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Povzetek

Zaradi ucinkov mednarodne gospodarske in financéne krize ter posledicnega mocnega zniZanja
investicijske in izvozne aktivnosti se je v prvem Cetrtletju upad gospodarske aktivnosti se poglobil. Ze v
lanskem tretjem Cetrtletju je prislo do znatne upocasnitve gospodarske rasti in spremembe v njeni strukturi.
Rast izvoza in investicij, ki sta bila v zadnjih letih glavna dejavnika visoke gospodarske rasti, se je mo¢no
upocasnila, v zadnjem cetrtletju pa je prislo do njunega upada, mocno se je upocasnila tudi rast zalog, kar
je Se dodatno negativno vplivalo na gospodarsko aktivnost. V tem obdobju se je nekoliko upocasnila tudi
rast kon¢ne potrosnje, vendar precej manj obcutno, tako da je Se vedno dosegala pozitivne stopnje rasti.
V letosnjem prvem cetrtletju so se trendi upadanja gospodarske rasti e dodatno okrepili zaradi mo¢nega
znizanja tujih narocil. Zaradi omejenih finan¢nih virov, povezanih z upadajoc¢imi prihodki iz poslovanja
in zaostrenimi pogoji financiranja, so se moc¢no poslabsali pogoji poslovanja, podjetja so se soocila z
narasc¢ajocimi likvidnostnimi tezavami, povecala se je placilna nedisciplina. Poleg tega je zacetek finan¢ne
krize sovpadel s sicer pri¢cakovanim umirjanjem investicijskega cikla v gradnji infrastrukture, vendar se je ta
zaradi splosnega poslab3anja gospodarskih razmer krize $e dodatno poglobil. Izvoz in investicije so v prvem
Cetrtletju na medletni ravni tako upadli za vec¢ kot petino, priblizno polovica celotnega realnega znizanja
BDP pa so prispevale prilagoditve obsega zalog. Rast kon¢ne potrosnje je bila predvsem zaradi vecjega
obsega drzavne potrosnje Se pozitivna, vendar na medletni ravni Se nekoliko nizja kot ob koncu lanskega
leta. V prvem cetrtletju je do najvecjega medletnega upada dodane vrednosti med dejavnostmi prislo v
predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu, poslabsale pa so se tudi razmere v vecini trznih storitvenih
dejavnosti, na katere so vplivi upada tujega in domacega povprasevanja ter zaostrenih pogojev poslovanja
zaceli uc¢inkovati s ¢asovnim zamikom.

Gospodarskakrizase jeznekajmesecnimzamikom pokazalatudinatrgudela, zupadom produktivnostise
poslabsuje tudi stroskovna konkurenénost. Stevilo zaposlenih se postopno znizuje, najbolj v predelovalnih
dejavnostihingradbenistvu, kiju je kriza doslej najbolj prizadela.Vlada je zukrepom subvencioniranja krajsega
delovnega ¢asa uspela ta negativna gibanja nekoliko ublaZziti, a je bilo kljub temu junija brezposelnih Ze ve¢
kot 86 tisoc ljudi. Kot dodaten ukrep za blaZitev zaostrenih razmer na trgu dela je bil junija sprejet e Zakon
o delnem povracilu nadomestila place za delavce na ¢akanju, ki je namenjen sofinanciranju nadomestil plac
delavcev na ¢akanju. Zaradi zaostrenih razmer v gospodarstvu je letos prislo do znatnega umirjanja rasti plac
v zasebnem sektorju. Kljub temu pa so se stroski dela na enoto proizvoda gospodarstva zaradi hkratnega
mocno pospesenega padca produktivnosti dela obcutno povisali. S tem se je pospeseno nadaljevalo
slabsanje stroskovne konkurenc¢nosti gospodarstva, kar poslabsuje tudi prilagodljivost gospodarstva
trenutnim kriznim razmeram.

Vplivi financne krize so se moc¢no odrazili na tekoc¢em racunu placilne bilance ter spremenjeni strukturi
prilivov in odlivov na kapitalskem in finanénem rac¢unu. Mo¢no umirjanje tujega in tudi domacega
povprasevanja je vplivalo na relativno vedji upad uvoza kot izvoza, kar se je ob nizjih cenah surovin kot
lani odrazilo na mo¢nem znizanju primanjkljaja tekocega racuna placilne bilance. Zaradi financ¢ne krize in
upadanja gospodarske aktivnosti se od lanskega septembra znizujejo tudi terjatve in obveznosti do tujine
na kapitalskem in finan¢nem rac¢unu placilne bilance, moc¢no pa se je spremenila tudi njihova struktura.
Banke in podjetja, ki so v preteklih letih najemala posojila v tujini, so se v prvem Cetrtletju letosnjega leta
pretezno razdolzevala. Z izdajo dveh drzavnih obveznic so se sicer mo¢no povecali prilivi sredstev iz tujine,
BS, domace poslovne banke in ostali sektorju pa so zacele prodajati tuje vrednostne papirje. Kljub temu je bil
odliv, povezan z razdolzevanjem in poravnavanjem obveznosti BS do Evrosistema, relativno vecji, tako da so
skupni odlivi kapitala presegli skupne prilive.

Za blazenje posledic financne krize je vliada sprejela ukrepe na podroéju spodbujanja kreditne aktivnosti,
ki pa se niso dali vidnejsih rezultatov. Z neomejenim jamstvom za vloge prebivalstva, ki je bilo sprejeto ze
oktobra lani, je bil preprecen odliv sredstev iz bank, kar bi sicer $e dodatno zaostrilo razmere. Obseg kreditne
aktivnosti v Sloveniji pa se od novembra lani mo¢no krci. Deloma je to posledica vec¢jega nezaupanja bank do
posojilojemalcev zaradi dejanskega ali potencialnega poslabsanja njihovega poslovnega ali dohodkovnega
polozaja, deloma pa omejenosti dolgorocnih virov. Banke sicer nimajo vegjih tekocih likvidnostnih tezav, k
¢emur so pripomogli depoziti drzave na podlagi dveh izdanih obveznic v januarju in marcu in kratkoro¢na
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sredstva ECB, vendar pa jim primanjkuje dolgorocnih sredstev, ki bi jih ob ustreznih zavarovanjih lahko
namenila za kreditiranje gospodarstva. Tudi ukrepi za spodbujanje kreditne aktivnosti do junija e niso
dali vidnejsih rezultatov, obseg neto odobrenih kreditov podjetjem in NFI se je skrcil na komaj petino
vrednosti iz enakega obdobja lani. Vlada je sicer Ze v prvem sveznju novembra lani sprejela ukrep o drzavnih
porostvih za obveznosti iz naslova zadolZzevanja kreditnih institucij, kar naj bi bankam omogocilo dostop do
dolgorocnejsih virov sredstev, vendar v prvih petih mesecih letoSnjega leta Se ni prislo do izdaje bancnih
obveznic zjamstvom drzave.V drugem sveznju ukrepov je bil sprejet Se Zakon o jamstveni shemi, na podlagi
katerega bo SID banka bankam izdajala drzavna jamstva v visini 1,2 mrd EUR za spodbujanje financiranja
podijetij z ro¢nostjo enega do desetih let. Shema se je zaradi zapletov, povezanih s krediti za menedZerske
odkupe, zacela izvajati Sele sredi junija. V smeri zagotavljanja dolgorocnejsih virov pa je bilo junija sprejeto
$e podaljsanje dobe vezave depozitov drzave na obdobje z enega na najvec tri leta.

Ucinki sprejetih protikriznih ukrepov na spodbujanje gospodarske aktivnosti so za zdaj skromni,
nekatere je mozno pric¢akovati sele v prihodnjih mesecih. V doslej sprejete sveznje ukrepov so vkljuceni
tudi nekateri diskrecijski ukrepi fiskalne politike za spodbujanje efektivhega agregatnega povprasevanja,
vendar je zaradi moc¢nega poslab3anja stanja javnih financ njihov obseg omejen, vidnejsih ucinkov pa e
ni zaznati. Ceprav je ucinkovitost taksnih ukrepov v odprtih ekonomijah, kakrina je slovenska, omejena,
bi aktivnejse proticiklicno ukrepanje lahko v dolo¢eni meri omililo mocno kréenje gospodarske aktivnosti.
Pri tem bi moralo delovati v kratkem casu in biti ciljno naravnano na spodbujanje investicijske aktivnosti.
Sicer bo med protikriznimi ukrepi k blazenju tekocih likvidnostnih teZzav podjetij do konca prihodnjega leta
prispevala tudi Zacasna shema pomoci za dodeljevanje omejenih sredstev v ¢asu finan¢ne krize (Pomoc
male vrednosti), ki je bila sprejeta v drugem sveznju februarja letos, vendar je bila potrjena sele junija in se bo
zacela po sprejetju drugega rebalansa drZzavnega proracuna, predvidoma v poletnih mesecih. Proticikli¢no
naravnanost imajo tudi nekateri drugi ukrepi, ki se Ze izvajajo, vendar bo njihov ucinek izrazitejsi sele v
prihodnjih mesecih oziroma prihodnje leto. Gre predvsem za ukrepe, povezane z izboljsanim ¢rpanjem EU
sredstev in spodbujanjem raziskovalno razvojne dejavnosti.

Poglavitni tveganji za uresnicitev pomladanske napovedi gospodarske rasti za leto 2009 sta negotovost
gospodarskih gibanj v mednarodnem okolju in morebitno nadaljevanje kreditnega kréa. V pomladanski
napovedi smo predvideli, da bo upad gospodarske rasti najvecji v prvem cetrtletju, v drugi polovici leta
pa bi prislo do postopnega umirjanja medletnih negativnih stopenj gospodarske rasti. Najnovejsi kazalniki
gospodarski aktivnosti in zaupanja kazejo, da se je mo¢no upadanje v zadnjih mesecih ustavilo, vendar je
negotovost glede trajanja krize $e vedno razmeroma visoka. Ce do konca leta ne bo prislo do pozitivnega
obrata v mednarodnem okolju, se bo povecala verjetnost, da bo gospodarska rast nizja od osrednjega
scenarija pomladanske napovedi, predvsem zaradi relativno vecjega upada izvoza. Dodatno tveganje
predstavlja tudi nadaljevanje kreditnega krca, kar podjetjem mocno oteZuje poslovanje.

Na hitrost ozivljanja gospodarske rasti bodo poleg razmer v mednarodnem okolju in na finanénih
trgih kljuéno vplivala gibanja stroskovne konkurencnosti in t. i. izhodna strategija na podrocju javnih
financ. Srednjerocno sta glavni tveganji za oZivljanje gospodarske rasti povezani s poslab3anjem stroskovne
konkurencnosti in visokim primanjkljajem javnih financ. Po koncu krize se bodo namre¢ podjetja na vecini
izvoznih trgov soocila z moc¢no konkurenco drzav izven evrskega obmogja, ki imajo moznost vpliva na svojo
stroSkovno konkurencnost s prilagajanjem ukrepov tecajne politike. Naglo poslabsevanje stanja javnih
financ pa je v leto$njem letu povezano z delovanjem avtomatskih stabilizatorjev in diskrecijskih protikriznih
ukrepov in ima proticikli¢en ucinek, vendar pa bo v odsotnosti ustrezne izhodne strategije po koncu krize
in vec¢je usklajenosti strukture virov in izdatkov na srednji rok lahko vplivalo na nadaljnjo hitro rast javnega
dolga.

Relativno mocnejsi upad gospodarske aktivnosti v Sloveniji v prvem Cetrtletju v primerjavi z vecino drzav
EU je povezan z njeno veliko odvisnostjo od tujega povprasevanja in tujih virov financiranja, razkriva
pa tudi strukturne slabosti gospodarstva, ki se odrazajo v premajhni odpornosti na soke. Podatki za
prvo Cetrtletje kazejo, da je medletni upad BDP v Sloveniji med najvisjimi v EU, ve¢je zmanjsanje je bilo
zabeleZeno le v baltskih drzavah. Na relativno mocnejsi upad od povprec¢ja EU deloma vplivata mocna
odvisnost slovenskega gospodarstva od gospodarskih gibanj v trgovinskih partnericah in prav tako velika
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odvisnost od tujih virov financiranja v preteklih letih, ki pa so se zaradi financ¢ne krize mo¢no zmanjsali. Hkrati
pa relativno vecje poslab3sanje razmer v Sloveniji kaze tudi na neprilagojenost slovenske ekonomije, kot
posledica dolgoletnega prepocasnega izvajanja strukturnih sprememb na klju¢nih podrogjih. Brez teh nujnih
sprememb pa ni vedji samo sedanji padec gospodarske aktivnosti, temvec se bomo zaradi tega soocali tudi
z vecjimi tezavami pri ozZivljanju gospodarstva in dohitevanju najbolj razvitih drzav v prihodnjih letih. Zato je
klju¢no, da se poleg ukrepov, potrebnih za takojSnjo blazZitev negativnih vplivov gospodarske krize, za¢nejo
izvajati tudi korenitejse strukturne prilagoditve, ki so potrebne za nadaljevanje procesa realne konvergence.
Prvo prioritetno podrocje je povecanje konkuren¢ne sposobnosti slovenskega gospodarstva, saj nam v
zadnjem desetletju ni uspelo v zadostni meri okrepiti dejavnikov na znanju temeljece druzbe, da bi hitreje
zmanjsali razkorak v primerjavi s povprec¢jem EU. Drugo podrocje, kjer se nismo prilagodili spremenjenim
razmeram, je podrocje socialne varnosti. Demografska gibanja so se v zadnjih letih tako mocno spremenila,
da z obstojecimi sistemi socialnega zavarovanja ne bo ve¢ mogoce zagotavljati dosedanjega obsega pravic.
Tretji klju¢ni steber je podroc¢je javnih financ, kjer je potrebno prestrukturiranje javnofinan¢nih virov in
izdatkov. Pritem je pomembna vlogajavnofinan¢nega nacrtovanja, ki mora v vecji meri temeljiti na doseZenih
rezultatih in biti usmerjeno k zastavljenim ciljem. Korak v tej smeri je programsko usmerjen proracun, ki je
predviden Ze za leti 2010 in 2011.






1. Gospodarska rast

Zaradi ucinkov mednarodne gospodarske in financne
krize ter posledicnega mocnega znizanja investicijske
in izvozne aktivnosti se je v prvem Ccetrtletju upad
gospodarske aktivnosti se poglobil. BDP se je glede na
predhodno Cetrtletjerealnoznizal za 6,4 % (desezonirano;
v zadnjem cetrtletju lani za 4,1 %), na medletni ravni pa
je bil za 8,5 % niZji (v zadnjem cetrtletju lani za 0,8 %).
Do tako velikega upada BDP je ob negativnih vplivih
svetovne finan¢ne in gospodarske krize prislo zaradi
mocnega upada izvozne in investicijske aktivnosti,
pomembno pa je k temu prispeval tudi visok negativen
prispevek zalog. PotroSnja gospodinjstev je v prvem
Cetrtletju stagnirala, realno rast je tako zabelezila le
drzavna potrosnja, ki pa je rasla pocasneje kot v zadnjem
Cetrtletju lani.

Slika 1: 1zdatkovna struktura rasti BDP v Sloveniji
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Relativno mocnejsi upad gospodarske aktivnosti v
Sloveniji v primerjavi z veéino drzav EU je povezan z
nasovelikoodvisnostjoodtujegapovprasevanjaintujih
virov financiranja, razkriva pa tudi strukturne slabosti
gospodarstva in premajhno odpornost na soke. Tudi v
vecini ostalih drzav ¢lanic EU in nasih najpomembnejsih
trgovinskih partnericah izven EU se je padec BDP v
prvem cCetrtletju $e poglobil, vendar je bil v Sloveniji med
najvecjimi v EU. Vecji upad BDP so med c¢lanicami EU
zabelezili le v baltskih drzavah. Taksna gibanja so deloma
povezana z veliko odprtostjo slovenskega gospodarstva
in odvisnostjo od tujega povpradevanja, ki od lanskega
oktobra pospeseno upada, deloma pa z zaostrenimi
pogoji financiranja in mocno omejenimi sredstvi na
tujih financnih trgih, ki so v preteklih letih predstavljali
klju¢ni vir financiranja pospesene investicijske aktivnosti
(glej Ekonomski izzivi 2008). Mocan upad izvoza, ki se je
znizal za vec kot petino in je na ravni s konca leta 2005,
opozarja na neustrezno strukturo slovenskega izvoza, ki
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zaradi relativno visokega deleza izdelkov nizke in srednje
tehnoloske zahtevnosti v zaostrenih gospodarskih
razmerah izgublja konkuren¢nost (glej Porocilo o razvoju
2009).

Slika 2: Gospodarska rast v drzavah ¢lanicah evrskega
obmocdja v prvem cetrtletju 2009

5

Medletna realnarast BDP,v %

Vir: Eurostat.
Opomba: za te drzave podatek o rasti BDP v Q1 Se ni razpolozljiv.

Po zmanjsanju v zadnjem Ccetrtletju lani se je padec
mednarodne menjave v prvem Ccetrtletju letos Se
stopnjeval; uvoz upada hitreje od izvoza. Realna
vrednost blagovnih tokov se je po medletnem padcu v
zadnjem cetrtletju leta 2008, v prvem cCetrtletju letos Se
mocneje znizala. Uvoz blaga in storitev se je realno znizal
za 22,7 %, izvoz blaga in storitev pa za 21,1 %. Ze od
tretjega Cetrtletja lani se uvozni tokovi umirjajo hitreje
od izvoznih, predvsem zaradi kréenja investicij, tako da
je za to obdobje v nasprotju s preteklima dvema letoma
znacilen pozitiven prispevek salda menjave s tujino h
gospodarski rasti. Ta se je v prvem cetrtletju e okrepil in
jeznasal 1,6 0.t. (0,6 o.t. v zadnjem Cetrtletju leta 2008).

Izvoz blaga se je zaradi poglabljanja svetovne recesije
in posledi¢no manjsih tujih narocil v prvem cetrtletju
letos medletno realno znizal za 22,2 %. Medletni padec
blagovnega izvoza se je v prvem Cetrtletju Se poglobil (v
zadnjem cetrtletju lani je bil 9,4-odstoten). Priblizno 70 %
skupnega medletnega padca je bila posledica niZjega
izvoza v Nemcijo, Italijo, Avstrijo, Zdruzeno kraljestvo in
Hrvasko, ki skupaj sicer predstavljajo priblizno polovico
skupnega blagovnega izvoza. Med pomembnejsimi
trgovinskimi partnericami se je izvoz blaga v primerjavi
s prejsnjim cetrtletiem povecal le v Francijo, k ¢emur
so pozitivno prispevali tamkajsnji protikrizni ukrepi
za spodbujanje povprasevanja. Med pomembnejsimi
skupinami po SMTK je pozitivno rast v prvem cetrtletju
belezil le izvoz medicinskih in farmacevtskih izdelkov
(5,4 %), najvedji negativni prispevek k skupni rasti na
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Slika 3:Rastblagovne menjave s tujinoin njen prispevek
h gospodarski rasti
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medletni ravni pa je imel izvoz cestnih vozil, ki je bil
drugo cetrtletje zapored medletno nizji za priblizno
30 %. Skupni padec izvoza v prvem Ccetrtletju je na
medletni ravni poleg medicinskih in farmacevtskih
izdelkov nekoliko ublazila rast izvoza elektri¢ne
energije, strojev za avtomatsko obdelavo podatkov
ter telekomunikacijskih in elektroakusti¢nih aparatov.
Medcetrtletni desezonirani podatki kaZejo umiritev
upadanja izvoza cestnih vozil v prvem cetrtletju, mo¢no
pa je v primerjavi z zadnjim cetrtletiem lani upadel
izvoz medicinskih in farmacevtskih izdelkov, strojev in
transportnih naprav ter proizvodov, klasificiranih po
materialu (preja, tkanine, Zelezo in jeklo, barvne kovine,
kovinski izdelki).

Slika 4:1zvoz in uvoz blaga
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Dinamika uvoznih tokov sledi dinamikiizvozain domace
potrosnje. Uvoz blaga se je v prvem Ccetrtletju realno
znizal (-24,3 %) Se bolj kot izvoz blaga, kar povezujemo z
mocnim kré¢enjem industrijske proizvodnje predelovalnih
dejavnosti in upadom domacega povprasevanja, zlasti
investicijske dejavnosti. Z vidika strukture po namenu
je predvsem zaradi kréenja aktivnosti predelovalnih
dejavnosti in nizjih cen nafte ter drugih surovin najvecji
upad zabelezil uvoz proizvodov za vmesno porabo, ki je
bil medletno niZji za 30,7 % (v zadnjem cetrtletju lani za
7,4 %), v primerjavi s prejsnjim Cetrtletjem pa se je znizal
za 23,7 %.Tudi padec uvoza proizvodov za investicije se je
medletno poglobil (-24,9 %;, v zadnjem cetrtletju -1,0 %),
v primerjavi s prejSnjim Cetrtletjem pa za 33,6 %. Slednje
je bilo poleg znizanja uvoza transportne opreme tudi
posledica manjsega uvoza drugih strojev in opreme. Uvoz
proizvodov za Siroko porabo je bil medletno nominalno
nizji za 18,0 % (v zadnjem Cetrtletju -6,0 %), medcetrtletno
pa za 15,6 %. V strukturi se je najbolj znizal uvoz osebnih
avtomobilov, trajnih in poltrajnih proizvodov, zaradi nizjih
cen pa je bila nizja tudi vrednost uvoza bencina.

Podatki za april in maj kaZejo ohranjanje blagovnih
tokov v menjavi s tujino na dosezZeni, vendar
izredno nizki ravni. Aprila se je skupni izvoz blaga po
desezoniranih podatkih rahlo okrepil glede na predhodni
mesec (0,3 %), upadanje uvoza blaga pa se je umirilo in
aprila ostalo na podobni ravni kot marca (-0,1 %). Nekoliko
vedji aprilski upad blagovnih tokov na medletni ravni je
bil tako predvsem posledica razporeditve velikonocnih
praznikov, ki so bili lani marca, letos pa aprila. Izvoz blaga
je bil aprila tako medletno nizji za 29,9 %, uvoz blaga pa za
34,3 %. Maja je izvoz blaga glede na pretekli mesec ostal
prakti¢no nespremenjen (-0,1 %), ponovno pa je prislo do
malo vecdjega zniZzanja uvoza (-3,2 %). V povprecju prvih
petih mesecev je bil izvoz blaga medletno nizji za 24,1 %,
uvoz blaga pa za 29,7 %. Upostevajo¢ zadnje vrednosti
kazalnikov gospodarske klime in tujih narocil ter nekaterih
znakov stabilizacije gospodarske aktivnosti v nasih glavnih

Slika 5: 1zvoz in uvoz storitev
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trgovinskih partnericah ocenjujemo, da se bo upadanje
mednarodne menjave v prihodnjih Cetrtletjih upocasnilo,
k ¢emur bo prispeval tudi u¢inek osnove (upocasnitev
rasti v drugi polovici lanskega leta). TakSna dinamika je v
okviru pri¢cakovanj Pomladanske napovedi gospodarskih
gibanj 2009, kjer smo predvideli, da bo upad mednarodne
menjave najmocnejsi v prvem cCetrtletju.

V prvem Ccetrtletju je prislo do velikega realnega
zZniZanja storitvene menjave, ki pa je bilo precej manjse
kot priblagovni menjavi. 1zvoz storitev se je po relativno
visoki realni rasti vzadnjem Cetrtletju lani (9,2 %), v prvem
Cetrtletju obcutno znizal (-16,1 %), kar je predvsem
posledica manjSega izvoza cestnega transporta in
potovanj. Stopnjevalo se je tudi realno upadanje uvoza
storitev (-10,9 %), ki pa se je zaCelo zmanjsevati ze v drugi
polovicilanskega leta. Pozitivni prispevek k skupni rasti je
imel le uvoz potovanj, med pomembnejsimi skupinami
pa sta imeli najvedji negativni prispevek transportne
storitve (najbolj zelezniskega in pomorskega transporta)
in ostale storitve (razne poslovne, profesionalne in
tehni¢ne storitve ter uvoz drzavnih storitev).

Slika 6: Realna rast bruto investicij v osnovna sredstva
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Tudi investicijska aktivnost se je v prvem cetrtletju
mocno znizZala. Po desezoniranih podatkih so bruto
investicije v osnovna sredstva dosegle vrh v prvem
Cetrtletju lani, vzadnjem Cetrtletjulaniin v prvem letos pa
jeprislodomoc¢negaznizanja. Medletno so bile investicije
tudi zaradi visoke ravni leto pred tem nizje za kar 23,6 %.
V prvem cetrtletju je bilo zniZzanje najbolj intenzivno
pri investicijah v stroje in opremo. Na medletni ravni so
bile nizje za 27,7 %, od tega transportne investicije kar
za 37,7 %', ostale pa za 23,8 %. Znizanje teh investicij

' Investicije v transportno opremo so bile pred tem sicer
najhitreje rasto¢a komponenta investicij. V letu 2008 so bile za
126,1 % visje kot leta 2002 (celotne investicije so se v tem ¢asu
povecale za 55,3 %).
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je po nasi oceni povezano s povecanim pesimizmom
v izvoznem sektorju glede posledic finan¢ne krize za
gospodarstvo, znizanjem narocil in s tem povezano
nizko izkoris¢enostjo proizvodnih zmogljivosti ter tudi
teZjim dostopom do finan¢nih virov. lzkoris¢enost
proizvodnih zmogljivosti je dosegla vrh v zacetku leta
2007, potem pa se je do konca leta postopoma zniZevala,
kar se je Ze odrazilo v zniZzevanju investicij v opremo in
stroje. Mocno so se znizale tudi investicije v zgradbe in
objekte (za 22,6 %). Stanovanjske investicije, ki so se v
preteklih letih ob¢utno povecale, so bile nizje za 14,9 %?,
investicije v druge zgradbe in objekte pa za 25,4 %, kjer
je bilo po nasi oceni znizanje najintenzivnejse v gradnji
poslovnih stavb in cest.

Slika 7: Investicije v opremo in stroje ter izkoris¢enost
proizvodnih zmogljivosti
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V prvem cetrtletju je bil prispevek zalog h gospodarski
rasti izrazito negativen (-4,2 o. t.), kar je skoraj
polovica medletnega zniZanja BDP. Zaloge so se v
prvem cetrtletju sicer povecale, vendar le za 50 mio EUR
(spremembe zalog in vrednostni predmeti), medtem ko
so se venakem obdobju lani povecale kar za 444 mio EUR
0z. 5,1 % BDP, kar je mocno znizalo gospodarsko rast®.
Glede na sicer relativno omejen nabor podatkov o
zalogah ocenjujemo, da je negativen prispevek povezan
predvsem z dogajanjem v gradbenistvu in trgovini,
saj so se po podatkih iz bilanc v teh dveh dejavnostih
zaloge lani najbolj povecale (v gradbeniStvu zaloge

2 Po gradbeni statistiki je bila vrednost opravljenih del v gradnji
stanovanjskih stavb sicer za 5,9 % visja kot leto pred tem, tako
da ocenjujemo, da je prislo do padca aktivnosti pri gradnji
stanovanj v manjsih podjetjih in samogradnji gospodinjstev (ki
v podatkih gradbene statistike niso zajeti).

3 Manjse povecanje zalog v primerjavi z istim lanskim obdobjem
po metodologiji nacionalnih racunov h gospodarski rasti
prispeva negativno.
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nedokoncane proizvodnje, v trgovini zaloge trgovskega
blaga). Podatki o zalogah industrijskih proizvodov
pa kaZejo, da so se zaloge teh v prvem Cetrtletju letos
povecale bolj kot lani.

V prvem Ccetrtletju 2009 je potrosnja gospodinjstev
ostala na ravni izpred leta dni, predvsem zaradi
zmanjsanja trosenja za trajne dobrine, optimizem
potrosnikov je upadel, skromni so bili tudi tokovi
zadolZzevanja za potrosne dobrine. Potrosnja
gospodinjstev se je nominalno medletno zmanjsala za
0,2 %, realno pa se je, ob negativnem deflatorju, povecala
za 0,1 %. Na umiritev potrodnje je vplivalo predvsem
manjse trosenje za trajne dobrine (-12,6 %*). Podobno so
se gibali tudi podatki o prihodku v trgovini na drobno s
pohistvom, gospodinjskimi napravami ipd. (-19,2 %) ter
prvih registracijah osebnih vozil fizi¢nih oseb (-24,2 %),
ki nakazujejo podobno gibanje tudi za drugo Cetrtletje.
Zmanjsanje trosenja za trajne dobrine je delno posledica
visoke rasti iz preteklih let in gre za normalen obrat cikla,
ki pa se je dodatno okrepil ob trenutni gospodarski krizi.
V obdobju 2002-2007 smo namre¢ beleZili razmeroma
visoke rasti troenja za trajne dobrine (leta 2007 smo v
primerjavi z letom 2001 za to vrsto dobrin porabili 80,0 %
vec izdatkov oz. v povpredju je rast na letni ravni znasala
dobrih 10 %). Lani se je trosenje za trajne dobrine zacelo
umirjati in gospodinjstva so v drugi polovici leta Ze
zmanjsala njihovo potro3njo.

Slika 8: PotroSnja gospodinjstev za trajne dobrine in
kazalnika Ankete o mnenju potrosnikov
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4 Po nacionalnih racunih spremljamo podatke o trosenju za
trajne dobrine v okviru potrosnje gospodinjstev na domacem
trgu (kjer se je potro$nja realno zmanjsala za 1,1 %; medtem
ko je del BDP potrosnja rezidencnih gospodinjstev); za druge
dobrine in storitve so gospodinjstva potrosila malenkost vec
kot leto prej (0,5 %).

Glede na realno rast skupnih prejemkov prebivalstva
(realno 3,1 %) ocenjujemo, da se je v prvem cetrtletju
nekolikozmanjsala nagnjenost k potrosnji, kot nakazuje
tudikazaleczaupanja potrosnikov. Realnarast mase neto
pla¢® je bila v povprecju prvega Cetrtletja 2,3-odstotna, pri
cemer je k pozitivni rasti prispevala predvsem rast plac¢ v
javnem sektorju (glej I. del Ekonomskih izzivov/poglavje
2.2.). Po lanski razmeroma visoki rasti drugih prejemkov®
(71 % v prvem Ccetrtletju), so se ti letos zmanjsali za
5,6 %, nasprotno pa je pri socialnih transferih?, ki so se
realno povecali za 8,0 %. Kazalec zaupanja potrosnikov
je v prvem Ccetrtletju kazal na mocan upad optimizma,
ki je bil na najnizji ravni doslej®. Vrednost kazalca je bila
v prvem Cetrtletju za skoraj 20 ravnoteznih tock nizja kot
pred letom, najbolj pesimisti¢ni pa so bili potrosniki glede
gospodarskega stanja, povecanja brezposelnosti in vecjin
nakupov. Zaradi povecane negotovosti in verjetnega
odlaganja ve¢jih nakupov ter zaostrenih razmer na trgu
dela se je mo¢nozmanjsalo povprasevanje po potrosniskih
posojilih, ki so jih gospodinjstva v prvem cetrtletju prvic¢
po drugem cetrtletju 2005 neto odplacevala (v visini 30
mio EUR).

Potrosnja na domacem trgu je v prvem Cetrtletju
realno upadla za dober odstotek, k ohranjanju skupne
potrosnje gospodinjstev na ravni izpred enega leta pa
so prispevala potovanja.’ Potrosnja na domacem trgu
(rezidentov in nerezidentov v Sloveniji) je bila realno za
1,1 % nizja kot v enakem obdobju lani. K skupni potrosnji
gospodinjstev so v prvem Cetrtletju pozitivno prispevala
potovanja, saj se po metodologiji nacionalnih racunov k
potrodnji na domacem trgu pristejejo nakupi rezidentov
v tujini (27-odstotna nominalna rast) in odstejejo nakupi
tujcev pri nas (8,5-odstotni nominalni padec). Vzrok za
manjse nakupe tujcev je v manjsem Stevilu prihodov
tujih turistov, na padec pa je vplival tudi ucinek visoke
osnove zaradi lanskega predsedovanja Slovenije EU.

V prvem cetrtletju so bili izdatki drzave za koncno
potrosnjo medletno realno visji za 3,8 %. Hitreje (realno
za 5,5 %) se je povecala individualna potrosnja drzave'®,
pocasneje (realno za 1,2 %) pa kolektivna potrosnja
drzave'. K rasti bruto domacega proizvoda je drzavna
potrodnja v prvem cetrtletju prispevala 0,7 o. t., delez
drzavne potrosnje v BDP pa je dosegel kar 19,9 %, kar

5 SURS.

5 AJPES.

7 Po konsolidirani globalni bilanci javnega financiranja, MF.

80d drugega cetrtletja 1996, odkar so razpoloZzljivi podatki.

9 Pri junijski objavi placilne bilance za april je prislo tudi do
popravka podatkov za nazaj, po katerih se je uvoz potovanj
v prvem cetrtletju letos medletno povecal le za 2,0 %, padec
izvoza potovanj (-14,8 %) pa je bil visji kot prvotno ocenjeno. Po
nasi oceni se bo popravek tega podatka uposteval pri prihodnjih
objavah nacionalnih ra¢unov SURS.

°Potrosnjaza netrzne storitve drzave na podrocjuizobrazevanja,
zdravstva, socialnega skrbstva, kulture, Sporta ter za trzne
proizvode in storitve, kot so zdravila, ortopedski pripomocki,
koncesijske pravice zasebnemu sektorju, storitve zdravilis¢.

" Potrosnja za upravne, administrativne, obrambne, ekonomske,
razvojno-raziskovalne in druge skupne netrzne storitve drzave.



je najvec po letu 2000 (v primerjavi s prvim cetrtletjem
lani se je delez povecal za 2,5 o. t., v primerjavi z zadnjim
Cetrtletjem lani pa za 0,3 o. t). V ekonomski strukturi
kon¢ne drzavne potroSnje so se najhitreje povecali
izdatki za podpore socialne varnosti v naravi (12,8 %),
kjer so zlasti hitro rastli izdatki za druge transfere
gospodinjstvom  (regresiranje  prevozov, prehrane,
stanarin ipd. ter lani na novo uvedena prehrana dijakov
in doplacila v vrtcih), nekoliko pocasneje pa izdatki za
zdravila, pri katerih se je glede na prejSnja obdobja rast
v prvem cetrtletju nekoliko upocasnila. Iz podatkov o
rasti zaposlenosti (medletno 1,4 %) sklepamo, da sta k
realni rasti drzavne potrosnje precej prispevali dejavnost
zdravstva, socialnega varstva (3,0-odstotna rast
zaposlenosti) in izobraZevanja (2,4 %), nekoliko manj pa
Vv javni upravi (0,7 %). V prvem cetrtletju pa so se zaradi
izplacila druge cetrtine sredstev za odpravo placnih
nesorazmerij v javnem sektorju povecale tudi povprecne
place. Sredstva za zaposlene so se tako nominalno
povecala za 10,2 %. Povecala se je tudi vmesna poraba
drzave (nominalno za 6,6 %), ki pa kaze znake pocasnega
umirjanja.

V prvem Cetrtletju sta se v strukturi BDP mocno
povecala deleza sredstev za zaposlene in subvencij.
Ob upadu gospodarske rasti je prislo tudi do moc¢no
spremenjenih razmerij v primarni delitvi v primerjavi s
preteklimi leti. Pri 5,5-odstotnem nominalnem padcu
BDP je obseg sredstev za zaposlene v prvem cetrtletju
Se naprej narascal, podobno kot Ze v zadnjem cetrtletju
lani, tako da se je njegov delez v BDP Ze priblizal 57 %
(priblizno na ravni prve polovice leta 1995, ko je ta
delez pricel postopno upadati in se je od leta 1998
gibal med 50,0 % in 52,0 %). Strmo se je povecal tudi
obseg subvencij na uvoz in proizvode, katerega delez je
dosegel Ze 3,6 % BDP (kar je najvisji Cetrtletni podatek v
obdobju od leta 1995). Nasprotno se je v strukturi znizal
delez bruto poslovnega presezka, in sicer na 33,2 %
(lani v povprecju leta 36,0 %), v manjsi meri tudi delez
davkov na proizvode in storitve, ki je znasal 13,7 %, kar
je na podobni ravni kot v prvem cetrtletju lani (13,8 %),
vendar precej pod povprec¢jem lanskega leta (14,4 %) in
preteklih let.

K zapiranju investicijsko-varcevalne vrzeli je v prvem
cetrtletju prispeval izkljucno zasebni sektor, saj se je
primanjkljaj sektorja drzave povecal za 4,8 % BDP.
Omenjena gibanja v primarni delitvi so vplivala namocan
upad bruto varcevanja, katerega delez v BDP je upadel
za 4,7 o. t. Glede na to, da je bil nalozbeni padec kar za
4,6 o. t. BDP vecji od padca bruto varcevanja, se je vrzel
med varéevanjem in investicijami v prvem Cetrtletju letos
glede na preteklo leto bistveno zmanjsala in znasala le
0,8 % BDP (v enakem obdobju lani 5,4 % BDP, v povprecju
leta 5,9 % BDP). Iz objavljenih sektorskih racunov je
razvidno, da je k letoSnjemu zmanjsanju vrzeli med
varcevanjem in investicijami prispeval zasebni sektor,
kjer je bil dosezen presezek varcevanja nad investicijami
v visini 5,0 % BDP (izboljSanje za 9,4 o. t glede na prvo
lansko cetrtletje), primanjkljaj sektorja drzave pa se je
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povecal za 4,8 o. t. BDP in je v prvem cetrtletju znasal
5,8 % BDP.

Na proizvodni strani'? bruto domacega proizvoda so k
poglobitvi padca dodane vrednosti v prvem cetrtletju
letos najvec prispevale predelovalne dejavnosti, trzne
storitve in gradbenistvo. Po 0,8-odstotnem medletnem
znizanju v zadnjem cCetrtletju lani je bila skupna dodana
vrednost v prvem cCetrtletju letos realno za 8,8 % nizja
kot pred letom dni. Najve¢, skoraj polovico, so k padcu
dodanevrednosti prispevale predelovalne dejavnosti (D),
kjer so se negativnagibanja na medletniravnistopnjevala
Ze tretje Cetrtletje zapored. Po mocni umiritvi rasti v
zadnjem cetrtletju lani je dodana vrednost v prvih treh
mesecih letos medletno moc¢no upadla v gradbenistvu
(F), padec pa so z zamikom zabeleZile tudi trzne storitve
(G-K). Podobno rast kot lani so tako ohranile le javne
storitve (L-P).

Slika 9: Prispevki posameznih skupin dejavnosti k rasti
dodane vrednosti po cetrtletjih

Prispevek k medletnirealnirastivo.t.
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Vir: SURS, prera¢uni UMAR.

Najveéje medletno zniZanje dodane vrednosti
predelovalnih dejavnosti (D) v prvem Cetrtletju letos je
odraz hitrega upadanja v zadnjih mesecih leta 2008, ki
se je v prvih mesecih letos mocno umirilo. Po mo¢nem
znizanju v zadnjih mesecih lani se je v prvem cetrtletju
letos dodana vrednost predelovalnih dejavnosti ohranila
na nizki ravni s konca lanskega leta. To se je na medletni
ravni odrazilo v visokem realnem medletnem padcu
dodane vrednosti (-20,5 %), ki je bil najvisji v zadnjih 14-
ih letih, odkar so razpoloZljivi podatki. Medletno znizanje
prihodka od prodaje je bilo v primerjavi s predhodnim
Cetrtletiem najvecje na trgih izven evrskega obmogja,
kjer je padec povprasevanja prisel z zamikom. Skupno
realno znizanje prihodkov od prodaje je bilo tudi nekoliko
vecje od padca obsega proizvodnje, kar kaze na nadaljnje

12 SKD 2002.
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povecanje obsegazalog predelovalnih dejavnostivprvem
Cetrtletju. Glede na to in upostevaje zadnje kazalnike
zaupanja' v prihodnjih treh cetrtletjih ni pri¢akovati
hitre oZivitve rasti proizvodnje predelovalnih dejavnosti.
Kljub temu bodo zaradi ucinka osnove medletni padci
dodane vrednosti, zlasti v drugi polovici leta, ko smo lani
ze belezili negativna gibanja, manj izraziti. To pomeni,
da bo v povpredju leta 2009 znizanje dodane vrednosti
predelovalnih dejavnosti manjse kot v prvem cetrtletju,
kot smo predpostavili ze v pomladanski napovedi.

Slika 10: Dodana vrednost predelovalnih dejavnosti
15

Medletna ~—— Desezonirana medcetrtletna
10
5
0
S
>
=
e -5
©
=
©
&
-10
-15
-20
-25
8838583338833
(@] (@) (o) (e}
Vir: SURS.

V prvem Ccetrtletju letos je bila proizvodnja nizZja
kot v enakem lanskem obdobju v vseh panogah
predelovalnih dejavnosti,najglobljipadecsozabelezile
tehnolosko manj zahtevne izvozno usmerjene
dejavnosti. Mednarodna finan¢na in gospodarska
kriza je z vidika obsega proizvodnje doslej najmanj
prizadela prehrambeno in kemi¢no industrijo (vkljucuje
farmacevtsko industrijo). Najbolj (za skoraj 35 %) pa se je
proizvodnja znizala v tekstilniin usnjarskiindustriji, kjer je
poleg nizjega povprasevanja razloge mogoce iskati tudi
v slabem preteklem poslovanju teh panog in tako precej
slabsi pripravljenosti na zaostritev gospodarskih razmer.
Proizvodnja se je krepko (za ve¢ kot Cetrtino) znizala
tudi v nekaterih dejavnostih, ki so tesneje povezane z
gradbeno dejavnostjo (npr. proizvodnja nekovinskih
mineralnih izdelkov, proizvodnja kovin in kovinskih
izdelkov, lesnopredelovalna industrija). Zgoraj omenjene
dejavnosti so bile tudi v povpre¢ju drzav ¢lanic EU med
najbolj prizadetimi v prvem cetrtletju, vendar imajo v
strukturi slovenske predelovalne industrije nekoliko
ve(ji delez. To velja predvsem za proizvodnjo kovin in
kovinskih izdelkov, ki ima skoraj 20-odstotni delez v

'3 Zadniji kazalniki zaupanja v predelovalnih dejavnostih sicer
kazejo, da so bila pri¢cakovanja maja in junija manj pesimisti¢na
kot v predhodnem mesecu, vendar $e ne nakazujejo oZivitve
rasti.

slovenski predelovalni industriji in je ob precejsnjem
upadu aktivnosti k padcu proizvodnje v prvem cetrtletju
prispevala kar ¢etrtino. Omeniti velja tudi, da je v zacetku
letosnjega leta prislo do rahlih pozitivnih premikov v
avtomobilski industriji (manjsi medletni padec kot v
zadnjem cetrtletju lani), kjer so mocan negativen Sok
povprasevanja ublazili predvsem ukrepi nekaterih
evropskih drzav na podro¢ju spodbujanja prodaje
avtomobilov, s katerimi je slovenska avtomobilska
industrija tesno povezana (predvsem Francija).

Slika 11: Industrijska proizvodnja predelovalnih
dejavnosti po skupinah panog
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Vir: SURS, prera¢uni UMAR.
Opomba: Podatki za proizvodnjo farmacevtske industrije ocena UMAR.

Slika 12: Prispevek k medletni rasti industrijske
proizvodnje predelovalnih dejavnosti v prvem
cetrtletju 2009
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Okvir 1: Gospodarska gibanja v mednarodnem okolju in tveganja v letu 2009

V prvem cetrtletju letos se je gospodarska kriza Se poglobila, saj se je BDP v evrskem obmocju in nasih
najpomembnejsih trgovinskih partnericah znizal Se bolj kot v zadnjem cetrtletju lani. BDP v evrskem obmo¢ju
se je glede na predhodno Cetrtletje realno znizal za 2,5 % (desezonirano; v zadnjem cetrtletju lani za 1,8 %), na medletni
ravni pa je bil za 4,9 % nizji, kar je 0,8 o. t. ve¢ od aprilske napovedi EK in 3,2 o. t. ve¢ kot v zadnjem cetrtletju lani.
Padca BDP niso zabelezile le tri ¢lanice EU. Padanje kazalnikov gospodarske aktivnosti se je marca in aprila sicer zacelo
stabilizirati, vendar naj bi po oceni EK tudi v drugem in tretjem cetrtletju prislo do podobnih medletnih padcev BDP
kot v prvem, v zadnjem cetrtletju pa naj bi se padanje zac¢elo zmanjsevati. Zadnje napovedi mednarodnih institucij
ne odstopajo bistveno od nasih pomladanskih predpostavk gospodarske rasti v glavnih trgovinskih partnericah
za letosnje leto, za prihodnje leto pa se razpon napovedi povecuje, kar odraza nadaljnjo precejSnjo negotovost,
povezano s ¢asom trajanja krize. Na postopno izboljsanje gospodarskih razmer kaze predvsem izboljSanje kazalnikov
razpolozenja, vendar gibanja v mednarodnem okolju ostajajo podvrzena stevilnim tveganjem, predvsem negativnim
posledicam nadaljevanja povratne zveze med zaostrenimifinan¢nimi razmeramiin upadanjem gospodarske aktivnosti.
Na moznost uresnicitve taksnih tveganj opozarjajo tudi analize IMF, kjer ugotavljajo, da je okrevanje relativno bolj
pocasno in dolgotrajno, ko je vzrok recesije finan¢na kriza. Mednarodne institucije (EK, ECB, IMF, OECD) v svojih analizah
tako ugotavljajo, da kljub rahlemu izboljsanju financ¢nih pogojev v zadnjih mesecih razmere na financnih trgih ostajajo
precej zaostrene. Opozarjajo, da lahko ob nadaljnjem upadanju gospodarske aktivnosti pride do dodatne zaostritve
finan¢nih pogojev'. Nadaljevanje krize na nepremic¢ninskih trgih, poslabsanje razmer na trgu dela, propadanje podjetij
ima namrec za posledico povecanje deleza neodplacanih posojil v ban¢nih bilancah, kar nadaljnje omejuje njihovo
sposobnost financiranja gospodarstva.

Glede na zadnje napovedi mednarodnih institucij za letos sta kljucni razliki v primerjavi s predpostavkami
mednarodnega okolja v pomladanski napovedi vecje poslabsanje gospodarskih razmer v srednje in
vzhodnoevropskih drzavah in visje cene surovin, vecja pa je tudi negotovost glede ozivljanja gospodarske rasti
prihodnje leto. Po napovedih mednarodnih institucij se bo letos BDP v drzavah Vzhodne in Jugovzhodne Evrope ter
nekdanje Sovjetske zveze v povprecju znizal bolj kot v razvitih drzavah, gospodarska rast pa se bo obcutno umirila tudi
v drzavah Azije in Latinske Amerike. Se mo¢nejsi upad gospodarske aktivnosti od trenutno pri¢akovanega in finan¢na
nestabilnost v posameznih drzavah bi lahko povzrocila nadaljnje padanje obsega svetovne trgovine, kar bi tudi
vplivalo na pri¢akovanja glede okrevanja gospodarstva v razvitih drzavah. Obstaja tudi tveganje morebitne uvedbe
protekcionisti¢nih ukrepov, kot so subvencije dolo¢enim panogam, zas¢ita domace industrije, spodbujanje domace
trgovine, predvsem zaradi domacih politi¢nih in druzbenih pritiskov. Drugi dejavnik, ki odstopa od pomladanskih
gibanj, so visje cene surovin, predvsem nafte, ki trenutno presegajo pomladansko predpostavko 45USD/sodcek. Ob
prvih znakih stabilizacije gospodarskih razmer in manjsi proizvodnji OPEC-a se je nafta na svetovnih trgih od marca
do sredine junija namrec¢ podrazila za 25 USD na 70 USD/sod in je v povprecju prvih Sestih mesecev letos znasala 50
USD/sod.

Tabela 1: Predpostavke UMAR in napovedi mednarodnih institucij za gospodarsko rast

2009 2010

UMAR OECD IMF EK CONS OECD UMAR OECD | IMF apr EK CONS OECD

mar09 | mar09 apr 09 apr 09 jun 09 jun 09 mar 09 mar 09 09 apr 09 jun 09 jun 09
EMU -4,1 -4,1 -4,2 -4,0 -4,2 -4,8 -0,3 -0,3 -04 -0,1 03 0,0
EU =3,9 np -4,0 -4,0 -4,1 np -0,3 np -0,3 -0,1 0,3 np
DE 5,1 -5,3 -5,6 -5,4 -5,8 -6,1 0,1 0,2 -1,0 0,3 0,4 0,2
IT -4,2 -4,3 -4,4 -4,4 -4,8 -5,5 -0,4 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,4
AT =3/5 np -3,0 -4,0 -3,5 -4,3 -0,3 np 0,2 -0,1 0,0 -0,1
FR =33 -3,3 -3,0 -3,0 -2,9 -3,0 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,3 0,2
UK -3/5 -3,7 -4,1 -3,8 -3,7 -4,3 -0,2 -0,2 0,4 0,1 0,7 0,0
us -4,0 -4,0 -2,8 -2,9 -2,8 -2,8 0,0 0,0 0,0 0,9 19 09

Vir: UMAR pomladanska napoved (april 2009), OECD Economic Outlook (marec 2009, junij 2009), Consensus Forecasts (junij 2009), IMF World Economic Outlook (april 2009),
European Commission Spring Forecast (april 2009).

" Po aprilskih ocenah IMF bodo izgube svetovnih bank letos in prihodnje leto znasale 4.000 mrd USD, od tega nadaljnje izgube bank
in ostalih finan¢nih institucij v ZDA, Veliki Britaniji in evrskem obmocju po optimisti¢cnem scenariju 775 mrd USD, po pesimisticnem
pa 1.475 mrd USD, od tega najvec banke v evrskem obmodju. Po junijskih ocenah ECB pa bodo skupne izgube evropskih finan¢nih
institucij do konca leta 2010 znasale 649 mrd EUR, kar ob ocenah dosedanjih izgub pomeni, da bodo banke in ostale financne
institucije imele $e za 283 mrd EUR izgub.
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Obstaja pa tudi verjetnost, da bo okrevanje gospodarstva hitrejse, ¢e bodo imeli obsezni monetarni in fiskalni
ukrepi, ki so jih sprejele drzave, ve¢je pozitivne ucinke od trenutnih ocen. Po podatkih EK znasajo do aprila sprejeti
drzavni ukrepi na ravni celotne Evropske unije, ki naj bi u¢inkovali letos in prihodnje leto, priblizno 5,5 % BDP. Ukrepi so
usmerjeni predvsem v stabiliziranje finan¢nega sistema, povrnitev zaupanja med ekonomskimi subjekti, spodbujanju
potrosnje in povecevanju drzavnih investicij (Il. del Ekonomskih izzivov/Okvir 1). Popolna ter predvsem takojsnja in
ucinkovita implementacija ukrepov bi lahko prispevala k hitrejSemu okrevanju gospodarstva od trenutnih pri¢cakovanj.
Hkrati je ob tem klju¢nega pomena tudi priprava t.i.izhodne strategije oz. pravocasne prilagoditve ukrepov ekonomskih
politik, ko bo prislo do ozivljanja gospodarske rasti, da ne bi prislo do nastanka novih makroekonomskih neravnovesij.

V gradbenistvu, kjer se je rast dodane vrednosti
obcutneje umirila sele v zadnjem cetrtletju lani, je bila
aktivnost v prvem Cetrtletju precej niZja kot pred letom,
vendar nekoliko nad ravnjo s konca lanskega leta.
Po treh letih visoke gradbene konjunkture, povezane
predvsem z gradnjo avtocest in stavb, se je medletna rast
dodane vrednosti v zadnjem ¢etrtletju umirila na 3,1 %,
v povprecju prvih treh mesecev letos pa je bila realno za
13,2 % nizja kot pred letom dni. Na osnovi podatkov o
vrednosti opravljenih gradbenih del pa ocenjujemo, da
se je v primerjavi s predhodnim cetrtletjem nekoliko
zvisala (po treh Cetrtletjih upadanja). Gradbena aktivnost
je bila sicer nizja kot pred letom dni v vseh segmentih,
najbolj se je skrc¢ila v gradnji nestanovanjskih stavb
(predvsem poslovnih stavb) in v gradnji inZenirskih
objektov (predvsem cest). Gibanja v prvi Cetrtini leta so
skladna z naso pomladansko napovedjo o 10-odstotnem
realnem padcu dodane vrednosti v povprecju letoSnjega
leta. Ob velikem vplivu lanske visoke osnove, ko je bila
v prvem cCetrtletju lani medletna rast dodane vrednosti
gradbenistva skoraj 30-odstotna, na medletno rast v
prvem cetrtletju letos namrec pri¢akujemo, da bodo
medletni padci v prihodnjih cetrtletjih nekoliko nizji.

V prvih mesecih letos se je gospodarska kriza zacela
izraziteje odrazati tudi v trznih storitvah (G-K), saj
so z izjemo finanénega posrednistva vse dejavnosti
zabelezile medletni upad dodane vrednosti. Realna
rast dodane vrednosti trznih storitev se je po razmeroma
ugodnih gibanjih v prvih treh Cetrtletjih lanskega leta v
zadnjem Cetrtletju vec kot prepolovila (na 2,0 %), v prvem
Cetrtletju letos pa je bila skupna dodana vrednost trznih
storitev ze za 5,7 % nizja kot pred letom dni. Gospodarska
kriza se je v storitvene dejavnosti prenesla preko
predelovalnihdejavnostiingradbenistva, kipomembneje
vplivajo na aktivnost, predvsem v nepremicninski
dejavnosti in poslovnih storitvah, v trgovini na debelo
in v blagovnem transportu. Na dejavnost trgovine
(G) je moc¢no vplivalo tudi nizje povprasevanje po
avtomobilih in trajnih dobrinah (trgovina z motornimi
vozili, trgovina s pohistvom, gospodinjskimi aparati,
gradbenim materialom ipd.), niZje tuje povprasevanje
pa se je med trznimi storitvami najbolj neposredno
odrazilo v dejavnosti gostinstva (preko izvoza potovanj)
in cestnega blagovnega transporta (preko izvoza
transportnih storitev). Ob izjemno mo¢nih medletnih
padcih dodane vrednosti v prvem cetrtletju zlasti v
trgovini (G), nepremicninski dejavnosti in poslovnih
storitvah (K) ter prometu (1) je pri¢akovati, da bo padec
dodane vrednosti trznih storitev v povprecju leta 2009

nekoliko visji od pri¢akovanj pri pripravi pomladanske
napovedi. Edina dejavnost trznih storitev, kjer se je v
prvem Cetrtletju dodana vrednost medletno povecala, je
finan¢no posrednistvo. Ocenjujemo, da je visoka realna
rast ob sicer negativnih gibanjih nominalnih kazalnikov
povezana predvsem z obcutno nizjimi obrestnimi
merami'

Rast dodane vrednosti javnih storitev (L—P) se je v
prvem Ccetrtletju ohranila na visoki ravni preteklega
leta. V prvem cetrtletju so javne storitve na medletni
ravni v povpre¢ju zabeleZile 2,8-odstotno realno
povisanje dodane vrednosti, kar pomeni ohranitev rasti
na relativno visoki ravni predhodnega leta (2,7 %). V
dejavnosti javne uprave (L) se je visoka rast iz preteklega
leta le rahlo umirila, v dejavnosti izobrazevanja (M) ter
zdravstva in socialnega varstva (N), ki sta zabeleZili tudi
relativno visoko rast zaposlenosti, pa se je glede na
povprecje preteklega leta Se okrepila. Medletna rast
dodane vrednosti se je v prvem cetrtletju umirila le v
pretezno trzni dejavnosti javnih, skupnih in osebnih
storitev (O).

Z upadanjem gospodarske aktivnosti so se v prvem
Cetrtletju zmanjsali tudi davki na proizvode. Davki na
proizvode, ki so rahlo realno medletno zniZzanje zabelezili
ze v zadnjem cetrtletju lani, so bili v prvem cetrtletju
letos ze za 6,8 % nizji. Najbolj obcutno se je zmanjsal
obracunani davek na dodano vrednost, nizji pa so bili
tudi drugi domaci davki (zlasti davek na motorna vozila
in davek na igre na sre¢o). Z znizanjem uvoza so upadli
tudi prihodki od carin. Obclutneje so se povecale le
obracunane trosarine, zmerno pa je bilo tudi povecanje
davka na zavarovalne posle.

14 Zaradi taksnih gibanj obrestnih mer je bil deflator v dejavnosti
finan¢nega posrednistva negativen.



2.Trg dela

2.1. Zaposlenost in brezposelnost

Neugodna gibanja na trgu dela, ki so se zacela v
zadnjem cetrtletju 2008, so se v prvem cetrtletju 2009
poglobila. Skupno stevilo zaposlenih po statisticnem
registru’®, ki je v zadnjem Ccetrtletju 2008 $e narascalo
glede na predhodno cetrtletje (0,3 %, desezonirano), je v
prvem Cetrtletju v primerjavi z zadnjim cetrtletjem 2008
upadlo za 1,8 %.V predelovalnih dejavnostih, kjer so bila
gibanja negativna ze v zadnjem cetrtletju lani (-1,4 %), se
je padec Se poglobil (-4,4 %), tako da se je od zacetka leta
do konca marca Stevilo zaposlenih zmanjsalo za 9.302.
V gradbenistvu in trznih storitvah je po Se pozitivnih
lanskih stopnjah rasti v prvem cetrtletju prislo do upada
(za 3,6 % 0z. 0,9 %) oz. skupaj za 1,5 %. Stevilo formalno
delovno aktivnih se je povecalo le v javnih storitvah
(za 0,6 %), a tudi tu nekoliko pocasneje kot v zadnjem
Cetrtletju lani'®. Podobno dinamiko kaZejo tudi podatki
po anketi o delovni sili in po statistiki nacionalnih
racunov'. Po anketi o delovni sili je zaposlenost zacela
upadatize v tretjem Cetrtletju lani kot posledica mo¢nega
zmanjsanja razli¢nih neformalnih oblik dela’, ki so v ¢asu
visoke konjunkture nadpovprecno hitro narascale.

Upadanje zaposlenosti se je nadaljevalo tudi aprila
(-0,3 %), tako da je bilo v povprec¢ju prvih Stirih
mesecevV letos stevilo delovno aktivnih za 0,5 % nizje
kot v enakem obdobju lani. Glede na zamik, s katerim
gibanja na trgu dela sledijo gospodarski aktivnosti, lahko
v prihodnjih mesecih pri¢akujemo nadaljnje poslab3anje,
vendar bo celoletno zmanjsanje zaposlenosti verjetno
nekoliko manjse od nase pomladanske napovedi
(-5,4 % po statistiki nacionalnih racunov). K sorazmerno
manjsemu padcu zaposlenosti glede na zmanjsanje
proizvodnje so pripomogli tudi interventni ukrepi vlade
(glej ll. del Ekonomskih izzivov).

1> SKD 2008.

¢ Napovedi rasti zaposlovanja, ki so jih se ob koncu lanskega
leta najavili poslovni subjekti v letosnji anketi Zavoda RS za
zaposlovanje LP-ZAP, so bile bolj optimisti¢ne, kot kaze razvoj
zaposlenosti v prvem cetrtletju 2009. Po teh napovedih naj bi
prislo do zmanjsanja zaposlenosti le v predelovalnih dejavnostih
(-4,2 %), rudarstvu, kmetijstvu in prometu, v gradbenistvu in
nekaterih storitvah naj bi stevilo zaposlenih stagniralo, povecalo
pa bi se v trgovini, finan¢nih in nekaterih poslovnih storitvah ter
V javni upravi.

17 Statistika nacionalnih racunov zajema neformalno delovno
aktivne (ki jih ne zajema statisticni register) in v Sloveniji
zaposlene tujce (ki jih ne zajema anketa o delovni sili). Stevilo
obojih pa je v drugem in tretjem cetrtletju lani e mocno
narascalo, zato je bila rast zaposlenosti po tej statistiki v prvem
Cetrtletju 2009 na medletni ravni Se pozitivna.

'8To kaze primerjava rasti stevila delovno aktivnih po statisticnem
registru, ki zajema le formalno zaposlene in samozaposlene osebe
ter po rezultatih ankete o delovni sili, ki vkljucuje tudi razlicne
druge, neformalne oblike dela, kot so pomagajoci druzinski ¢lani
in zaposleni po pogodbah o delu ali v sivi ekonomiji, ne zajema
pa v Sloveniji zacasno zaposlenih tujcev (glej Tabelo 2).
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Tabela 2: Kazalniki trga dela po cetrtletjih

@ oo oS
2008 | 2008 | 2008 | 2009 Q1-08

Stopnje rasti glede na predhodne cetrtletje(v %)
Delovno aktivni po anketi 2,0 33| -22] -39 -0,9
Zaposleni (po statisticnem 12] 03| 03| 20 02

registru)

od teh: Tujci z del. dovoljenji 20| 137 63 10 513

za dol. ¢as

Rezidenti (ocena) -01| -06| -01| -22 -3,0
Samozaposleni in kmetje -06| -0,2 10| -06 -0,4
Z\(l)ecf:r:galno delovno aktivni 143 | 228/ -106] -133 88
Delovno aktivni po 13 15 -04| -18 05

nacionalnih racunih

Stopnje brezposelnosti (v % od vsote delovno aktivnih in
brezposelnih)

Registrirana 6,5 64| 68| 81
Anketna 42| 41 4,3 54
St. prostih delovnih mest 1,0 1,0 0,6 0,7

Vir: SURS, preracuni UMAR.

Stevilo registriranih brezposelnih hitro naraséa, kot
smo predvideli Ze ob pripravi pomladanske napovedi.
Rast Stevila brezposelnih, ki se je pricela oktobra lani, se
je v prvem Ccetrtletju letos Se okrepila. Novih prijav med
brezposelne je bilo skoraj enkrat ve¢ kot pred letom
dni, delo pa je dobilo skoraj ¢etrtina manj brezposelnih.
Povprecno $tevilo registrirano brezposelnih in povpre¢na
stopnja registrirane brezposelnosti v prvem Ccetrtletju
2009 (76.925 oz. 8,1 %) sta bila tako za 15,1 % 0z.za 1,0 o.
t. vidja kot v enakem obdobju lani. Tudi stopnja anketne
brezposelnosti, ki je bila lani najnizja, odkar jo merimo
(1993), se je povecala. Stevilo prostih delovnih mest se je
zmanjsalo za vec kot tretjino, vendar se je stopnja prostih

Slika 13: Formalno delovno aktivni po podro¢jih

dejavnosti
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Vir: SURS, preracuni UMAR.
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Tabela 3: Formalno delovno aktivni po dejavnostih

Stevilo v 1.000 Stopnje rasti, v %

2008 | xios | mos | 2008/ [ Woss [ a1oo
Formalno delovno aktivni 8793 880,3 866,0 3,0 -1,6 -0,2
A Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo 39,7 388 37,8 -1,8 -2,4 -7.3
B Rudarstvo 3,6 34 34 -5,2 -0,8 -79
C Predelovalne dejavnosti 2224 216,3 207,0 -0,5 -4,3 -6,5
D Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro 7,7 7,7 79 -1,1 1,6 2,2
E Oskrba z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja 8.8 9,0 9,0 47 -0,1 2,8
F Gradbenistvo 87,9 89,5 87,5 12,2 -2,2 5,6
G Trgovina, vzdrZzevanje in popravila motornih vozil 115,8 116,9 115,7 3,5 -1,0 1,1
H Promet in skladis¢enje 51,2 51,4 50,4 54 -2,0 0,6
| Gostinstvo 338 343 338 1,7 -1,3 1,5
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 21,9 22,4 22,5 4,8 0,3 4,7
K Finan¢ne in zavarovalniske dejavnosti 24,3 24,6 24,7 4,2 0,1 37
L Poslovanje z nepremic¢ninami 4,2 4,3 4,3 9,6 -0,2 10,1
M Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti 42,8 44,4 44,2 71 -0,5 6,3
N Druge raznovrstne poslovne dejavnosti 26,0 26,0 253 52 -3,0 0,6
O Dejavnost javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne varnosti 51,0 50,8 51,3 1.3 09 0,6
P Izobrazevanje 60,0 61,0 61,7 15 1,1 2,5
Q Zdravstvo in socialno varstvo 51,0 51,6 52,0 2,7 0,8 2,0
R Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti 13,8 14,0 14,1 6,5 03 2,0
S Druge dejavnosti 12,8 13,1 131 1.3 -0,1 4.8
T Dejavnost gospodinjstev z zaposl. hisnim osebjem, proizvodnja za lastno rabo 0,5 0,5 0,5 6,4 1,0 9,9

Vir: SURS, preracuni UMAR.

delovnih mest zaradi znizanja Stevila delovno aktivnih
povecala na 0,7 %. Povetevanje brezposelnosti se je
nadaljevalo tudi aprila, maja in junija, vendar s poc¢asnejso
dinamiko. Pri tem se je priliv med brezposelne maja

Slika 14: Tokovi v registrirano brezposelnost (v 1.000)
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in junija zmanjsal, odlivi iz brezposelnosti v zaposlitev
pa se povecujejo Zze od marca. Stopnja registrirane
brezposelnosti je bila aprila 8,8-odstotna. Do konca junija
je Stevilo registriranih brezposelnih naraslo na 86.481
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oseb, kar je dobro Cetrtino ve¢ kot decembra lani oz. kar
45,8 % (27.178 oseb) vec kot septembra lani, ko je bilo
Stevilo registriranih brezposelnih najnizje po letu 1990.

2.2.Place

V prvem cetrtletju letos se je medletna nominalna rast
skupne bruto place na zaposlenega umirila, razkorak
med zasebnim sektorjem, kjer se je nadaljeval trend
upadanja rasti, in javnim sektorjem, kjer se je ta
ohranjala na visoki ravni, pa se povecuje. V prvem
Cetrtletju je bila povprecna bruto plac¢a na medletni ravni
nominalno visja za 5,5 % oz. 3,6 % realno (kar je dobri
2 o. t. pocasnejsa nominalna rast kot v enakem obdobju
lani, realno pa prav toliko hitrejsa). Glede na zadnje
Cetrtletje lani se je znizala za 4,7 %, kar je za 1,5 o. t. velje
znizanje kot v primerljivem obdobju lani. Medletno
raste bruto placa v primerjavi s produktivnostjo dela
hitreje Ze vse od zadnjega Cetrtletja 2007. Razkorak med
njima se je sredi leta 2008 moc¢no povecal, saj se je rast
produktivnosti v celotnem lanskem letu umirjala, Se
posebej izrazito v drugi polovici leta, rast plac pa se je
v prvih treh Cetrtletjih povecevala. V prvem cetrtletju
letos se je razkorak med rastjo plac¢ in produktivnosti
dela 3e povecal (ob 5,5-odstotni nominalni rasti plac je
produktivnost dela zabeleZila nominalni padec v visini
5,9 %). Pritem se rasti plac¢ v zasebnem in javhem sektorju
vse od tretjega Cetrtletja lani gibljeta v nasprotni smeri;
rast v prvem se izrazito umirja in sledi produktivnosti
dela, v drugem pa je zaradi procesa odprave placnih
nesorazmerij prav od takrat bistveno hitrejsa. Medletna
rast bruto place v javnem sektorju je bila tako v prvem
Cetrtletju letos hitrejsa za dobrih 5 o. t. kot v enakem
obdobju lani, v zasebnem pa za prav toliko pocasnejsa.
Ob tem sta bili rasti bruto in neto place dokaj skladni.

Slika 16: Nominalna rast bruto pla¢ in produktivnosti
dela
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Aprila je skupna bruto placa stagnirala (-0,1 %), njena
medletna rast pa se je rahlo upocasnila (5,1 %).

v zasebnem sektorju se je ob padcu gospodarske
aktivnostivprvem cetrtletjukrepkoznizala, namedlIetni
ravni pa se je njena rast Ze tretje Cetrtletje zapored
upocasnila. Znizanja bruto pla¢ v zasebnem sektorju v
prvem cetrtletju so obicajna zaradi izrednih izplacil ob
koncu preteklega leta, letosnji 6,9-odstotni'® padec pa je
ob enem delovnem dnevu manj povezan tudi s padcem
gospodarske aktivnosti, ki je marsikje ze terjal uvedbo
krajsih delovnikov in posledi¢cno manjsi obseg nadur.
Na medletni ravni je znasala rast bruto place sektorja le
2,8 % (realno 0,9 %), kar je 5,5 o. t. (realno 0,6 o. t.) manj
kot v enakem obdobju lani. Pri tem so najnizjo nominalno
rast zabelezili v industriji® (B-F': 0,9 %), kjer je realno Ze
prislo do 1,0-odstotnega padca povprecne place, najvisjo
pa v poslovnih storitvah (J-N; 3,9 % nominalno oz. 2,0 %
realno). Izhodis¢ne in najnizje osnovne place v zasebnem
sektorju se januarja zaradi poslabsanih gospodarskih
razmer najverjetneje niso povsod uskladile za dogovorjen
odstotek.?? Prav tako so bila marcevska zaostala izplacila,
kamor sodijo izredna izplacila za ugotovljeno poslovno
uspesnost in opravljene nadure v lanskem letu, letos
precej skromnejsa kot lani (-16,3 %), ustrezno nizji je
bil tudi njihov prispevek k rasti pla¢?. Aprilski podatki
(-0,8 % nominalno glede na marec) kaZejo na nadaljnje
umirjanje rasti pla¢ sektorja na medletni ravni (1,7 %).
V prihodnjih mesecih pricakujemo nadaljnje umirjanje
povprecne letne rasti bruto place zasebnega sektorja
v skladu s pomladansko napovedjo. Glede na tezave
(za zdaj v najvecji meri) zlasti podjetij v predelovalnih
dejavnostih?, ki jih je finan¢na in gospodarska kriza
doslej najbolj prizadela, je umirjanje rasti plac¢ lahko Se
nekoliko ve¢je od spomladi predvidenega.

Zaradi procesa odprave placnih nesorazmerij je
medletna rast bruto place v javnem sektorju Ze tri
Cetrtletja na visoki ravni in ostaja, kljub rahli umiritvi
v prvem Ccetrtletju letos, se vedno precej visja kot v
zasebnem sektorju. Medcetrtletna rast bruto place v
javnem sektorju v prvem cetrtletju je bila po visoki rasti v
zadnjem lanskem cCetrtletju, kljub izplacilu druge Cetrtine,
le 0,4-odstotna, njena medletna rast pa kar 12,0-odstotna
(realno 10,0 %) in je bila predvsem posledica lanske

1% NajizrazitejSe znizanje, odkar imamo primerljive podatke (2001),
pa tudi sicer od leta 1992, ko so na voljo podatki o placah.

2V predelovalnih dejavnostih 0,0 % (realno-1,8 %), v gradbenistvu
1,2 % (realno -0,6 %).

21 SKD 2008.

227a 1,15 %, skladno s ‘Kolektivno pogodbo o izredni uskladitvi plac
za leto 2007 in nacinu usklajevanja plac, povracilu stroskov v zvezi z
delom in drugih osebnih prejemkih za leti 2008 in 2009 - zaradi visje
povprecne inflacije v preteklem letu (5,7 %) od 4,55 %.

2 Njihov prispevek k marcevski rasti plac je bil lani 65-odstoten,
letos pa le 28-odstoten.

% Ta podijetja oz. pri njih zaposleni predstavljajo glavnino vseh, ki
so zaprosili za subvencioniranje polnega oz. skrajSsanega delovnega
Casa, veliko teh podjetij pa bo v prihodnjih mesecih izkoristilo tudi
moznost delnega povracila nadomestila place, kar bo vodilo v
nadaljnje znizanje pla¢ zaposlenih.
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visoke rasti pla¢ v drugi polovici leta®® in januarskega
izplacila druge ¢Cetrtine odprave pla¢nih nesorazmerij. Po
ugotovitvah MJU% je ob prehodu na nov pla¢ni sistem
prihajalo tudi do viSanja zahtevnosti delovnih mest, zlasti
na podrocju vzgoje, izobrazevanja in Sporta, zdravstva,
socialnega varstva, kmetijstva in gozdarstva ter obvezne
socialne varnosti. NajvisSja medletna rast (kot se je
predvidevalo Ze ob prehodu na nov placni sistem) je bila
v prvem Cetrtletju zabeleZzena v zdravstvu in socialnem
varstvu (21,4 %), najnizja pa v izobrazevanju ter kulturnih,
razvedrilnih in rekreacijskih dejavnostih (6,9 %)¥. Aprila
je prislo do stagnacije®® rasti pla¢ v treh dejavnostih
javnega sektorja, z izjemo zdravstva in socialnega varstva
(3,8-odstotna rast), zato je aprilska rast (1,2 %) in okrepitev
medletne rasti plac sektorja (13,0 %) predvsem posledica
visoke rasti plac¢ v tej dejavnosti. V naslednjih mesecih se
bo povprecna letna rast pla¢ postopoma umirjala, vendar
bo $e vedno razmeroma visoka, kot smo predvideli ze v
pomladanski napovedi?®.

Slika 17: Spremembe v medletni rasti bruto pla¢ po
dejavnostih
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Vir: SURS, preracuni UMAR.

% Zaradi izplacila prve cetrtine odprave placnih nesorazmerij
s pora¢unom od maja dalje vec¢jega obsega napredovanj in
drugih povecanj izplacil ob koncu leta.

2 'Aktualizirana ocena financnih posledic uvedbe novega pla¢nega
sistema na podlagi podatkov ministrstev o sistemizaciji delovnih
mest in izplacanih placah', marec 2009.

27V dejavnosti R (kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti)
je priblizno tretjina vseh zaposlenih v zasebnem sektorju.

% |zvedla so se napredovanja javnih usluzbencev, prenehala
pa se jim je izplacevati redna delovna uspesnost skladno s
februarskim Dogovorom o ukrepih na podrocju plac v javnem
sektorju zaradi spremenjenih makroekonomskih razmer za
obdobje 2009—2010.

2 S februarskim Dogovorom je bil dosezen odlog izplacila
tretje cetrtine odprave pla¢nih nesorazmerij (s septembra
2009 prestavljena na januar 2010), omejitev izplacevanja
redne delovne uspesnosti (od aprila do vklju¢no novembra
letos) in odpoved julijske polovi¢ne uskladitve osnovnih plac s
predvideno inflacijo.

3. Financni tokovi

Potem ko Se preteZen del preteklega leta mednarodna
financéna kriza ni mocneje vplivala na dogajanje v
slovenskem gospodarstvu, so se v zadnjem cetrtletju
pricele razmere mocno zaostrovati. Mednarodni
medbancni trg, ki je bil za nase banke najpomembnejsi
vir financiranja, je skoraj v celoti zamrl. Tako se je izrazito
upocasnila kreditna aktivnost bank, ki so se takrat soocile
tudi z omejeno ponudbo kratkoro¢nih sredstev na
mednarodnih medban¢nih trgih, prilivi viog prebivalstva
pa niso zadoscali niti za tekoce poplacilo zapadlih
obveznosti, $e manj pa za nemoteno kreditno aktivnost.
Zato je drzava z izdajo lastnih dolzniskih vrednostnih
papirjev zagotavljala potrebno likvidnost bankam.

Za blazenje posledic financne krize in ozZivljanja
kreditne aktivnosti je vlada sprejela stevilne ukrepe.
Prvipomemben ukrep je bil sprejet v sredininovembra, in
sicer novela Zakona o ban¢nistvu, ki je uvedla neomejeno
jamstvo za ban¢ne vloge fizi¢nih oseb ter mikro in malih
podijetij. S propadom banke Lehman Brothers septembra
2008 se je namre¢ negotovost na financnih trgih moc¢no
okrepila. Strah pred nadaljnjim propadom bank je vplival
tudi na varcevalce v bankah, ki delujejo v Sloveniji. Tako
je obseg vlog prebivalstva oktobra 2008 belezil neto
odliv v visini 141,0 mio EUR. Uvedba neomejenega
jamstva za vloge vse do konca leta 2010 pa je nadaljnje
odlive iz ban¢nega sistema in iz Slovenije preprecila®.
Tako so vloge prebivalstva v nadaljevanju v povprecju
belezile Se nekoliko visje prilive kot v obdobju pred
popolnim jamstvom, kar je najverjetneje tudi posledica
visokih odlivov iz vzajemnih skladov. Med marcem in
majem pa se je rast vlog prebivalstva v bankah ustavila
oz. je pricela celo upadati. Medletna stopnja rasti vlog
se je tako pricela znizevati in je konec maja dosegla
73 %. Zaradi obcutnega pomanjkanja dolgoroc¢nih
virov in uvedbe neomejenega jamstva za vloge se je
ob koncu leta razvila precej mo¢na konkurenca med
bankami za dolgoro¢ne vloge prebivalstva. Banke so
tako obrestne mere za tovrstne vloge dvignile precej
nad povprec¢no realno raven v obdobju zadnjih nekaj
let, kar se je odrazilo tudi v visoki mesecni stopnji rasti
dolgorocnih vlog, ki so bile nad ravnjo 5,0 %. Ob hitrem
znizevanju osrednje obrestne mere ECB in opozorilom
Banke Slovenije so se ob koncu prvega cetrtletja letos
pricele obrestne mere za dolgoro¢ne depozite obcutno
znizevati, kar je ob ugodnih gibanjih na kapitalskih trgih
vplivalo na zniZzevanje mesecnih stopnje rasti. Maja je bil
po vec kot letu dni neprekinjene rasti zabeleZzen upad,
medletna rast pa ostaja $e naprej visoka in je konec maja
presegala 60 %.

Tokovi zadolzevanja bank v tujini, ki so se po vstopu
Slovenije v EU mocno okrepili, so v preteklem letu
priceli upadati, od novembra pa so banke tuje kredite

30 Neomejeno jamstvo za bancne vloge je uvedlo tudi precej
drugih drzav (npr. Avstrija), kar bi lahko pomenilo tudi odlive
vlog slovenskih varcevalcev v druga bancne sisteme.



Slika 18: Mesecni neto prilivi vlog prebivalstva v banke
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neto odplacevale. \/ obdobju 2004—-2008 so se neto
zadolZile za 9,5 mrd EUR. Pretezno so se zadolZevale v
obliki dolgoro¢nih kreditov (slabih 85,0 % vseh neto
tokov), ob koncu leta 2007 in v letu 2008 pa je prislo do
precej manjSega obsega zadolZevanja in tudi opaznega
spreminjanja ro¢nostne strukture najetih kreditov. V
preteklem letu je obseg tujega neto zadolzevanja upadel
za skoraj dve tretjini, delez kratkoro¢nih kreditov pa se
je povzpel Ze na slabo ¢etrtino, vendar je v tem primeru
treba omeniti, da se je pomemben del kratkoro¢nih
kreditov, najetih v letu 2008, v tem letu Ze tudi poplacal
in ta delez ne odraza v celoti dejanskega stanja. Ker se
bodo zaradi vecjega deleza kratkorocnih kreditov roki
zapadlosti zgo3cevali, bo to za banke predstavljalo Se
dodaten likvidnostni pritisk.Vlada je tako v prvem sveznju
ukrepov, ki veljajo do konca leta 2010, sprejela tudi
drzavna porostva za obveznosti iz naslova zadolZevanja
kreditnih institucij v visini 12 mrd EUR. lzvajanje tega
ukrepa bi bankam omogocilo dostop do dolgoro¢nejsih
virov sredstev, ki so tudi nujno potrebna za izvajanje
ostalih ukrepov za resevanje financ¢ne krize, predvsem
tistih, ki se nanasajo na dolgoro¢no kreditiranje podjetij.
A do izdaje ban¢nih obveznic z jamstvom drzave 3e ni
prislo, kar je deloma tudi posledica nejasnosti glede
ravnanja v primeru refinanciranja kreditov, ki so bili
namenjeni menedzerskim prevzemom. Na nujnost
¢imprejdnje uveljavitve sprejetega ukrepa kaze tudi
dejstvo, da so banke v obdobju od novembra 2008 do
aprila 2009 tuje kredite neto odplacevale, in sicer v visini
kar 1,6 mrd EUR.

Banke so pomemben del na novo pridobljenih sredstev
namenile trenutnim in predvidenim prihodnjim
poplacilom kreditov, najetih v tujini. Pri zagotavljanju
virov sredstev jevzacetkuletapomembnovlogo prevzela
drzava, ki je januarja in marca izdala obveznici v skupni
visini2,5mrd EUR, pretezen del tako pridobljenih sredstev
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Slika 19: Neto zadolzevanje domacih bank na tujem
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pa je nalozila v banke kot bancne depozite. Depoziti
drzave so v petih mesecih letos beleZili neto prilive v
visini 1,9 mrd EUR, njihov obseg pa se je na medletni
ravni skoraj potrojil. Manj ugodna je njihova ro¢nostna
struktura, saj so prakti¢no vsa sredstva nalozena v obliki
kratkoro¢nih depozitov, ki zapadejo najkasneje v enem
letu. Zato je vlada ze v zacetku junija sprejela predlog
novele Zakona o javnih financah, ki bo drzavi omogocila
vezavo denarja pri bankah za ¢asovno obdobje do treh
let. Bankam primanjkuje predvsem dolgoroc¢nih sredstev,
saj so kratkoroc¢na sredstva ob primernem zavarovanja
po nizki fiksni obrestni meri na voljo pri ECB*'. Banke
so ob koncu preteklega leta moc¢no povecale tovrsten
nacin financiranja, ki je bilo konec leta na ravni 1,2 mrd
EUR, medtem ko je bilo v prvih osmih mesecih leta (pred
obcutnejsim zaostrovanje razmer na financ¢nih trgih)
povprec¢no mesecno stanje obveznosti slovenskih bank
do Banke Slovenije na ravni dobrih 150 mio EUR. Hkrati
so se v tem obdobju moc¢no okrepili tudi depoziti ¢ez
noc¢ pri Banki Slovenije, saj so se ti samo v zadnjih Stirih
mesecih lanskega leta skoraj potrojili in dosegli vrednost
1 mrd EUR. Vendar se je nato njihova vrednost do konca
maja skoraj prepolovila, kar je najverjetneje posledica
hitrega znizevanja obrestne mere ECB in tudi ponovnega
povisanja razmika med obrestno mero refinanciranja in
depozitno obrestno mero na sto bazi¢nih toc¢k*? in s tem
tudi manjse privlacnosti depozitov preko noci.

31 Pri ECB so bila do nedavnega na voljo sredstva z zapadlostjo
najvec 6 mesecev, v zacetku maja pa je tudi ta sprejela odlocitev,
da bo letos izvedla tri dolgoroc¢ne operacije refinanciranja z
zapadlostjo enega leta. Prva drazba je bila konec junija, ECB pa
je takrat bankam dodelila za 442 mrd EUR posojil.

32 ECB je oktobra 2008 zaradi zaostrovanja razmer na
mednarodnih finan¢nih trgih ta razpon znizala na 50 bazi¢nih
tock. Ta razmik se je ob zadnjem znizanju osrednje obrestne
mere ECB v maju znizal na 75 bazi¢nih tock, saj bi se drugace
depozitna obrestna mera znizala na 0,0 %.
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Slika 20: Obveznosti in terjatve (brez gotovine) domacih
bank do Banke Slovenije

1200
B Racuniin vloge priBS
Vloge, prejeta posojila od BS
1000
800
oc
=
w
o
£ 600
>
400
0
5 5 5 5 8 8 8 8 8 8
5 &8 2 % 5 & 2 % 5 %
Vir: BS.

Ob pomanjkanju likvidnosti so banke v prvih petih
mesecih letos neto odobrile kredite podjetjem in NFI
v visini 286,7 mio EUR, kar dosega le dobrih 15 %
vrednosti iz enakega obdobja lani, ko se je kreditna
aktivnost Zze postopoma umirjala. Podjetja so se v
zadnjih mesecih zadolzevala le za obratna sredstva, za
razliko od preteklih let, ko so tovrstne kredite najemala
za financiranje povecanega obsega proizvodnje, pa
ocenjujemo, da tokrat s tovrstnim zadolZzevanjem
nadomescajo izpad likvidnosti, ki je povezana z manjsimi
prihodki od prodaje. Se posebej izrazito je bilo umirjanje
v obdobju od marca do maja, ko so podjetja in NFl v treh
mesecih skupaj neto odplacevala kredite v visini 4,1 mio
EUR, medtem ko je v prvih dveh mesecih leta kazalo, da
do tako obc¢utnega umirjanja vendarle ne bo prislo, kar je
bilo najverjetneje le za¢asna posledica vladnega ukrepa
s SID banko, ki je konec leta z 200 mio EUR podprla
kreditiranje podjetij, bankam pa je tudi prodala dve izdaji
obveznic® in tako zbrana sredstva nalozila nazaj v banke,
z namenom okrepiti financiranje podjetij.

Za ozivljanje kreditne aktivnosti je tako drzava
v drugem sveznju ukrepov sprejela tudi Zakon o
jamstveni shemi. Ta predvideva drzavna jamstva v visini
1,2 mrd EUR, ki naj bi jih izdajala SID banka bankam v
Sloveniji za spodbujanje financiranja podjetij z rocnostjo
enega do desetih let. Vendar je shema zaradi zapletov,
povezanih s krediti za menedZerske odkupe, zaZivela
razmeroma pozno. Podjetja pa se medtem v vse vecji meri
soocajo z zmanjsevanjem narodil, ve¢jimi zamudami pri
placilih, pritiski bank za poplacilo zapadlih obveznosti,
kar mocno poslab3uje njihovo likvidnostno stanje. Od
konca junija do 10. julija so bile izvedene ze tri avkcije,
kjer je bilo podeljenih za 310 mio EUR jamstev, drzava pa

3V skupni visini 500 mio EUR, ki so primerne za zavarovanje
obveznosti do Evrosistema.

Slika 21: Neto tokovi kreditov po namenu in stopnje

rasti skupnega obsega kreditov podjetjem in NFI
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v nobenem primeru ni prevzela ve¢ kot 40 % tveganja,
kar je za polovico manj, kot je predvideno v zakonu. Na
teh avkcijah se je po nasi oceni sprostilo za priblizno
900 mio EUR sredstev, zaradi zamudnih postopkov pa
je pricakovati, da bodo podjetja ta sredstva lahko ¢rpala
Sele od druge polovice avgusta dalje.

Letos je mocno upadlo tudi neto zadolzevanje
prebivalstva, ki je v petih mesecih letos doseglo le slabo
cetrtino vrednostiiz primerljivega obdobja lani. Na nizji
obseg zadolZevanja mocno vpliva neto odplacevanje
potrodniskih kreditov in kreditov za ostale namene, ki
je bilo na ravni skoraj 40 mio EUR (v enakem obdobju
lani je bil neto tok pozitiven in je presegel 165 mio EUR).
Neto zadolZevanje v obliki stanovanjskih kreditov pa se
je s 158,5 mio EUR vec¢ kot prepolovilo. V prvi polovici
julija je tako vlada sprejela podobno jamstveno shemo
kot za podjetja tudi za prebivalstvo. Njen osnovni namen
je omogocanje zadolzevanja osebam, ki imajo otezen
dostop do financnih virov na ban¢nem trgu in s tem
spodbujati trosenje prebivalstva. Sredstva namenjena za
jamstvena pa dosegajo 350 mio EUR.

Delovanje bank v Sloveniji je izrazito procikli¢no.
Oblikovanje oslabitev in rezervacij je bilo v obdobjih
visoke kreditne rasti razmeroma skromno, medtem ko
se je v preteklem letu in v prvih petih mesecih letos to
mocno okrepilo in je precej preseglo tudi rast obsega
kreditov. Banke so tako letos oblikovale za 143,9 mio
EUR oslabitev in rezervacij, kar je 4,3-krat ve¢ kot v
primerljivem obdobju lani. Dodatne rezervacije mo¢no
vplivajo tudi na poslovne rezultate ban¢nega sektorja v
leto$njem letu, saj je bil dobicek za skoraj 60 % nizji kot v
enakem obdobju lani. Na mo¢no spremenjen odnos do
tveganja slovenskih bank pa kaze tudi gibanje obrestnih
mer. Kljub temu da je ECB v preteklih mesecih moc¢no
znizevala klju¢no obrestno mero, je bil padec obrestne



mere za kredite podjetjem v vrednosti nad 1 mio EUR
namre¢ precej manjsi kot v drugih drzavah ¢lanicah
evrskega obmocja. Na osnovi tega ocenjujemo, da so
se pribitki nad referen¢no obrestno mero** od druge
polovice preteklega leta povisali za ve¢ kot 200 bazi¢nih
tock, medtem ko v drugih drzavah evrskega obmogja
ta prirast ni bil tako obcuten. TakSno zaostrovanje
posojilnih pogojev $e dodatno znizuje kreditno aktivnost
v Sloveniji.

Slika 22: Gibanje in razlike v obrestnih merah
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3 12-mese¢nim EURIBOR-jem.
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4. Inflacija

Inflacija se Ze od lanskega julija v Sloveniji in v
celotnem evrskem obmocju umirja. Rast cen Zivljenjskih
potrebscin je junijana medletniravniznasala 0,3 % (junija
lani 7,0 %), k rasti pa so poleg umirjanja gospodarske
aktivnosti klju¢no prispevali zunanji dejavniki. Gibanje
cen hrane in nafte, ki je do sredine lanskega leta
delovalo v smeri hitrega povisevanja inflacije, je v drugi
polovici lanskega leta in letos zaradi bolj umirjene rasti
vplivalo na znizanje medletnih inflacijskih stopenj
(uc¢inek osnove). Rast cen hrane na svetovnem trgu in
posledi¢no v Sloveniji se je v tem ¢asu znizala, cene nafte
pa so v drugi polovici lanskega leta moc¢no upadle in do
letosnjega aprila ostale priblizno na podobni ravni, do
junija pa so se povisale za 37,0 %, vendar ostale precej
nizje kot pred letom dni. Domace cene hrane se v zadnjih
dvanajstih mesecih tako niso spremenile (junija lani za
12,0 %), cene tekocih goriv za prevoz in ogrevanje pa so
bile niZje za 19,4 %. (junija lani visje za 25,7 %). Inflacija se
zaradi enakih razlogov umirja tudi v celotnem evrskem
obmodju, kjer je na medletni ravni junija letos prislo
celo do znizanja splosne ravni cen (-0,1 %), kar se je
zgodilo prvi¢ po ustanovitvi evrskega obmogja (junija
lani 4,0-odstotna). Glede na to, da bo ucinek osnove
na upadanje medletnih inflacijskih stopenj vplival tudi
julija, lahko tudi v Sloveniji podobno kot v celotnem
evrskem obmocju pride do deflacije. Vendar pri tem ne
pricakujemo dlje trajajocega upadanja splosne ravni cen,
saj se bo do konca leta zaradi delovanja ucinka osnove v
nasprotni smeri inflacija ponovno pricela zvisevati.

Umirjanje inflacije kaZejo tudi indikatorji osnovne
inflacije. V zadnjih nekaj mesecih se umirjajo rasti
cen v preteznem delu cenovnih skupin indeksa cen
Zivljenjskih potrebsc¢in. lzmed dvanajstih osnovnih

Slika 23: Medletna inflacija v Sloveniji in evrskem
obmocju (HICP)
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skupin indeksa je bil prispevek rasti cen k inflaciji v
prvih petih mesecih nizji kot v enakem obdobju lani v
desetih skupinah. Predvsem zaradi zviSanja trosarin pa je
bil letos prispevek visji pri alkoholnih pijac¢ah in tobaku
ter v skupini prevoz. Umirjanje rasti cen pa kazejo tudi
indikatorji osnovne inflacije. Inflacija, ki ne uposteva
rasti cen energije in nepredelane hrane, je bila letos nizja
kot v primerljivem obdobju lani. V prvih petih mesecih
letos je namrec znasala 0,8 %, lani pa 2,0 %. Tudi osnovna
inflacija, izracunana po metodi odrezanega povpredja, se
je znizala, v prvih petih mesecih letos je znasala 1,1 %, v
enakem obdobju lani pa 2,7 %. Nihaj dejanske inflacije
pod osnovno, do katerega je v zadnjih mesecih prislo v
Sloveniji in evrskem obmodju, je po nasi oceni povezan z
ucinkom osnove in bo kratkotrajen.

Slika 24: Prispevek rasti cen podskupin k inflaciji v prvih
Sestih mesecih leta
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Rast cen storitev se umirja pocasneje kot rast cen
blaga. Potem ko so se stopnje rasti cen storitev predlani
in v prvi polovici lanskega leta postopoma povisevale,
so se v drugi polovici lanskega leta ob hitrem umirjanju
gospodarske aktivnosti zacele postopoma umirjati. V
prvih Sestih mesecih letos so se cene storitev povisale
za 2,7 % (lani 3,2 %), kar je k 2,3-odstotni inflaciji v tem
obdobju prispevalo 0,8 0. t., na medletni ravnijunija pa so
bile visje za 3,2 % (lani 5,2 %). V primerjavi s storitvami se
rast cen blaga, predvsem pod vplivom hitrega umirjanja
rasti cen nafte in hrane, umirja veliko hitreje. Z visoke,
7,8-odstotne medletne ravni junija lani je medletna rast
cen blaga zelo padla in maja letos postala negativna
(-0,3 %), junija pa znasala -1,0 %.

Cene, ki so pod razlicnimi oblikami regulacije, v
nekaterih primerih odstopajo od veljavnega Nacrta
uravnavanja reguliranih cen, njihova skupna rast
pa letos presega rast prostih cen, predvsem zaradi

povisanja cen pogonskih goriv. Rast reguliranih cen, ki
niso pod vplivom trenutnega ali preteklega gibanja cen
nafte, je v prvih Sestih mesecih znasala 1,9 % (lani 0,6 %).
Nenacrtovano se je povisal RTV prispevek, nekaj vec kot
nac¢rtovano pa tudi potniski Zelezniski prevozi. Cene
komunalnih storitev po nasi oceni v prvih petih mesecih
niso prispevale k inflaciji, kar pa ne pomeni, da ni prislo
do povisanj v obcinah, ki jih SURS ne zajame v izra¢unu
gibanjcenzivljenjskih potrebscin. Skupnarastreguliranih
cen, vklju¢no s cenami pogonskih goriv, je bila v prvih
Sestih mesecih letos 7,6-odstotna, kar je za 5,9 o.t. ve¢ od
ocenjene rasti prostih cen in za vec¢ kot 7,0 o.t. ve¢, kot je
predvideno z veljavnim na¢rtom uravnavanja reguliranih
cen. Klju¢ni razlog je v visjih trosarinah na tekoca goriva,
ki jih je vlada z namenom zagotavljanja proracunskih
prilivov v zadnjih nekaj mesecih dvigovala, kar je po nasi
oceni k inflaciji prispevalo 0,6 o.t. Na medletni ravni pa je
bila junija rast reguliranih cen negativna (-9,0 %), kar je
predvsem posledica vpliva lanskih visokih cen nafte in
njihove relativno nizje ravni letos (u¢inek osnove).

Rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu se je prav tako umirila. Umirjanje
rasti cen proizvodov pri industrijskih proizvajalcih je v
pretezni meri posledica umirjanja rasti cen v proizvodniji
kovin in Zivil, kar povezujemo tudi z umiritvijo rasti cen
surovin in hrane na svetovnih trgih. Na medletni ravni so
se cene v proizvodniji kovin za prodajo na domacem trgu
znizale za 21,9 %, v proizvodniji Zivil pa za 3,5 %, kar ima
velik vpliv na skupno medletno rast. Potem ko je bila Se
avgusta lani 6,7-odstotna, je junija letos znasala 0,7 %.

Nekatera tveganja iz pomladanske napovedi
glede pri¢akovane hitrosti umirjanja inflacije so se
uresnicila. V pomladanski napovedi smo med tveganiji,
ki bi zmanjsala pricakovano hitrost umirjanja inflacije
v letodnjem letu, izpostavili morebitno povisanje cen
nafte in povisevanje trosarin na tekoc¢a goriva za prevoz
in ogrevanje. V obdobju po pripravi napovedi je maja
Se prislo do povisanja trosarin na tekoca goriva, kar je
k inflaciji prispevalo manj kot 0,1 o. t., skupni prispevek
dviga trosarin k rasti cen Zivljenjskih potrebscin v prvih
Sestih mesecih letos pa znasa okoli 0,6 o. t. Poleg tega je
prislo do povisanja trosarin na tobacne izdelke, ki v ¢asu
priprave pomladanske napovedi $e ni bilo sprejeto in v
napovedi zato ni bilo upostevano. Trosarine na tobak
in tobacne izdelke so se povisale s 1. majem (prispevek
k inflaciji 0,2 o. t.). Tudi zaradi visjih cen nafte (glej I.
del Ekonomskih izzivov/Okvir 1) in viSjega prispevka
troSarin od predvidenega v pomladanski napovedi
so bila medletna inflacijska gibanja junija 1,0 o. t. nad
napovedanimi, v povpre¢ju leta pa 0,7 o. t. Ce bodo
cene nafte do konca leta ostale stabilne na dosezenem
nivoju (70 USD/sod), ¢e ne bo dodatnega povisevanja
trosarin in bo okrevanje gospodarske aktivnosti skladno
s projekcijami iz pomladanske napovedi, bo inflacija ob
koncu leta nekoliko vi$ja od napovedane.



5. Cenovna in stroskovna
konkurencnost

Pod vplivom umirjanja inflacije na podobno raven
kot v trgovinskih partnericah se je v prvih Stirih
mesecih letos cenovna konkurencnost gospodarstva
ohranila na ravni izpred enega leta. Realni efektivni
tecaj, deflacioniran z relativnimi cenami Zivljenjskih
potrebscin®, se je aprila v primerjavi z decembrom
sicer povisal (1,2 %), ker se je zaradi okrepitve evra do
preostalih valut EU povisal nominalni efektivni tecaj,
visje kot decembra pa so bile tudi relativne cene, ki
so z izjemo marca, bolj ali manj padale od sredine
lanskega leta. Medletno je bil v prvih stirih mesecih le
za malenkost visji (0,2 %, v prvih Stirih mesecih lani 4,5
%), saj se je ob nekoliko nizjem nominalnem efektivnem
tecaju zaradi padca evra do USD, JPY in CHF, mo¢no
umirila rast relativnih cen (s 3,2 % na 0,6 %). Ob relativho
stabilnem gibanju cenovne konkuren¢nosti na agregatni
ravni se je pod vplivom mocne okrepitve evra do vecine
preostalih valut EU (zlasti PLN, GBP, SEK in HUF) konec
lanskega in v zacetku letodnjega leta precej poslab3ala
cenovna konkurenc¢nost izvoza blaga v trgovinske
partnerice EU, ki niso ¢lanice evrskega obmocja, cenovna
konkuren¢nost izvoza blaga izven EU pa se je izboljsala
zaradi hkratnega padca evra do USD, JPY in CHF. Slovenija
je bila med clanicami evrskega obmoc¢ja po gibanju
cenovne konkurencnosti, merjene z relativno rastjo cen
zivljenjskih potrebscin, v sredini, glede na december pa
je bilo poslabsanje pri nas najvecje v evrskem obmogju.

Zaradimanjsegapadcacenindustrijskihproizvodovkot
v trgovinskih partnericah je bilo v prvih stirih mesecih
letos medletno poslabsanje cenovne konkurencnosti

Slika 25: Realni efektivni tecaj, deflacioniran s CPIl in PPI
in komponente
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Vir: ECB, SURS, OECD, preracuni UMAR.
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predelovalnih dejavnosti nekoliko izrazitejse. Ob nizki
rasti na mesecni ravni (aprila v primerjavi z decembrom
za 0,4 %) je bila medletna rast realnega efektivhega
tecaja, deflacioniranegazrelativnimi cenamiindustrijskih
proizvodov predelovalnih dejavnosti (ha domacem trgu),
v prvih stirih mesecih letos nekoliko visja (2,7 %, v prvih
stirih mesecih lani 1,5 %). Kljub letoSnjemu rahlemu
padcu relativnih cen (-0,1 %) se je njihova medletna rast
v prvih Stirih mesecih ohranjala na visji ravni (3,1 %, v
prvih stirih mesecih lani 0,2 %), ker je bil mesec¢ni padec
cen industrijskih proizvodov predelovalnih dejavnosti v
zadnjem cetrtletju lani v Sloveniji niZji kot v trgovinskih
partnericah.

Slika 26: StroSkovna konkurenénost gospodarstva
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Ob izrazitem padcu gospodarske aktivnosti in mo¢nem
zmanjsanju produktivnosti dela se je v prvem cetrtletju
letosslabsanjestroskovnekonkurencnostigospodarstva
pospeseno nadaljevalo. Ceprav se je rast stroskov dela na
zaposlenega upocasnila, predvsem pod vplivom umirjanja
rasti pla¢ v zasebnem sektorju, so zaradi hkratnega
mocno pospesenega padca produktivnosti dela (z -3,1 %
v zadnjem Ccetrtletju na -9,0 %) stroski dela na enoto
proizvoda gospodarstva obcutno porastli (nominalni za
15,3 %, realni pa za 11,6 %). Zaposlenost, ki se podobno
kot place z zamikom prilagaja padcu gospodarske
aktivnosti (-8,5 %), se je v prvem cCetrtletju $e ohranjala
tik nad primerljivo lansko ravnijo (0,4-odstotna rast). Rast
realnega efektivnega tecaja, deflacioniranega z relativno
rastjo nominalnih stroskov dela na enoto proizvoda, ki se
je na visoki ravni ohranjala Ze celo lansko leto, se je zato v
prvem Cetrtletju Se povecala (po oceni s 4,9 % v zadnjem
Cetrtletju lani na 9,5 %). Slovenija je bila v prvem Cetrtletju,
tako kot v tretjem in Cetrtem lani, med ¢lanicami evrskega
obmocja in EU z najvisjim poslabsanjem stroskovne
konkuren¢nosti. Realni stroski dela na enoto proizvoda
so v prvem cetrtletju pospeseno narascali tudi v vecini
drugih ¢lanic, za katere so na voljo podatki, vendar je bila
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njihova rast z iziemo dveh nizja kot v Sloveniji, predvsem
zaradi obcutno niZjega padca produktivnosti dela®.
Letosnje poslab3sanje stroskovne konkurenc¢nosti je bilo,
razen v gradbenistvu, $e posebej obcutno v predelovalnih
dejavnostih zaradi mocnega poslabsanja razmer v
mednarodnem okolju in posledi¢nega rekordnega padca
dodane vrednosti (-20,5 %).

Slika 27: Stroskovna konkurenc¢nost po sektorjih
gospodarstva v prvem cetrtletju 2009*
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Opomba: SKD 2002.

Slika 28: Realni stroski dela na enoto proizvoda v prvem
cetrtletju leta 2009 v ¢lanicah EU

25 ) s
M Produktivnostdela, realno

Sredstva na zaposlenega, realno

20 @ Realni stroski dela na enoto pr.
15
g ot
2 10 -
o am
z -
% 5 gun® L
] ga®s as
g ue="

°'|"| UL
FE e

Vir: Eurostat, preracuni UMAR.

%  Podatkov o gibanju realnega efektivnega tecaja,
deflacioniranega z nominalno rastjo stroskov dela na enoto
proizvoda, v prvem cetrtletju za druge ¢lanice $e ni na voljo,
za tretje in Cetrto Cetrtletje lani pa kazejo, da je bila njegova
medletna rast le v eni ¢lanici evrskega obmogja (Slovaski) visja
kot v Sloveniji (po izracunih ECB).

6. Placilna bilanca

6.1. Tekoci racun placilne bilance

Primanjkljaj na tekocem racunu placilne bilance je
bil v prvem cetrtletju letos precej nizji kot v enakem
obdobju lani (za 302 mio EUR), v prvih stirih mesecih
se je ta razlika se povecala (na 505 mio EUR). Medletno
nizji primanjkljaj je bil vecinoma posledica niZjega
primanjkljaja v blagovni menjavi, manjsi pa je bil tudi
primanjkljaj v bilanci faktorskih dohodkov, po aprilskem
presezku je bil nizji tudi primanjkljaj v bilanci tekocih
transferov. Nasprotno je bil presezek v storitveni bilanci
manjsi.

Blagovni primanjkljaj je bil ob niZji gospodarski
aktivnosti in izboljSanih pogojih menjave medietno
precej nizji. Na nizji blagovni primanjkljaj v prvem
Cetrtletju (za 364 mio EUR) so vplivala koli¢inska gibanja
(ve¢je realno zniZanje uvoza kot izvoza) in mocno
izboljsani pogoji menjave, ki so se v prvem Cetrtletju letos
medletnoizboljsaliza4,6 % (uvoznecenesobile predvsem
zaradi pocenitve nafte in drugih surovin medletno
nizje za 6,0 %, izvozne cene pa za 1,6 %). Ocenjujemo,
da bi bil bilo zmanjsanje blagovnega primanjkljaja ob
nespremenjenih pogojih menjave manjse za 195 mio
EUR. Z regionalnega vidika je k znizanju prispeval manjsi
primanjkljaj v menjavi z drzavami EU, presezek v menjavi
z drzavami neclanicami EU pa se je zmanjsal. V strukturi
po namenu so izboljsani pogoji menjave relativno vec
prispevali k znizanju primanjkljaja v menjavi proizvodov
za vmesno porabo, kjer pa so k znizanju prispevala tudi
kolicinska gibanja, povezana z upadanjem proizvodne
aktivnosti. Ob upadi investicijske aktivnosti je bil precej
nizji tudi primanjkljaj v menjavi proizvodov za investicije.
Nasprotno je bil presezek v menjavi proizvodov za
Siroko porabo medletno nizji zaradi relativno vecjega
upada izvoza osebnih avtomobilov in trajnih dobrin.
Taksna gibanja so se nadaljevala tudi aprila, tako da je
bil blagovni primanjkljaj v prvih 3tirih mesecih letos
medletno nizji za 503 mio EUR.

Tabela 4: Tokovi tekocega racuna placilne bilance, v mio
EUR

1-1V 2009 -V

2008

Prilivi | Odlivi | Saldo | saldo
Tekoce transakcije skupaj 71186 | 7.191,5 -72,9 -578,0
Blagovna menjava (FOB) 5.249,7 | 53872 | -137,5 -640,2
Storitve 1.285,5 883,1 402,4 520,2
Transport 343,6 220,5 1231 181,2
Potovanja 490,6 211,7 278,9 347,6
Ostale storitve 451,3 450,9 0,4 -8,6

Dohodki od dela in kapitala 3349| 5964 | -261,5 -317,2

Tekodi transferi 2485 324,7 -76,2 -140,8

Vir: Placilna bilanca v EUR, Banka Slovenije.
Opomba: negativni predznak v saldu pomeni presezek odlivov nad prilivi.



Slika 29: Trgovinska bilanca in cikel povprasevanja, v
mio EUR in rastv %
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Vir: SURS, prera¢uni UMAR.

Presezek v storitveni bilanci je bil medletno nizji zaradi
manjsega neto izvoza potovanj in transportnih storitev.
Pri slednijih se je v prvem Cetrtletju najbolj znizal presezek
vV menjavi cestnega transporta, kar sovpada z upadanjem
blagovne menjave. NiZji je bil tudi presezek v menjavi
potovanj, saj so se devizni odlivi povecali, prilivi pa upadli.
Se dodatno zmanjsanje presezka je blazil nizji primanjkljaj
v menjavi skupine ostalih storitev, ki je bil posledica
manjsega primanjkljaja v menjavi raznih poslovnih,
profesionalnih in tehni¢nih storitev ter menjavi drzavnih
storitev (nasprotno se je primanjkljaj v menjavi financnih,
racunalniskih in informacijskih storitev ter licenc, patentov
in avtorskih pravic povecal). Po aprilskem nadaljnjem
upadanju presezka v izvozu cestnih transportnih storitev
ter nizjem presezku v menjavi potovanj in skupini ostalih
storitev je bil presezek v Stirih mesecih nizji za 118 mio
EUR (v prvem cetrtletju za 91 mio EUR).

Primanjkljaj v bilanci faktorskih dohodkov najbolj
zniZujejo neto placila obresti na tuja posojila. Ob
upadanju obrestnih mer na mednarodnih finan¢nih
trgih so k medletno nizjemu primanjkljaju (za 34 mio
EUR v prvem cetrtletju, za 56 mio EUR v prvih Stirih
mesecih) najve¢ prispevala nizja neto placila obresti
domacih poslovnih bank, deloma pa tudi BS in podijetij.
Neto prejete obresti od nalozb v vrednostne papirje
pa so bile nasprotno medletno nizje. Neto odhodki od
neposrednih naloZb se na medletniravni $e niso bistveno
spremenili, kar je v veliki meri posledica dejstva, da del
postavk odhodkov in prihodkov od neposrednih nalozb
predstavlja ocena na podlagi lanskih gibanj.

Potem ko je bil v prvem cetrtletju primanjkljaj v bilanci
vplival na njegovo medletno znizanje v prvih Stirih
mesecih. Neto proracunski polozaj RS do proracuna EU
je v prvem Cetrtletju letos izkazoval primanjkljaj v visini
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87,9 mio EUR (v enakem obdobju lani 79,4 mio EUR),
predvsem zaradi manj prejetih sredstev za izvajanje
skupne kmetijske politike in medletno visjih odhodkov
iz drzavnega prora¢una v proracun EU (najbolj so se
povecala placila sredstev v proracun EU iz naslova davka
na dodano vrednost). Aprila se je obseg prejetih sredstev
izprora¢una EU povecal, tako da je bil zabeleZen presezek
v transferih drZzavnega sektorja, kar je tudi prispevalo
k medletnemu znizanju primanjkljaja v bilanci tekocih
transferov v prvih stirih mesecih (za 65 mio EUR). Neto
transferji zasebnega sektorja so izkazovali majhen
presezek, znotraj tega so bila neto placila nezivljenjskih
zavarovanj visja, povecali pa so se neto prejemki ostalih
transferov.

6.2. Kapitalski in finan¢ni racun

Vplivi finanéne krize so se moc¢no odrazili na
spremenjenistrukturiprilivovinodlivovnakapitalskem
in finanénem racunu. Financne transakcije s tujino
(brez mednarodnih denarnih rezerv) so bile po dveh
letih neto kapitalskih pritokov v prvem cetrtletju letos
neto odlivne v visini 279,8 mio EUR (v enakem obdobju
lani je bil neto pritok v visini 501,5 mio EUR). Podobna
gibanja so se nadaljevala tudi aprila, tako da je v Stirih
mesecih letos neto odtok kapitala znasal 338,6 mio EUR
(v enakem obdobju lani je bil neto pritok v visini 631,2
mio EUR). Zaradi finan¢ne krize in upadanja gospodarske
aktivnosti se od lanskega septembra zniZujejo terjatve
in obveznosti do tujine. Neto odliv kapitala zasebnega
sektorja je v prvih Stirih mesecih letos presegel neto priliv
kapitala v BS in v drzavni sektor. Banke, ki so v preteklih
letih najemala posojila v tujini, so se v prvih Stirih
mesecih pretezno razdolzevale, podjetja pa zmanjsala
zadolzevanje. Z izdajo drzavnih obveznic so se med

Slika 30: Financne transakcije placilne bilance po
sektorjih, v mio EUR
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nalozbami v vrednostne papirje mo¢no povecali prilivi
sredstev iz tujine. Hkrati je prislo do preobrata v tokovih
nalozb v vrednostne papirje iz Slovenije v tujino, saj so
ob poglabljanju finan¢ne krize BS in domace poslovne
banke prodajale obveznice in zadolzZnice ter instrumente
denarnegatrga, ostali sektor pa tuje lastniske vrednostne
papirje. Do znatnih sprememb je prislo tudi v pozicijah
Banke Slovenije do Evrosistema, saj je BS poravnala del
obveznosti do Evrosistema.

Neposredne nalozbe so letos neto odlivne. V prvem
Cetrtletju letos je neto odtok znasal 161,5 mio EUR, v prvih
stirih mesecih se je povecal na 230 mio EUR (v enakem
obdobju lani neto pritok v visini 98 mio EUR). Domace
neposredne nalozbe v tujini so bile nizje predvsem
zaradi skromnih vlaganj v lastniski kapital, zaradi cesar
je v strukturi lastniski kapital predstavljal le 42,0 % (v
enakem lanskem obdobju pa 68,8 %), nekoliko pa so se
okrepile neto terjatve domacih investitorjev do svojih
podjetij v tujini. Tuje neposredne nalozbe v Sloveniji letos
izkazujejo odliv kapitala (v enakem lanskem obdobju
priliv), saj se slovenska podjetja s tujim kapitalom neto
razdolzujejo do mati¢nih in z njimi povezanih podjetij,
prilivi v obliki lastniskega kapitala pa so Sibki.

Nalozbe v vrednostne papirje so v prvem Ccetrtletju
letos dosegle 834,8 mio EUR neto pritoka kapitala, ki se
je aprila mocno povecal predvsem zaradi izdaje 5-letne
referencne obveznice RS65 v nominalnivrednosti 1,5 mrd
EUR, kar je skupni neto pritok v stirih mesecih povisalo na
1.793 mio EUR (v enakem lanskem obdobju neto odtok
125 mio EUR). DrZava je sicer za namene proracunskega
financiranja in za odkupe obstojecih obveznic ze
januarja prodala 3-letno referen¢no drzavno obveznico
RS64 v visini 1 mrd EUR. Del kupnine je bil porabljen

Tabela 5: Kapitalski in finanéni ra¢un placilne bilance, v
mio EUR

1-IV 2009 I-v
2008
Prilivi | Odlivi | Saldo | saldo

Kapitalski in finan¢niracun  |-1.087,8 | 850,5| -237,3 640,3

Kapitalski racun 55,6 -63,3 -7,7 58
Kapitalski transferi 54,9 -60,8 -5,9 6,7
Patenti, licence 0,7 -2,5 -1,8 -0,9

Finan¢ni racun -1.143,4 913,8| -229,6 634,6
Neposredne nalozbe -4,7 | -2250| -229,7 97,8
’::L?fjge vvrednostne |y 5357|5571 17928| -1252
Finan¢ni derivativi -20,1 31 -16,9 33
Ostale nalozbe -2.463,4 578,6 | -1.884,8 655,3

Terjatve 579,7 -1.1 578,6 -609,2
Obveznosti 1,6 | -2.465,0 | -2.463,4 | 1.264,5
'rwejsr':/aerod"e denarne 109,0 00| 1090 33
Statisti¢na napaka 310,2 0,0 310,2 -62,3

Vir: Placilna bilanca v EUR, Banka Slovenije.
Opomba: negativni predznak v saldu pomeni presezek odlivov nad prilivi.

za placilo preteklih obveznosti, vedji del pa nalozen v
domace banke, ki so sredstva vezale na racune v tujini in
instrumente denarnega trga. Marca so domace poslovne
banke skoraj dve tretjini omenjenih vezanih sredstev
prenesle z ra¢unov v tujini in prodale instrumente
denarnegatrga. Obveznostidrzave do tujine izdolzniskih
vrednostnih papirjev so se zato marca precej znizale. Ob
poglabljanju finan¢ne krize je BS prodajala instrumente
denarnega trga, domace poslovne banke pa poleg
tega tudi obveznice in zadolZnice, ostali sektor pa tuje
dolzniske vrednostne papirje. Zato je bil na strani terjatev
dejansko zabeleZen priliv (v enakem obdobiju lani odliv).
Nalozbe tujcev v slovenske dolzniske vrednostne papirje
pa so se po skromnem prvem cetrtletju (251,0 mio EUR)
aprila mocno povecale in v prvih stirih mesecih znasale
1.236 mio EUR.

Neto odliv kapitala iz ostalih nalozb, ki se nadaljuje
drugo cetrtletjezapored, jevprvem letosnjem cetrtletju
znasal 936,8 mio EUR, v prvih stirih mesecih pa Ze 1.885
mio EUR. Na strani terjatev je dejansko prislo do znizanja
oz. priliva, predvsem zaradi odplacevanja posojil v prvem
Cetrtletju, tako da je priliv v $tirih mesecih znasal 578,6
mio EUR (v enakem lanskem obdobju je bil zabelezen
odliv v visini 609 mio EUR). Kr¢enje obsega kratkorocnih
komercialnih kreditov,danih tujini,je sovpadalo spadcem
blagovnega izvoza. Ustavilo se je tudi dolgoro¢no
financiranje tujine s posojili domacih poslovnih bank,
tujina je domacim bankam neto odplacevala dolgoro¢ne
in kratkoro¢ne kredite. Po zniZanju terjatev gotovine
in vlog v prvem Ccetrtletju je aprila prislo do njihovega
povecanja, zato so se v tem mesecu skupne terjatve iz
ostalih nalozb ponovno povecale, in sicer za 228 mio
EUR. Tudi na strani obveznosti iz ostalih nalozb je potekal
intenziven proces razdolzevanja, saj so se znizale, tako da
je bil v prvem cCetrtletju zabelezen odliv v visini 1.743,5
mio EUR, ki se je aprila $e mocno okrepil, tako da je odliv

Slika 31: Saldo tekocega rac¢una in financne transakcije
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v prvih Stirih mesecih znasal 2.463 mio EUR (v enakem
lanskem obdobju priliv v visini 1.265 mio EUR). Tudi pri
obveznostih se zaradi padca blagovnega uvoza znizuje
obseg najetih kratkoro¢nih komercialnih kreditov.
Potem ko je bilo zadolZevanje domacih poslovnih bank
v tujini v prvih Stirih mesecih lani Se relativno visoko
(353 mio EUR), so se banke zaradi omejenega dostopa
do finan¢nih sredstev na mednarodnih finan¢nih trgih v
prvih Stirih mesecih letos v tujini razdolZile za 937 mio
EUR. BS je poravnala del obveznosti do Evrosistema,
kar je vplivalo na odliv v visini 837 mio EUR (do pozicije
TARGET).

Ob znizevanju bruto dolzniskih terjatev in obveznosti
ostaja neto zunanji dolg na priblizno isti ravni kot
konec leta 2008. Bruto zunanji dolg Slovenije se je v
prvih Stirih mesecih precej znizal je konec aprila znasal
37,6 mrd EUR (102,7 % ocenjenega BDP), kar je skoraj 1,5
mrd EUR manj kot ob koncu leta 2008, bruto dolzniske
terjatve do tujine pa 28,1 mrd EUR (76,8 % BDP), kar je za
1,5 mrd EUR manj kot konec leta 2008. Neto zunanji dolg
je konec aprila znasal 9,5 mrd EUR in je bil v primerjavi
s koncem leta 2008 malenkost niZji (za 28 mio EUR).
Neto zunanji dolg, ki se je od vstopa Slovenije v EU pa
do konca leta 2008 poveceval, v prvih letosnjih mesecih
tako ostaja stabilen.
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7.Javne finance

V letu 2009 se javnofinancni prihodki oblikujejo v
precej poslabsanem makroekonomskem okolju,
dodatno pa jih zmanjsujejo ucinki davénih sprememb
iz preteklih let (glej Il. del Ekonomskih izzivov). Po
konsolidirani bilanci®” so se javnofinancni prihodki v
prvih treh mesecih zmanjsali za 2,6 % (v enakem obdobju
lani so se povecali za 10%). Pesanje rasti javnofinanc¢nih
prihodkoyv, ki traja ze od lanskega julija, se nadaljuje pri
vecini davkov in prispevkov. Na medletni ravni so se v
prvih treh mesecih domaci davki na blago in storitve
zmanjsali za 7,6 %, med njimi kar za 15,8 % prihodki iz
davka na dodano vrednost. Ob sicersnjih problemih
s casovnim usklajevanjem vplacil in vracil davka na
dodano vrednost, gibanja prihodkov iz tega davka
kaZejo na upadanje gospodarske aktivnosti, predvsem
domacega trosenja in uvoza. Zmanjsanje domacih
davkov na blago in storitve je v prvih treh mesecih
ublazila hitra rast prihodkov od trosarin (13,3 %), kjer
so se v tem obdobju povecale trosarine za energente in
alkohol. Tudi akontacije davka iz dohodka pravnih oseb
se iz meseca v mesec zmanjsujejo, v prvih treh mesecih
so dosegle le slabih 90 % vrednosti iz enakega obdobja
lani. Praviloma so akontacije sicer dolo¢ene po poslovnih
rezultatih preteklega leta, upadanje akontacij pa kaze,
da se Ze upostevajo tudi pri¢akovani slabsi rezultati
tekocega leta in nizja zakonska dav¢na stopnja (21 %).
Pozitivno rast so imeli v prvih treh mesecih se prihodki,
ki so vezani na place; prispevki za socialno varnost so se
povecali za 6,8 %, prihodki od dohodnine pa za 7,9 %. Pri
obeh virih se rast iz meseca v mesec upocasnjuje.

Slika 32: Pomembnejsi konsolidirani javnofinancni
odhodki
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37 Konsolidirana bilanca po podatkih Ministrstva za finance (po
metodologiji denarnega toka) vkljucuje prihodke in odhodke
drzavnega proracuna in ob¢inskih prora¢unov ter prihodke in
odhodke pokojninske in zdravstvene blagajne.
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Poslabsane gospodarske razmere izvajanje novega
placnega sistema in ukrepi fiskalne politike, sprejeti
lani in letos, so pospesili rast javnofinancnih odhodkov
v prvem Ccetrtletju. Po konsolidirani bilanci so se
javnofinan¢ni odhodki v prvih treh mesecih povecali
kar za 14,4 %, kar je bistveno ve¢ kot lani (59 %). V
ekonomski strukturi javnofinan¢nih odhodkov so se
v obdobju januar—-marec medletno najbolj povecali
odhodki za subvencije (172,8 %), za investicije (17,6 %)
ter odhodki za place in druge izdatke zaposlenim
(17,8 %). Nekoliko nizjo rast, ki pa se v zadnjih mesecih
krepi, so ob pove¢anem zadolzevanju dosegla sredstva
za placilo domacih in tujih obresti (11,6 %). Transferi
posameznikom in gospodinjstvom so se povecali za
10,2 %, med njimi se zaradi narasc¢ajoce brezposelnostiin
delovanja avtomatskih stabilizatorjev najbolj povecujejo
izdatki za transfere nezaposlenim (44,7 %). Visoko rast
dosegajo tudiizdatki za druge transfere posameznikom
in gospodinjstvom (23,6 %), v okviru katerih se je
septembra lani zacela zagotavljati brezplacna prehrana
v srednjih Solah in izvajati program brezplacne oskrbe
za drugega otroka v vrtcih. Visoko rast (11,2 %) so
dosegli tudi izdatki za druzinske prejemke in starSevska
nadomestila, kjer raste tako Stevilo upravi¢encev
kot njihove osnove (place). Po februarski valorizaciji
pokojnin je bila rast izdatkov za pokojnine v prvih
treh mesecih 9,3-odstotna. Nekoliko se je okrepila rast
izdatkov za transfere za zagotavljanje socialne varnosti
in za boleznine; v treh mesecih so se povecali za 5,4 %
0z.za 5,7 %. Rast izdatkov za blago in storitve pa se je po
mesecih zelo hitre rasti upocasnila na 4,4 %.

Hitra rast javnofinanénih odhodkov ob zmanjsevanju
prihodkov povecujejavnofinanéniprimanjkljaj. Letosnje
znatno povecevanje javnofinan¢nih  odhodkov ob
hkratnem zmanjsevanju javnofinan¢nih prihodkov kaze
precejsnje neravnotezje javnih financ. Po treh mesecih
je namre¢ konsolidirana bilanca javnega financiranja ze

Slika 33: Konsolidirani javnofinan¢ni prihodki in
odhodki
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izkazala primanjkljaj v visini 592 mio EUR. Taks$na gibanja
so se nadaljevala tudi aprila. Po prvih nekonsolidiranih
podatkih za mesec april so se prihodki drZzavnega
prora¢una v prvih Stirih mesecih medletno zmanjsali
za 14,9 %, odhodki drzavnega prora¢una pa povecali za
dobrih 11 %. Primanjkljaj drzavnega proracuna je v prvih
Stirih mesecih dosegel 554 mio EUR. Primanjkljaj je po stirih
mesecih izkazala tudi zdravstvena blagajna (51 mio EUR),
ob povecanju prihodkov za 6,4 % in odhodkov kar za
21 %. Pokojninska blagajna je ob transferju iz drzavnega
prora¢una v visini 393 mio EUR prve Stiri mesece leta
zakljucila s priblizno izravnano bilanco, prihodki in
odhodki so se povecali za 8,7 % oz. 8,8 %. Negativna je
bila v prvih treh mesecih tudi skupna bilanca ob¢inskih
prorac¢unov, ki so v prvih treh mesecih ob medletnem
zmanjsanju prihodkov za 4,7 % in povecanju odhodkov za
13,6 % izkazali Ze skoraj 40 mio EUR primanjkljaja.

Zaradi narasc¢anja razkoraka med prihodki in odhodki
in uvajanja protikriznih ukrepov je vlada sprejela drugi
rebalans drzavnega proracuna. Vlada je sredi junija
sprejela drugi rebalans drzavnega proracuna za leto
2009. Prihodki, ki so bili ze po prvem rebalansu zmanjsani
za okoli 200 mio EUR glede na prvotni proracun, sprejet
konec leta 2007, so po drugem rebalansu nizji Se za
nadaljnjih 863 mio EUR®, tako da bodo znasali 7,9 mrd
EUR (7,2 % manj kot leta 2008). Odhodki prora¢una so
se v primerjavi s prvim rebalansom drzavnega prora¢una
sicer zmanjsali za okoli 150 mio EUR, vendar bodo dosegli
9,8 mrd EUR, kar je 15,2 % vec kot leta 2008. Primanjkljaj
drzavnega prora¢una bo po drugem rebalansu znasal
1,8 mrd EUR ali 5 % BDP. Drugi rebalans predvideva
dodatna sredstva za protikrizne ukrepe, vec je sredstev,
namenjenih zagotavljanju socialne varnosti (40 mio
EUR). Zaradi manjsih prihodkov iz prispevkov za socialno
varnost so visja sredstva za transfere v pokojninsko
blagajno (za 125 mio EUR). VarCevanje in manjsi
izdatki za obrambo pa zmanjsujejo izdatke za blago in
storitve (za 55 mio), Glede na prvi rebalans so nizji tudi
proracunski izdatki za subvencije ter za investicije in
investicijske transfere, ki pa se bodo glede na leto 2008
$e vedno mocno povecali, in sicer subvencije za 53,2 %,
za investicije in investicijske transfere pa za 23,8 %.

Tabela 6: Prihodki in odhodki drzavnega proracuna,
2007-2009

Zneski v mio. 2009 2009 2009

EUR 2007 2008 spre- reba- reba-

jeti lans| lans |l
SKUPAJ PRIHODKI 7.799 8535 8.986 8.782 7.920
-delez v BDP 23,3 23 24,6 24 21,6
SKUPAJ ODHODKI 7.762 8.470 9.112 9.916 9.759
-delez v BDP 23,1 22,8 24,9 27,1 26,7
L’gg‘g‘é\z’\‘élf'(‘ifu 0/ 37 65| -125| -1.133| -1.839
-delez v BDP 0,1 0,2 -0,3 -3,1 -5

Vir: Ministrstvo za finance.

3 Ocenjeni na podlagi pomladanske napovedi .
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Povzetek

V poslabsanih gospodarskih razmerah je v letu 2008 prislo do povecanja javnofinanénih primanjkljajev
v vecini drZav EU. Poslabsanje javnih financ se letos pospeseno nadaljuje, tako da bodo primanjkljaji v kar
21 drzavah presegli zgornjo mejo 3 % BDP, ki jo doloc¢a Pakt stabilnosti in rasti. Poleg delovanja avtomatskih
stabilizatorjev in ukrepov ekspanzivne fiskalne politike, ki v poslabsanih gospodarskih razmerah deluje
proticikli¢no, k hitremu povecevanju javnofinanénih primanjkljajev v stevilnih drzavah prispeva tudi izpad
proracunskih prihodkov, povezan z nekaterimi ukrepi, ki so bili sprejeti v dobrih gospodarskih ¢asih. Ob
povecanju dejanskega primanjkljaja se tako poslabsujejo tudi ciklicno prilagojeni primanjkljaji sektorja
drzava.

Podobna so tudi gibanja javnih financ v Sloveniji. Po presezku sektorja drzave leta 2007 v visini 0,5 % BDP
se je leta 2008 fiskalni poloZaj poslab3al za 1,4 o. t., tako da se je saldo sektorja drzava iz presezka prevesil v
primanjkljaj. K povecanju primanjkljaja je klju¢no prispevalo povecanje deleza izdatkov, znizal pa se je tudi
delez prihodkov glede na BDP. Razkorak med javnofinan¢nimi prihodki in izdatki pa se v letu 2009 pospeseno
povecuje. Primanjkljaj sektorja drzava se bo letos tako mocno povecal in bo znasal vec kot 5 % BDP. Naglo
poslab3anje stanja javnih financ je deloma posledica pesanja gospodarske aktivnosti in s tem povezanega
delovanja avtomatskih stabilizatorjev, deloma pa je posledica sprejetih ukrepov fiskalne politike letos in v
preteklih letih.

V preteklih letih so visoki prilivi davkov in prispevkov brez vidnih negativnih posledic za tedanji
javnofinancni saldo omogocili sistemsko zniZanje nekaterih davénih virov. V letih 2006-2008 je bil
postopno ukinjen davek na izpla¢ane place, znizan davek na dohodek pravnih oseb, znizane so bile
stopnje dohodnine in sprejete $e nekatere ugodnosti za davéne zavezance. Zmanjsevanje davcnih virov
je znizalo dav¢no obremenitev gospodarstva in prebivalstva ter spremenilo strukturo davkov. Sistemsko
znizanje javnofinancnih virov pa niso spremljali ustrezni ukrepi na izdatkovni strani, saj v obdobju, ko se
je primanjkljaj zniZeval, ni prislo do potrebnega prestrukturiranja javnofinanc¢nih izdatkov, ki bi omogocilo
hitrejse zniZzevanje skupnega obsega javnofinancnih izdatkov. Nasprotno, drugi izdatki so se v povprecju
celo povisali.

Na nezadostne strukturne reforme na podrocju javnih financ kaze tudi gibanje cikli¢no prilagojenega
primanjkljaja. Lansko poslabsanjejavnofinan¢nega polozaja je bilo ob sicer manjugodnih makroekonomskih
pogojih namrec v vedji meri strukturne narave. Povecanje cikli¢no prilagojenega primanjkljaja je ob pozitivni
proizvodni vrzeli v letu 2008 pomenilo ekspanzivno in ciklicno naravnanost fiskalne politike, potem ko
je bila fiskalna politika Se v letu 2007 proticikli¢na in rahlo restriktivna. Dejavniki, ki so prispevali k lanski
ekspanzivnosti fiskalne politike, so bili zlasti ukrepi, ki so spodbudili rast javnofinancnih izdatkov (povecanje
deleza izdatkov za investicije, povecanje obsega sredstev za socialne transferje in narasc¢anje plac¢ z
uveljavitvijo novega pla¢nega sistema v javnem sektorju ob hkratnem povecanju Stevila zaposlenih), pa tudi
davcne spremembe, ki so zmanjsale javnofinanc¢ne prihodke (povecanje splosnih olajsav v okviru spremembe
dohodninskega sistema in zniZanje davéne stopnje pri davku na dohodek). Z vidika stabilizacijske vloge pa bi
morala fiskalna politika zmanjsevanje dav¢nih stopenjin uveljavljanje davénih olajsav v (gospodarsko) dobrih
Casih, ko so bili realizirani prihodki visji od nacrtovanih, ustrezno dopolniti z obseznejsim omejevanjem in
prestrukturiranjem javnofinan¢nih izdatkov.

Proticiklicnodelovanjefiskalnepolitike, kijevrazmerahfinanéno-gospodarskekrize kljucenstabilizacijski
instrument ekonomske politike, je omejeno. V letosnjem in naslednjem letu bo fiskalna politika sicer
ekspanzivna in s tem, glede na neugodne konjunkturne pogoje, proticiklicno usmerjena. Ekspanzivnost pa
je v veliki meri posledica delovanja avtomatskih stabilizatorjev in naras¢anja nekaterih zakonsko dolocenih
odhodkov, v manjsi meri pa diskrecijskih proticikli¢cnih ukrepov. Zato kljub ustrezni naravnanosti ne
predstavlja v celoti tudi vsebinsko ustrezne reakcije. Ob strukturno neuravnotezenih prihodkih in odhodkih
in s predvidenim povecanjem primanjkljaja in dolga sektorja drZzava je manevrski prostor za sprejemanje
protikriznih ukrepov namrec relativno omejen, saj narascajo tveganja za stabilnost javnih financ na srednji
in dolgi rok.
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Trend spreminjanja dav¢nih sistemov v EU je usmerjen v tako preoblikovanje davénih sistemov, da bo v
podporo povecanju konkurencnosti gospodarstva in drugim politikam, predvsem na trgu dela. Zaradi
izzivov sedanjega casa, povezanih s posledicami in obvladovanjem finan¢ne krize, proces sprememb
dav¢nega sistema vodi v zelo pocasno konvergenco davénih sistemov. Upocasnjena gospodarska rast
pomeni niZje davéne osnove in s tem niZjo davéno kapaciteto. Zato je izziv trenutne politike na podrocju
davkov tudi iskanje alternativnih in novih dav¢nih osnov, ki jih slovenski davéni sistem doslej Se ni uveljavil
(npr. novi okoljski davki, obdavcitev premozenja). Usmeritev davéne politike v ¢asu krize in tudi po njej mora
biti izboljsanje davéne kapacitete s ¢im nizjo davéno stopnjo in ¢im SirSo davéno osnovo.

Slovenija potrebuje korenite spremembe v izdatkih sektorja drzave za doseganje svojih razvojnih ciljev.
Strukturne spremembe so bile predvidene Ze v Strategiji razvoja Slovenije (2005), sedanja finan¢na kriza pa
le e stopnjuje potrebe po spremembah v smeri vecje prilagodljivosti in povecanja produktivne naravnanosti
izdatkov ter njihovi vecji ucinkovitosti. To pa je mozno le z izbiro uc¢inkovitih programov in podprogramov
troSenja, ki bodo podpirali uravnotezen razvoj (gospodarsko rast, zagotavljanje socialne drzave in varstvo
okolja) in zagotavljali u¢inkovito ¢rpanje razpoloZljivih sredstev evropskega prora¢una.

Strukturne spremembe v izdatkih in drugih javnofinancnih instrumentih so nujne tudi z dolgoro¢nega
vidika.Staranje prebivalstvaterpovecevanjeZivljenjskedobezahtevajostrukturnespremembejavnofinanc¢nih
izdatkov zaradi pricakovanega povecanja povprasevanja po zdravstvenih storitvah, dolgotrajni oskrbi in
socialni varnosti. Hkrati pa bodoce generacije utegne vse bolj bremeniti javni dolg, ki je posledica prenosa
financiranja investicij iz izdatkov v zadolzevanje (gradnja avtocest, potencialna gradnja Zeleznic) in ukrepov
za reSevanje financ¢ne in gospodarske krize.



Uvod

S poglabljanjem finanéno-gospodarske krize so se
pritiski na javne finance mocno povecali. \V sedanji
gospodarski situaciji predstavlja ustrezna naravnanost
fiskalne politike klju¢en ekonomski izziv, skupaj z
zagotavljanjem  konkuren¢nega gospodarstva in
uc¢inkovitega sistema socialne zascite. Proticikli¢na
naravnanost fiskalne politike, ki se ob zmanjsevanju
javnofinan¢nih  prihodkov odraza v povecevanju
javnofinan¢nih odhodkoy, je v neugodnih konjunkturnih
sicer primerna, vendar povecevanje razkoraka med
prihodki in odhodki ne more trajati dalj ¢asa, zato mora
biti ponovno vzpostavljanje njihovega ravnovesja z
ukrepi fiskalne politike nujni element zagotavljanja
makroekonomske stabilnosti. Brez tega se bo ravnovesje
znova vzpostavilo s pomocjo drugih mehanizmoy,
predvsem se povecuje tveganje inflacije.

V letosnjem fiskalnem poglavju se osredotocamo
na stabilizacijski vidik fiskalne politike in strukturo
javnofinanénih  agregatov. V  prvem poglavju
predstavljamo javnofinan¢na gibanja v EU, v drugem pa
podrobneje gibanje javnofinanc¢nih agregatov in tokov
v Sloveniji, vklju¢no z analizo cikli¢nih in strukturnih
dejavnikov ter elementov vzdrznosti. Glede na hitro in
mocno povecanje javnofinan¢nega primanjkljaja smo
v tretjem poglavju podrobneje analizirali strukturo
javnofinancnih virov in izdatkov po letu 2000. Struktura
javnofinanc¢nih agregatov je namre¢ eden od klju¢nih
vidikov spremljanja kakovosti javnih financ. Klju¢ne
ugotovitve in priporocila, ki izhajajo iz njih, navajamo v
Cetrtem poglavju.
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1. Fiskalna gibanja in
politika v Evropski uniji’

Javnofinancni primanjkljaj drzav v evrskem obmodju,
ki je bil leta 2007 z 0,6 % BDP najnizji v zadnjih letih,
se je lani v razmerah globalne finanéno-gospodarske
krize povecal na 1,9 % BDP. Na najbolj nenaden in
globok upad gospodarske aktivnosti po drugi svetovni
vojni so se drzave clanice EU odzvale s paketi ukrepov,
namenjenimi preprecevanju zloma finan¢nega sektorja,
in stimulacijskih programov za oZivitev gospodarstva
(glej Okvir 1). Diskrecijski proticikli¢ni ukrepi ekonomske
politike so ob delovanju avtomatskih stabilizatorjev
moc¢no poslabsali stanje javnih financ. Evropska komisija
pricakuje, da bo vpliv krize javnofinancni primanjkljaj
evrskega obmocgja letos Se poglobil, na 5,3 % BDP, brez
nadaljnjih ukrepov pa naj bi do leta 2010 narasel na
6,5 % BDP. Podobna je napoved za celotno EU, kjer se je
javnofinan¢ni primanijkljaj povecal z 0,8 % leta 2007 na
2,3 % BDP lani in naj bi letos narasel na 6 % BDP 0z.7,3 %
BDP naslednje leto.

Stanje javnih financ se je leta 2008 poslabsalo v vseh
drzavah ¢lanicah EU. Lani je pet drzav evrskega obmocja
in sedem drzav ¢lanic izven evrskega obmocja preseglo
mejo javnofinan¢nega primanjkljaja 3 % BDP, skladno
z dolocili Pogodbe o EU (leto prej samo v eni drzavi).
Letos naj bi samo tri izmed Sestnajstih drzav evrskega
obmodja in tri od enajstih drzav izven evrskega obmocja
primanjkljaj uspele obdrzati pod 3 % BDP (glej Tabelo
1). Do konca junija 2009 so bili za devetnajst drzav, med
njimi trinajst clanic evrskega obmocja?, ze sprozeni
postopki zaradi preseganja dovoljenega primanjkljaja.

V evrskem obmocju in v celotni EU se je leta 2008 ob
povecanju dejanskega primanjkljaja poslabsal tudi
ciklicno prilagojeni primanjkljaj sektorja drzava. V
evrskem obmodju se je cikli¢no prilagojeni primanjkljaj
povecal za 1 o. t, na 2,9 % BDP. Ciklicno prilagojeni
primanjkljaj se ni izboljsal niti leto prej, saj v pogojih
mocne gospodarske aktivnosti drzave niso v zadostni
meri izvedle ukrepov za povecanje prihodkov oz.
zmanjdanje izdatkov. To potrjuje, da je bilo nadaljnje
znizanje dejanskega primanjkljaja v letu 2007 vec¢inoma
posledica konjunkturnih dejavnikov in tako le zacasne
narave.

Poslabsanje javnih financ v razmerah gospodarske
krize v veliki meri odraza temeljno makroekonomsko

' Poglavje temelji na prispevku Martina Larcha (svetovalec v
Uradu ekonomskih politi¢nih svetovalcev predsednika Evropske
komisije, BEPA).

2 Odlocitev Evropskega sveta v skladu s ¢lenom 104(6) Pogodbe
o EU pomeni formalno potrditev preseznega primanjkljaja za
Francijo, Irsko, Gréijo, Spanijo, Zdruzeno kraljestvo in Madzarsko.
Evropska komisija je izdala opozorilo na podlagi ¢lena 104(3)
Pogodbe o EU glede prekomernega primanjkljaja Litvi, Latviji,
Romuniji, Poljski in Malti, junija pa tudi Belgiji, Nemciji, Italiji,
Nizozemski, Avstriji, Portugalski, Sloveniji in Slovaski.
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Tabela 1: Dejanski in cikli¢no prilagojeni saldo v drzavah EU

Dejanski saldo (v % BDP) Cikli¢no prilagojeni saldo (v % BDP)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgija -2,8 0,2 -0,2 -1,2 -4,5 -6,1 -2,9 -0,5 -1,6 -2,2 -3,1 -4,0
Nemcija -33 -1,6 -0,2 -0,1 -3,9 -5,9 -2,8 -2,1 -1,5 -1,7 -2,3 -4,0
Irska 17 3,0 0,2 -71 -12,0 -15,6 0,9 19 -1,8 -7,5 -9,2 -12,2
Gréija -53 -3,1 -3,6 -5,0 -5,1 -57 -5.7 -3,7 -4,7 -6,1 -4,9 -4,7
Spanija 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,6 -9,8 1,1 18 1,6 -4,2 -7,5 -8,2
Francija -3,0 -23 -2,7 -3,4 -6,6 -7,0 -3,5 3,1 -3,8 -4,2 -5,5 -5,5
Italija -4,4 -3,3 -1,5 -2,7 -4,5 -4,8 -4,6 -4,3 -2,8 -3,2 -2,6 -2,7
Ciper -2,4 -1,2 34 09 -1,9 -2,6 -2,3 -1,4 2,7 0,1 -2,1 -2,1
Luksemburg 0,0 14 3,6 2,6 -1,5 -2,8 -0,4 -0,6 0,9 2,0 0,6 0,1
Malta -2,9 -2,6 -2,2 -4,7 -3,6 -3,2 -2,3 -2,5 -2,7 -54 -3,6 -2,8
Nizozem. -0.3 0,6 0.3 1,0 -34 -6,1 0,2 0,2 -1,0 -0,5 -2,3 -4,3
Avstrija -1,7 -1.7 -0,5 -0,4 -4,2 -53 -1,4 -2,2 -1,8 -1,8 -32 -3,8
Portugalska -6,1 -3,9 -2,6 -2,6 -6,5 -6,7 -5,7 -3,8 -3,2 -3,0 -53 -5,1
Slovenija -1,4 -1,3 0,5 -0,9 -55 -6,5 -1,3 -2,1 -1,7 -2,5 -4,9 -5,2
Slovaska -2,8 -3,5 -1,9 -2,2 -4,7 -5,4 -2,6 -4,0 -3,8 -4,5 -4,9 -4,7
Finska 2,6 39 5.2 4,2 -08 -2,9 2,9 2,8 3.2 2,8 08 -0,9
EMU-16 -2,5 -1.3 -0,6 -1,9 5 -6,5 -2,5 -1,9 -1,9 -2,9 -3,9 4,7
Bolgarija 19 3,0 0,1 1,5 -0,5 -0,3 0,8 18 -1,2 0,2 03 1,6
Ceska -3,6 -2,6 -0,6 -1,5 -4,3 -4,9 -3,9 -4,0 -2,8 -3,4 -4,0 -3,7
Danska 5,0 50 4,5 3,6 -1,5 -3,9 4,7 3,6 3,0 3,7 1,1 -1,0
Estonija 15 29 2,7 -3,0 -3,0 -3,9 0,2 0,2 -0,5 -4,0 -04 -0,7
Latvija -0,4 -0,5 -0,4 -4,0 -11,1 -13,6 -1,7 -3,3 -4,5 -5,8 -9,0 -10,7
Litva -0,5 -0,5 -1,0 -3,2 -5,4 -8,0 -1,8 22,1 -34 -5,2 -38 -4,8
Madzarska -7.8 -9,2 -4,9 -3,4 -34 -3,9 -8,6 -10,8 -6,4 -4,8 -1,7 -2,0
Poljska -43 -3,8 -1,9 -3,9 -6,6 -7,3 -4,4 -4,6 -3,2 -53 -6,0 -5,8
Romunija -1,2 -2,2 -2,5 -5,4 -51 -5,6 -1,8 -3,8 -4,5 -7.9 -52 -4,7
Svedska 2,0 2,4 3,8 2,5 -2,6 -3,9 13 0,7 1,9 2,0 -0,4 -1,9
Zdr. kraljestvo -3,4 -2,7 -2,7 -5,5 -11,5 -13,8 -3,7 -3,3 -3,7 -6,1 -10,2 -12,2
EU-27 -2,5 -1,4 -0,8 -2,3 -6,0 7,3 -2,6 2,1 21 -3,3 -4,6 -5,6

Vir: Evropska komisija..

vlogo fiskalne politike - da deluje kot blazilec
konjunkturnihsokov.Fiskalnapolitikarazpolagazdvema
vzvodoma stabilizacijskega delovanja: avtomatskimi
stabilizatorji in stimulacijskimi ukrepi. Po predvidevanjih
Evropske komisije bosta oba vzvoda v letih 2009 in
2010 skupaj ucinkovala v visini priblizno 4,5 % BDP v
evrskem obmocju in 5 % BDP na ravni celotne EU. Vecina
»proracunske podpore« naj bi bila posledica delovanja
avtomatskih stabilizatorjev?, kar je z vidika kasnejse
konsolidacije javnih financ ugodno. V skladu s teorijo naj
bi se javnofinan¢no breme postopoma zmanjsevalo in

3 Med avtomatske stabilizatorje sodita progresivna obdavcitev
dohodka in nadomestila za brezposelnost, najvecji pa je
ucinek fiksne javne porabe glede na BDP. Dokler si drzave
lahko izposojajo na trgu kapitala brez omejitev, javno porabo
ohranjajo na enaki oziroma nacrtovani ravni. To med drugim
pomeni, da kljub upocasnitvi gospodarske aktivnosti ne
zmanjsujejo zaposlenosti v javhem sektorju in ne znizujejo
pokojnin in drugih transferjev.

s¢asoma izginilo, ko se bo gospodarska aktivnost vrnila v
prejsnje okvire rasti. Ob tem pa teoreti¢na predpostavka
ponovne vzpostavitve preteklih makroekonomskih
razmer ni samodejna. Po napovedih Evropske komisije*
naj bi se bi potencialna stopnja gospodarske rasti®
bistveno upocasnila, s priblizno 1,5 % letno pred krizo
na okoli 0,75 % v letih 2009 in 2010. Drzave ¢lanice EU, ki
so v letih pred krizo beleZile visoke stopnje gospodarske
rasti, bodo morda morale javne finance konsolidirati
v razmerah niZje gospodarske rasti. Cetudi bi drzave
uspele doseci potencialno stopnjo rasti, bi javnofinancni
primanjkljaj, ocis¢en ciklicnih dejavnikov, v povprecju

4The European Commission Spring Forecast, May 2009.

5 Ocene potencialne rasti so se izkazale za problematicne, zlasti
v obdobjih mo¢nih nihajev gospodarske rasti. Za posamezne
drzave so bile ocene v preteklosti pogosto naknadno revidirane,
ocena za skupino drzav (npr. EU) pa otezuje dejstvo, da so
v agaregatno oceno zajete razlicne specificne gospodarske
razmere v posameznih drzavah.
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Okvir 1: Ukrepi za blaZenje uc¢inkov finanéno-gospodarske krize in predviden ucinek na javne finance drzav EU

Mednarodna finan¢na-gospodarska kriza je v Evropi bolj prizadela odprte, izvozno usmerjene drzave in gospodarstva z
velikimi oz. specializiranimi industrijskimi sektorji. Konec leta 2008 so voditelji drzav EU sprejeli Evropski nacrt za oZivitev
gospodarstva v okviru koordinacije ekonomskih politik. Dolocili so, da morajo biti ukrepi usklajeni z dolgoro¢nimi
razvojnimi cilji, usmerjeni v strukturne reforme ter spostovati pravila notranjega trga. Klju¢no pri odzivanju na krizo
je, da so ukrepi osredotoceni na cilje, pravocasni in po potrebi zac¢asni. Ukrepi z dolgoro¢no negativnimi ucinki na
gospodarsko rast (npr. subvencije za nakup avtomobilov, subvencioniranja krajsega delovnega ¢asa) morajo biti zacasni
in morajo pokazati ucinke v ¢im krajSem casu.

Diskrecijski fiskalni ukrepi znasajo priblizno 1,8 % BDP EU v letih 2009 in 2010. Med ¢lanicami evrskega obmodja je najvedji
fiskalni stimulus sprejela Spanija, v visini 3 % BDP. Ukrepe na nacionalni ravni spremljajo ukrepi Evropske centralne banke
(npr. s pomocjo nizanja temeljnih obrestnih mer, pomo¢ Madzarski pri refinanciranju denarnih trgov v visini 5 mrd EUR),
Evropske investicijske banke (dodatna posojila v visini 15 mrd EUR letno v letih 2009 in 2010), zacasne prilagoditve okvira
drzavnih pomoci in poenostavitev postopkov ter pospesitev izvajanja programoyv, financiranih iz evropskih skladov.

Skladno z nac¢rtom so vse ¢lanice sprejele ukrepe v podporo finanénemu in poslovnemu sektorju, saj so zelele povecati
likvidnost in povecati dostopnost do svezega kapitala tako bankam kot podjetjem. Stevilne drzave so povecale
dostopnost do kapitala preko drzavnih porostev (npr. Francija bo bankam omogocila za 320 mrd EUR garancij, Nemcija
400 mrd EUR) ali uporabo drzavnih pomoci z neposrednimi finan¢nimi injekcijami (npr. Belgija je v stiri najvecje
finan¢ne investicije vlozila sredstva v visini 7 % BDP, Avstrija pa je predvidela sredstva do 5,5 % BDP). Poleg podpore
finan¢nemu je zlasti pomembna podpora poslovnemu sektorju, se posebej malim in srednjim podjetjem (MSP) v obliki
dodatne pospesene amortizacije osnovnih sredstev (Nemcija), skrajsanje placilnega roka za vracilo DDV (vec drzay, tudi
Slovenija, kjer stopi v veljavo 1. januarja 2010), dodatnih kreditnih linij (Spanija, Portugalska) ter hitrejéega placevanja
obveznosti s strani drzave (Nizozemska, Belgija, Portugalska). Nekatere drzave ¢lanice so trajno zmanjsale tudi davke od
dobicka podijetij (vecina teh ukrepov je bila zasnovana Ze pred krizo), druge pa so to storile zac¢asno.

Vec drzav je sprejelo tudi obsezne podpore za pomoc industrijskim sektorjem, Se posebej avtomobilski industriji
in gradbenistvu. Drzave z zelo razvito avtomobilsko industrijo so omogocile subvencije za nakup novega, okolju
prijaznejSega avtomobila (npr. v Nemciji znasa subvencija 2.500 EUR, v Franciji 1.000 EUR, v Zdruzenem kraljestvu 2.000
GBP) oz. 5o sprejele neposredno podporo v obliki posojil in garancij (Francija, Spanija, Italija, Svedska). Ve¢ drzav je
zacelo s subvencijami podpirati tudi nakupe nepremic¢nin (Francija, Irska, Zdruzeno kraljestvo, Belgija) z namenom
spodbujanja aktivnosti v gradbenistvu. V sredozemskih drzavah je moc¢ne podpore delezen turizem, predvsem v obliki
oprostitve placila oz. znizanja DDV.

Stevilne drzave so ve¢ ukrepov namenile izboljsanju energetske ucinkovitosti, kljub temu pa je le malo drzav ¢lanic
znatno okrepilo vlaganja v "zeleno gospodarstvo" in v inovacije (npr. Danska je sprejela nacrt o investicijah v zeleni
transport v vrednosti 12,5 mrd EUR v obdobju med 2009 in 2020, Svedska pa je okoljski kriterij vkljucila tudi v porostva
za posojila, namenjena za raziskave in razvoj). Kljub precejSnemu padcu vlaganj zasebnega sektorja v raziskave in razvoj
se je le nekaj drzav osredotocilo na okrepitev vlaganj v raziskave in razvoj, med njimi Slovaska, ki namerava podvojiti
delez teh sredstev v BDP.

v evrskem obmocju letos dosegel 3,9 % BDP oz. 4,6 %
BDP za celotno EU (in se brez nadaljnjih ukrepov leta
2010 $e povecal), kar je bistveno nad srednjero¢nimi
proracunskimi okviri, ki so skladni s stabilnim delezem
javnega dolga v BDP. Zato bodo drzave ¢lanice morale
v prihodnje ve¢ pozornosti nameniti sistemskim
prilagoditvam, ki bodo zagotavljale dolgoro¢no vzdrzne
javne finance.

Poleg avtomatskih stabilizatorjev in ekspanzivne
fiskalne politike, ki v poslabsanih gospodarskih
razmerah deluje proticiklicno, k povecevanju
javnofinanénega primanjkljaja prispeva tudi izpad
proracunskih prihodkov, povezan z nekaterimi ukrepi,
ki so bili sprejeti v dobrih gospodarskih casih. Zadnje
napovedi Evropske komisije za leto 2009 kazejo, da
bo letos vecina drzav EU vodila ekspanzivno fiskalno

politiko (glej Sliko 1), ki ob negativni proizvodni vrzeli
deluje proticikli¢no. Poleg tega je v letih 2008 in 2009 v
Stevilnih drzavah ¢lanicah prislo do obrata pri do takrat
hitro rastoc¢ih davénih prihodkih, pod vplivom katerih
so vlade zmanjsevale dav¢ne stopnje in/ali povecevale
porabo ob predpostavki, da bodo zmozZne ohranjati
enako visoke prihodke tudi v prihodnje.

Leta 2008 se je povprecna visina dolga sektorja drzav
v evrskem obmocju povecala na 69,3 % BDP in na
61,5 % BDP za celotno EU. Po napovedih Evropske
komisije bo dolg sektorja drzava 3e narascal, zlasti hitro
v drzavah ¢lanicah izven evrskega obmoc¢ja. Do konca
leta 2010 bo povpre¢ni dolg v EU dosegel nekaj manj kot
80 % BDP, povpre¢na zadolzenost v evrskem obmocju
pa bo 3e za priblizno 4,5 o. t. ve¢ja. Na povecanje dolga
vplivajo S$tevilni izvenproracunski izdatki, predvsem



42 Ekonomski izzivi 2009
Fiskalna gibanja in politika

Slika 1: Cikli¢ni pogoji in javne finance v letu 2009
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Slika 2: Skupni javnofinancni prihodki in izdatki ter
dolg sektorja drzava v evrskem obmocju
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dokapitalizacije finan¢nih druzb. Poleg ukrepov, ki
neposredno povecujejo primanjkljaj oz. dolg, so mnoge
drzave clanice EU izdale tudi obsezna jamstva® (glej
tudi Okvir 2). V skladu z obstojecimi dolocili o drzavnih
pomoceh je Evropska komisija v okviru protikriznih
ukrepov odobrila jamstva v skupnem obsegu skoraj
24 % BDP, do maja je bilo potrjenih okoli 7 % BDP.

% Jamstva so potencialne obveznosti, ki na primanjkljaj vplivajo
le, ¢e so dejansko uveljavljena.

Okvir 2: Ocena potencialnih javnofinan¢nih stroskov
podpore banénemu sektorju’

Finan¢no-gospodarska kriza, ki je povecala tveganja za
stabilnost finan¢nega sektorja, se je v Stevilnih drzavah
EU odrazila v povecanju drzavnega dolga. Glede na
pomen trdnosti ban¢nega sistema za makroekonomsko
stabilnost in vzdrzno gospodarsko rast ima v primeru
sistemskih finan¢nih kriz pomo¢ drzave bankam
prednostni pomen. To je razvidno tudi iz nedavnih
ukrepov, ki so jih drzave po vsem svetu namenile
za zagotavljanje stabilnosti nacionalnih ban¢nih
sistemov in s tem vzdrZevanje kreditne aktivnosti v
gospodarstvu.

Pri oceni potencialnega bremena za javne finance
je treba upostevati celotne pricakovane stroske,
do katerih bi prislo ob predpostavki najslabsega Se
verjetnega scenarija. Pri tem je smiselno upostevati
analizo aktive v bilanci stanja ban¢nega sistema, saj
je precej verjetno, da bo povecanje v bruto slabi aktivi
povecalo celotno javnofinancno breme. Morebitne
neposredne stroske ohranjanja stabilnosti financnega
sektorja ocenimo kot delez posojil zasebnemu sektorju
in javnim podjetjem iz nefinancnega sektorja, ki bi v
obdobju krize lahko postala slaba posojila. Ta vpliva na
potrebno dokapitalizacijo ban¢nega sistema in odraza
morebitno javnofinan¢no breme za drzavo. Slika 3 (leva
0s) prikazuje najvisji pricakovan obseg potencialnih
obveznosti drzave glede na ocenjeni razpon deleza
slabih posojil v banc¢nem sistemu?. Pri vrhu so drzave,
kjer je bilo zadolzevanje zasebnega sektorja v preteklih
letih Se posebej izrazito, po obdobju visoke rasti posojil
pa se sedaj soocajo s hitrim padcem gospodarske
aktivnosti in hitro naras¢ajoc¢im delezem slabih posojil
v ban¢nem sistemu. To $e zlasti velja za Veliko Britanijo
in Irsko, kjer bi zaradi visoke javnofinan¢ne podpore
ban¢nemu sistemu drzavni dolg v srednjerocnem
obdobju lahko presegel 100 % BDP3. Tudi za drzave
z relativno visoko izpostavljenostjo domacih bank
nalozbam v tujini (npr. Avstrija, Svedska, Italija, Belgija
z nalozbami v Vzhodni Evropi) bi bila lahko ocena
moznih izgub visja ob predpostavki, da mati¢na banka
zagotavlja popolno podporo hcerinskim bankam v
tujini v primeru $oka v tamkajsnjem ban¢nem sistemu.
Vendar se je izkazalo, da to ni nujno (npr. intervencija
nizozemske vlade, ki je ob reSevanju banke Fortis
prevzela nase le stroske resevanja hcerinske banke na
Nizozemskem in ne tudi mati¢ne banke).

" Marko Mrsnik, Standard & Poor's.

2 Ocena razpona za Belgijo, Francijo, Nemcijo, Nizozemsko,
Spanijo, Veliko Britanijo je od 5-15 % obsega posojil zasebnem
sektorju in nefinan¢nim javnim podjetjem, za Avstrijo, Gr¢ijo,
Irsko, Italijo in Portugalsko od 10-20 %, za Slovenijo od 15—
30 %. Vir: Standard & Poor’s (2009), Banking Industry Country
Risk Assessments.

3V Veliki Britaniji je leta 2008 neto drzavni dolg znasal 49,0 %
BDP. Na Irskem, kjer je bil neto dolg 18,7 % BDP, so ustanovili
tako imenovano »slabo banko«, vendar javnofinan¢ne
posledice Se niso znane.



Dosedanji ukrepi vlad, ki so vkljucevali dokapitalizacije
ali namenske prodaje drzavnih obveznic, ki so jih
uporabili za refinanciranje pri ECB, so se odrazili na
rasti drzavnega dolga (glej Sliko 3, desna os). Dodaten
pritisk na javne finance bi pomenilo uveljavljanje
drzavnih porostev finan¢nemu sektorju, ki so bila
dana z namenom premostitve likvidnostnih tezav na
finan¢nih trgih, nastalih ob zaostritvi kreditnih pogojev
po stecaju druzbe Lehman Brothers septembra 2008.

Slika 3: Ocena potencialnih obveznosti iz ban¢nega
sistema in dosedanje neposredno javnofinanc¢no
breme, 2009 (v % BDP)
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2. Fiskalna gibanja in
politika v Sloveniji

2.1.  Javnofinancni
sektorja drzava’

agregati

Leta 2008 je primanjkljaj sektorja drzava v primerjavi z
bruto domacim proizvodom znasal 0,9 %. Po letu 2000
se je primanjkljaj sektorja drzava zmanjseval do leta
2007, ko je bil saldo drzave prvic po letu 1997 pozitiven
(0,5 %). Leta 2008 se je fiskalni polozaj poslabsal za
1,4 0. t. in saldo sektorja drzava se je iz presezka prevesil
v primanjkljaj. Skupni nominalni prihodki drzave so se
povecali bistveno manj kot skupni odhodki drzave, ki pa
so v letu 2008 krepko presegli rast BDP.

Povecanje deleza izdatkov sektorja drZava je ob
hkratnem zmanjsanju deleza prihodkov v primerjavi
z BDP kljuc¢no prispevalo k povecanju primanjkljaja v
letu 2008. V poslabsanem makroekonomskem okolju se
je delez celotnih prihodkov sektorja drzava lani glede na
leto prej zmanjsal. Najbolj se je zmanj3al delez davkov
na proizvodnjo in uvoz zaradi upoc¢asnjene gospodarske

Slika 4: Skupine prihodkov sektorja drzava z najvecjo
letno spremembo, v deleZzu BDP

Davki na proizvodnjo in uvoz (leva os)
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Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava; preracuni UMAR.

7 Analiza zagotavlja primerljivost z gibanji v EU, saj temelji na
podatkih po metodologiji nacionalnih racunov ESA-95, ki so
za Slovenijo na razpolago od leta 1995 dalje. ESA-95 omogoca
se za vodenje javnofinancne politike javnofinancni tokovi sicer
nacrtujejo in spremljajo po nacionalni metodologiji, ki temelji
na metodologiji Mednarodnega denarnega sklada (GFS).
Metodologija uposteva nacelo denarnega toka in je podlaga
prikaza, izvajanja in nacrtovanja prihodkov in odhodkov
drzavnega proracuna, obcinskih proracunov in obeh blagajn
socialnega zavarovanja.
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Tabela 2: Prihodki, izdatki in saldo sektorja drzava, v % BDP

Sprememba 2007~
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
2008, vo.t.
Skupaj prihodki, v % BDP 43,0 43,6 43,9 43,7 43,6 43,8 43,3 42,9 42,7 -0,2
Skupaj izdatki, v % BDP 46,7 47,6 46,3 46,4 45,8 45,3 44,6 42,4 43,6 1.2
Neto posojanje (+) / neto izposojanje (-),v % BDP -3,7 -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -1,4| -1,3 0,5 -0,9 -1,4

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava 2005-2008, za leta 2000-2004 Nefinan¢ni sektorski racuni; preracuni UMAR.

aktivnosti in uc¢inka postopnega znizevanja davka na
izplacane place. Kot posledica spremenjene davcne
zakonodaje pri dohodnini in davku na dohodek pravnih
oseb se jezmanjsal tudi delez tekocih davkov na dohodke
in premozenje (glej poglavje 3.1.). Od pomembnejsih
kategorij prihodkov se je ob razmeroma visoki rasti mase
pla¢ povecal le delez prispevkov za socialno varnost v
BDP. Delez skupnih izdatkov sektorja drzava se je lani po
letu 2007, ko je s 42,4 % BDP dosegel najnizjo raven v
zadnjih dvanajstih letih, ponovno povecal. Najbolj se je
povecal delez bruto investicij. Delez socialnih nadomestil
in podpor v denarju in naravi se je okrepil predvsem
z uveljavitvijo mehanizma njihovega usklajevanja z
inflacijo dvakrat letno (razen pokojnin), z valorizacijo
pokojnin® in povecanjem nekaterih transferjev®. Povecal
se je tudi delez sredstev za zaposlene kot posledica
rasti Stevila zaposlenih in rasti povprecne place v
javnem sektorju zaradi izplacila prve cetrtine sredstev,
namenjenih odpravi plac¢nih nesorazmerij™®. Razdelitev

Slika 5: Skupine izdatkov sektorja drzava z najvecjo
letno spremembo, v delezu BDP
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Vir: SURS,Temeljni agregati sektorja drzava; prera¢uni UMAR.

8 Na povecanje deleza izdatkov za pokojnine v BDP je poleg
rasti Stevila upokojencev ob veljavni formuli vplivala predvsem
hitrejsa rast plac od rasti produktivnosti.

° lzplacilo enkratnega pokojninskega dodatka, izredno
povisanje otroskih dodatkov, povecanje subvencij pri placilu
vrtcev, brezplacna prehrana za srednjesolce.

' Place v javnem sektorju so bile povecane za prvo Cetrtino
avgusta 2008 (s poracunom za nazaj).

izdatkov (gl Sliko 5) kaze, da so se lani najbolj povecali
primarni tekoci izdatki. Nekoliko visji pa so bili tudi
izdatki za investicije in transferje kapitala.

Slika 6: Prispevek k spremembam primanjkljaja sektorja
drzava
25

sx#% Prihodki sektorja drzava
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Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava; preracuni UMAR.
Opomba: Pozitivna sprememba v relativnem delezu primanjkljaja
pomeni zmanjsanje primanjkljaja v teko¢em letu glede na leto prej.
Povecanje izdatkov in zmanjsanje prihodkov sektorja drzava je oznaceno
kot negativna vrednost, ker prispeva k povecanju primanjkljaja.

2008

Kot v preteklih letih se je tudi lani primanjkljaj sektorja
drzava generiral predvsem na centralni ravni drZzave."
Glede na leto prej se je saldo centalne ravni drzave
poslabsal; iz presezka je presel v primanjkljaj v visini
0,5 % BDP. Tudi enote lokalne ravni drzave so leto 2008
zakljucile z visjim primanjkljajem kot leto pred tem, skladi
socialnega zavarovanja pa so leta 2008 izkazali izravnano
bilanco'? (glej Tabelo 3).

" Enote centralne ravni drzave po standardni klasifikaciji
institucionalnih sektorjev vkljucujejo neposredne uporabnike
drzavnega proracuna, drzavne sklade in druge enote centralne
ravni drzave.

2 Poslovanje pokojninske blagajne je izravnano zaradi zakonske
doloc¢be, da se ves primanjkljaj krije s transferji iz drzavnega
proracuna. V eta 2008 je drzavni proracun prispeval po pokritju
zakonskih pravic v visini 446 mio EUR e 666 mio EUR za kritje
primanjkljaja ZPIZ, kar je za 3,4 % vec kot leto prej (podatki po
denarnem toku).
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Tabela 3: Neto izposojanje sektorja drzava po podsektorjih drzave, v % BDP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Neto izposojanje sektorja drzava (primanjkljaj) -3,7 -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -1,4 -1,2 0,5 -0,9
Od tega:
Centralna drzava -3,2 -3,8 -2,2 -2,5 -2,1 -2,2 -1,2 0,4 -0,5
Lokalna drzava 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,4
Skladi soc. zavarovanj -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0 08 0,1 0,2 0,0

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava 2004-2007, za leta 2000-2003 Nefinan¢ni sektorski racuni, preracuni UMAR.

Zaradi pesanja gospodarske rasti se v letu 2009
povecuje razkorak med javnofinancnimi prihodki
in odhodki, ki je posledica delovanja avtomatskih
stabilizatorjev in sprejetih ukrepov fiskalne politike
letos in v preteklih letih. Pesanje rasti javnofinancnih
prihodkov je letos znacilno za vecino davkov in
prispevkov, hitreje se povecujejo le prihodki od
trosarin. Poslabsanje gospodarskih razmer vpliva tudi
na povisanje javnofinan¢nih odhodkov, saj se zaradi
neugodnih razmer na trgu dela povecujeta Stevilo
brezposelnih in Stevilo prejemnikov razli¢nih socialnih
transferjev. Poleg tega je v obdobju 2006-2008 prislo do
pomembnega povecanja v predhodnih letih omejevanih
javnofinan¢nih izdatkov, ki bodo v prihodnjih letih
povecevali pritisk na javne blagajne. Med njimi so zlasti:
dogovor v okviru odprave pla¢nih nesorazmerij glede
izplacila preostalih treh cetrtin v letih 2009 in 2010,
ucinek novega mehanizma za usklajevanje pokojnin,
povecanje nekaterih socialnih transferjev v okviru
ukrepov za ublaZitev posledic visje inflacije na blaginjo
prebivalstva. Na pospeseno rast izdatkov pa vplivajo
tudi proticikli¢ni ukrepi za blazitev posledic gospodarske
krize. Upostevajoc predlog drugegarebalansa drzavnega
proracuna se bo primanjkljaj sektorja drzava letos tako
mocno povecal in bo znasal vec kot 5 % BDP'3,

Bistveni dejavnik, ki je vplival na gibanje
javnofinancnega salda v obdobju do konca leta 2007,
je bilo hitro povecevanje davcnih oz. prispevnih osnov
v obdobju konjunkture. Place, dohodek in potrosnja
so se v vsakem proracunskem letu povecevali hitreje
od predvidenega. Socasno so se znizevali nekateri
javnofinan¢ni izdatki, zlasti tisti, ki so se znizevali
avtomati¢no kot posledica znizevanja brezposelnosti
in izboljsevanja dohodkovnega polozaja prebivalstva.
Visoki prilivi davkov in prispevkov so brez negativnih
posledic za tedanji javnofinan¢ni saldo omogocili
sistemsko znizanje nekaterih dav¢nih virov. V letih 2006-
2008 je bil postopno ukinjen davek na izplac¢ane place,
znizan davek na dohodek pravnih oseb, zniZzane stopnje
dohodnine in sprejete Se nekatere ugodnosti za davcéne
zavezance. Zmanjsevanje davcnih virov je znizalo davéno
obremenitev in spremenilo strukturo davkov.

Sistemskih zniZanj javnofinancnih virov niso spremljali
enakiukrepinaizdatkovnistrani.V obdobju2000—-2007

13V prvem cetrtletju 2009 je primanjkljaj sektorja drzava znasal
6,0 % BDP.

je na stabilnost javnofinancnih izdatkov v primerjavi z
BDP pomembno vplivala pokojninska reforma. Drugih
sistemskih sprememb, ki bi omejevale rast ali znizevale
obseg javne porabe, je bilo malo. Izjema sta poenotenje
sistemausklajevanjasocialnihtransferjev,kijebilasprejeta
leta 2006, in politika pla¢ v javhem sektorju. Ucinek
pla¢ne politike je bil za¢asne narave, saj so z reformo plac
v javnem sektorju ti izdatki znova povecani. Izdatki so se
zmanjsali tudi zaradi prenosa kapitalskih transferjev za
izgradnjo avtocestnega omrezja iz financiranja z izdatki
drzave na DARS v zadolzevanje z drzavnim porostvom,
torej v instrument potencialnega javnega dolga. V tem
obdobju pa ni prislo do potrebnega prestrukturiranja
drugih javnofinancnih izdatkov, ki bi omogocilo hitrejse
zniZzevanje skupnega obsega javnofinancnih izdatkov.
Nasprotno, drugi izdatki so se v povprecju celo povisali.

Na nezadostne strukturne reforme na podrocju
javnih financ kaze tudi gibanje ciklicno prilagojenega
primanjkljaja, saj je bilo lansko poslabsanje
javnofinanénega poloZaja ob manj ugodnih
makroekonomskih pogojih v vecji meri strukturne
narave. Po vecletnem zniZevanju je lani prislo do
povecanja ciklicno prilagojenega  primanjkljaja™.
Cikli¢no prilagojeni primanjkljaj sektorja drzava se je v
obdobju 2000-2007 (z izjemo 2006) znizeval, kar kaze,
da so k zmanjsevanju skupnega primanjkljaja sektorja
drzava do leta 2008 poleg konjunkturnih prispevale
tudi strukturne prilagoditve javnih financ. V letu 2007
je v razmerah visoke konjunkture pri izboljsevanju salda
sektorja drzava mocno prevladala ciklicna komponenta,
ki je ostala relativno visoka tudi leta 2008, predvsem
zaradi ugodnih makroekonomskih razmer v prvi polovici
leta. Ob socasni uveljavitvi medsebojno neusklajenih
sistemskih ukrepov na strani javnofinan¢nih odhodkov
in prihodkov pa se je cikli¢cno prilagojeni primanjkljaj
bistveno poslabsal. Prihodki in odhodki in posledi¢no
saldo sektorja drzave so se odzvali na spremembo v
gospodarskem ciklu, kar je vplivalo na nizji cikli¢ni saldo
v primerjavi z letom 2007 za 0,6 o.t. Se ve¢je pa je bilo
poslabsanje cikli¢no prilagojenega primanjkljaja, ki se je
leta 2008 povecal za 0,8 o. t. in presegel dejanskega za
1,6 0. 1., kar kaze, da bi bil javnofinan¢ni rezultat, ki bi ga
leta 2008 dosegli brez vpliva konjunkturnih dejavnikov

4 Cikli¢no prilagojeni saldo pomeni tisti javnofinanéni rezultat, ki
ustreza razmeram, ko je dejanski BDP enak potencialnemu. Mero
ciklicnosti predstavlja razlika med dejanskim in potencialnim
proizvodom, t.i. proizvodna vrzel.
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Tabela 4: Dejanski, cikli¢ni in ciklicno prilagojeni' saldo
sektorja drzava, v % BDP

. . I Ciklicno Sprememba

Dejanski Ciklicni j L. e .
prilagojeni | cikli¢no pri-

saldo saldo’ A
saldo? lagojenega
(1) (2) R
(3=1-2) salda

2000 -3,7 0,3 -4,0 -1,7
2001 -4,0 -0,1 -39 0,2
2002 -2,5 -0,3 -2,2 1,6
2003 -2,7 -0,7 -2,0 03
2004 -2,2 -0,5 -1,7 0,2
2005 -1,4 -0,6 -1.3 0,5
2006 -1.3 0,8 -2,1 -0,9
2007 0,5 2,2 -1,7 0,5
2008 -0,9 1,6 -2,5 -0,8
2009 -5,1 -0,7 -44 -2,0

Vir: SI-Stat podatkovni portal - Ekonomsko podro¢je — Nacionalni ra¢uni - Temeljni
agregati sektorja drzava (SURS), 2009 za dejanski saldo; ciklic(ne komponente
za obdobje 2000-2008 AMECO, Evropska komisija, leti 2009 in 2010 Program
stabilnosti — dopolnitev 2008.

Opomba: ' Cikli¢ni saldo nam pokaze, koliko (in v katero smer) so na javnofinanéni
rezultat prispevale makroekonomske razmere. Izra¢unan je s pomocjo metode
produkcijske funkcije, pri ¢emer je upostevana potencialna rast BDP, ocenjena
po objavi podatkov SURS o rasti BDP v letu 2008, in zadnja realizacija prihodkov
in izdatkov sektorja drzava. ? Ciklicno prilagojeni oziroma strukturni saldo, nam
pokaze, kaksen javnofinan¢ni rezultat bi dosegli samo zaradi u¢inkovanja ukrepov
fiskalne politike, to je brez vpliva konjunkturnih dejavnikov. * Pozitivna sprememba
pomeni izboljanje salda. Stevilke se vedno ne seitevajo zaradi zaokrozevanja.
Sprememba cikli¢no prilagojenega salda kaze fiskalni impulz oziroma naravnanost
fiskalne politike.

(in torej samo zaradi ucinkovanja ukrepov fiskalne
politike) precej slabsi.

Primerjava  dinamike  ciklicno  prilagojenega
primanjkljaja in proizvodne vrzeli kaze na ciklicno
oziroma proticiklicno naravnanost fiskalne politike.
Spremembe cikli¢no prilagojenega salda v zaporednih
letih kaZejo naravnanost fiskalne politike oziroma fiskalni
impulz. S primerjavo spremembe cikli¢no prilagojenega
salda in proizvodne vrzeli, ki kaZe konjunkturna nihanja,
med posameznimi leti lahko ocenimo naravnanost
fiskalne politike oziroma fiskalni polozaj. Na Sliki 7 lahko
glede na spremembe fiskalnega impulza in proizvodne
vrzeli dolo¢imo Stiri kvadrante, ki doloc¢ajo fiskalni
polozaj. V primeru, da kombinacija obeh parametrov
lezi v prvem ali tretiem kvadrantu, je fiskalna politika
proticiklicna.V tem primeru se namrec fiskalna politika v
razmerah, ko se gospodarska rast zniza pod potencialno,
odziva ekspanzivno; v razmerah, ko dejanska rast presega
potencialno rast BDP, pa restriktivno. V primeru, da
kombinacija obeh parametrov lezi v drugem ali ¢etrtem
kvadrantu, je fiskalna politika cikli¢na. V tem primeru se
namrec fiskalna politika v razmerah, ko se gospodarska
rast zniza pod potencialno, odziva restriktivno; v
razmerah, ko dejanska rast presega potencialno rast
BDP, pa je tudi fiskalna politika ekspanzivna. Cikli¢na
naravnanost pomeni, da fiskalna politika ne dopusca
delovanja avtomati¢nih stabilizatorjev, zaradi cesar se
na primer izdatki spreminjajo skladno s spremembami
gospodarske rasti in ne, kot je bilo nacrtovano. To
pomeni, da se v primeru visjih gospodarskih rasti od

prvotno nacrtovanih cikli¢ni prihodki proracuna porabijo
za financiranje zniZanja davkov in povecanja izdatkov in
ne za zmanjsanje primanjkljaja.

Slika 7: Cikli¢na naravnanost fiskalne politike
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Vir: SI-Stat podatkovni portal - Ekonomsko podrocje - Nacionalni racuni—
Temeljni agregati sektorja drzava (SURS), 2009 za dejanski saldo; cikli¢ne
komponente za obdobje 2000-2008 AMECO, Evropska komisija, leti 2009
in 2010 Program stabilnosti — dopolnitev 2008.

Opomba: Pozitiven fiskalni impulz na primer pomeni povecanje cikli¢cno
prilagojenega primanjkljaja v teko¢em letu glede na leto pred tem.
Razli¢na oddaljenost posameznih tock od osi kaze intenzivnost delovanja
fiskalne politike.

Potem ko je bila fiskalna politika leta 2007 restriktivha
in proticiklicna, je v letu 2008 postala ciklicno
ekspanzivna. Na podlagi primerjave dinamike cikli¢no
prilagojenega salda in proizvodne vrzeli®> v obdobju
po letu 2000 ocenjujemo, da je bilo delovanje fiskalne
politike v prvih petih letih rahlo restriktivno in cikli¢no,
nekoliko izraziteje leta 2002. V tem obdobju je bil
osnovni cilj ekonomske politike izpolnjevanje pogojev za
prevzem evra, zato je fiskalna politika, ki je vtem obdobju
ciljala primanjkljaj v visini 1 % BDP, z ukrepi omejila
delovanje avtomatskih fiskalnih stabilizatorjev. Fiskalna
politika je svojo restriktivno usmerjenost tako ohranjala
tudi v letih, ko je bila dejanska rast BDP pod njegovo
potencialno rastjo, s ¢imer je ohranjala primanjkljaj
sektorja drzava pod vrednostjo maastrichtskega kriterija.
Leta 2006, Ceprav je proizvodna vrzel zaradi pospesene
gospodarske rasti postala pozitivna, pa je fiskalna
politika postala ekspanzivna, s ¢imer se je nadaljevalo
njeno cikli¢no delovanje. V letu 2007 pa je z nekaterimi
ukrepi za zmanjsanje javnofinancnih izdatkov delovala
rahlo restriktivno in v razmerah visoke konkjunkture zato
tudi proticikli¢no. Leta 2008 se je ciklicno prilagojeni
primanijkljaj povecal, ker pa je bila proizvodna vrzel se

'> Proizvodna vrzel je ocenjena na podlagi metode produkcijske
funkcije, ki jo uporablja Evropska komisija.



vedno pozitivna, je to pomenilo ekspanzivno in cikli¢no
naravnanost fiskalne politike. Dejavniki, ki so prispevali
k ekspanzivnosti, so bili zlasti ukrepi, ki so spodbudili
rast javnofinan¢nih izdatkov (povecanje deleza
izdatkov za investicije, povecanje obsega sredstev za
socialne transferje'® in narascanje pla¢ z uveljavitvijo
novega pla¢nega sistema v javnem sektorju ob
hkratnem povecanju stevila zaposlenih), pa tudi davéne
spremembe, ki so zmanjsale javnofinan¢ne prihodke
(povecanje splosnih olajsav v okviru spremembe
dohodninskega sistema in zniZzanje davéne stopnje pri
davku na dohodek). Z vidika stabilizacijske vloge pa bi
morala fiskalna politika zmanjsevanje davcnih stopenj
in uveljavljanje dav¢nih olajsav v (gospodarsko) dobrih
Casih, ko so bili realizirani prihodki visji od nacrtovanih,
ustrezno dopolniti z obseZnejSim omejevanjem in
prestrukturiranjem javnofinanc¢nih izdatkov. To bi ji
omogocilo ve¢ manevrskega prostora za prilagajanje
spremenjenim gospodarskim razmeram, s cimer bi
delovala proticikli¢no in bi sledila usmeritvam v okviru
usklajevanja fiskalnih politik v EU.

V letosnjem in naslednjem letu naj bi fiskalna politika
ostala ekspanzivno usmerjena, kar bo v neugodnih
konjunkturnih pogojih delovalo proticikli¢cno. Ocene
ciklicno prilagojenega primanjkljaja za leto 2009
iz Programa stabilnosti'” kazejo, da se bo cikli¢cno
prilagojeni primanijkljaj letos precej povecal, kar v mocno
poslabsanih gospodarskih razmerah in ob negativni
proizvodni vrzeli deluje proticikli¢no.

Spremembe fiskalne in denarne politike niso bile vedno
usklajene. Naravnanost denarne politike ocenjujemo
glede na spremembe realnih kratkoro¢nih obrestnih
mer. V obdobju do leta 2007 je Banka Slovenije vodila
samostojno denarno politiko, z vkljucitvijo Slovenije v
EMU pa je kljucen instrument denarne politike postala
obrestna mera ECB'™. Denarna in fiskalna politika v
obdobju 2004-2008 nista bili vedno usklajeni. Leta 2004,
ko je bila proizvodna vrzel negativna, je bila restriktivna
fiskalna politika ob ekspanzivni denarni politiki cikli¢na,
prav tako leta 2006, ko je bila ob restriktivni denarni
politiki ekspanzivna. Usklajeni nista bili tudi leta 2007,
ko je bila fiskalna politika restriktivna in proticikli¢na,
vendar so bile realne obrestne mere v Sloveniji zaradi
relativno visoke inflacije glede na povprecje evrskega
obmocdja nizke, to pa se je odrazalo v ekspanzivnosti
denarne politike. Glede na to, da na spremembe

16 Znatno so se povecali odhodki za zdravila in izdatki za socialna
nadomestila in podpore gospodinjstvom zaradi ukrepov,
usmerjenih v zmanjsanje negativnih posledic visoke inflacije na
blaginjo prebivalstva, ki so bili sprejeti maja 2008 (regresiranje
prevozov, prehrane, stanarin, ipd. ter na novo uvedena prehrana
dijakov in doplacila v vrtcih).

7 Program stabilnosti — dopolnitev 2008.

'® Najpomembnejse nominalne obrestne mere v Sloveniji (npr.
obrestne mere za posojila podjetjem) so sledile spremembam
obrestne mere ECB, vendar so zaradi visoke inflacije realne
obrestne mere od konca leta 2007 do srede leta 2008 ostajale
relativno nizke.
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Slika 8: Kombinacija fiskalne in denarne politike
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Opomba: Realne obrestne mere v obdobju od 2003 do I-V 2009 so letna
povprecja obrestnih mer za posojila podjetjem do 1 mio EUR z ro¢nostjo
do enega leta, ki so deflacionirane z letno povprecno inflacijo. Izjema
je obdobje I-V 2009, kjer je povprecna obrestna mera deflacionirana s
povprecno inflacijo v prvih petih mesecih (I-V 2009/1-V 2008).

obrestnih mer klju¢no vplivajo ukrepi skupne denarne
politike na ravni evrskega obmocja, je za doseganje
ustrezne kombinacije makroekonomskih politik na
nacionalni ravni potrebna ve¢ja prilagodljivost fiskalne
politike. Ob pozitivni proizvodni vrzeli v letu 2007 bi zato
za vec¢jo proticiklicnost kombinacije obeh politik moralo
biti delovanje fiskalne politike $e bolj restriktivno. V
drugi polovici leta 2008 so se realne obrestne mere s
poslabsanjem gospodarskih razmer pricele znizevati,
ekspanzivna pa je ponovno postala tudi fiskalna
politika. Glede na gibanja realnih obrestnih mer, ki v prvi
polovici letosnjega leta Se naprej upadajo, in povecanje
ciklicno prilagojenega primanjkljaja, ocenjujemo, da je
naravnanost obeh politik letos relativno bolj usklajena.

2.2. Financ¢ni tokovi med Slovenijo
in proracunom EU

Neto polozaj drzavnega proracuna Slovenije do
proracuna EU je bil po podatkih Ministrstva za
finance'® v letu 2008 negativen. Obveznost Slovenije do

' Evropska komisija objavlja podatke o celotnih dodeljenih
sredstvih Sloveniji in vkljucujejo sredstva, ki se evidentirajo skozi
drzavni proracun kakor tudi sredstva, ki jih Komisija nakazuje
neposredno kon¢nim upravicencem. Evropska komisija spremlja
torej dodeljena sredstva v celoti, medtem ko Ministrstvo za
finance spremlja le sredstva, ki gredo skozi drzavni proracun.
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evropskega proracuna je znasala427,9 mio EUR, medtem
ko je priliv evropskih sredstev v drzavni proracun v
lanskem letu znasal 363,2 mio EUR. Podatki Evropske
komisije, ki kaZejo neto polozaj Republike Slovenije do
proracuna EU (glej opombo 22), za leto 2008 e niso na
voljo, pri¢akovati pa je, da bodo tako kot v preteklih letih
izkazali pozitiven neto polozaj (glej Tabelo 5).

Tabela 5: Neto polozaj Republike Slovenije do proracuna
EU v letih 2004-2007

v mio EUR

2004 | 2005 | 2006 | 2007

Skupaj prejeta sredstva iz proracuna EU | 282,0 | 366,2 | 406,1 | 390,1

Skupaj vplacana sredstva v proracun EU| 170,4 | 274,7 | 279,1 | 359,4

Neto polozaj - ra¢cunovodska definicija* | 111,6 | 91,5| 126,9| 30,7

Neto polozaj** - (operating budgetary
balance)

Vir: EU Budget 2007 Financial Report

Opombe: * Neto polozaj po rac¢unovodski definiciji je izratunan kot razlika med
celotnimi prihodki in celotnimi odhodki.

** Neto polozaj je izra¢unan kot razlika med dodeljenimi in vplacanimi sredstvi
brez sredstev za administrativne izdatke in s prilagojenim nacionalnim prispevkom
na osnovi popravka v korist Zdruzenega kraljestva.

109,7 | 101,5| 142,7| 885

Slika 9: Struktura nacdrtovanih in prejetih sredstev iz
proracuna EU v prorac¢un RS v letu 2008
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Vir: Ministrstvo za finance.

Crpanje evropskih sredstev je bilo v letu 2008 nizje
kot v preteklem letu, predvsem iz kohezijskih skladov.
Sredstva kmetijske politike so bila realizirana skoraj v
celoti oz. glede na nacrtovana sredstva v enakem obsegu
kot v preteklih letih. Nekaj ve¢ od nacrtovanih sredstev
je Slovenija dobila iz naslova predpristopnih programov
(PHARE in ISPA). Manjsa od nacrtovanih so bila sredstva
za notranje politike, vendar ob majhnem delezu v
celotnih nacrtovanih sredstvih ta niso bistveno vplivala
na uspesnost realizacije ¢rpanja. Problem neskladja med
vplaciliin prejemkiizvira predvsem iz ¢rpanja dodeljenih

sredstev iz kohezijskega in strukturnih skladov v okviru
nove financne perspektive, saj je bil vecji del pocrpanih
sredstev za kohezijsko politiko v preteklem letu iz naslova
dodeljenih sredstev iz prejsnje financne perspektive. Od
predvidenih 105 mio EUR ¢rpanja iz kohezijskega sklada
je Slovenija lani ¢rpala le 72 mio EUR, 3e slabse je bilo
¢rpanje iz strukturnih skladov (od predvidenih 414 mio
EUR le 51 mio EUR).

Slovenija je bila pri ¢rpanju sredstev iz stare finanéne
perspektive dokaj uspesna, saj je pocrpala vecino
dodeljenih sredstev. Po podatkih Sluzbe Vlade RS
za lokalno samoupravo in regionalno politiko (v
nadaljevanju SVLR)? je Slovenija v celotnem obdobju
2004-2008 pocrpala 95 % vseh sredstev za strukturno
politiko v skupni visini 226 mio EUR, in skupaj 61 % vseh
dodeljenih sredstev iz kohezijskega sklada, od tega 50 %
vseh dodeljenih sredstev za podrocje okolja in 73 %
vseh dodeljenih sredstev za podrocje prometa. Obdobje
¢rpanja pa Se ni povsem zaklju¢eno, saj je Evropska
komisija zaradi svetovne gospodarske krize in s tem
oteZenih razmer pri izvajanju projektov podaljsala rok
¢rpanja iz strukturnih skladov do konca junija letosnjega
leta (prej do konca leta 2008), iz kohezijskega sklada pa
do konca leta 2010 (prej do konca junija 2009).

Vzrokov za slabo crpanje evropskih sredstev je vec.
Crpanje sredstev kohezijske politike, dodeljenih v
okviru nove financne perspektive, v Sloveniji predvsem
zaradi spremenjenih pogojev, kriterijev in pravil za
crpanje Se ni uteceno. Za prilagoditev na spremembe
drzave clanice potrebujejo dolo¢en odzivni cas za
zacetek ¢rpanja. Podatki o ¢rpanju iz stare perspektive za
Slovenijo kazZejo, da so prva povracila v drzavni prora¢un
prisla $ele v drugi polovici leta 2005, najuspesnejse leto
¢rpanja pa je bilo leto 2006. Odzivni ¢as najverjetneje
podaljsuje tudi potek dveh finan¢nih perspektiv, Se
posebej glede na pravilo, da je treba sredstva, dodeljena
v prejsnjem finan¢nem obdobju, porabiti do dolo¢enega
roka.

Drugi razlog za slabo ¢rpanje so zahtevni in zapleteni
postopki za odobritev ¢rpanja. Postopke predpisujeta
evropska in domaca zakonodaja, pri cemer so podjetja
zahtevno in obsezno dokumentacijo slovenske
administracije pogosto navajala kot pomembno oviro pri
kandidiranju za projekte. Z novim finan¢nim obdobjem
so bili postopki poenostavljeni.

Tretji razlog so administrativne ovire. Slovenija je
oblikovala konzervativni sistem ¢rpanja in spremljanja

20 Sluzba Vlade RS za lokalno samoupravo in regionalno politiko
(SVLR) podrobneje spremlja dodeljevanje in porabo sredstev
kohezijske politike ter razpolaga s podatki o razpisanih projektih,
podpisanih  pogodbah, dodeljenih sredstvih, izplac¢anih
sredstvih. Na drugi strani podatki Ministrstva za finance poleg
izplacanih sredstev na strani odhodkov drzavnega proracuna
kaZejo dejansko izvedena povracila ze izplacanih sredstev skozi
prihodke drzavnega prorac¢una. Slika o uspesnosti ¢rpanja je
zato z vidika obeh institucij lahko razli¢na.



Tabela 6: Crpanje sredstev kohezijske politike finanéne perspektive 2007-13 (stanje na 30. 4. 09)
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v mio EUR
OP ROPI* OP RR* OP RCV*
. % glede . % glede . % glede na
stanje . stanje . stanje .
na pravice na pravice pravice po-
30.4.09 30.4.09 30.4.09
porabe 07-09 porabe 07-09 rabe 07-09
EU del 434,0 869,7 362,0
Pravice porabe 2007-2009 SLO del 76,6 153,5 63,9
Skupaj 510,6 1023,2 425,9
Potrjene operacije EU del 256,9 59,2 664,2 76,4 240,3 66,4
Izplac¢ana sredstva EU del 42,8 9,9 179,5 20,6 18,3 51
Posredovani zahtevki za placilo 38,2 88 60,3 6,9 39 1,1
Certificirani zahtevki za povracilo 0,0 0,0 0,0 0,0 3.2 0,9

Vir: Sluzba Vlade RS za lokalno samoupravo in regionalno politiko; prera¢uni UMAR.

Opomba: * OP ROPI - operativni program razvoja okoljske infrastrukture, OP RR - operativni program krepitve regionalnih razvojnih potencialov, OP RCV - operativni program

razvoja ¢loveskih virov

evropskih sredstev, ki ga je Evropska komisija potrdila in
Sloveniji podelila certifikat za vzpostavljen informacijski
sistem. Projekti, sofinancirani iz evropskih sredstev,
se najprej v celoti financirajo iz domacih sredstev, ob
potrditvi organa upravljanja o upravic¢enosti porabljenih
sredstev pa se sredstva nakazejo na ra¢un drzavnega
proracuna in prikazejo kot prihodek iz prora¢una EU.
Med porabo sredstev in povracilom sredstev prihaja do
doloc¢enih zamikov, vendar naj vecjih odstopanjne bi bilo,
saj se povracila izvajajo v vseh fazah projekta. Z novimi
kriteriji in zahtevami v finan¢nem obdobju 2007-13 pa
je potrebna tudi nadgradnja informacijskega sistema, ki
prav tako zahteva svoj cas.

Cetrti razlog je finanéno-gospodarska kriza, katere
posledice bodo vidne zlasti v letosnjem letu, vpliva pa
predvsem na oteZeno zagotavljanje lastne udelezbe
podjetij pri financiranju projektov. Podjetja ali drugi
izvajalci projektov morajo del sredstev zalagati sama,
pridobitev finan¢nih sredstev brez ustreznih garancij
pa je v zadnjem devetmese¢nem obdobju za vecino
izvajalcev problemati¢na. Kot kazejo podatki SVLR o
stanjunapodro¢ju porabe dodeljenih sredstev kohezijske
politike v obdobju 2007-2009 (glej Tabelo 6), je poraba
vecjega dela sredstev ze potrjena. Do izvajanja v vedji
meri Se ni prislo, posredovanih zahtevkov za placilo
je bilo zelo malo, certificiranih zahtevkov pa, razen za
Operativni program razvoj cloveskih virov, skorajda ni
bilo. Evropska komisija je zaradi svetovne gospodarske
krize in posledi¢nega zastoja ¢rpanja vseh drzav ¢lanic
predlagala Se dodatno poenostavitev postopkov in
odobrila povecanje avansov za financiranje projektov iz
evropskih sredstev.

Vlada je konec preteklega leta pricela s sprejemanjem
ukrepov za pospesitev crpanja sredstev kohezijske
politike. Poleg moznosti avansiranja iz EU sredstev (glej
zgoraj) in medijske kampanje, ki jo je po priporocilih
Evropske komisije zacela izvajati SVLR, je bila sprejeta
tudi dopolnitev Zakona o javnih financah. Z njo je
omogocila prerazporejanje sredstev s projektov, za

katere se ugotovi, da njihova izvedba ne bo mozna, na
projekte, ki bi lahko bili izpeljani v tekocem letu.

Ucinke sprejetih ukrepov je zaradi negotovih razmer
tezko napovedati. Slovenija ima moznosti, da uspesno
zaklju¢i obdobje nove finan¢ne perspektive, vendar
bo tekoci ucinek na drzavni proracun v letoSnjem letu
$e vedno negativen. Kot v pretekih letih je pricakovati
uspesno C¢rpanje sredstev kmetijske politike, uresnicitev
nacrtovanega ¢rpanja sredstev za operativne programe
na podlagi sprejetega drzavnega proracuna pa
predstavlja izziv.

2.3. Dolg sektorja drzava in
porostva RS

Po moénem zniZanju leta 2007 se je v letu 2008 delez
konsolidiranega dolga sektorja drzava v BDP znizal se
za 0,6 o. t., na 22,8 %. Celotno znizanje je bilo dosezeno
na centralni ravni, in sicer se je v letu 2008 znizal celo
nominalni obseg tega dela dolga, medtem ko je dolg
na lokalni ravni malenkostno narasel, dolg skladov
socialnega zavarovanja pa je ostal na ravni iz leta 2007.

Valutna in rocnostna struktura dolga ostaja dokaj
stabilna. Konec leta 2008 je 98,8 % dolga sektorja drzava
predstavljal dolg na centralni ravni. Ta je vecinoma
dolgorocen (konec leta 2008 je bila povpre¢na dospelost
dolga 5,8 let), denominiran v evrih in zato neobcutljiv na
spremembe tecajev, visok pa je tudi delez dolga s fiksno
obrestno mero (v letu 2008 kar 99,0 %, v prihodnjih letih
pa bo Se narascal). Dolg na centralni ravni je tako preko
stroskov financiranja posredno obcutljiv predvsem na
raven obrestnih mer ECB, pri cemer je vpliv sprememb
na kratek in srednji rok majhen zaradi vecinoma
dolgoroc¢nega dolga.

Drzava je v zaostrenih pogojih izdajanja obveznic
v prvi polovici leta 2009 izdala dve obveznici. Ob
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Slika 10: Dolg in primanjkljaj sektorja drZzava v BDP
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Vir: Ministrstvo za finance.
Opomba: *Napoved za leto 2009 iz Programa stabilnosti — dopolnitev
2008.

hitrem naras¢anju javnofinan¢nega primanjkljaja zaradi
povecevanja javnofinancnih izdatkov in ob nizjih prilivih
se potrebe po dodatnem zadolZevanju povecujejo,
hkrati pa so pogoji izdajanja obveznic bolj zaostreni.
Ze sredi leta 2008 so investitorji na podlagi kreditnega
in likvidnostnega tveganja zaceli bolj razlikovati med
obveznicami posameznih drzav. Nekatere drzave so zato
morale povecati obseg kratkoro¢nega zadolzevanja. Z
zaostritvijo razmer v zadnjem cetrtletju 2008 je prislo
do vecjega razkoraka med cenami drzavnih obveznic
med drzavami EMU (glej Sliko 11). Drzave, ki si niso
ustvarile dobre investitorske baze v preteklem obdobju,

Slika 11: Gibanje 10-letnih drzavnih obveznic nekaterih
drzav evrskega obmocja glede na 10-letno nemsko
drzavno obveznico
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Vir: Eurostat; preracuni UMAR.

imajo tezave pri iskanju investitorjev, ki vse bolj dajejo
prednost vedji likvidnosti. V takSnih pogojih je Slovenija v
prvi polovici leta 2009 izdala obveznici v skupni visini 2,5
mlrd EUR. Interes so izkazali predvsem »stari« investitorji,
medtem ko je globina trga omogocila nemoteno
financiranje.

Po zadnjih napovedih Ministrstva RS za finance bo
dolg sektorja drzava, izrazen v delezu BDP, konec
leta 2009 narasel na 30,5 %?'. Napovedano povecanje
dolga izhaja iz pricakovanega povecanja primanjkljaja
sektorja drzave na 5,1 %. Vecji del tega primanjkljaja se bo
zaradi nizjih davcnih prilivov in visjih odhodkov, tudi kot
posledica protikriznih ukrepov, ustvaril na centralni ravni.
Na povisanje dolga bo delno vplival tudi visji pricakovan
dolg Zavoda za zdravstveno zavarovanje (ki je bil v zadnjih
treh letih zanemarljivo majhen), prav tako tudi dolg na
lokalni ravni. Letos bo na povecanje dolga izrazito vplivala
tudi razlika med obrestno mero in rastjo BDP, ki bo ob
naras¢ajo¢em zadolZevanju in zniZzevaju BDP dodatno
povecevala delez dolga drzave v primerjavi z BDP.

Leta 2008 je bila skupna vrednost izdanih porostev
1,04 mrd EUR, konec leta je stanje porostev zanasalo
4,7 mrd EUR za skupaj 87 porostev. 73 % porostev je
bilo namenjenih zunanjemu dolgu. Glede na dejavnost
je bil najvegji del porostev izdan za sektor prometa in
skladis¢enja (skupaj skoraj 62 %), od tega najvecji del
za DARS d. d. (v skupnem obsegu skoraj 2,7 mrd EUR),
vecji del porostev pa je bil dodeljen se finan¢nim in
zavarovalniskim dejavnostim (34 %). V letu 2008% je
kvota za novo izdana porostva znasala dobro 1 mrd EUR
in je bila izkoris¢ena le 49 %, saj je bilo v lanskem letu
izdanih za 0,51 mrd EUR novih porostev (od tega 413
mio EUR za DARS d. d. — dve porostvi in 45 mio EUR za
Slovenske Zeleznice, 30 mio EUR za Ekoloski sklad in 22
mio EUR za Infra d. 0. 0.). Loc¢eno je bila doloc¢ena tudi
porostvena kvota za zadolZevanje SID banke d. d. v visini
0,53 mrd EUR, ki je bila v celoti izkoris¢ena.

Vletu 2009 je bilo do konca aprilaizdano le eno porostvo
v visini 5 mio EUR. |1z naslova porostvenih obveznosti je
bilo placanih 297 tiso¢ EUR, izterjanih pa je bilo za 1,1 mio
EUR regresnih zahtevkov iz unovcenih porostev.

Zaradi zaostrenih pogojev in negotovosti se verjetnost
za unovéenje izdanih porostev lahko poveca. V
preteklosti v Sloveniji ni prislo do unovcenja porostev?
v vecjem obsegu, saj je bil v zadnjih sedmih letih obseg
unov¢itev nizji od 1 % BDP. V trenutnih razmerah

21 Program stabilnosti — dopolnitev 2008

22 Zakonu o izvrsevanju proracuna za leto 2009.

2 Obveznost izdanega porostva mora drzava prevzetiv primeru,
da dolznik ne zmore poplacati svojih obveznosti do upnikov in
ko upnik pozove drzavo, da poplaca z jamstvom zavarovano
obveznost. V primerih enkratnih vpoklicev drzava obicajno
kasneje izterja regresne zahtevke iz unovcéenih porostev.
Porostvo postane problemati¢no, ko dolznik ni ve¢ sposoben
placevati svojih obveznosti v daljSem obdobju, zaradi ¢esar se
celotna obveznost prenese na drzavo.



Slika 12: Porostva in unovcitve porostev RS v obdobju
1998 do 2008 v BDP
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Vir: Ministrstvo za finance.

gospodarske krize obstaja moznost, da bi lahko prislo do
unovcéenja do sedaj izdanih porostev. Mednje spadajo
tudi porostva, ki jih bo drzava izdala v okviru jamstvene
sheme, saj je prav zaradi namena izdaje njihova
unovcitev bolj verjetna, kot to velja za doslej izdana
porostva. Zakon o jamstveni shemi je bil aprila sprejet s
ciljem lazjega dostopa podjetij do financnih sredstev pri
bankah in tako ¢imbolj nemoteno poslovanje. Podjetja
naj bi sredstva namenjala predvsem za financiranje
obratnih sredstev, novih investicij in dokoncanje Ze
zacetih investicij. Za izdajo, unovcenje in izterjavo ter
nadzor nad porabo teh sredstev je pristojna SID banka.
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Zacetek izvajanja jamstvene sheme je omogocilo Sele
sprejetje uredbe v zacetku maja. V sredini junija je bila
izvedena prva avkcija.

2.4. Dolgorocna vzdrznost

javnih financ?*

Na dolgi rok je javnofinanéni poloZaj klju¢no odvisen
od pricakovanih demografskih sprememb, ki po
novih projekcijah kazejo se bolj neugoden trend kot
predhodne projekcije iz leta 2005. Nove prebivalstvene
projekcije iz leta 2008% so potrdile, da se vse ¢lanice
EU - in med njimi 3e zlasti Slovenija — soocajo z naglim
staranjem prebivalstva. Posledi¢no to pomeni povecane
potrebe po zagotavljanju pokojnin in storitev za staro
prebivalstvo, zaradi sofasnega zmanjsanja deleza in
stevila delovno sposobnega prebivalstva pa tezave pri
zagotavljanju finan¢nih sredstev iz prispevkov za pokritje
povecanih izdatkov.

Najvecji delez izdatkov, povezanih s staranjem
prebivalstva, predstavijajo pokojnine. Ker v casu
od priprave projekcij leta 2004 ni prislo do bistvenih
sistemskih sprememb v pokojninski ureditvi, ki za to
obdobije niti niso bile predvidene, projekcija ohranja iste
predpo