,9 %, kar je za 0,7 odstotne tocke manj kot v evrskem

obmocju. Na to odstopanje je vplivala — poleg lanske velike pocenitve storitev v Solski prehrani — sorazmerno

nizka rast cen industrijskih proizvodov brez energentov in storitev. Gibanje osnovne inflacije je mocno pod

povpre¢no osnovno inflacijo v obmocju evra. Odraza predvsem nizko raven povpraSevanja in gospodarske

aktivnosti ter nizko rast stroskov dela na enoto proizvoda, Ki je sicer potrebna za obnovo cenovne in stroskov-

ne konkurencnosti slovenskega gospodarstva.

Makroekonomski dejavniki
in kazalniki osnovne inflacije

Dinamika osnovne inflacije se je v pomladnih mese-
cih povecala, v naslednjih mesecih pa je bil ta trend
Ze prekinjen. Kazalniki osnovne inflacije $e naprej
kazejo na nizjo rast cen v primerjavi z evrskim obmo-
¢jem. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez cen ener-
gentov in nepredelane hrane, je znaSala v povpredju
devetih mesecev 0,3 %, kar je za 0,1 odstotne tocke ved
kot v povprecju leta 2010. Znizanje tako merjene osnov-
ne inflacije je prepredila rast cen hrane, prenesena v
domace prehrambne izdelke s svetovnih trgov. Osnovna
inflacija merjena z najozjim kazalnikom, HICP brez cen
energentov, hrane, alkohola in tobaka, je bila v vseh
mesecih do avgusta medletno negativna. Po tem kazalni-
ku je znaSal medletni padec cen v povpredju devetih
mesecev 0,7 %. Po najSirsem kazalniku, HICP brez cen
energentov, je bila medletna rast 0,7-odstotna. Vsi kazal-
niki osnovne inflacije so ze od konca leta 2009 napre;
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Slika 6.1: Inflacija

medletne stopnje rasti v %
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nizji kot v evrskem obmodju, kar kaze na SibkejSe doma-
Ce povpraSevanje kot v povpre¢ju evrskega obmodja.
Rast najozjega kazalnika osnovne inflacije je v povprecju
od januarja do avgusta zaostajala za primerljivo rastjo v
evrskem obmodju za kar 2,1 odstotne tocke.
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Nizka osnovna inflacija vkljucuje ucinek lanske velike
pocenitve Solske prehrane, predvsem pa je posledica
Se vedno nizke ravni povprasevanja in gospodarske
aktivnosti. Nadaljevanje neugodnih razmer na trgu dela
in znizevanje kupne moci prebivalstva, merjene z realno
maso bruto pla¢, vplivata na stagnacijo konéne potrodnje

Slika 6.2: Osnovna inflacija

medletne stopnje rasti v %
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2010 2011

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

gospodinjstev. Znizevanje rasti stroSkov dela se je letos
nadaljevalo v skladu z zniZzevanjem zaposlenosti in potre-
bno vzpostavitvijo stroSkovne konkurenénosti gospodars-
tva. V Stevilnih segmentih trgovine na drobno je medletna
rast realnih prihodkov negativna. Ponudniki blaga in stori-
tev so vsaj na konkurencnih trgih, ob neizkori§¢enih proi-
zvodnih zmogljivostih v gospodarstvu, zelo omejeni pri
zviSevanju cen. Rast cen nafte in drugih surovin na sve-
tovnem trgu je zviSala stroSke poslovanja podjetij kljub
apreciaciji evra glede na dolar, vendar je bil prenos tega
v maloprodajne cene do zdaj majhen. Zaradi visjih cen
surovin so porasle tudi slovenske uvozne cene, v povpre-
¢ju prvih devetih mesecev za 7,4 %.

Mikroekonomski dejavniki
in struktura inflacije

Ob rasti cen nafte na svetovnih trgih so cene ener-
gentov v Sloveniji v povpre¢ju prvih osmih mesecev
medletno porasle za 9,2 %, kar je za 2,8 odstotne to¢-
ke manj kot v evrskem obmocju. Viada RS je predv-

povprecna medleta rastv %

medletna rastv cetriefu v %

:;:: 2007 2008 2009 2010 1H11 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11

HICP 1000% 38 519 0,9 2,1 2,1 24 2,3 2,0 2,2 2,0 1,5
Struktura HICP:

Energenti 143% 34 9,4 45 139 10,2 156 12,7 123 121 8,3 6,9

Hrana 226% 11 8,1 1,8 25 54 21 39 3,6 52 57 35

predelana 153% 6,3 9,9 2,7 2,9 46 2,9 3,1 3,1 45 47 49
nepredelana 73% 87 46 0,0 1,7 71 0,3 515 47 6,6 7,7 0,5

Ostalo blago 290% 03 2,2 0,0 22 1.2 23 47 16 13 11 -14

Storitve 341% 49 53 32 1,2 -0,6 1,9 0,8 0,0 -0,7 -04 0,2
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 857% 38 49 1,7 0,3 0,8 0,5 0,7 0,3 0,6 0,9 0,6
HICP brez energentov in nepredelane hrane 784% 34 5,0 1,9 0,2 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,6
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 63,1% 2,7 38 1,7 -0,4 -0,8 -0,1 -0,4 -0,8 -0,9 -0,7 -0,4
Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 55 5,6 -0,4 2,0 43 2,0 2,8 3,2 45 41

BDP deflator 4,2 41 3,0 -11 0,4 -06 -06 17 0,5 0,4

Uvozne cene' 14 2,7 -4.6 6,6 6,9 75 7,8 8,6 8,6 54
Opombe: " Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 6.3: Gibanje cen energentov
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Slika 6.4: Posamezne kategorije cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

sem v zaCetku leta z nizanjem troSarin na bencine ublaZi-
la prenos rasti cen nafte v konéne cene motornih goriv in
maziv. Ob umirjanju svetovnih cen nafte v sredini leta je
Vlada troSarine sicer spet nekoliko dvignila. Kljub temu je
bila medletna rast cen motornih goriv in maziv v povprec-
ju prvih osmih mesecev z 8,1 % za 5,9 odstotne tocke
nizja kot v evrskem obmodcju. Bistveno bolj so porasle
cene kurilnega olja, v povpre¢ju osmih mesecev medlet-
no za 26,5 %, k Cemur je poleg svetovnih cen prispeval
tudi dvig troarin. Njihova rast je bila priblizno enaka pov-
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Slika 6.5: Cene hrane
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preCju evrskega obmodja. Izrazito poCasneje kot v pov-
preCju evrskega obmocja pa letos rastejo, za razliko od
prejSnjih let, cene elekirike in daljinskega ogrevanja. Sep-
tembra je medletna stopnja rasti energentov znaSala
7,7 %.

Prenos lanske izrazite rasti cen hrane na svetovnih
trgih v slovenske maloprodajne cene je bil bistveno
manjsi kot v letih 2007 in 2008. Kljub temu so bile v
povprecju prvih osmih mesecev cene hrane na doma-
¢em trgu medletno visje za 4,9%, kar je za
2,4 odstotne tocke vec¢ kot v evrskem obmocju. Cene
predelane hrane, ki je najvecja skupina med cenami hra-
ne, so v prvih osmih mesecih medletno povpre¢no poras-
le za 4,7 %. K temu je prispevala vecja rast v vseh pod-
skupinah, medtem ko so lani zaradi dvigovanja troSarin
porasle pretezno samo cene tobaka in alkoholnih pijac.
Letos so zelo nihale cene nepredelane hrane, v okviru
katerih so maja nenadoma mocno posko€ile cene sezon-
ske hrane (sadja in zelenjave), a zatem julija ¢ moéneje
padle. Julija je bila njihova medletna stopnja rasti ze
negativna, v povprecju prvih osmih mesecev leta pa je $e
vedno znaSala 5,3 %, kar je za 3,4 odstotne tocke ve¢ kot
v evrskem obmodju. Septembra je medletna rast cen
hrane zna$ala 3,8 %.
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Slika 6.6: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov
medletne stopnje rasti v %

/\,\ °
4 TN 4
~/X<7 \/\-\
4 N N
| / B
2 'II 3 h\><\_\ ’_/v~ 2
, -~ -~ - ,~
L \'r \,” ‘f"~~ o roeso ~\\"l \“
0 " = = 0
‘\ 2 S '\ ’
—’\‘ 5 \\'r- v N
-2 \\ 'n\,—' -2
1
\r
.4 |- —storitve - Slovenija L4
—storitve — evrsko obmocje
-=-industrijski proizvodi brez energentov — Slovenija
6 ==-industrijski proizvodi brez energentov — evrsko obmocje 6

2008 2009 2010 2011
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Medletna rast cen storitev je bila do avgusta negativ-
na in je zaostajala za rastjo v evrskem obmocju. V
povpre€ju prvih osmih mesecev so bile cene storitev
medletno nizje za 0,5 %. Na to so poleg makroekonom-
skih razmer vplivali tudi ucinki spremembe pri obracuna-
vanju cen Solske prehrane (v podskupini »menze«) iz
lanskega septembra in ucinek prehodnega enomesecne-
ga znizanja cen kulturnih storitev zaradi nizjega RTV pris-
pevka v leto$njem februarju. Ce se ta dva segmenta izv-
zameta iz izraduna, so cene storitev v povprecju prvih
osmih mesecev medletno porasle za priblizno 1,6 %, kar
je za 0,2 odstotne tocke manj od rasti cen storitev v evrs-
kem obmodju. Za ve€ino podskupin cen storitev je znacil-
na umirjena rast, najvisje medletne stopnje pa so dose-
gale v zadnjih mesecih cene komunikacijskih storitev, pri
katerih je bila v preteklih nekaj letih rast obi¢ajno najnizja.
Septembra je iz izraduna izpadel ucinek lanskega znizan-
ja cen v skupini menze. To je bil glavni razlog za poviSan-
je medletne stopnje rasti cen storitev z -0,5 % v avgustu
na1,7 %.

Cene industrijskih proizvodov brez energentov tudi
letos medletno padajo, vendar po¢asneje kot ob kon-
cu leta 2009 in v zacetku leta 2010. V povprecju prvih
osmih mesecev so bile medletno niZje za 1,3 % v primer-
javi s porastom za 0,6 % v obmocju evra. Se naprej je
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Slika 6.7: Cene storitev
medletne stopnje rasti v %
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Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
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najbolj izrazito znizevanje cen trajnih industrijskih izdel-
kov, -2,7 %, a se medletne stopnje zniZzevanja ze zmanj-
Sujejo. To gibanje doloCajo predvsem cene avtomobilov,
pri katerih se je z nekaj vegjo februarsko podraZitvijo pre-
kinil predhodni dolgotrajni upadajoci trend. Cene avtomo-
bilov se do avgusta niso veC spustile pod januarsko
raven. Medletno se letos zniZujejo tudi cene poltrajnega
blaga, v povpre¢ju osmih mesecev za 1,2 %, na kar so
vplivale predvsem cene obleke in obutve, ki medletno
padajo z nadpovpreéno mocnimi sezonskimi nihljaji. V
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skupini cen netrajnih industrijskih proizvodov ostaja med-
letna rast nizka.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domacem trgu se je povecevala od sredi-
ne leta 2009, dosegla vrh letos aprila, nato pa se je
njihova rast zmanjsala. V povpreéju osmih mesecev
letos so se medletno poviSale za 4,1 %, kar je
2,6 odstotne tocke ve¢ kot v enakem obdobju lani.
Med cenami surovin, ki so v povprecju prvih osmih mese-
cev letos porasle za 7,1 %, so najbolj rasle cene v proiz-
vodnji kovin, za 16,1 %. Ker je gibanje cen surovin, ki
vstopajo v proizvodno verigo, precej pod vplivom gibanja
cen surovin na svetovnih trgih, se njihove spremembe
hitro odrazijo v cenah industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih na domacem trgu. Medletna rast cen proizvodov za
Siroko porabo je v povpredju prvih osmih mesecev letos
znaSala 2,5 %. Pri tem so v povprecju bolj porasle cene
trajnega blaga. Cene energentov, ki so v zacetku leta
medletno Se padale, v zadnjih mesecih rastejo predvsem
zaradi poviSevanja cen oskrbe z elektricno energijo, pli-
nom in paro. V evrskem obmocju je bila v povprecju prvih
sedmih mesecev prav rast cen energentov med vsemi
dejavnostmi po namenu proizvodnje medletno najvija, in
sicer 12,1-odstotna. V tem obdobju so se v evrskem
obmodcju cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu sicer v povprecju medletno poviSale za
6,4 %, k Cemur je prispevala tudi visoka medletna rast
cen surovin.
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
nadomacem trgu
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Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
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7 Projekcije gospodarskih giban;j in inflacije
2011-20131

Projekcije gospodarske aktivnosti in inflacije so popravljene navzdol. Po stagnaciji gospodarske aktivnosti v
prvi polovici leta je projekcija leto$nje rasti BDP znizana za pol odstotne tocke na 1,3 %. Se obéutneje, na
1,7 %, je zaradi niZje predpostavke o rasti tujega povpraSevanja in po¢asnega oZivijanja domacega trosenja
Znizana ocena gospodarske rasti v naslednjem letu. V obdobju projekcij je pricakovana nizka rast vseh sesta-
vin domacega povprasevanja. Prispevek zunanje trgovine h gospodarski rasti naj bi ostal pozitiven. Primanj-
kljaj tekoCega racuna placilne bilance se bo prevesil v preseZek v visini okoli 1 % BDP. To je posledica manj-
Sega primanjkliaja blagovne menjave in povecevanja presezka pri transferjih, Ceprav se veca primanjklijaj
dohodkov od kapitala. Osnovna inflacija naj bi se nekoliko zviSala predvsem zaradi nekaterih enkratnih ucin-
kov, vendar pa bo zaradi postopnega oZivljanja domacega povpraSevanja in zaradi pocasne rasti stroskov
dela ostala nizka. Tako naj bi bila skupna inflacija z izjemo leto$njega zacasnega zviSanja ob koncu leta v pre-
ostanku obdobja projekcij pod 2 %.

Negotovosti glede rasti BDP narascajo in kaZejo na veliko verjetnost, da bo rast niZja od predvidene v osnovni
projekciji. Zaradi poglabljanja negotovosti na trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev, zmanjSevanja zau-
panja podjetij in gospodinjstev, potrebe po fiskalni konsolidaciji in vztrajanja visoke brezposelnosti tudi v
pomembnih trgovinskih partnericah se povecuje tveganje glede tujega povprasevanja. Hkrati so se povecale
tudi negotovosti glede nekaterih domacih dejavnikov. Izvajanje nujnih strukturnih reform in fiskalne konsolida-
cije zastaja, kar bi lahko povzrocilo neverodostojnost fiskalne politike, povecalo negotovosti v gospodarstvu ter
ob nadaljnjem znizevanju bonitetnih ocen zviSalo stroske financiranja drZave in zasebnega sektorja. Otezen bi
bil lahko tudi dostop do virov refinanciranja v tujini. To bi lahko Se posebej prizadelo investiciisko aktivnost.
Hkrati naraca verjetnost trajnega porasta brezposelnosti in s tem povezanih socialnih posledic, izgube ¢love-
Skega kapitala in povecevanja javnofinancnih izdatkov. Tveganja glede inflacije ostajajo uravnoteZena in podo-
bna kot v predhodnih projekcijah.

19 Projekcije so bile narejene na podlagi razpolozljivih podatkov in veljavnih statisticnih metodologij, dostopnih do 2. septembra 2011. Projekcije
makroekonomskih dejavnikov, predstavljene v tem porocilu o cenovni stabilnosti, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodne-
ga 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 in Eastern Europe Consensus Forecasts (avgust 2011), JP Morgan (Global Data Watch, 3. 9. 2011),
OECD Outlook (junij 2011) in IMF WEO Update (June 2011). Domaci dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so eksogeno vklju¢eni v
izdelavo napovedi, so tro$enje in investiranje javnega sektorja, place v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen in nekatere druge spremenljivke
fiskalne narave. Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso enake predpostavkam, ki jih v svojih projekcijah uporablja ESCB. O razmer-
ju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Porogilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Mednarodno okolje in
zunanje predpostavke

Razmeroma visoka gospodarska rast v nekaterih naj-
pomembnejsih trgovinskih partnericah v prvem ¢etrt-
letju je vplivala na izboljSanje pri¢akovanj glede leto-
$njega tujega povprasevanja. V drugi polovici leta
2011 in naslednje leto naj bi se rast tujega povprase-
vanje obcutneje zmanjsala. V drugem cetrtletju se je
zacelo umirjanje svetovne gospodarske konjunkture, ki je
bilo Se posebej izrazito v razvitih drzavah. V zaCetku dru-
ge polovice leta so se ponovno povecale javnofinancéne
tezave v nekaterih drzavah obmocja evra in v ZDA, pri

Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti v tujini za leto 2011
letna rast BDP v %
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Vir: Consensus Economics, Evropska komisija.

Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

tem se stopnje brezposelnosti ne zmanjsujejo. Kljub temu
je zaradi razmeroma visoke rasti v prvem Cetrtletju in Se
vedno solidne mednarodne menjave v drugem Cetrtletju
predpostavka o rasti tujega povpraSevanja za letos neko-
liko visja in znaSa 7 %. Zaradi umirjanja svetovne konjun-
kture v drugi polovici letoSnjega leta in priCakovanj glede
gospodarske rasti v najpomembnejsSih trgovinskih partne-
ricah za prihodnje leto, ki so niZja kot v predhodnih proje-
kcijah, je bila za skoraj tretjino znizana predpostavka o
rasti tujega povpraSevanja v letu 2012. Ta predpostavka
je Se posebej podvrZena tveganju, saj vecina mednarod-
nih institucij v trenutku izdelave projekcij $e ni objavila
projekcij, v katerih bi bila upoStevana gospodarska rast iz
drugega Cetrtletja, ki je bila niZja od pricakovan.

Predpostavljena rast cen primarnih surovin je glede
na predhodne projekcije nekoliko nizja, glede dolar-
skih cen surove nafte pa nekoliko visja. V zacetku
letoSnjega leta se je pod vplivom ugodnih podatkov o
svetovni gospodarski rasti ter zaradi politiéne krize na
Bliznjem vzhodu in v Severni Afriki nadaljevala visoka
rast cen surovin in surove nafte, v drugem in tretjem Cetrt-
letiu pa se je zaradi nizke gospodarske rasti v razvitih
gospodarstvih medletna rast cen surovin in nafte nekoliko
znizala. UpoStevajo¢ napovedi trznih udelezencev naj bi
cena nafte letos v povprecju dosegla okrog 110 USD na
sodCek, kolikor znaSa priblizno tudi letoSnje povprecje do
septembra, cene surovin pa naj bi se letos povecale za
nekaj ve¢ kot 20 %. Zaradi umirjanja svetovne gospodar-

Predpostavke
2011 2012 2013

2006 2007 2008 2009 2010 okt. A okt A okt A

povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tuje povprasevanje* 116 113 59 -142 113 70 02 45 -18 60 00
Nafta (USD/sod) 65 73 98 62 80 110 0 107 -1 104 4
Primarne surovine 291 174 101 -230 371 210 65 -20 -30 50 00
Inflacija vEMU 22 21 33 03 16 26 03 19 02 18 00
PPINem¢ija 54 13 54 40 15 51 23 23 01 18 00

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partneric.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, april 2011.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Outlook.
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Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti v tujini za leto 2012
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Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin

medletne stopnje rasti v %, nafta v USD/sod
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Vir: ECB, Bloomberg, predpostavke Banka Slovenije.

ske konjunkture v letu 2012 in visje letoSnje osnove naj bi
se cene surovin v letu 2012 nekoliko znizale, prav tako
pa naj bi bila nekoliko niZja tudi cena nafte Brent.

Inflacija v obmo¢ju evra in v ZDA naj bi bila po pri¢a-
kovanjih mednarodnih institucij zaradi visoke rasti
cen energentov letos nekoliko vi§ja, v prihodnjem
letu pa naj bi se umirila. Nekoliko vije rasti cen ener-
gentov so vplivale na zviSanje predpostavk glede leto$nje
inflacije v obmodju evra in v ZDA ter tudi na predpostav-
lieno rast cen proizvajalcev v Nemciji. Inflacija v obmocju
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evra naj bi tako letos znaSala 2,6 %, v ZDA 3,0 %, cene
proizvajalcev v Nemciji pa naj bi porasle za ve¢ kot 5 %.
Zaradi umiritve rasti cen energentov in nekoliko niZje pri-
Cakovane svetovne gospodarske konjunkture v letu 2012
naj bi se umirila tudi inflacija v prihodnjem letu, rast cen
proizvajalcev v Nemdiji pa se bo postopno priblizala dol-
goletnemu povprecju.

Domace povprasevanje

TroSenje gospodinjstev bo ostalo nizko do konca
obdobja projekcij ob nadaljnjem zmanjsevanju zapos-
lenosti in realne mase pla¢. Stagnacija kon¢ne potros-
nje gospodinjstev v zadnjem obdobju odraZa nizko kupno
moC prebivalstva, ki jo dolo¢ata nadaljnje padanje zapos-
lenosti in nizanje realne mase bruto pla€. TroSenje gos-
podinjstev moc¢no zaznamuijejo tudi negotovosti, poveza-
ne s trenutnim in prihodnjim dogajanjem na trgu dela.
Dokaj pesimisticna priCakovanja glede gibanja realnega
razpoloZljivega dohodka ne kaZejo na moznost obCutnej-
Sega povecanja porabe gospodinjstev. Ta naj bi se zato
povecevala le postopoma in naj bi v povpre¢ju obdobja
projekcij narasla za okoli 0,7 % na leto.

Kljub izjemno nizki ravni investicij bo njihovo rast
omejevalo ve¢ dejavnikov, med katerimi izstopajo
predvsem visoka zadolzenost podijetij, refinanciranje
zapadlega dolga bank v letu 2012, umirjena rast pov-
prasevanja iz tujine in izvajanje fiskalne konsolidaci-
je. Investicije naj bi se letos Se precej zmanjSale, v nasle-
dnjem letu pa naj bi se zagelo njihovo postopno ozivljan-
je. Pri¢akovano nadaljnje razdolZevanje podjetij bo ome-
jevalo sposobnost podjetij za financiranje investicij, Se
posebej v razmerah, ko bi bile lahko banke omejene pri
odobravanju posojil zaradi potrebe po doseganju potreb-
ne kapitalske ustreznosti. Tudi zastoj v pove€evanju izko-
riS¢enosti proizvodnih zmogljivosti bo hkrati s pri¢akova-
nim umirjenim povpradevanjem iz tujine prispeval k le
poasnemu vecanju investicij v stroje in opremo. Glede
na mocan padec investicij v gradbene objekte od zacetka
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Slika 7.4: Projekcije prispevkov komponent troSenja k rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

krize je v prihodnjih letih mozno pricakovati, da bodo
investicije v gradbeniStvu ponovno pozitivno prispevale k
skupnim investicijam. DoseZena raven javne zadolZenosti
in dolga ob tezjih razmerah na finan¢nih trgih ne bosta
omogocala poveCevanja domacega troSenja s pomocjo
fiskalnih ukrepov. V vladnem Nacrtu razvojnih programov
2010-2013 je opazno povecanje izdatkov za cestno in
Zeleznisko infrastrukturo, vendar je izvedba teh investicij
zaradi javnofinanénih omejitev negotova. Bolj verjetna
postaja ve€ja investicija v proizvodniji elektrike.

Prispevek neto izvoza h gospodarski rasti bo letos
visok, nato pa naj bi se postopno znizal. Kljub predvi-
deni manjSi rasti tujega povprasevanja v drugi polovici

Tabela 7.2: Komponente domacega povprasevanja

leta bo prispevek zunanje trgovine k rasti BDP zaradi
vztrajanja nizkega domacega povpradevanja letos Se viji
kot lani in za polovico vi§ji od predvidenega v predhodnih
projekcijah. V naslednjih dveh letih naj bi se ta prispevek
k rasti BDP zmanjSal na polovico, in sicer na nekaj man;
kot eno odstotno toko. To pomeni, da naj bi ostal na
podobni ravni kot v predhodnih projekcijah. To je posledi-
ca hkratnega znizanja predvidenega povpradevanja iz
tujine in Se vedno majhnega domacega povprasevanja.
Zaradi tega naj bi se v letu 2012 umirila rast tako izvoza
kot uvoza.

TroSenje drzave, pogojeno z nujno fiskalno konsoli-
dacijo, bo ostalo majhno. TroSenje drZzave tako ne bo
bistveno prispevalo h agregatnemu povpraSevanju. V
celotnem obdobju projekcij naj bi skupna rast realnega
troSenja drzave znaSala manj kot 1 %, kar je popravek
navzdol za okoli 1,5 odstotne tocke v primerjavi s predho-
dnimi projekcijami. Povpre¢na rast realnega tro$enja
drzave na letni ravni le nekaj nad 0,2 % je tudi precej pod
dolgoletnim povpre¢jem. Povecano varCevanje drzave
temelji na nadaljevanju restriktivne politike zaposlovanja,
ki naj bi letos Se poraslo za okoli 0,2 %, nato pa naj bi se
vsako leto zmanjSalo za 0,5 %, in varCevanju pri material-
nih strodkih. Nominalna povpreéna placa v sektorju drza-
va naj bi se letos povecala za okoli 0,3 %, v naslednjih
dveh letih pa zaradi trenutno veljavnih dogovorov o uskla-
jevanju pla¢ v javnem sektorju za nekaj nad 2 % vsako
leto.

Projekcije
2011 2012 2013

2006 2007 2008 2009 2010 okt. A okt. A okt. A

realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 56 89 41 -100 -01 -06 -12 08 -11 18 -08
Zasebna potrosnja 28 61 37 -02 -07 01 07 06 -11 1,2 -08
Potrosnja drzave 40 06 61 29 15 02 06 02 -09 04 -12
Bruto investicije vosnowna sredstva 104 133 78 -233 83 93 83 -04 -34 46 04

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2011.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Rast BDP in gibanja na trgu dela

Rast BDP naj bi letos dosegla nekaj pod 1,5 %, do
leta 2013 pa naj bi se postopno priblizala 2,5 %. V
primerjavi z aprilskimi projekcijami je oZivljanje gospodar-
ske aktivnosti precej poCasnejSe. Projekcija letoSnje gos-
podarske rasti predpostavlja po zastoju v prvi polovici leta
nekoliko visjo Cetrtletno rast v drugi polovici leta. Ocene
gospodarske rasti so v primerjavi s predhodnimi projekci-
jami najbolj znizane za leto 2012, in sicer za eno odstot-
no tocko. V tem letu bosta na rast BDP hkrati vplivala
poCasnej$a rast tujega povprasevanja in $e naprej nizko
domace troSenje. V celotnem obdobju projekcij se sicer
priCakuje izvozno spodbujena rast slovenskega gospo-
darstva. Domace troSenje bo k rasti BDP prispevalo
pomembneje Sele proti koncu obdobja predvsem zaradi
zastoja pri investicijah in s tem v gradbeniStvu. V povpre-
¢ju so projekcije rasti BDP v obdobju 2011-2013 zniZzane
za okoli 0,7 odstotne toCke na leto. LetoSnja gospodarska
rast v Sloveniji bo za okoli pol odstotne tocke nizja od
rasti v povprecju evrskega obmocja. Do konca projekcij
naj bi jo sicer presegla, vendar za precej manj kot v letih
pred krizo.

K rasti dodane vrednosti bodo kratkoroéno Se naprej
najve¢ prispevale izvozno usmerjene dejavnosti. V

Tabela 7.3: Aktivnost, zaposlenost in place
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Slika 7.5: Projekcije rasti BDP
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primerjavi z letoSnjim letom se bo v prihodnjih dveh letih
nekoliko zmanjsal prispevek dodane vrednosti v predelo-
valnih dejavnostih, ki so najbolj odvisne od izvoza. V pov-
pre¢ju obdobja projekcij bodo k rasti dodane vrednosti
prispevale tudi izvozno pogojene storitvene dejavnosti,
predvsem transport, medtem ko bo prispevek gradbenis-
tva ostal negativen vsaj Se letos in v naslednjem letu.
Negativen prispevek gradbenistva je predvsem posledica
visokega padca dodane vrednosti v letoSnjem letu, v nas-

Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 okt. A okt. A okt. A
stopnje rastiv %
BDP (realni) 58 69 36 -80 14 13 05 1,7 10 25 06
Zaposlenost 15 33 26 -18 25 47 03 -06 -06 01 -04
Povpre€na sredstva za zaposlene 54 62 72 18 43 24 14 26 14 28 -14
Produktivnost 42 34 10 63 40 31 01 23 -04 27 00
ULC (nominalni) 10 27 62 87 04 06 -12 04 -08 03 -12
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povprasevanje (brez sprememb zalog) 50 69 51 63 20 -20 -22 03 -16 17 -08
Neto izvoz 02 -20 -06 23 15 18 06 09 01 08 02
Spremembe zalog 07 20 -09 40 19 14 1,0 0,4 04 0,0 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, april 2011.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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lednjih dveh letih pa naj bi prispevek gradbenitva posto-
poma postal pozitiven.

Zaradi pocasne gospodarske rasti in nadaljevanja
prilagajanja trga dela spremembam v strukturi gospo-
darstva bo zelo po€asno tudi ve€anje zaposlenosti.
Rast zaposlenosti je popravljena navzdol v vseh letih
projekcij, najbolj pa, tako kot gospodarska aktivnost, v
letu 2012. Skupaj v seStevku treh let projekcij je rast
zaposlenosti znizana za ve¢ kot odstotno tocko v primer-
javi z aprilskimi projekcijami. Zaposlenost naj bi se do leta
2013 zmanjSala za veC kot 2 %. Skladno z nizjo rastjo
povpraSevanija iz tujine in po¢asnejso rastjo dodane vred-
nosti bo poCasnejSe tudi ve€anje zaposlenosti v predelo-
valnih dejavnostih, medtem ko zmanj$evanja zaposlenos-
ti v gradbeni$tvu verjetno Se ni konec. Tako se bo zapos-
lenost v zasebnem sektorju Se naprej zmanjSevala. Zara-
di poCasne gospodarske rasti, spremenjene strukture
gospodarstva in neprilagojene ponudbe delovne sile ni
priCakovati hitrega porasta zaposlenosti oziroma je mogo-
Ce pri¢akovati daljSe zadrZevanje brezposelnosti na relati-
vno visoki ravni. Trenutna stopnja anketne brezposelnos-
ti, ki znaSa 8,4 %, naj bi se Se nekoliko zviSala in dosegla
vrh v sredini leta 2012. V obdobju projekcij naj bi bila med
85 % in 9 %. PoCasno zniZevanje brezposelnosti, do
katerega naj bi priSlo ele v letu 2013, odraZa poveéanje
strukturne brezposelnosti v zadnji krizi.

Nizka rast plaé v zasebnem sektorju bo odrazala
predvsem pocasno ozivljanje gospodarstva in delo-
ma tudi spremembe strukture zaposlenih. Ceprav naj
bi rast plaC v zasebnem sektorju v celotnem obdobju pro-
jekcij prehitevala rast pla¢ v javnem sektorju, bo ostala
nizka in bo omogocala stroSkovno prilagajanje gospodar-
stva. Podjetja se namre€ prilagajajo tezkim gospodarskim
razmeram ne samo z manjsim zaposlovanjem ampak tudi
z nizjo rastjo povpreénih pla€. Postopno oZivljanje gospo-
darstva bo omogocCalo hitrejo rast plag, vendar bo to
nekoliko zaviral statistiéni u¢inek ponovnega zaposlovan-
ja delavcev z niZjimi plaami, ki so zaposlitev izgubili v
Casu krize. Kljub temu ucinek verjetno relativno nehomo-
gene strukture zaposlovanja v prihodnje ne bo tako velik,
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kot je bil ucinek nehomogene strukture odpud¢anja v
Casu krize. Letna rast pla v zasebnem sektorju naj bi
tako v celotnem obdobju projekcij znaSala med 2,5 % in
3 %.

Lanski dogovor med Vlado in nekaterimi sindikati
javnega sektorja je omejil rast pla¢ v javnem sektorju,
vendar le zacasno. V glavnem gre ponovno le za
odlog uresnic¢evanja plaéne reforme. Dogovor omejuje
rast pla¢ v javnem sektorju po osnovnem scenariju predv-
sem v letih 2011 in 2012. Pri tem gre za le delno indeksa-
cijo pla¢, omejevanje uskladitve pla¢ za nekatere poklice
javnega sektorja, nespremenjen regres za letni dopust,
neizplatevanje dodatkov na uspeSnost in omejevanje
napredovan;j. Uskladitev pla¢ v okviru plaéne reforme je
trenutno nacrtovana za prvi dve leti po letu, v katerem
rast BDP preseze 2,5 %. Ker v osnovnem scenariju rast
BDP ne bo presegla 2,5 % v obdobju projekcij, je nadalj-
nje izvajanje placne reforme predvideno Sele po letu
2013. Rast povprecéne plaCe v javnem sektorju naj bi tako
znaSala 0,3 % v letu 2011, 1,5 % v letu 2012in 2,9 % v
letu 2013.

Zunanja trgovina

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance naj bi
se do konca obdobja projekcij prevesil v presezek na
ravni okoli 1 % BDP. Letos naj bi se primanjkljaj tekoce-
ga racuna placilne bilance z 0,8 % BDP v letu 2010 znizal
na okoli 0,5 % BDP, nato pa naj bi se spremenil v prese-
Zek, ki bi bil v letu 2013 okoli 1 % BDP.

Primanjkljaj blagovne menjave naj bi se v letoSnjem
in v naslednjih letih hitro zmanjSeval. Primanjkljaj naj
bi se namre€ z okrog 4 % BDP v letu 2011 do konca
obdobja projekcij znizal na dobra 2 % BDP. Dinamika
koliCinskega izvoza bo prehitevala dinamiko uvoza blaga
in storitev, kar bo predvsem posledica majhnega doma-
Cega povpraSevanja. Razkorak med dinamiko izvoza in
uvoza naj bi se postopoma zmanjSeval. Hitrej$a rast real-
nega izvoza od uvoza za 2,5 odstotne toCke bo tako letos
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ve¢ kot nadomestila ocenjeno poslab3anje pogojev men-
jave v vidini 1,5 %. V naslednjih dveh letih naj bi k prese-
Zku tekoCega racuna prispevali tudi izbolj$ani pogoji men-
jave.

Presezek pri storitvah naj bi ostal nespremenjen na
ravni okoli 5 % BDP. Po pri¢akovanjih bodo storitve
transporta in poslovno-tehni¢ne storitve rasle podobno
kot izvoz in uvoz blaga. Zaradi priCakovanega nadaljnje-
ga zmanjSevanja domace gradbene dejavnosti naj bi se
izdatki za izvajanje investicijskih del doma zmanjSevali
hitreje od prihodkov od izvajanja del v tujini, zato naj bi se
neto prihodki od gradbenih storitev v naslednjih letih malo
povecali. Na rast neto prihodkov potovanj naj bi poleg

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
v % BDP
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postopnega porasta prihodkov prispevalo predvsem zma-
njSanje izdatkov za potovanja v tujino, ki so se zaradi
poslab$anih domacih razmer v prvih sedmih mesecih
leta 2011 medletno zmanjSali za slabo desetino.

Primanjkljaj faktorskih dohodkov naj bi se v obdobju
projekcij poveceval zaradi vecanja primanjkljaja
dohodkov od kapitala. Presezek salda transferjev naj
bi po letoSnjem zviSanju ostal nespremenjen na okoli
0,7 % BDP. Primanjkljaj faktorskih dohodkov naj bi letos
dosegel skoraj 2 % BDP. V naslednjih dveh letih bi se
njihov primanjkljaj postopoma poveceval in ob koncu
obdobja projekcij znaSal okoli 2,5% BDP. ZateCena
dokaj visoka raven bruto zunanjega dolga bi ob priako-

Slika 7.7: Projekcije pogojev menjave
stopnje rastiv %
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije. Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
Tabela 7.4: Teko€i racun placilne bilance
Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 okt A okt. A okt. A
lzvoz blaga in storitev (realno) 125 137 29 -172 95 176 04 49 18 65 -0
Uvozblaga in storitev (realno) 122 167 37 -196 72 51 -04 38 -18 57 -03
Teko€ira¢un: vmrd EUR 08 -16 -26 -05 -03 -02 04 01 05 03 07
v % BDP 25 -48 69 13 08 05 11 04 15 08 17
Pogoji menjave* 05 09 -15 43 -38 14 10 06 04 02 02

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, april 2011.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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vani stabilni ravni obrestnih mer po letu 2011 vplivala na
rahel porast neto placil obresti v tujino. Z ozivitvijo gospo-
darske aktivnosti naj bi se povecevale tudi neposredne
nalozbe tujcev v Slovenijo in tako bi se postopoma pove-
Cevala obseg izdatkov za dividende in razdeljeni dobicek.
K povecanju primanjkljaja faktorskih dohodkov bo v priho-
dnje prispeval tudi saldo dohodkov od nalozb v dolZnisSke
vrednostne papirje. Zaradi zmanjSanega zaposlovanja
tujih delavcev bodo neto pritoki dohodkov od dela letos in
v naslednjih dveh letih predvidoma na ravni okrog 0,4 %
BDP. Tako kot lani naj bi tudi v obdobju projekcij k ohran-
janju presezka transferjev najve prispeval presezek,
povezan s Crpanjem sredstev iz proracuna Evropske uni-
je. Presezek transferjev naj bi se v letu 2011 povzpel na
0,7 % in se v naslednjih letih ohranjal okrog te ravni.

Inflacija

Inflacija naj bi letos znasala 2 %. Kljub postopnemu
visanju osnovne inflacije naj bi objavljena inflacija ob
umirjanju cen energentov in hrane na svetovnem trgu
v naslednjih dveh letih v povprecju znasala le okoli
1,6 %. Medletna inflacija naj bi se v tretjem Cetrtletju zara-
di enkratnih uinkov povidala nad 2 %, nato pa naj bi se
postopoma znizevala do konca obdobja projekcij. V pri-
Tabela 7.5: Inflacija

merjavi z aprilskimi projekcijami je tokratna napoved leto-
S$nje inflacije niZja zaradi poCasnejSe rasti domacih cen
energentov in zaradi poCasnejSe rasti osnovne inflacije.
Na znizanje napovedi rasti cen je vplival tudi nizji prenos
rasti cen hrane na svetovnih trgih v domace koncne
cene. Neugodne razmere na trgu dela $e naprej vplivajo
na nizko troSenje gospodinjstev, kar zavira osnovno infla-
cijo. Vrednost indeksa HICP brez energentov, hrane,
alkohola in tobaka naj bi v povprecju letodnjega leta upa-
dla. V letu 2012 naj bi se skladno z zelo postopnim oZiv-
lianjem domacega povpraSevanja tako merjena osnhovna
inflacija poviSala na 1,1 % in v letu 2013 na 1,5 %.

V strukturi inflacije naj bi letos izstopala visoka pris-
pevka cen energentov in hrane, v prihodnjih letih pa
naj bi se poviSal prispevek cen storitev. Skladno s
predpostavkama o cenah nafte in teCaju dolarja ter z Ze
izvedenimi prilagajanji tro$arin naj bi cene energentov
letos porasle za 8,3 %. Vlada RS je letos prenos visjih
cen nafte na svetovnih trgih v povpredju ublazila z znize-
vanjem tro8arin na pogonska goriva. Rast cen energen-
tov naj bi se ob predpostavljenem umirjanju cen energen-
tov znizala na 2,2 % v letu 2012 in na 0,4 % v letu 2013.
Domace cene energentov naj bi se v teh dveh letih viSale
kljub predpostavijeni stabilizaciji cen nafte predvsem
zaradi priakovanega viSanja cen elektriéne energije ter

2006 2007 2008

2009

Projekcije
2011 2012 2013
2010  okt. A okt. A okt. A

Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 25 338 55

povprecne letne stopnje rasti v %
09 21 20 0,7 1,6 0,7 1,6 0,3

hrana 2,7 7.1 8,1 18 25 4,6 -1,2 25 -1,8 23 0,3

energenti 8,5 34 94 45 13,9 8,3 -1,3 2,2 -0,8 0,4 -0,8

drugo blago -0,9 0,3 2,2 0,0 2,2 11 -0,5 0,1 04 0,8 -0,5

storitve 35 49 53 3,2 1.2 0,0 -0,2 18 -0,2 19 04
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 1,7 38 49 1,7 0,3 09 -0,6 1,5 -0,7 1,7 -0,3

brez cen ener.in nepred. hrane 15 34 5,0 19 0,2 0,6 -04 1,6 -0,4 1,6 -04

brez cen ener., hrane, alko. in tob. 13 2,7 38

1,7 04 04 03 11 0,3 1,5 04

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2011.

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

povprecne letne stopnje rasti HICP v %
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Slika 7.9: Projekcije prispevkov 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.
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zaradi rasti cen daljinske energije in plina, na katere visje
cene nafte vplivajo z zamikom. Na domace cene hrane
bosta v obdobju projekcij vplivali predvsem predvidena
rast cen hrane na svetovnem trgu in spremembe troSarin
na tobak. Rast cen hrane naj bi v povpreCju letoSnjega
leta znaSala 4,6 %, do konca obdobja projekcij pa naj bi
se znizala na 2,3 %. Rast cen storitev se bo ob koncu
letoSnjega leta zaradi enkratnih ucinkov subvencij za Sol-
sko prehrano v lanskem letu zviSala na okrog 2 % in naj
bi nato ostala na tej ravni do konca obdobja projekcij.
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PoviSevanje osnovne inflacije bodo povzrogili predv-
sem nekateri enkratni uéinki, sicer pa bo osnovna
inflacija ostala nizka zaradi tezjih makroekonomskih
razmer. Vecina zviSanja osnovne inflacije bo posledica
vije rasti cen storitev zaradi enkratnega ucinka zniZzane
osnove iz lanskega leta. Po prenehanju znizevanja cen
industrijskih proizvodov brez energentov v sredini leta
2012 naj bi te cene zacele narascati v drugi polovici leta.
Rast cen industrijskih proizvodov brez energentov naj bi
bila v povpreCju leta 2012 zelo majhna in leta 2013 okrog
1 %. Rast koncnih cen za potroSnike omejuje nizka rast
mase prejemkov prebivalstva, ki poleg negotovih razmer
na trgu dela omejuje kon¢no troSenje gospodinjstev.
Nominalni stroSki dela na enoto proizvoda se v obdobju
projekcij predvidoma ne bodo spremenili, zato bodo stro-
Skovni pritiski na cene relativno majhni.

Skupni neposredni ucinki napovedanih vladnih ukre-
pov na inflacijo naj bi bili v obdobju projekcij relativ-
no majhni. Tako naj bi letos prispevek nadzorovanih cen
zna8al 0,1 odstotne toCke, v letu 2012 naj bi se povisal
na 0,2 odstotne tocke in se v letu 2013 ponovno znizal na
0,1 odstotne tocke. Marca letos so se za 6,0 % povisale
cene vozovnic ZelezniSkega potniskega prometa, aprila
pa za 3,9 % cene tobaka, kar bo k inflaciji letos skupaj
prispevalo okrog 0,1 odstotne toCke. Zaradi evropske
direktive o dvigu troSarin na tobacCne izdelke se bodo
cene tobaka poviSale Se enkrat letos in dvakrat v letu
2012, kar bo letos in naslednje leto k inflaciji prispevalo
dodatne 0,1 odstotne toCke. Januarja 2012 se bo povisal
tudi RTV prispevek za 6,25 %, februarja bo pa sledil
dodaten prehodni dvig medletne rasti nadzorovanih cen
zaradi letoSnjega enkratnega zniZanja tega prispevka v
februarju. Na cene pogonskih goriv. pomembno vpliva
Vlada z uravnavanjem troSarin. Predvideni uinek dose-
danjih sprememb na inflacijo v letu 2011 znaSa
-0,4 odstotne tocke, v letu 2012 pa -0,1 odstotne tocke.

Razpolozljivi kazalniki denarnih gibanj, relativnih cen
ter stroskov in inflacijskih pricakovanj kazejo, da tudi
na srednji rok ni priCakovati vecjih cenovnih pritis-
kov. Rast posojil gospodinjstvom se znizuje. V prvi polo-
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vici letoSnjega leta je znaSala okrog 8 %, predvsem zara-
di relativno visoke rasti stanovanjskih posojil, medtem ko
S0 se potrosniska posojila zmanjSevala. Posojila ne bodo
povzrocila vedjih sprememb v domagem povprasevanju v
obdobju projekcij. V obdobju projekcij tudi ni pri¢akovati
pritiskov na cene z vidika stro8kovne oziroma cenovne
konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Raven stros-
kov dela na enoto proizvoda in raven realnega efektivne-
ga deviznega teaja Se vedno kaZeta na nazadovanje
stroSkovne in cenovne konkuren¢nosti v zadnjih letih v
primerjavi z ve€ino najpomembnejsih trgovinskih partne-
ric iz evrskega obmocja. TakSne razmere omejujejo rast
cen na sredniji rok. Consensus je tako septembra napo-
vedal gibanje povpreéne letne inflaciie v obdobju
2012-2016 med 2,0 % in 2,2 %, IMF pa med 2,1 %
in 2,3 %.

Tveganja in negotovosti

Poglavitni zunanji dejavnik tveganja ostaja moznost
manjSe rasti tujega povprasevanja in gospodarske
aktivnosti, predvsem zaradi negotovosti glede vzdrz-
nosti javnih financ v nekaterih drzavah. Te so se v
primerjavi s tveganii, zaznanimi v predhodnih projekcijah,
Se povecale. Poleg visokih pribitkov na dolzniske papirje
perifernih drzav pomenijo povecano tveganje tudi mozno
prehajanje negotovosti v druge drzave evrskega obmocja
in nesoglasja glede reSevanja dolzniSke krize. To lahko
zmanjSa zaupanje podjetij in potrodnikov ter pospesi izva-
janje ukrepov fiskalne konsolidacije, kar bi omejilo doma-
Ce povpradevanje v evrskem obmodju in s tem povprade-
vanje po slovenskih proizvodih ter tako negativno vplivalo
tudi na zaposlenost. Tveganje so tudi pove¢ane negoto-

vosti glede vzdrZznosti javnih financ v nekaterih razvitih
gospodarstvih zunaj evrskega obmocja. Zaradi moZne
manjSe rasti povpradevanja v razvitih gospodarstvih je
dodaten dejavnik tveganja ohlajanje aktivnosti v hitro
razvijajoCih gospodarstvih. Visje cene surovin na svetov-
nih trgih bi lahko v tujini in doma prek zmanj$anja razpo-
loZljivega dohodka vplivale na zasebno potro$njo, prek
vi§jih vhodnih strodkov in manjSih dobickov pa tudi na
obseg investicij.

Med domacimi tveganiji je postala bolj izrazita negoto-
vost glede izvajanja nujnih ukrepov na podro¢ju jav-
nih financ in strukturnih reform. Tveganje viSanja pribi-
tkov na drzavne obveznice in s tem vigjih stroSkov finan-
ciranja drzave se je zato deloma Ze uresnicilo. Hkrati bi
lahko zavlaevanje s strukturnimi reformami dodatno
poslab3alo moZnosti doseganja srednjeroéne in dolgoroc-
ne javnofinanéne vzdrznosti ter izglede glede potencialne
rasti gospodarstva. Referendumska zavrnitev pokojnin-
ske reforme v juniju in trenutna politi¢na kriza sta se zato
Ze odrazili v poslabSanju percepcij tujine glede stabilnosti
gospodarskih razmer v Sloveniji. Tveganje se nana$a
predvsem na percepcijo o sposobnosti politike, da pravo-
¢asno izvede nujne strukturne spremembe oziroma kon-
solidacijo javnih financ. Zaradi zavrnitve pokojninske
reforme in nasprotovanja nekaterih interesnih skupin se
poveCujejo tudi negotovosti glede uveljavitve drugih
reform, npr. zdravstvenega sistema, socialnega varstva in
delovno-pravne zakonodaje. Dodatno slabSanje bonitetne
ocene drzavnega dolga bi se lahko odrazilo v rasti stros-
kov financiranja drzave in zasebnega sektorja.

Tveganja financiranja so povezana z zmoznostjo pod-
jetij, da glede na relativno visoko zadolzenost pove-
¢ajo kapital. Poleg tega je tveganje povezano z moz-

Tabela 7.6: Primerjava napovedi inflacije za Slovenijo za obdobje 2012-2016

v % 2012 2013 2014 2015 2016
Consensus Economics (marec 2011) 25 25 2,3 2,2 2,0
IMF (april 2011) 3,1 2,3 2,3 24 24
Consensus Economics (september 2011) 2,1 2,2 21 2,2 2,0
IMF (september 2011) 2,1 2,3 2,2 2,2 2,1

Vir: IMF WEOQ database, Consensus Economics.
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Tabela 7.7: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

BDP Inflacija Tekodi racun
Objavi . letha rastv % povprecje leta v % delezv BDP v %
novelprejSnje 2011 2012 2011 2012 2011 2012
napovedi
nova | A [nova | A inova | A inova | A inova I A inova I A
Banka Slovenije okt 11/apr. 11 1,3 05 1,7 1020 -07 16 -07 -05 11 04 15
EIPF sep. 11/mar. 11 18 09 20 0918 -11 12 11 -04 13 05 16
UMAR sep. 11/mar. 11 15 07 20 0516 -06 18 -12 10 13 -05 19
IMF sep. 11/apr. 11 19 -01 20 -04 18 -04 21 -10,-1,7 03 -21 0,0
Consensus Forecasts sep. 11/mar. 11 1,7 -04 1,9 0619 -07 21 -04i{-10 04 -13 -02
Evropska komisija maj 11/nov. 10 1,9 00 25 0126 06 21 -01{-14 -08 -19 -11
OECD maj 11/nov. 10 18 02 26 -01:25 06 22 00 13 26 -14 32

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

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

nostmi bank pri zagotavljanju dolgoroénih virov
financiranja. Stro$ki financiranja bank in podjetij bi se
lahko povecali predvsem zaradi viSanja pribitkov na
zadolZevanje rezidentov v tujini. Bonitetne agencije so
poslab$ale kreditne ocene nekaterih slovenskih bank,
bonitetni agenciji Moody's in Fitch pa sta septembra zni-
Zali tudi oceno slovenskih drzavnih obveznic z moznostjo
dodatnega znizanja. ViSanje stroSkov financiranja bi Se
dodatno obremenilo relativno visoko zadolzena podietja
in zmanjSalo njihovo posojilno spodobnost. Lahko bi tudi
omejilo dostop do virov financiranja v tujini. Krizne razme-
re v gradbeniStvu, ki se kazejo v nelikvidnosti in placilni
nedisciplini, slabSajo kakovost bilanc bank, zato so poslo-
vne banke poleg zagotavljanja ustrezne koliCine kapitala
primorane iskati nove, manj tvegane poslovne priloznosti.
V preteklosti so poskuSale to dosedi tudi s preusmeritvijo
v posojila gospodinjstvom. Banke praviloma niso priprav-
liene kreditirati podjetij, kljub povprasevanju po njihovih
izdelkih, ¢e so jim bile izdane izvrSbe na pritoke na tran-
sakcijske racune ali ¢e zamujajo oziroma imajo neplaca-
ne financne obveznosti iz preteklega poslovanja (zamude
pri odplacilu kreditov, neplagani prispevki iz plac, neizpla-
¢ane place delavcem ipd.). Da bi banke lahko financirale
poslovanje podjetij v tezavah, je potrebno zagotoviti sis-
temsko podlago in ucinkovite mehanizme za predhodno
poslovno in finanno prenovo podjetij. To bi omogocilo
vsaj delno nadaljevanije poslovanja in s tem poplacilo vsaj
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dela dolgov na osnovi poslovanja in ne zgolj prodaje pre-
mozenja, ob ustreznih sankcijah za lastnike in upravicen-
jih za upnike in/ali nove lastnike.

Zaradi negotovosti v mednarodnem okolju, poslabsa-
nja javnofinanénega polozaja in tveganj glede financi-
ranja ostaja Se posebej negotova projekcija bruto
investicij. Ker predvideno postopno umirjanje padca
bruto investicij sloni predvsem na predpostavki postopne
zaustavitve manjSanja investicij v gradbene objekte, bi se
lahko v nasprotnem primeru kriza v gradbenistvu Se
poglobila. Zastoj svetovne gospodarske rasti bi lahko
odloZil Sirjenje proizvodnih kapacitet z investicijami v stro-
je in opremo v izvozno usmerjenih dejavnostih. K temu bi
lahko prispevalo tudi visanje stroskov financiranja. More-
bitna poCasnejSa rast investicij v opremo in stroje bi lahko
zavirala rast produktivnosti zasebnega sektorja. PoCas-
nejSo rast skupnih investicij od predvidene v osnovnem
scenariju bi lahko povzrocilo tudi dodatno omejevanje
investicij drzave v okviru javnofinanéne konsolidacije.

Slabsanje razmer na trgu dela in tveganje trajnega
porasta brezposelnosti kazeta na nujnost ustreznega
prilagajanja stroskov dela za zagotovitev konkuren¢-
nosti gospodarstva. Brezposelnost bi se lahko v prime-
ru poglabljanja krize v gradbeni$tvu in v nekaterih drugih
manj konkuren¢nih panogah Se povecevala. Posebej
tezavno bi bilo nadaljnje naras¢anje strukturne brezposel-
nosti. Dolgotrajna brezposelnost prinaSa negativne soci-
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alne posledice in izgubo CloveSkega kapitala, njeno
odpravljanje pa je obi¢ajno poCasen proces. Pri tem stro-
Skovno prilagajanje gospodarstva $e vedno zaostaja za
glavnimi trgovinskimi partnericami v evrskem obmocju,
saj je raven stroSkov dela na enoto proizvoda Se naprej
vi§ja glede na obdobje pred krizo. Nezadostna prilagodi-
tev stroSkov v odnosu do produktivnosti bi lahko prispe-
vala k trajnejSemu porastu brezposelnosti. Socialni part-
nerji Se niso sklenili krovnega sporazuma glede plaéne
politike v prihodnje. Neugodna gibanja na trgu dela bi
lahko zavrla ali odloZila tudi predvideno ozivitev troSenja
gospodinjstev.
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Tveganja glede inflacije so uravnotezena. Na visjo
inflacijo od predvidene v osnovnem scenariju bi lahko
vplivale predvsem viSje cene surovin in morebitna visanja
posrednih davkov oziroma nadzorovanih cen v okviru
fiskalne konsolidacije. Na nizanje inflacije lahko vpliva
predvsem poCasnej$a gospodarska rast, ki bi $e zavlekla
ozivitev trga dela. S tem bi se dodatno zmanjSevala moz-
nost prehajanja vijih vhodnih stroSkov na konéne cene
za potrodnike.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, oktober 2011
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