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Povzetek

BDP je v letu 2014 porasel za 2,6 %, okrevanje gospodarske aktivnosti pa se je s skromnej$o dinamiko kot v sredini leta nada-
ljevalo tudi v zadnjem Cetrtletju. Lanska gospodarska rast je bila precej visja kot v povprecju evrskega obmodja, a je to v veliki
meri posledica enkratnih dejavnikov. Glavni dejavnik gospodarske rasti je sicer ostalo zunanje povprasevanje, velik prispevek
pa so imele tudi investicije drzave, deloma financirane z evropskimi sredstvi. Rast BDP naj bi letos dosegla 2,2 %, naslednje
leto pa naj bi se znizala na 1,8 %, pri cemer bo dinamiko BDP v obeh letih v veliki meri doloCala predvsem zalasna narava
javnih investicij. PreseZek na tekoGem racunu placilne bilance bo v obdobju projekcij zaradi solidne rasti izvoza — kljub postop-
nemu okrevanju domacega povpraSevanja in s tem uvoza — ostal na visoki ravni blizu 6 % BDP. Padajoce cene surovin na
svetovnih trgih in nadaljevanje relativno Sibkega domacega povprasevanja sta prispevala k moc¢nemu zniZanju inflacije. Ta se
bo po prehodnem znizanju pod 0 % v prihodnje postopoma dvignila na ravni nekoliko nad 1 %.

* * *

Solidna rast gospodarske aktivnosti, ki se je zacela v prvi polovici leta 2013, se je nadaljevala tudi v letu 2014. Kljub temu se
Je Cetrtletna dinamika po izredno hitri rasti v sredini leta umirila in je ob koncu leta zna$ala 0,3 %, kar je toliko kot v evrskem
obmodju. Kijub temu je bila povprecna letna rast precej vi§ja od tiste v evrskem obmocju, kjer je zna$ala le 0,9 %. K prehiteva-
nju je poleg ugodnega izvoza prispevala zlasti rast investicij v javno infrastrukturo.

Izvoz sta lani podpirala solidno tuje povpraSevanje in izboljSana stroSkovna konkurencnost. Ob koncu leta se je medletna rast
izvoza Se pospesila. To je povezano predvsem s stabilizacijo gospodarske aktivnosti v vecini pomembnih trgovinskih partneric
in tudi z ucinkovitostjo podjetij pri iskanju novih prodajnih trgov. Stabilnej$i signali iz mednarodnega okolja so se odrazili v
kazalnikih zaupanja, ki so se izboljSevali tudi v zacetku letoSnjega leta.

Tudi za lansko leto so bile znaCilne visoke investicije v infrastrukturo, predvsem na lokalni ravni, ki so bile deloma financirane z
evropskimi sredstvi. Visoka rast investicij je bila s tem posledica dejavnikov, ki so bili veCinoma zacasne narave, kar se je
odrazilo v drugi polovici lanskega leta, ko so se investicije drzave mocno znizale. Hkrati se je lani zmanjSal obseg investicij v
stroje in opremo, kar ni spodbudno z vidika povecevanja proizvodnega potenciala. Po nekaj letih upadanja se je v lanskem
zadnjem Cetrtletju nekoliko povecalo koncno troSenje drzave.

Ceprav so bile razmere na trqu dela z rastjo zaposlenosti in pla¢ ugodne, se zasebna potrosnja ni opazneje povecala. K temu
najvec prispevajo nove zaposlitve s previado fleksibilnih oblik zaposlovanja. Te podjetiem sicer omogocajo prilagodijivost, a
hkrati zavirajo rast trosenja gospodinjstev. Struktura brezposelnosti se vedno izraziteje nagiba v smeri vecanja deleza dolgot-
rajno brezposelnih. Odlivi iz registrirane brezposelnosti so se zaradi zaposlovanja mocno povisali, povecani prilivi v brezposel-
nost zaradi izteka pogodb za doloden ¢as ob koncu leta pa nakazujejo na pojenjanje ucinkov reforme trga dela. Stevilo brez-
poselnih je lani v povpredju leta ostalo domala nespremenjeno, zaradi ugodne dinamike znotraj leta pa se je do letoSnjega
februarja medletno zmanj$alo za okoli 7.000 oseb na 123.000.

Padajoce cene surovin na svetovnih trgih in Se vedno Sibko domace povprasevanje so prispevali k mo¢nemu zniZanju inflaci-
je. Ta je v povprecju lanskega leta znaSala 0,4 %, kar je enako kot v evrskem obmocju. V prvem Cetrtletju so se cene medlet-
no znizale, a je padec verjetno le zacasen, saj ga je moc v celoti pojasniti z gibanjem cen energentov.

V letu 2014 je preseZek na teko¢em racunu placilne bilance znasal 5,8 % BDP, kar je Se nekoliko vec¢ kot v letu 2013. K viso-
kemu preseZku je prispevala solidna rast izvoza blaga, povecal pa se je primanjkljaj primarih dohodkov, predvsem zaradi
nara$¢anja bremena placevanja obresti na javni dolg.
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PreseZek tekoCega racuna se v razmerah ugodne rasti izvoznega sektorja odraZa v visokem neto varcevanju zasebnega sek-
torja, kar omogoca razdolZevanje gospodarstva. Podjetja ob nadalinjem zmanjSevanju zadolzenosti in Sibki nominalni rasti
investicij neto varcujejo Ze tri leta. Obseg obveznosti podjetij iz naslova bancnih posojil se je lani ponovno zmanj$al. ManjSanje
posojil zasebnemu sektorju je kijub okreplieni gospodarski rasti predvsem posledica visoke zadolZenosti podjetij, ki ostaja
koncentrirana v le nekaj dejavnostih, ter nepripravijenosti bank na sprejemanje tveganj ob odobravanju posojil. Podjetja zato v
okviru razpoloZljivih moznosti posegajo po alternativnih virih financiranja, kot so posajila iz tujine ter zadrzani dobicki. Gospo-
dinjstva so lani financni preseZek ohranila blizu ravni iz konca leta 2013, saj so kljub vi§jim prihodkom ostala previdna pri pot-
roniskih odlocitvah.

V letu 2014 se je postopno krepilo zaupanje v domac bancni sistem. To se je odrazilo v povecanju viog nebancnega sektorja,
k ¢emur so prispevali skoraj vsi sektorji. Na povecano zaupanje je vplival uspesen proces sanacije in stabilizacije domacega
banénega sektorja. Kréenje bilancne vsote bank na strani virov je bilo posledica zmanjSevanja zadolZenosti bank do Evrosiste-
ma in do tujine. Na kréenje nalozb bank je lani vplivalo predvsem nadaljnje zmanjSevanje posojil zasebnemu sektorju.

Drzava je bila lani ponovno edini sektor s financnim primanjkljajem. Ta je po ocenah SURS v letu 2014 znasal 4,9 % BDP,
izklju¢ujo¢ pomoc finan¢nim institucijam in druge enkratne vplive pa se je v primerjavi s predhodnim letom znizal in je znaSal
3,5 % BDP. Dolg drzave se je ob koncu leta povzpel na 80,9 % BDP. Ob tem se je lani precej zmanj$al primarni primanjkljaj,
ki ne vsebuje enkratnih uéinkov, primarni primanjkljaj brez upoStevanja obresti pa je znaSal le Se 0,3 % BDP.

Projekcije nakazujejo le postopno okrevanje gospodarstva. Rast BDP naj bi letos dosegla 2,2 %, naslednje leto pa naj bi se
predvsem zaradi zmanjSanja investicij drZave zniZala na 1,8 %. Okrevanje gospodarstva bo temeljilo na pozitivnemu prispev-
ku neto menjave s tujino, Ceprav se bodo postopoma krepile tudi komponente domacega povprasevanja.

Na napoved gospodarske rasti za leto 2015 vplivajo poleg pozitivnih ucinkov prenosa dinamike rasti iz prejSnjega leta ter
vzirajanja solidne rasti izvoza predvsem pricakovanja o visokih javnih investicijah, ki so deloma financirane z evropskimi sred-
stvi, saj se letos zakljucuje crpanje sredstev iz "stare" financne perspektive 2007-2013. Tudi v nadaljevanju obdobja projekcij
imajo tovrstne investiciie odlocilno viogo pri dolocanju dinamike agregatne aktivnosti. Zato je rast BDP navzgor v primerjavi s
predhodno projekcijo popravijena le za letos. V letu 2016 bo rast BDP kijub pri¢akovanemu padcu javnih investicij enaka
napovedani v predhodni projekciji.

Neto menjava s tujino bo v celotnem obdobju pozitivno prispevala k rasti BDP. Vecji pospeSek zasebnih investicij bo omejen
predvsem z vztrajanjem visoke zadolZenosti podjetij. Poraba gospodinjstev se bo vecala le postopoma zaradi e vedno nego-
tovih razmer na trgu dela, troSenje drZave pa bo omejeno s potrebo po fiskalni konsolidaciji. Vztrajanje solidne rasti izvoza bo
kliub nekoliko vecjemu domacemu troSenju ohranjalo presezek tekoCega racuna blizu 6 % BDP. Inflacija naj bi se ob Sibkem
domacem troSenju in odsotnosti cenovnih pritiskov iz mednarodnega okolja v obdobju projekcij postopoma zviala na ravni
nekoliko nad 1 %.

Tveganja projekcij gospodarske rasti so rahlo usmerjena navzdol. Najvecje tveganje gospodarske rasti predstavijata rast inve-
sticij in izvoznega sektorja. Rast drzavnih investicij je negotova, ker se letos zakljuci obstojece obdobje financiranja iz evrop-
skih kohezijskih sredstev, za Crpanje sredstev v novem obdobju pa obstaja Se precej neznank. Prav tako je nejasna tudi she-
ma financiranja drZavnih investicij v okviru Junckerjevega investicijskega nacrta. Tveganja, povezana z rastjo tujega povpraSe-
vanja so uravnoteZena. Tveganje rasti izvoza predstavija predvsem zmanj$ano Stevilo panog predelovalnih dejavnosti, ki so
ob koncu lanskega leta prispevale k rasti industrijske proizvodnje, kar je vsaj prehodno zoZilo izvozni potencial. Negotova je
tudi rast zasebnih investicij, vendar so v tem primeru tveganja obrnjena navzgor zaradi visoke izkori§¢enosti kapacitet, dosto-
pa uspednih podjetij do financiranja in precejSnjega obsega zadrZanih dobickov. Zaradi zaostajanja rasti zasebne potro$nje za
okrevanjem kupne moci v letu 2014 je dokaj visoka tudi verjetnost visje rasti troSenja gospodinjstev.

Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij usmerjena navzgor. Na vi§jo rast cen od predvidene bi lahko vplivali hitrejSa
rast cen nafte od predvidene, vi§ja rast plac in vecji ucinki ekspanzivne denarne politike od tistih, ki so vkijuceni v osnovni sce-
nari.
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Banka Slovenije je julija 2014 predstavila svoj pogled na prihodnje strateSke izzive delovanja ekonomske politike v Sloveniji.!
Ukrepi ekonomske politike bi morali biti po mnenju Banke Slovenije osredotoceni predvsem na krepitev bilanc ban¢nega sek-
torja in vzpostavitev temeljev za finanéno stabilnost, razdolzitev in prestrukturiranje podjetij ter okrepitev dolgoroéne vzdrznosti
javnih financ. Sprejeti bi morali biti ukrepi s ¢im manj§imi negativnimi kratkoro¢nimi ucinki, predvsem na izvoz, pa tudi na
domace povpraSevanje. Ukrepi morajo biti hkrati ¢im bolj usmerjeni v spodbujanje dolgorocnega gospodarskega potenciala ter
zagotavijanje njegove vzdrzne in trajne rasti. Le tako bodo zagotovljeni pogoji za postopno odpravljanje visoke brezposelnosti.

Projekcije
2015 2016 2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A apr. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 33 718 12 06 26 -10 26 22 09 18 00 20
Zaposlenost 26 18 22 -16 08 -15 07 06 04 04 -02 04
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 7.2 1.8 40 16 12 19 02 11 03 13 03 14
Produktivnost 07 61 35 23 -18 05 20 16 04 13 -02 16
ULC (nominalni) 64 85 05 07 06 14 -21 -05 -07 00 -01 -02
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potrosnja (brez zalog) 40 57 28 13 37 21 10 07 02 07 -05 1.2

Neto izvoz 02 19 21 14 29 10 19 11 04 10 05 07

Spremembe zalog 09 40 19 o6 -18 01 -02 04 04 00 00 00
Domace povprasevanje realne stoprje rasti v %
Domaca potrosnja 31 95 L9 08 H6 -21 08 08 03 08 -04 13
Zasebna potroSnja 24 09 10 01 30 39 03 05 00 1,2 0,2 1,3
Potrosnja drzave 49 24 01 13 15 11 05 04 08 05 09 05
Bruto investicije v osnovna sredstva 70 -20 137 46 -89 19 48 1,9 0,1 01 40 23
Plaéilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 42 -166 101 70 03 26 63 47 10 49 -01 51
Uvoz blaga in storitev (realno) 38 -188 66 50 -39 14 41 36 05 41 09 47
Tekoci raéun: v mrd EUR 21 02 00 01 10 20 22 22 05 23 06 25

v % BDP 54 06 01 02 27 56 58 58 10 59 13 62

Pogoji menjave* 1,3 35 40 14 10 10 0,8 04 08 0,7 -08 -07
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb3cin (HICP) 55 09 21 2,1 2,8 19 04 01 -08 11 -01 14
HICP brez energentov 49 17 03 10 18 19 07 09 01 12 -02 15
HICP energenti 94 45 139 88 90 18 -14 60 -60 10 10 08
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje povprasevanje** 27 137 101 6,9 0,5 1,5 1,9 24 0,0 3,2 0,1 34
Nafta (USD/sod) 98 62 80 111 112 109 99 62 45 68 -39 T2
Primarne surovine 105 -233 365 219 -125 50 64 -11,0 -111 26 -18 48
Inflacija v EMU 33 03 16 27 25 14 04 03 -08 11 -03 17
PPI Nemgija 54 40 15 51 147 00 -09 -05 11 15 -01 18

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih ra¢unov.

** Kolicinski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outlook, SURS, ECB.

" http:/lwww.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?Datotekald=5833
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1 \ Mednarodno okolje

V drugi polovici lanskega leta in v zacetku letoSnjega so svetovno gospodarstvo oznacevali raznosmerni trendi
gospodarske aktivnosti, ob velikem zniZanju dolarskih cen nafte in inflacije ter nadaljnjem rahljanju denarne
politike veCine pomembnej$ih centralnih bank, najbolj izrazito prav ECB. V evrskem obmocju je ostala gospo-
darska aktivnost razmeroma $ibka, inflacija pa je decembra lani preSla v negativno obmocje in tam ostala tudi
v letoSnjem prvem Cetrtletju. Kljub temu sta bila zaupanje potro$nikov in gospodarska klima konec lanskega in
v zacetku letoSnjega leta nad dolgoletnim povprecjem. Gospodarska gibanja v vecini pomembnejsih trgovin-
skih partneric Slovenije zunaj evrskega obmocja so bila razmeroma ugodna. Cena nafte je januarja dosegla
najniZjo raven v zadnjih Sestih letih, vendar se od konca januarja Ze postopoma poviuje, cene drugih surovin
pa se Se nizajo. Od sredine lanskega leta se je mocno zniZala tudi vrednost evra do pomembnih svetovnih
valut.

Gospodarska gibanja skega leta je gospodarska aktivnost na Japonskem med-

o . L letno upadla za dober odstotek, na Kitajskem pa se je
Med najvecjimi svetovnimi gospodarstvi se je razme-

roma visoka gospodarska rast nadaljevala na Kitaj- Slika 1.1: BDP v najvegjih svetovnih gospodarstvih

skem in v ZDA, v evrskem obmoc¢ju je ostala nizka, na _medletna rast v %, desezonirani podatki

Japonskem pa se je v drugi polovici lanskega leta 18 . - ;O
aktivnost precej zmanjSala. Gospodarsko okrevanje v 8 8
evrskem obmodju se je v drugi polovici leta 2014 nadalje- ; | i ;
valo, a je rast ostala razmeroma nizka. Zaradi nizke rasti 5 5
se zgolj postopoma znizuje tudi stopnja brezposelnosti, ki 4 - -4
je januarja zna3ala Se vedno visokih 11,2 %. Kljub temu 2 ) N\ :2’
sta bila zaupanje potrosnikov in gospodarska klima konec 1 HW%/V\ -
lanskega in v zaCetku letoSnjega leta nad dolgoletnim 0 N~ " ITre i H \H 1 0
povpregjem. V ZDA se je BDP lani zvi8al za 2,4 %. Na -1 \V4 = T -
rast je vplivala zasebna potro$nja, ki se je krepila ob zni- g | ®EA —ZDA —Kitajska —Japonska §
Zevanju brezposelnosti. Ta je decembra 2014 upadia na 2011 2012 2013 2014
5,6 %, najmanj v zadnjih Sestih letih. V drugi polovici lan- ,
Vir: Eurostat.
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zviSala za 7,3 %, kar je sicer nekoliko pod povprecjem
predhodnih treh let.

V najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije
iz evrskega obmocja je bila gospodarska aktivnost
lani Sibka. Med njimi se je BDP najbolj zvidal v Nemciji,
za 1,6 %. Gospodarska aktivnost v Nemdiji se je po mo¢-
ni upoc€asnitvi v tretiem Cetrtletju ponovno okrepila v zad-
njem Cetrtletju, ko se je BDP medletno zvisal za 1,5 %.
Manj ugodna, a pozitivna, je ostala gospodarska rast v
Franciji, kier se je BDP v zadnjem Getrtletju medletno
zviSal za 0,2 %, v celem letu pa za 0,4 %. Za toliko se je
BDP lani zvisal tudi v Avstriji, a s poslabSanjem razmer
ob koncu leta. V ltaliji se je gospodarska aktivnost znizala
tretje leto zapored, vendar je bil padec manjsi kot prete-
kla leta.

Gospodarska gibanja v veéini pomembnejsih trgovin-
skih partneric Slovenije zunaj evrskega obmocja so
bila lani razmeroma ugodna. Med ¢lanicami EU sta
posebej visoko gospodarsko rast dosegli Poljska in Mad-
Zarska, kjer se je v drugi polovici lanskega leta BDP med-
letno zvi8al za ve€ kot 3 %, v celem letu pa je rast znaa-
la 3,3 % in 3,6 %. Tudi v Veliki Britaniji se je visoka rast iz
prve polovice lanskega leta ohranila tudi v drugi polovici

Slika 1.2: BDP v glavnih trgovinskih partnericah iz
evrskega obmocja

6 medletna rast v %, desezonirani podatki 6

o \ DEA  —Nemdia L5
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Vir: Eurostat.
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Slika 1.3: Gospodarskarast v kljuénih trgovinskih partnericah
zunaj evrskega obmogja, leto 2014

v%
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Vir: Consensus Economics, Eurostat, nacionalni statisticni uradi.

in je v povpredju leta znadala 2,8 %. Na Ceskem se je
BDP lani zviSal za 2,0 %, v Bosni in Hercegovini pa za
malenkost manj kot odstotek. Lani se je gospodarska rast
moc¢no upocasnila v Rusiji, na le 0,6 %. Na HrvaSkem se
je BDP v zadnjem Cetrtletju povecal po dvanajstih zapore-
dnih Cetrtletjih zmanjSevanja, na ravni leta pa je upadel
za 0,4 %, kar je sicer najmanj v zadnjih treh letih. Medtem
je predvsem v drugem polletju moéno upadla aktivnost v
Srbiji, kjer se je BDP lani znizal za 1,8 %.

Finan¢ni trgi in cene surovin

Denarna politika ve¢ine centralnih bank razvitih gos-
podarstev je ostala spodbujevalna tudi v letu 2014 in
na zacetku leta 2015. Zaradi krepitve gospodarske aktiv-
nosti in znizevanja stopnje brezposelnosti je Fed oktobra
2014 zakljucil z nakupi dolgoro¢nih vrednostnih papirjev,
a ostaja kljuna obrestna mera na intervalu med 0,00 %
in 0,25 %. ECB je lani zniZala kljuno obrestno mero dva-
krat, septembra na 0,05 %. Hkrati je krepila paket nestan-
dardnih ukrepov ter ga $e dodatno poglobila v zacetku
letoSnjega leta.2 Spodbujevalno politiko ohranja tudi veci-
na drugih pomembnejSih centralnin bank, med njimi

2 Podroben opis nestandardnih ukrepov ECB je dostopen na http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140605.en.html,
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html in http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141204.en.html.
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Slika 1.4: Tecaji
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angleSka in japonska. Ob koncu lanskega leta in v zacet-
ku letodnjega so med drugimi dodatno razrahljale svoje
denarne politike tudi centralne banke Kanade, Svedske,
Avstralije, Indije, Kitajske, Indonezije, Poljske, Rusije in
Turcije.

Vrednost evra do pomembnej$ih svetovnih valut se je
v drugi polovici leta 2014 znizevala, upadanje pa se je
nadaljevalo tudi v prvih mesecih letoSnjega leta. Vre-
dnost evra do ameriskega dolarja je mo¢no upadla predv-
sem v lanskem zadnjem Cetrtletju in Se naprej v leto3njih
prvih treh mesecih. V enem letu do konca marca je evro
proti dolarju izgubil kar 21,6 %. Vrednost evra se je zniza-
la tudi v primerjavi z ve€ino drugih valut. Februarja je bila
na primer medletno niZja za 13,0 % do britanskega funta
inza 7,8 % do japonskega jena.

Moc¢no znizevanje cen nafte iz druge polovice lanske-
ga leta se je konec januarja ustavilo, v prvih mesecih
letoSnjega leta pa so se $e naprej znizevale cene dru-
gih surovin. Se na zadetku lanskega septembra je cena
sodcka nafte brent presegala 100 USD, do letoSnjega
januarja pa se je znizala na le 48 USD, kar je bilo najmanj
v zadnjih Sestih letih. Konec januarja se je zniZzevanje
zaustavilo, v prvih dneh marca se je cena povzpela nad
60 USD, v drugi polovici marca pa se je gibala okrog
54 USD. Dolarske cene vseh primarnih surovin so se lani
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Slika 1.5: Surovine
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znizale za 4,7 % in so se znizevale $e naprej na zacetku
letoSnjega leta. Medletno zniZanje je znaSalo februarja
dobrih 12 %.

Mednarodni kapitalski trgi

Leto 2014 je bilo za veéino kapitalskih trgov pozitiv-
no. Med drzave z negativnim donosom se je uvrstila
Rusija, ki je zaradi rusko-ukrajinskega spora in padca cen
nafte utrpela najvecje izgube. Ruski delniski indeks RTS
je v letu 2014 izgubil 45 %. Sledila ji je Avstrija s
15-odstotnim padcem delniskega indeksa ATX, prav tako
zaradi obCutljivosti avstrijskih bank na rusko-ukrajinski
spor in zaradi izpostavljenosti Stevilnih avstrijskih podijetij
do naftne industrije. Glavni ameriski, kitajski in indijski
borzni indeksi so zabeleZili rast na letni ravni med 10 % in
54 %. Reprezentativni indeks SXXE za zahodno Evropo
je v letu 2014 zabelezil 1,7-odstotno rast.

Pozitiven trend se nakazuje tudi v zacetku leta 2015.
Po bolj negotovem januarju, ko so borzni indeksi v pov-
pre¢ju dosegali 2-odstotno mesecno rast, je glavnina
indeksov februarja zabelezila v povprecju 6-odstotno
meseéno rast in se s tem priblizala rekordnim stopnjam
rasti iz preteklega leta. Nagnjenost trznih udeleZencev k
tveganju poveCujejo nestandardni ukrepi, ki jih izvajajo

Mednarodno okolje
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Slika 1.6: Medetne stopnje rasti tujih borznih indeksov
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Vir: Bloomberg.
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centralne banke z namenom preprecevanja deflacijskih
pritiskov in krepitve gospodarske aktivnosti. Zahtevani
donos na obveznice se s tem dodatno niza, kar sili vlaga-
telje v nakup bolj tveganih delnic.
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2 ‘ Gospodarska gibanja in trg dela

Kljub upocasnitvi v zadnjem Cetrtletju je bila gospodarska rast v letu 2014 razmeroma visoka, njena struktura
pa ugodna z vidika izvozne usmerjenosti, a manj z vidika zacasnosti javnih investicij. Rast izvoza in z njim
industrijske proizvodnje je mocno presegla rast tujega povpraSevanja, prispevek neto menjave s tujino k
2,6-odstotni letni rasti BDP pa je zna$al skoraj 2 odstotni toCki. Rast investicij v osnovna sredstva se je pribli-
Zala petim odstotkom, vendar — ob zmanjSanju investicij v stroje in opremo — v celoti zaradi izdatnega poveca-
nja javnih investicij. Slednje so bile edini vir rasti gradbenistva, ki je bilo tako v celoti odvisno od drZzave in
obcin, kar se je ob SibkejSem javnem investiranju v drugi polovici leta Ze odrazilo v Cetrtletnih padcih dodane
vrednosti te dejavnosti. Rast zasebne potro$nje je bila Sibka v primerjavi z gibanji na trgu dela, tudi zato, ker
S0 ta gibanja mocno povezana z nara$¢anjem negotovih oblik zaposlitev. Ob koncu leta se je zniZala agregat-
na aktivnost v zasebnih storitvah, kar je bil glavni dejavnik upocCasnitve Cetrtletne rasti BDP na raven evrskega
povprecja. Glede na podatke, dosegljive do konca marca, se je gospodarska rast v letoSnjem prvem Cetrtletju
ponovno okrepila.

Na trgu dela so se leta 2014 razmere izboljSale, vendar so med novimi zaposlitvami previadovale negotove
oblike zaposlitev. Skupno Stevilo zaposlenih se je povecalo predvsem zaradi razmaha agencijskega dela, v
strukturi novih zaposlitev pa so previadovale pogodbe za dolocen c¢as. Zaposlovanje se je sicer povecalo v
vedini pomembnejsih dejavnosti. Stevilo brezposelnih medletno upada od lanskega julija, kljub temu pa ostaja
brezposelnost visoka in postaja vedno izraziteje tudi strukturna. Hkrati se je v zadnjem Cetrtletju povecal priliv
v brezposelnost zaradi poteka zaposlitev za dolocen Cas, kar Ze lahko nakazuje pojemanje ucinkov reforme
trga dela, sprejete aprila 2013. Postopno se povisujejo place, od sredine lanskega leta tudi v javhem sektorju.
K njihovi realni rasti v zadnjem obdobju opazno prispeva tudi Sibka deflacija.3

3V gradivu je gibanje kupne moci prebivalstva merjeno prek sprememb v realni masi pla¢ na podlagi mesecnih podatkov. Na gibanje razpolozlji-
vega dohodka po podatkih SURS namre¢ v zadnjih dveh letih moéno vplivajo dogodki enkratne narave. Trenutno je razpoloZljivi dohodek v zad-
njem Cetrtletju 2013 visji zaradi naslednjih dejavnikov:

a) v plaCe in socialne prispevke so vkljuéene poravnave sodbe v zvezi z odpravo tretje Cetrtine placnih nesorazmerij (celotno izplacilo v zvezi s
tretjo Cetrtino placnih nesorazmerij je znaSalo 192 mio EUR),

b) v tekoce transferje je bila vklju¢ena sodba v zvezi z izbrisanimi (priblizno 130 mio EUR).

To ima za posledico velik padec razpoloZljivega dohodka v zadnjem Cetrtletju 2014, kar pa najverjetneje ne odraza dejanskega gibanja razpoloz-
ljivega dohodka v tem obdobju in je tudi v nasprotju z rastjo mase pla¢.

SURS bo z revizijo podatkov jeseni ti transakciji preknjizil v kapitalske transferje, s tem pa ne bosta ve¢ vplivali na tako prikazan razpoloZljivi
dohodek. Dejanska izplacila zgoraj navedenih transakcij so na razpoloZljivi dohodek vplivala v drugem obdobju, kot so bila zabeleZena: izplacila v
zvezi s tretjo Cetrtino placnih nesorazmerij so bila izvedena v prvem Cetrtletju 2014 in prvem Cetrtletju 2015, izpladila izbrisanim pa so se zacela
izvajati v letu 2014 in bodo potekala Se v naslednjih letih (to odraza razlike med obradunskim pristopom in pristopom po placani realizaciji).
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Kazalniki zaupanja

Gospodarska klima se je v letosSnjem prvem cetrtletju
mocno izboljSala. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih
je bilo najvecje po prvem cetrtletju leta 2011, pri Cemer so
podjetja ugodneje ocenila raven trenutnega in priakova-
nega povprasevanja, pozitivna pa je bila tudi njihova oce-
na zaposlovanja. Nekoliko se je izbolj$alo tudi zaupanje v
gradbenistvu, z izrazitim pove¢anjem priakovanih naro-
Cil. Zaupanje v trgovini na drobno je ostalo v povprecju
Cetrtletja na precej visoki ravni v primerjavi s prihodki. V

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano
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Slika 2.2: Sestava kazalnika zaupanja potro$nikov
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drugih storitvah zasebnega sektorja se je proti koncu
Cetrtletia zaupanje povecalo na najvi§jo raven po letu
2008, podjetja pa pri¢akujejo visoko rast povprasevanja v
naslednjih treh mesecih. Dodatno se je izbolj$alo tudi
zaupanje potro$nikov, kar pa se je glede na prihodke v
trgovini le deloma odrazilo v rasti njihove potrosnje.

Bruto domaci proizvod

Cetrtletna gospodarska rast se je v lanskem zadnjem

Cetrtletju upocasnila na raven povpre¢ja evrskega
obmodja zaradi SibkejSe aktivnosti v storitvah zaseb-
nega sektorja. BDP se je Cetrtletno povecal za 0,3 %,
kar je bilo ve€ od pri¢akovanj na podlagi razpoloZljivih
mesecnih kazalnikov aktivnosti. Skupna dodana vrednost
v storitvah zasebnega sektorja se je po razmeroma hitri
rasti v prvih devetih mesecih zmanjSala za 0,3 %, uposte-
vajo¢ meseCne podatke pa je k temu prispevala vec€ina
dejavnosti. To je povezano z zastojem v okrevanju doma-
¢e koncne potrosnje in padcem gradbenih investicij; sled-
nje je mo¢no vplivalo na aktivnost predvsem v tehni¢nih
storitvah. Aktivnost v gradbeniStvu se je tekoCe zmanj$a-
la Ze drugo Cetrtletje zapored, kar je ob odsotnosti zaseb-
nih gradbenih investicij skoraj v celoti povezano z dinami-
ko javnega investiranja, odvisno od ¢rpanja evropskih

Slika 2.3: Komponente BDP, proizvodna struktura
Cetrtletne stopnje rasti v %*
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Slika 2.4: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti
12 najpomembnejsih dejavnosti, povpre¢na medletna rast v %
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opombi: Sirina stolpca odraza dele v dodani vrednosti predelovalnih
dejavnosti v letu 2013. Farmacevtska industrija ni vklju¢ena zaradi zaupnosti
podatkov.

Slika 2.5: Prispevki komponent k letni rasti BDP,
proizvodnastran
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sredstev. Gospodarska rast je tako pretezno temeljila na
povecani proizvodnji predelovalnih dejavnosti, ta pa na
avtomobilski, kemijski in elektro industriji.

Na ravni leta 2014 je k razmeroma hitri gospodarski
rasti pozitivno prispevala velika veéina dejavnosti.
BDP se je v primerjavi z letom 2013 povecal za 2,6 %, s
prevladujoCim prispevkom predelovalnih dejavnosti in
zasebnih storitev v viSini priblizno ene odstotne tocke.
Zaradi hitre rasti v prvem polletju je bil precejSen,
0,5-odstoten, tudi prispevek gradbenitva. Lanska gospo-
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Slika 2.6: Komponente BDP, izdatkovna struktura
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darska rast je evrsko povpreCje presegla kar za
1,7 odstotne tocke, kljub temu pa je dosegel BDP v zad-
njem Getrtletju 2014 Sele raven s konca leta 2006.

Agregatno povprasevanje

V lanskem zadnjem cetrtletju je bila éetrtletna gospo-
darska rast Zze drugo Cetrtletje zapored v celoti odvis-
na od tujega povprasevanja. Realna rast izvoza je osta-
la visoka in geografsko precej razpr§ena, kar je ob stag-
naciji uvoza prispevalo k visokemu prispevku neto menja-
ve s tujino k rasti BDP. V nasprotju z izvoznimi gibanji je
bila Cetrtletna dinamika domace porabe $ibka. Ob Sibki
porabi gospodinjstev so se po petih Eetrtletjih rasti zmanj-
Sale tudi investicije v osnovna sredstva. Cetrtletni padec
ob koncu leta je bil precejSen, 3,6-odstoten. Nadaljevalo
se je zmanjSevanje investicij v stanovanjsko gradnjo, kar
je med drugim skladno z mrtvilom na trgu in velikim Stevi-
lom neprodanih novih stanovanj. Hkrati so se precej zma-
njSale infrastrukturne investicije, v celoti odvisne od jav-
nega financiranja. V nasprotju z rastjo izvoza, industrijske
proizvodnje in naras¢ajoco izkoris¢enostjo kapacitet je bil
padec precejSen, veC kot 5-odstoten, tudi v investicijah v
drugo opremo in stroje. Te so nizke celo v primerjavi z
BDP in realno na ravni iz sredine leta 2005. Nadaljevala
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Slika 2.7: Investicije

Cetrtletne stopnje rastiv %

30 30
* podatki z izlo¢enim

25 1 vplivom sezone in $tevila /\ "2

20 - delovni dni 20

15 1 N - 15

10 A 10

"1\

SN A

-5 W’v
0 N M

[
)

10
15 \ /N 15
-20 1~ —stanovanja —druge zgradbe - 20
-25 | —transportna oprema ~—druga oprema in stroji -25
-30 : -30
201 2012 2013 2014
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.8: Izkoris¢enost proizvodnih kapacitet v industriji
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2014 2015

se je rast investicij v transportno opremo, podprta z rastjo
prihodkov v transportnih storitvah, kar kaze na obnavljan-
je voznega parka v tej dejavnosti.

Na ravni leta 2014 je bila rast domace potrosnje Sibka
kljub izraziti rasti javnih investicij. Kljub nizki osnovi iz
leta 2013 je znaSala le slab odstotek. Rast potrosnje gos-
podinjstev je bila nizka in zgolj posledica pove¢anih naku-
pov trajnih proizvodov, med katerimi prednjacijo avtomo-
bili. ZmanjSalo se je tudi konéno troSenje drzave, a za
precej manj kot leta 2013. Ustrezno man;jSi je bil tudi
neposredni negativni prispevek var€evalnih ukrepov na
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Slika 2.10: Mesec¢ni kazalniki gospodarske aktivnosti

desezonirani indeksi, 2010= 100
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Vir: SURS.

rast BDP, zgolj 0,1 odstotne toCke v primerjavi s priblizno
0,3 odstotne tocke leta 2013. Bruto investicije so k rasti
prispevale pol odstotne tocke, a v celoti zaradi javnih
infrastrukturnih projektov. Investicije v opremo in stroje so
bile manjSe za dobre 3 %, pri emer je bilo z vidika gos-
podarskega potenciala neugodno predvsem gibanje inve-
sticij v proizvodne kapacitete. Slednje ima lahko negativ-
ne ucinke na sposobnost zagotavljanja nadaljnje hitre
rasti izvoza, ki je bil tudi v letu 2014 osrednji dejavnik
gospodarske rasti. Prispevek neto menjave s tujino k rasti
BDP je namre€ zna$al skoraj dve odstotni tocki.
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Glede na podatke, objavljene ob koncu marca, se je
gospodarska rast v prvem cetrtletju okrepila. Mese¢-
na rast industrijske proizvodnje je januarja dosegla 4 %.
Po ve¢meseénem zmanjSevanju se je gradbena aktivnost
v primerjavi z decembrom povecala za dobro desetino.
Obseg opravljenih gradbenih del se je pove¢al v vseh
kategorijah gradenj, najbolj izrazito pa pri inZenirskih
objektih, kar nakazuje novo fazo izvajanja javnih investi-
cij, sofinanciranih z evropskimi sredstvi. Krepili so se tudi
prihodki v zasebnih storitvah. V trgovini so bili januarja
mesecno Viji za dober odstotek, v drugih storitvah sku-
paj pa za 2 %.

Zaposlenost

IzboljSane gospodarske razmere se pozitivno odraza-
jo v skupni zaposlenosti. Ta se je v letu 2014 zacela
povecevati po skoraj petih letih zmanjSevanja. V zadnjem
Cetrtletju 2014 je bila medletno vecja za 0,8 %, v povpre-
¢ju leta pa za 0,7 %. Stevilo zaposlenih je bilo v zadnjem
Cetrtletju medletno vedje za odstotek, upocasnila pa se je
rast Stevila samozaposlenih, katerih Stevilo je v zadnjem
Cetrtletju ze stagniralo. Delez samozaposlenih oseb v
skupni zaposlenosti predstavlja petino, kar je priblizno
5 odstotnih tock ve¢ kot v povprecju evrskega obmodja.

V zasebnem sektorju se je skupna zaposlenost med-
letno povecevala v celotnem lanskem letu. Ob koncu
leta je dosegla skoraj enoodstotno medletno rast. Zapos-
lenost se poveCuje v nefinan¢nih druzbah, k ¢emur naj-
veé prispevajo zasebne storitve. Rast Stevila zaposlenih v
strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih in drugih dejavnostih je
lani dosegla 4,6 % predvsem zaradi zaposlovanja v
agencijah za posredovanje dela, kar zamegljuje sliko
dejanskega zaposlovanja v drugih panogah, predvsem v
industriji in gradbenistvu. Za skoraj 3 % se je zaposlenost
povecCala tudi v sektorju drugih storitvenih dejavnosti. Po
veCletnem upadanju se je Stevilo zaposlenih v trgovini,
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Slika 2.11: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti
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Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.12: Priakovano zaposlovanje
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

prometu in gostinstvu lani v sredini leta zaCelo poveceva-
ti, po dobrih dveh letih je v drugem Cetrtletju zagelo nara-
§Cati tudi Stevilo zaposlenih v predelovalnih dejavnostih.
V gradbeni$tvu se je zmanjSevanje zaposlenosti mo¢no
upocasnilo, z ve€ kot 7 % v letu 2013 na slab odstotek
lani. Zaradi prestrukturiranja banénega sektorja se Se
naprej zmanjSuje zaposlenost v finan¢ni in zavarovalniski
dejavnosti, lani za 2,1 %.

Lani se je v manj$i meri povecala tudi zaposlenost v
pretezno javnih storitvah.# V zadnjem Cetrtletju je bilo

4 Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (O, P in Q po SKD 2008).
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skupno Stevilo zaposlenih v teh storitvah medletno veéje
za 0,3 %, v sektorju drzava pa za 0,2 %. V dejavnostih, ki
niso pod neposrednim nadzorom drzave in kjer je prisot-
na tudi zasebna ponudba, Stevilo zaposlenih Se napre;
narad¢a. To potrjujejo tudi meseéni podatki SURS, ki
sicer niso povsem primerljivi s podatki nacionalnih racu-
nov, vendar kazejo, da se Stevilo delovno aktivnih v
zdravstvu in socialnem varstvu ter v izobrazevanju med-
letno veca Ze od sredine leta 2013.

Tabela 2.1: Brezposelnost in zaposlenost

Tokovi na trgu dela in brezposelnost

Stevilo novih zaposlitev se je lani precej povecalo,
tudi zaradi poveéanja stevila prvih zaposlitev. Stevilo
brezposelnih oseb, ki se iz evidence odjavijo zaradi zapo-
slitve, se je v zadnjem Cetrtletju medletno povecalo za
slabo desetino, na letni ravni pa je bilo povecanje skoraj
14-odstotno. Povecéanije teh odlivov je bilo v primerjavi z
registrirano brezposelnostjo najvisje po letu 2008. Nove

2010 2011 2012 2013 2014 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 100,5 110,7 110,2 1198 1201 120,7 128,8 120,2 1145 116,9
Stopnja brezposelnosti v%
- ankeina 73 82 89 101 98 96 108 93 93 96
- regisfrirana 10,7 11,8 120 131 131 132 141 131 125 127
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %
- verjetnost zaposlitve' 142 138 132 136 154 116 161 178 145 131
- verjetnost izgube sluzbe? 28 26 28 28 26 30 33 22 22 29
v 1000
Skupna zaposlenost? 961,7 946,0 9382 9243 9305 927,11 9185 9274 9415 9347
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 27 21 11 30 04 -19 03 02 06 10
Samozaposlene 03 05 05 51 18 68 30 25 18 00
Po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribiStvo 20 -25 10 00 02 04 -03 -03 -01 -03
BCDE Industrija 57 01 11 19 00 07 -04 -01 01 04
F Gradbenistvo 94 -114 -718 711 09 -26 08 05 -11 -13
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 24 24 12 12 02 05 09 02 08 10
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 08 03 21 23 12 27 19 19 19 -08
K Finan¢ne in zavarovalnidke dejavnosti 07 28 A7 27 21 -25 21 21 -21 -21
L Poslovanje z nepremi¢ninami 00 27 14 09 05 00 -19 00 19 19
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 26 07 14 -30 46 11 47 52 43 42
RST Druge dejav nosti 17 19 02 61 29 77 23 32 35 26
- pretezno zasebni sekior (brez O..Q)? <31 22 143 47 o7 03 03 08 10 09
- pretezno javne storitve (0..Q)° 23 09 11 06 03 -01 02 04 04 03
Skupna zaposlenost* 22 -16 08 15 07 -03 03 07 09 08

"Vkljuéeni v zaposlitev kot delez brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Vi§ja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost

zaposlitve v danem obdobju visja.

2 Novoprijavijeni zaradi izgube sluzbe kot odstotek zaposlenih. Izra¢unano na podlagi podatkov Zavoda RS za zaposlovanje in registrskih
podatkov o Stevilu delovno aktivnih. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost izgube sluzbe v danem obdobju vi§ja.
3 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji

dejavnosti 2008.
4 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.13: Stopnja brezposelnosti
v%
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.

Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.
zaposlitve so posledica veéjega povprasevanja po delav-
cih, a tudi spodbud za zaposlovanje mladih oseb po inter-
ventnem zakonu, sprejetem novembra 2013. Hkrati je bilo
v t. i. aktivne politike zaposlovanja vklju¢enih skoraj
desetino manj oseb kot leta 2013. Spodbudno je tudi
medletno povecevanje odjav iz registrirane brezposelnos-
ti zaradi prve zaposlitve. V zadnjem Cetrtletju se je Stevilo
tovrstnih odjav povecalo za vec kot 40 %, v celem letu pa
kar za 45 %. Gre za najvi§jo rast odlivov v prvo zaposlitev
po letu 2007. Pozitivna gibanja so se nadaljevala tudi v
zacetku letoSnjega leta, ravno tako se v vecini dejavnosti
izboljSujejo kazalniki priCakovanega zaposlovanja. Po
Napovedniku zaposlovanja® se v letoSnjem prvem polletju
obeta 0,5-odstotna rast zaposlovanja, vendar predvsem v
agencijah za posredovanje dela. Tudi glede na tip pogod-
be med novimi zaposlitvami e vedno previadujejo pogo-
dbe za doloCen €as. Kljub reformi trga dela® je bilo lani
skoraj tri Cetrtine vseh novih zaposlitev realizirano v obliki
pogodb za dolo€en ¢as, med mladimi (15-29 let) pa se je
delez priblizal 80 %.
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Slika 2.14: Dolgotrajno brezposelni
v 1.000
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Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Stevilo registriranih brezposelnih je medletno zaéelo
upadati julija lani, ta trend pa se nadaljuje tudi letos.
Februarja je medletni padec znaSal 5,6 %, kar je najve v
zadnjih Sestih letih. Kljub temu brezposelnost ostaja viso-
ka in ena od osrednjih makroekonomskih tezav. Februar-
ja je bilo registriranih 122.552 brezposelnih oseb, kar je
okrog 85 % ve€ kot ob zaletku krize konec leta 2008.
Stopnja registrirane brezposelnosti se je lani sicer zniza-
la, vendar je decembra Se vedno znaSala visokih 13 %.
Treba je izpostaviti tudi naradCanje Stevila dolgotrajno
brezposelnih, saj se je leta 2014 glede na leto 2013 v
povpre¢ju zviSalo za 8,1 %, kar je njihov delez v skupni
brezposelnosti poveCalo na polovico. Zaskrbljujoa je
predvsem vztrajna rast dolgotrajno brezposelnih, ki so na
Zavodu za zaposlovanje prijavljeni ve€ kot 3 leta.

Med prijavljenimi v evidence registriranih brezposel-
nih se je ob koncu leta ponovno priéelo povecevati
stevilo oseb, ki se jim izteCejo pogodbe za dolocen
&as. Stevilo novoprijavijenih brezposelnih se je lani zma-
njSalo za priblizno 5 %. Najve¢ je k temu prispeval za
skoraj 14 % manjsi priliv trajno preseznih delavcev. Za

5 "Napovednik zaposlovanja 2014/l" je terenska raziskava Zavoda za zaposlovanje, katere namen je zagotoviti kratkorone napovedi gibanj na
trgu dela v drzavi. Vzorec je reprezentativen za podjetja, ki zaposlujejo 10 ali ve¢ delavcev.

6 Reforma trga dela, sprejeta 5. marca 2013, destimulira zaposlovanje za doloéen ¢as z omejevanjem verizenja pogodb za isto delo na najve¢
dve leti, uvajanjem odpravnin v primeru prenehanja zaposlitve za dolo¢en Cas, ki so primerljive z odpravninami za pogodbe za nedoloéen ¢as,
viSanjem prispevkov za primer brezposelnosti pri pogodbah za dolo¢en €as in opro3¢anjem plaCevanja tega prispevka za dve leti pri pogodbah za

nedologen &as.
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Okvir 2.1: Uspesna podjetja imajo tezave pri pridobivanju ustreznih kadrov

Banka Slovenije je spomladi 2014 med slovenskimi podjetji
izvedla raziskavo o stanju in tezavah na trgu dela." Del razis-
kave se je nanaSal na dejavnike, ki omejujejo zaposlovanje
delavcev za nedolo¢en €as in na vpliv zakonodajnih spre-
memb na kadrovsko politiko podjetij. Namen teh vprasanj je
oblikovati smernice za nadaljnje ukrepe, ki bi spodbudili zapo-
slovanje in izbolj8ali razmere na trgu dela. Pri tem je zanimivo
analizirati odgovore podietij, ki so bila tako pred krizo kot po
njej nadpovprecno uspesna. Ugotavljamo, da je pri najbolj
uspesnih podietjih pridobivanje ustreznih kadrov ena od glav-
nih tezav, ¢eprav na prvi pogled tovrstne teZzave med anketi-
ranimi podjetji v povpredju niso bistvene.

Podjetia smo razvrstili na podlagi njihove skupne faktorske
produktivnosti v dveh letih, 2007 in 2013.2 Podjetja, ki so bila
v obeh letih nadpovprecno oziroma podpovprecno produktiv-
na v svoji panogi, smo razdelili na "zelo uspe$na" podjetja

oziroma "zelo neuspesna" podjetja. Po tej razvrstitvi sodi
29,3 % anketiranih podjetij v prvo in 43,5 % anketiranih podje-
tij v drugo skupino. Podjetja v prvi skupini se poleg nadpov-
prene produktivnosti odlikujejo tudi po ustvarjanju novih
delovnih mest in vi§jih placah: za razliko od zelo neuspesnih
je vecina zelo uspesnih podjetij imela leta 2013 ve¢ zaposle-
nih kot leta 2007, v obeh letih pa so imeli v zelo uspednih
podjetjih za okoli 22 % viSje place kot v zelo neuspesnih pod-
jetjih.

Ceprav so mnenja podijetij o najpomembnejsih dejavnikih, ki
zavirajo zaposlovanje delavcev za nedologen ¢as, podobna,
ima pri najbolj uspesnih podjetjih pomembno viogo pomanjka-
nje ustreznih kadrov. Kot je razvidno iz tabele 1, sta pri vseh
skupinah podjetij kot najpomembnejSa dejavnika navedena
visoka obdavCitev dela in negotovost glede gospodarskih
razmer: okoli 72 % zelo uspesnih podijetij in okoli 80 % zelo

Tabela 1: Dejavniki, ki so zavirali zaposlovanje delavcev za nedolocen ¢as (razvrséeno po pomenu dejavnika za zelo

uspesna podjetja)

Zelo uspesna podjetja

Odstotek, za katera

Zelo neuspesna podjetja Vsa podjetja

Odstotek, za katera Odstotek, za katera

Dejavniki i je bil dejavnik , je bil dejavnik i je bil dejav nik
Razvrstitev ~ Razvrstitev . Razvrstitev i
"pomemben” ali "pomemben” ali "pomemben” ali
"zelo pomemben” "zelo pomemben" "zelo pomemben"
Visoka obdav Citev dela 21,3 % 1 19,5 % 1 23,6 %
Vecja negotov ost glede gospodarskih razmer 2 29,2 % 2 21,3 % 2 25,3 %
Pomanjkanje iskalcev zaposlitve z ustreznimi
e 3 52,4 % 9 51,7 % 8 51,6 %
sposobnostmi ali znanii
Nezmoznost, da se enostransko in zac¢asno
zniza place v primeru neugodnih Sokov (brez 4 55,4 % 4 42,8 % 6 49,4 %
soglasja sindikata)
Visoki stroSki odpuScanja 5 55,4 % 44,3 % 48,5 %
Visoki stroski zaposlovanja 55,7 % 454 % 50,0 %
Negotov ost glede moznih sprememb delovne
T 7 55,7 % 5 43,2 % 3 48,3 %
Tezji dostop do financiranja (posajil/kreditov ) 8 58,4 % 41,3 % 5 48,5 %
Visoke predpisane place 9 64,1 % 50,3 % 9 56,0 %
Visoki stroSki opreme za opravljanje
R 10 68,6 % 10 55,0 % 10 60,5 %

delovnega procesa

Vir: Anketa WDN za leto 2014 (Banka Slovenije), AJPES.

Opombe: Uspesnost podjetij se meri na podlagi skupne faktorske produktivnosti (TFP) v letih 2007 in 2013; zelo uspesna (neuspesna) so tista
podjetja, ki so nadpovprecno (podpovpreéno) produktivna v obeh letih. Pri izraunu TFP se uporablja korekcijo za endogenost proizvodnih
dejavnikov po metodologiji Wooldridge (2009); koeficienti modela so izracunani za vsako dvomestno dejavnost po SKD 2008.

Odgovorov "zelo uspesnih™ podjetij je 370; "zelo neuspesnih" 549; vseh podjetij pa 1263.
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neuspesnih podjetij je navedlo, da sta ta dejavnika pomem-
bna ali zelo pomembna. Do bistvenega razkoraka pa prihaja
pri relativnem pomenu tretjega najpomembnejSega dejavnika
za zelo uspesna podjetja: pomanijkanie iskalcev zaposlitve z
ustreznimi sposobnostmi ali znanji. Ta dejavnik je Sele na
predzadnjem mestu pri zelo neuspednih podjetjih, pri vseh
podjetjih pa na 8. mestu. Ce bi torej gledali samo skupne
rezultate ankete, bi lahko napacéno sklepali, da je ta dejavnik
nepomemben, a je dejansko med najpomembnejSimi dejavni-
ki pri najbolj uspesnih podjetjih, ki so tudi najve¢ zaposlovala.

Pomembnost ostalih odgovorov pri vpradanju glede zaposlo-
vanja se, z iziemo dostopa do financiranja, bistveno ne razli-
kuje med uspeSnimi in neuspesnimi podjetji. Institucionalne
rigidnosti, ki omejujejo prilaganje stroSkov dela v primeru
negativnega Soka — npr. visoki stroski odpus&anja in nezmoz-

priblizno 4 % se je lani znizalo tudi Stevilo prijavljenih
oseb zaradi izgube zaposlitve za dologen ¢as, vendar pa
se je njihovo Stevilo v zadnjem Cetrtletju Ze povecalo za
odstotek. To lahko nakazuje pojemanje ucinkov reforme
trga dela. Obratna gibanja so bila prisotna v prilivih iskal-
cev prve zaposlitve: njihovo Stevilo je do polletja naraséa-
lo, v zadnjem Cetrtletju je Ze padlo za dobro desetino, na
ravni celotnega leta pa se je znizalo za priblizno 3 %.

Slika 2.15: Skupnamasa plac in povprecéna bruto pla¢a na
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nost znizevanja pla¢ — so navedene kot naslednji najpomem-
bnejsi dejavniki. Predpisane place s strani kolektivnih pogodb
so skoraj najmanj pomemben dejavnik, kar velja tudi za zelo
neuspesna podijetja. V veliki meri lahko to ugotovitev pripiSe-
mo nizkemu Stevilu sklenjenih kolektivnih pogodb od nastopa
krize.

1 Anketa je bila izvedena v okviru sodelovanja z drugimi centralnimi banka-
mi v EU v projektu "Wage Dynamics Network" (WDN). O nekaterih osnov-
nih rezultatih ankete glej Okvir 2.1 v Makroekonomskih gibanjih in projekci-
jah, september 2014.

2 Skupna faktorska produktivnost je celovit indikator produktivnosti, ki upos-
teva, kako ucinkovito podjetje uporablja raznovrstne proizvodne dejavnike
(delo, kapital, vmesne proizvode). Z izratunom tega indikatorja na ravni
posameznih dejavnosti smo upostevali dejstvo, da je gospodarska kriza
razli€no vplivala na posamezne dejavnosti.

Gibanje plaé¢

Placée se skladno z rastjo gospodarske aktivnosti
pocasi viSajo ze od sredine leta 2013, a z zastojem v
letoSnjem januarju. Povpre¢na nominalna bruto placa v
celotnem gospodarstvu je bila v letu 2014 visja za 1,1 %,
januarska rast pa je bila le 0,2-odstotna, kar je najmanj
po avgustu 2013. Januarja so bruto plae v zasebnem
sektorju stagnirale. ZniZale so se predvsem v gostinstvu,
medtem ko so se obcutno poviSale v zavarovalni dejav-
nosti in v borznem posrednidtvu zaradi visokih izrednih

Slika 2.16: Masa pla¢ in povprecéna bruto placa na zaposlenega

0 2 G medletna rast v %
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Masa plac je izracunana kot zmnoZek povprecne bruto place za
zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri
pravnih osebah.

2014 2015

2012

2013

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: *Masa plac je izracunana kot zmnozZek povprecne bruto place na
zaposlenega pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih
pripravnih osebah.

2014 2015
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Okvir 2.2: Podcenjena stopnja anketne brezposelnosti

Stopnja anketne brezposelnosti se je od zadnjega Cetrtletja
2008 do zadnjega cetrtletia 2014 povecala za 5,3 odstotne
tocke na 9,6 %, vendar bi vkljuujo¢ dopolnilne kazalnike, ki
so opisani v nadaljevanju, poveanje skupaj zna3alo kar
8,2 odstotne tocke.! Eden glavnih kazalnikov, ki se uporablja-
jo pri spremljanju trga dela — stopnja anketne brezposelnosti
— je pomanikljiv, saj zanemarja doloCen del populacije in tako
podcenjuje dejansko poslabsanje razmer na trgu dela v Slo-
veniji od nastopa krize.2 Vendar je poznavanie te potencialne
delovne sile pomembno. Ob ugodnejSih gospodarskih giban-
jih bi se te osebe lahko aktivirale kot iskalci zaposlitve in tako
poveCale bazo brezposelnih oseb. To bi lahko stopnjo brez-
poselnosti zviSalo ali ohranjalo nespremenjeno, kar bi nevtra-
liziralo izgled izboljSevanja razmer na trgu dela po standar-
dnem kazalniku brezposelnosti.

Za pojasnitev te t. i. sive cone anketne brezposelnosti je
Eurostat razvil tri dopolnilne kazalnike (slika 1). Prvi kazalnik
zajema osebe, ki so sicer evidentirane kot zaposlene, vendar
za krajSi delovni Cas in ki si zelijo delati ve€. Zato so klasifici-
rane kot neprostovoljno podzaposlene osebe za krajsi delovni
¢as. Drugi kazalnik se osredoto¢a na tiste, ki iS¢ejo delo,
vendar z delom ne morejo zaceti takoj. Tretji kazalnik pa zaje-
ma osebe, ki Zelijo delati, vendar dela aktivno ne is¢ejo. Med-
nje spadajo tudi t. i. obupani (discouraged) brezposelni, ki so
sicer delo pripravljeni sprejeti takoj, vendar ga ne i8Cejo, saj
menijo, da nimajo moznosti za zaposlitev. Prvi kazalnik torej
Slika 1: Kategorije oseb po razliénih definicijah anketne
zaposlenostiin brezposelnosti
Stevilo oseb v 1.000, Cetrto cetrtietie 2014

1.150 -
1.100 +—— Zelijo delati, vendar
dela ne iscejo
1.050 - \
1.000 - /
iS¢ejo delo, aga ne
950 - morejo takoj sprejeti
900 -
850 - M neaktivni neprostovoljno
H brezposelni podzaposlene
B zaposleni osebe
800

klasi¢na definicija dopolnilna definicija
Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije.
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zajema osebe, ki po klasi¢ni definiciji sodijo v kategorijo zapo-
slenih in katerih stopnja povezanosti s trgom dela je prece;
viSja kot pri osebah, ki jih zajemata druga kazalnika, in po
klasicni definiciji sodijo v kategorijo neaktivnih.

Pregled dopolnilnih kazalnikov kaze na visoko zastopanost
Zensk in neaktivnih starejSih oseb, ki so obupale nad iskan-
jem sluzbe. Podrobnejsi pregled po sociodemografskih znacil-
nostih pokaze, da Zenske izstopajo pri vseh dopolnilnih kazal-
nikih, Se posebej pa med tistimi, ki delo iScejo, a ga ne morejo
takoj sprejeti. Glavni razlog za to so zdravstvene tezave. Zno-
traj kazalnika bi delali, a dela ne iS¢ejo se nahajajo tudi obu-
pani brezposelni, katerih deleZ se je v zadnjih petih letih
povecal za dobro polovico. Med njimi prevladujejo osebe
stare nad 50 let z nizjo izobrazbo.

Dopolnilni kazalniki tudi jasno kaZejo na tezave mladih pri
pridobivanju polne zaposlitve. Mladi (15-29 let) predstavljajo
najvedji deleZz med anketno brezposelnimi, Se vecjega pa pri
dopolnilnih kazalnikih brezposelnosti. Kazalnik neprostovoljno
podzaposlene osebe obsega veCinoma zaposlene osebe,
stare do 39 let. Mladih do 29 let je slaba polovica, veginoma
delajo prek Studentskega servisa in imajo Se srednjeSolsko
izobrazbo. Glavna razloga, da ne delajo polni delovnik, so
obveznosti zaradi izobrazevanja/usposabljanja in pomanjkan-
je dela. Cetrtino podzaposlenih oseb predstavijajo osebe,
stare od 30-39 let z vijo izobrazbo, ki so ve¢inoma zaposle-

Slika 2: Kazalniki anketne brezposelnosti

letna drseca povpreja v 1.000

45 130
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Vir: Eurostat.
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Slika 3: Samopercepcijaanketne brezposelnosti

31%

53 %
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W anketna brezposelnost

M podzaposleni

H i3Cejo, ne takoj na voljo

H b delali, ne iS¢ejo

H ostali (ne i8Cejo, noejo 0z. ne morejo)

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

izplacil. V letu 2014 so se plae v zasebnem sektorju
poviSale za 1,4 %. Rast je izvirala predvsem iz poviSanja
pla¢ za 3,3 % v pretezno izvozno usmerjenih predeloval-
nih dejavnostih. Po prenehanju delovanja u€inka osnove
S0 v juniju zaCele medletno nara$¢ati tudi place v pretez-
no javnih storitvah. Njihova rast je januarja zna$ala slab
odstotek, od tega 1,3 % v sektorju drzava. Plage v prete-
Zno javnih storitvah so se po 0,7-odstotni rasti v zadnjem
Cetrtletju prvi¢ po letu 2009 ponovno povisale tudi na letni
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ne v podjetju ali organizaciji. Kot glavna razloga za skrajSani
delovnik navajajo, da ne morejo dobiti dela za polni delovnik,
ter manjSi obseg dela v organizaciji. Med tistimi, ki i$Cejo
delo, a ga ne morejo takoj sprejeti, je mladih do 29 let dobra
polovica. Glavni razlog, da dela ne bi takoj sprejeli, je teZnja
po koncanju Studija. To se odraza tudi v najvecji zastopanosti
oseb s srednjeSolsko izobrazbo. Tudi med tistimi, ki bi delali,
a dela aktivno ne i$¢ejo, izstopajo mladi do 29 let s srednje-
Solsko izobrazbo, Studij pa navajajo kot glavni razlog, da dela
$e ne iCejo aktivno.

 Anketno brezposelnim osebam so bile pristete osebe iz dopolnilnih kazal-
nikov.

2 Mednarodno uveljavljena definicija brezposelne osebe, ki se uporablja v
Anketi o delovni sili, brezposelno osebo definira kot nekoga, ki aktivno isce
delo in je v naslednjih dveh tednih pripravijen sprejeti delo, v zadnjem tednu
pred anketiranjem pa ni delal niti eno uro za placilo. Osebe, ki ne zadostijo
vsem navedenim pogojem hkrati, po metodologiji ILO niso opredeljene kot
brezposelne, ¢eprav imajo dolocene znacilnosti brezposelnih oseb.

ravni, sicer le za 0,2 %. PovpreCna plaCa je bila lani v
dejavnosti javne uprave in obrambe medletno visja za
odstotek, medtem ko je na podrogju izobraZevanja in
zdravstva stagnirala. Rast zaposlenosti in pla¢ se odraza
tudi v poveCevanju nominalne mase plac, ki se je lani
povecCala za skoraj dva odstotka, v zasebnem sektorju za
poltretji odstotek, v pretezno javnih storitvah pa za pribliz-
no pol odstotka. Rast realne mase pla¢ je v zadnjih
mesecih skladno z gibanjem inflacije Ze presegla 2 %.
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Tabela 2.2: Stroski dela

2010 2011 2012 2013 2014 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4

v EUR
Povpre¢na bruto placa 1495 1525 1526 1523 1540 1564 1527 1528 1524 1581
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 39 21 04 06 08 10 08 08 09 09
Povprecna bruto placa 39 20 o1 01 11 06 09 11 13 11
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)' 50 26 09 07 1,4 1,2 1,6 1,3 1,4 1,4
- pretezno javne storitve (O..Q)' 01 00 -22 -23 02 -10 -11 02 1,1 0,7
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 89 39 25 28 33 36 39 28 31 32
Povpreéna realna neto placa? 18 01 23 -13 05 -01 02 00 08 09
Stroski dela na opravljeno uro® 1,2 20 02 -21 1,9 2,1 2,3 2,3 2,2 0,9

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostin® 32 19 29 06 37 45 31 26 59 31

Bruto placa na enoto proizvoda* o4 03 19 06 -08 -18 -08 -11 09 -05
Bruto placa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 49 08 40 12 14 18 00 -12 -18 -26
Stroski dela na enoto proizvoda*® 05 07 06 14 -21 27 12 -18 -11 42
Stroski dela na zaposlenega® 4,0 16 12 19 02 52 05 03 1,1 26
Proizvod na zaposlenega 35 23 -18 05 20 24 1,7 22 23 1,6
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 144 30 14 16 47 54 38 41 50 59
HICP 21 21 28 19 04 11 06 08 01 00
BDP deflator 41 142 03 14 04 21 15 05 04 07

1 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji
dejavnosti 2008.

2HICP defiator.

3 Stro$ki dela po izracunih SURS.

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

5 Stro$ki dela, izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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TekocCi racun placilne bilance in kazalniki

PreseZek tekoCega racuna placilne bilance je v letu 2014 dosegel 2,2 mrd EUR oziroma 5,8 % BDP, kar je
celo nekoliko vec kot leto prej. Rast blagovnega izvoza se je v zacetku leta povecevala skladno z rastjo tujega
povpra$evanja, predvsem iz ¢lanic EU, od julija naprej pa se je mocno okrepila predvsem na podlagi hitre rasti
izvoza motornih vozil. Jeseni se je zaustavilo tudi predhodno enoletno zniZzevanje presezka storitev. V smeri
ZmanjSevanja presezka tekoCega racuna je delovalo povecevanje primanjkljaja primarnih dohodkov, predvsem
zaradi nagle rasti placil obresti na nara$¢ajoCi zunanji dolg drzave. Velik preseZzek na tekocem racunu placilne
bilance odraza tudi izboliSano konkurencnost slovenskega izvoznega sektorja in omejevanje stroskov v neme-

njalnem delu gospodarstva.

Saldo tekoc¢ega rauna

Ze drugo leto zapored Slovenija dosega visok prese-
Zek na tekocem racunu placilne bilance. Leta 2014 je
znasal ze 2,2 mrd EUR oziroma 5,8 % BDP. Na povecan-
je je vplival predvsem vedji presezek blagovne menjave,
ki se je z 2,1 % BDP v letu 2013 povzpel na 3,6 % BDP.
Stopnja pokritosti uvoza z izvozom se je povelala s
103,6 % na 106,0 %. Presezek v menjavi storitev se je
zmanjSal s 4,9 % na 4,6 % BDP zaradi poveCanja pri-
manjkljaja v storitvah poslovnega svetovanja. Primanjkljaj
primarnih dohodkov se je poveCal z 0,7 % BDP na
1,6 % BDP zaradi rasti primanjkljaja dohodkov od nepos-
rednih nalozb in stroSkov financiranja dolga drzave. Pri-
manjkljaj sekundarnih dohodkov je v visini 0,7 % BDP
ostal na ravni leta 2013.
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Slika 3.1: Komponente tekocegaracuna
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Blagovna menjava

Medletna rast izvoza blaga prehiteva rast uvoza ze od
zacetka leta 2012. Zaradi ugodnega povpraSevanja
predvsem iz Clanic EU je medletna rast izvoza v drugi
polovici lanskega leta presegla 10 %, s Cimer je celoletna
rast dosegla 6,5 %. Medletna rast uvoza blaga je zaosta-
jala za 2,5 odstotne toCke. PreseZzek blagovne menjave je
ob taksnih gibanjih lani zna$al 1,3 mrd EUR.

Od sredine leta 2013 poganja medletno rast izvoza
blaga skoraj izkljuéno izvoz v ¢lanice EU. Po podatkih

Slika 3.2: Blagovna menjava*
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Slika 3.3: Prispevki skupin drzav k rasti blagovnegaizvoza
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SURS se je leta 2014 izvoz blaga v ¢&lanice EU povecal
za 9,1 %, izvoz v ne€lanice pa za samo 0,5 %. Slabe
razmere predvsem v Srbiji in Rusiji so slovenski izvozniki
delno tako nadomestili z izvozom na trge drugih drzav
zunaj EU.

K porastu izvoza blaga v drugi polovici lanskega leta
je najveé prispeval izvoz proizvodov za Siroko pora-
bo. V prvem Cetrtletju je znaSal prispevek te vrste proiz-
vodov le nekaj ve€ kot 20 %, v zadnjem Eetrtletju pa Ze
skoraj 60 % rasti skupnega izvoza blaga. Hitra rast je bila
povezana z okrepitvijo proizvodnje in izvoza osebnih vozil
od julija naprej. Med letom se je poveceval tudi izvoz proi-
zvodov za investicije, ki je v prvem Getrtletju prispeval
12 %, v zadnjem Cetrtletju pa nekaj ve€ kot 16 % skupne
rasti. Prispevek izvoza vmesnih proizvodov se je do tret-
jega Cetrtletjia zmanjSeval in s tem Ze zaostal za prispev-
kom blaga za Siroko porabo.

V drugem polletju se je nominalni uvoz blaga okrepil
kljub nadaljnjemu znizevanju uvoznih cen. Ob povece-
vanju industrijske proizvodnje in izvoza se je v drugi polo-
vici lanskega leta nekoliko okrepila rast uvoza vmesnih
proizvodov, ki pa se je kljub temu v letu 2014 nominalno
zmanjSala za slab odstotek. K nominalnemu zmanj$anju
je pomembno prispevalo znizevanje cen primarnih indus-
trijskih in kmetijskih surovin, najbolj pa znizanje cen nafte.

Slika 3.4: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega

izvoza
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Slika 3.5: Povprecne vrednosti izvoza in uvoza blaga

medletna rast v %
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Od drugega Cetrtletia naprej se je mo€no okrepila rast
uvoza proizvodov za investicije, ki je znaSala v vsem letu
2014 dobrih 6 %, vendar se to 8e ni odrazilo v rasti samih
investicij. Najbolj se je poveéal uvoz blaga za Siroko pot-
roSnjo, za dobrih 8 %, precej neskladno z zgolj minimal-
nim porastom zasebne potrosnje.

Storitvena menjava

Presezek v menjavi storitev je tudi v letu 2014 najve¢
prispeval k presezku tekocega racuna, ¢eprav se je
glede na leto 2013 nekoliko zmanjsal. Kljub izbolj$anju
v drugi polovici leta je rast izvoza storitev lani precej zao-
stajala za rastjo uvoza. Izvoz storitev se je povecal za
samo 3,9 %, uvoz pa za nekaj ve¢ kot 7 %, zato se je
presezek storitvene menjave zmanjSal za 48 mio EUR na
1,7 mrd EUR.

V letu 2014 sta se povecala presezka v menjavi tran-
sportnih storitev in storitev predelave blaga, torej v
storitvah, ki so tesno povezane z blagovno menjavo.
[zvoz in tudi uvoz transportnih storitev tesno sledita giba-
nju blagovne menjave, rast izvoza pa je bila v celem letu
29,2 % nekoliko vija od rasti uvoza. Najbolj sta se pove-
Cala blagovni ZelezniSki in pomorski prevoz, v izvozu pa
tudi zraCni prevoz blaga.
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Slika 3.6: Saldo storitvene menjave
vmio EUR, 12-mesecne drsee vsote
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Manj ugodna so bila gibanja v menjavi potovanj. Ste-
vilo prihodov tujih gostov se je leta 2014 povecalo za
6,1 %, a ob nizki rasti Stevila nocitev, ki je komaj presegla
odstotek. To nesorazmerje kaze na poveéevanje deleza
tranzitnega turizma in na krajSanje povpre¢nega Casa
bivanja tujcev, kar se odraza tudi na prihodkih od poto-
vanj. Skupna vrednost izvoza potovanj je porasla le za
0,3 %, uvoza pa za nekaj ve¢ kot 4 %, med drugim tudi
zaradi ve¢ kot 10-odstotne rasti poslovnih potovan;j v tuiji-
no. Presezek potovanj je medletno ostal domala nespre-
menjen pri 1,3 mrd EUR.

Primanjkljaj ostalih storitev brez transporta in poto-
vanj hitro naras¢a. Ta primanjkljaj se je lani poveéal za
slabo tretjino na 330 mio EUR. Najbolj, za 85 mio EUR,
se je povecal primanjkljaj ostalih poslovnih storitev, ki je
znasal 233 mio EUR. Ceprav se zmanjsuje, pa ostaja v
viSini 130 mio EUR visok tudi primanikljaj storitev intelek-
tualne lastnine. Med drugimi storitvami so v presezku le
gradbene storitve pri 41 mio EUR, primanjkljaj finan¢nih
storitev je porasel na 51 mio EUR, nekoliko pa je porasel
tudi primanjkljaj telekomunikacijskih in raCunalniskih stori-
tev.

Tekodi raCun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti
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Primarni in sekundarni dohodki 1.225 mio EUR. K temu je najve¢ prispevala rast neto
placil dohodkov od nalozb v vrednostne papirje, kjer se je
primanikljaj povecal za 241 mio EUR na 536 mio EUR. V
tem okviru so se izdatki za financiranje zunanjega dolga
drzave povecali za 249 mio EUR na 799 mio EUR.

Primanjkljaj primarnih dohodkov se je lani ve¢ kot
podvojil in dosegel skoraj 600 mio EUR. Primanjkljaj
dohodkov od kapitala se je povecal za 326 mio EUR na

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do
2012 2013 2014 jan.14 jan.15 13Q3 13Q4 14Q3 14Q4 jan.14 jan.15

v mio EUR
Saldo tekocega racuna 954 2027 2150 2.009 2218 477 480 620 634 68 136
1. Blago -36 763 1.307 865 1.340 247 43 328 370 80 113
2. Storitve 1509 1.755 1.707 1711 1.753 532 339 565 389 94 140
2.1. Transport 633 654 719 653 721 177 151 197 174 50 52
2.2. Potovanja 1278 1345 132 1338 1.326 433 309 447 319 95 98
2.3. Drugo -401 -243 -334 -280 294 -78 -121 -79 -103 -51 -10
3. Primarni dohodki -292 -243 612 -300 -624 -192 2 -203 -179 -63 -75
3.1. Dohodki od dela 376 348 416 346 416 85 %4 96 96 31 31
3.2. Dohodki od kapitala 911 899 -1.238 953  -1.251 =317 -170 -306 -315 91 -103
4. Sekundarni dohodki -227 -249 -252 -267 -251 -110 95 -1 53 -44 -43
v % BDP
Saldo tekocega racuna 2,7 5,6 58 5,5 59 51 5,2 6,4 6,7 2,4 4,6
1. Blago 0,1 2,1 35 24 3,6 2,7 0,5 34 39 28 819
2. Storitve 4,2 49 4.6 47 47 57 3,7 59 4,1 33 4,8
2.1. Transport 1,8 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,6 2,0 1,8 1,7 1,8
2.2. Potovanja 35 3,7 3,5 37 3,6 4,7 3,3 46 34 3,3 3,4
2.3. Drugo -1,1 0,7 -0,9 0,8 0,8 0,8 -1,3 -0,8 -1,1 -1,8 0,3
3. Primarni dohodki 0,8 0,7 -1,6 0,8 1,7 2,1 0,0 2,1 -1,9 2,2 2,6
3.1. Dohodki od dela 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
3.2. Dohodki od kapitala 2,5 2,5 -3,3 2,6 -3,4 -3,4 -1,8 -3,2 -3,3 -3,1 -3,5
4. Sekundarni dohodki 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 -1,2 1,0 0,7 0,6 -1,5 -1,5
nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev 1,6 2,4 6,1 2,6 57 3,3 2,7 6,6 9,2 6,1 1,2
lzvoz blaga 1,0 2.1 6,6 2,2 6,1 29 29 79 9,9 6,6 1,2
Izvoz storitev 4.1 3,9 41 42 3,8 4,6 1,8 22 59 4,0 0,9

Transport 29 34 9,5 39 8,6 3,9 4.4 10,0 11,1 10,8 0,4

Potovanja 1,7 1,5 0,4 25 0,2 3,7 3,7 2,2 1,3 39 1,9

Drugo 8,0 71 4.1 6,4 4,2 6,8 -1,5 3,3 6,2 -1,0 0,9
Uvoz blaga in storitev 2,3 -1,6 4,7 -1,3 4,2 0,5 3,3 5,6 39 35 2,6
Uvoz blaga -3,1 1,7 4,2 -1,6 4.1 0,3 35 6,7 4,1 0,6 0,6
Uvoz storitev 2,8 -1,2 74 0,6 4,5 -1,5 1,7 0,1 2,8 251 -14,4

Transport -1,6 34 9.1 54 71 -1,1 6,5 9,0 83 23,1 -3,4

Potovanja -10,6 -4,9 4,3 -3,2 25 4.1 -7,1 9,9 -3,2 36,0 -1,9

Drugo 10,0 -1,6 79 0,4 4,3 0,0 2,3 3,0 2,3 235 21,1

Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.
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Slika 3.7: Neto primarni dohodki

tokovi v mio EUR (12-mesecne vsote)
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Izgube’ iz neposrednih naloZb slovenskih podjetij v tujini
so se sicer medletno zmanj$ale za slabo tretjino, a so Se
vedno znaSale visokih 346 mio EUR. Zaradi prodaj doma-
¢ih podietij tujcem se povecuje tudi primanjkljaj dohodkov
od neposrednih nalozb. Medletno se je povecal za
153 mio EUR na 583 mio EUR, nadaljevanje tega trenda
pa je priCakovati tudi v prihodnje. Presezek dohodkov od
dela se je zaradi nekoliko po¢asnejSe rasti izdatkov med-
letno povecal za 69 mio EUR na 416 mio EUR. V seStev-
ku ostalih primarnih dohodkov se je presezek medletno
zmanjsal za 100 mio EUR na slabih 210 mio EUR, najbol]
zaradi zmanj$anja prejemkov iz naslova drzavnih najem-
nin, davkov na proizvodnjo in uvoz ter subvencij. V letu
2014 se je skupni primanjkljaj primarnih dohodkov pove-
¢al za 35 mio EUR na 598 mio EUR oziroma
1,6 % BDP.

Po visokem primanjkljaju sekundarnih dohodkov v
prvem cetrtletju je ta v drugem in tretjem Cetrtletju
stagniral in se v zadnjem cCetrtletju prevesil v prese-
Zek. V letu 2014 se je primanjkljaj pove¢al samo neznat-
no in zna$al 252 mio EUR. Primanjkljaj drzave se je zma-
njSal za 13 mio EUR (predvsem iz naslova lastnih sred-
stev EU iz DDV in BND), medtem ko se je primanjkljaj
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drugih sektorjev, kjer prevladujejo socialni prispevki ter
davki na dohodek in premozenje, poveCal za
16 mio EUR.

Gibanje na teko¢em racunu plaéilne
bilance v januarju 2015

Januarja se je nadaljevalo povecéevanje presezka na
tekoéem racunu. Medletno je bil vedji za 68 mio EUR, v
seStevku zadnjih dvanajstih mesecev pa je dosegel
5,9 % BDP. Rast blagovnega izvoza se je januarja upo-
Casnila na le dober odstotek, uvoz pa se je celo nekoliko
zmanj3al, kar je povecalo presezek blagovne menjave za
33 mio EUR. Presezek storitev se je januarja medletno
povecal za 46 mio EUR, skoraj izklju¢no zaradi kréenja
uvoza. Slednje je bilo najbolj izrazito pri storitvah strokov-
nega in poslovnega svetovanja, kar je posledica visoke
oshove, povezane s plagilom storitev za re$evanje doma-
¢ega bancnega sistema. K poveéanju primanjkljaja pri-
marnih dohodkov za ve¢ kot 12 mio EUR je prispevalo
poveCanje izdatkov drzave za financiranje zunanjega
dolga. Primanjkljaj sekundarnih dohodkov je medletno
stagniral.

Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti8

Cenovna konkurenénost Slovenije se je izboljSala
zaradi nizke domace inflacije in padca vrednosti evra.
V lanskem zadnjem Cetrtletju je bila medletna rast cen v
Sloveniji, merjena s kazalnikom HICP, najnizja po letu
2009. Domaca inflacija je zaostajala tudi za rastjo cen v
veCini pomembnejSih trgovinskih partneric. Na krepitev
konkurenénosti do partneric zunaj evrskega obmodja je v
zadnjem Cetrtletju izrazito vplivala tudi depreciacija evra.

Znizanje stro$kov dela na enoto proizvoda (ULC) v
primerjavi s povpre¢jem evrskega obmocja je bilo
lani izrazito moéno. Na to je vplivalo predvsem zviSanje

7V teko€em racunu placilne bilance se pokrivanje izgub izkazuje kot negativni reinvestirani dobicki podietij od neposrednih nalozb v tujini.
8 Rast vrednosti harmoniziranih kazalnikov konkurenénosti (apreciacija) pomeni poslabSanje konkurenénosti, padec vrednosti harmoniziranih
kazalnikov (depreciacija) pa izbolj$anje konkurenénosti v primerjavi z izbranim naborom drzav.
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dodane vrednosti, ki je bilo znadilno za vse pomembnejSe
gospodarske dejavnosti, $e posebej pa v menjalnem sek-
torju oziroma v predelovalnih dejavnostih. V evrskem
obmocju se je rast ULC v drugi polovici leta okrepila, na
kar je vplivala predvsem nadaljnja rast sredstev za zapo-
slene.

Povecevanje konkurenénosti domaéih podjetij se
odraza v hitri rasti izvoza. Medletna rast izvoza je v
zadnjem Cetrtletiu moCno presegla povpreéje prejSnjin
treh Cetrtletij, viSja pa je bila tudi od rasti izvoza evrskega

Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenc¢nosti

(deflator HICP / CPI)
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Slika 3.9: Relativni nominalni stroski dela na enoto proizvoda*
_indeks 2005 = 100, Slovenija v primerjavi z evrskim obmocjem

114 o ' . - 114
12 | —relativni ULC - industrija L 112
—relativni ULC - celotno gospodarstvo
110 110
108 - - 108
106 - - 106
104 / 104
102 / A A 102
100 -/ / \/\/\/\/ Mo 100
98 - J\//\/ - , \ 98

*merjeni preko dodane vrednosti
9 - - 96

07z 08 09 10 11

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: V primeru Slovenije je nihaj navzgor v ULC za celotno gospodarstvo
v zadnjem Cetrtletiu 2013 posledica izplacila placnih nesorazmerjih v javnem
sektorju v visini slabih 200 mio EUR.

12 13 14
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obmodja. Rast izvoza investicijskih proizvodov, ki so pra-
viloma tehnolo$ko intenzivnejsi, v celotnem blagovnem
izvozu pa imajo priblizno 10-odstotni delez, je bila visoko
nad povpre¢no rastjo iz leta 2013. Nad evrskim povprec-
jem se je ohranila tudi rast izvoza visokotehnoloSkega
blaga. Hkrati je blagovni izvoz geografsko precej razpr-
Sen, kar blazi razlike v gospodarski aktivnosti med trgi.

Slika 3.10: Izvoz visokotehnoloSkega blaga

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije po metodologiji OECD.

Slika 3.11: Geografska razprSenost blagovnegaizvoza v letu
2014
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Vir: Banka Slovenije.
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Ugodnejse makroekonomske razmere v Sloveniji in ukrepi za stabilizacijo ban¢nega sistema so se odrazili tudi
v finan¢nih racunih posameznih sektorjev gospodarstva. Podjetjia povecujejo zadrzane dobicke, njihov financni
preseZek pa Se stabilizira ob le Sibki tekoci rasti investicij. Del tega presezka so naloZila v bancne vioge, del
pa v medpodjetniska posojila in tujino. Podjetia nadaljujejo z razdolZzevanjem, vendar njihova zadolzenost
ostaja visoka. Tudi gospodinjstva ohranjajo visoko raven financnega presezka, saj ostajajo previdna pri potros-
nji, hkrati pa povecujejo varcevanje, predvsem v bancnih viogah. Banke se Se naprej razdolzujejo in krcijo
posojila zasebnemu sektorju. Podjetja, ki so se temu uspela prilagoditi, so izpad domacega bancnega financi-
ranja zamenjala z izdajami dolZniskih vrednostnih papirjev in posojili iz tujine.

Investicijsko-var¢evalne vrzeli sektorjev

Ugodnejse domace gospodarske razmere v letu 2014
se ze odrazajo v finanénih raunih zasebnega sektor-
ja in se kazejo v stabilizaciji enoletnega presezka?
domacega varc¢evanja nad domacimi investicijami. V
tretiem Cetrtletju je ta presezek, ki se kaze kot finan¢ni
presezek do tujine, znaSal 9 % BDP in se je glede na
konec leta 2013 nekoliko zmanjSal. Podjetja’® povelujejo
svoje zadrzane dobicke, njihov finanéni presezek pa se je
stabiliziral zaradi sicer Sibke tekoce nominalne rasti inve-
sticij. Finan¢ni preseZek podjetij je v tretiem Cetrtletju
2014 znaSal 4,8 % BDP. Tudi gospodinjstva so Ze v letu
2013 mocno okrepila svoj neto finan¢ni presezek in ga v
letu 2014 ohranjala na visoki ravni. Slednje je ob Sibki
rasti potrodnje v prvih treh Cetrtletjih 2014 predvsem
odraz postopnega nara$¢anja mase pla¢ zaradi izbolj$an-
ja razmer na trgu dela. Tako je finanni presezek gospo-

dinjstev v tretiem Cetrtletiu 2014 znasal 7,3 % BDP.
Financni presezek bank se je ohranjal na izredno visoki

Slika 4.1: Razmik med varcevanjem in investicijami
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Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani finan¢ni racuni, SURS.

9 Varcevalno-investicijski presezek je definiran kot presezek financnih sredstev (varevanje) nad finanénimi obveznostmi (investicijami).
10 Podjetja oziroma nefinanéne druzbe (S.11) so trZni proizvajalci, katerih osnovna dejavnost je proizvodnja trznega blaga in nefinancnih storitev.
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ravni zaradi zadrzanosti bank pri posredovanju posojil
zasebnemu sektorju.

Financiranje in finanéne nalozbe podjetij

Obseg finanénih sredstev podjetij je konec tretjega
Cetrtletja 2014 znasal 42,6 mrd EUR in se glede na
konec leta 2013 ni spremenil, spremenila pa se je
struktura. Negativne vrednostne spremembe predvsem
delnic in drugega lastniSkega kapitala so vrednost sred-
stev zmanjSale za 1 mrd EUR, medtem ko so se za enak
znesek povecale nove naloZbe. Podjetja so ob postop-
nem nara$¢anju zadrzanih dobiékov povecala svoj finan-
¢ni presezek in v prvih treh Cetrtletjih 2014 povecala svo-
je naloZbe v prenosljive vloge pri domacih bankah za
0,4 mrd EUR." Prav tako se je pove€al obseg danih
posojil: domaca medpodijetniska posojila za 0,2 mrd EUR
in posojila, dana v tujino, za 0,1 mrd EUR. Domace med-
podjetniSko posojanje v obliki komercialnih kreditov Se
naprej upada, za 0,1 mrd EUR v prvih treh Cetrtletjih leta
2014, vendar so se skladno z rastjo izvoza za
0,4 mrd EUR povecali komercialni krediti, dani v tujino.
Za 0,4 mrd EUR so se povecale tudi druge terjatve do
drzave, k ¢emur so med drugim prispevale poveCane
investicije ob€in in predplacila za mobilna omrezja. Edino
transakcijsko zmanj$anje so predstavljale nalozbe v del-
nice in drug lastnidki kapital, in sicer za 0,3 mrd EUR,
vendar s 15 mrd EUR 8e vedno predstavljajo najvedji
deleZ nalozb podjetij.

Finanéne obveznosti podjetij so se v prvih treh cetrt-
letjih 2014 povecale za 0,3 mrd EUR na 82,6 mrd EUR.
Podjetja so svoje obveznosti pove€ala predvsem z uspe-
$nimi izdajami dolzniskih vrednostnih papirjev v viSini
0,3 mrd EUR,”? precejSnje povecanje obveznosti,
0,7 mrd EUR, pa so predstavljale pozitivne vrednostne
spremembe lastnidkega kapitala.’* Se vedno pa se nada-

ljuie upadanje domalega bancnega financiranja, za
0,8 mrd EUR, in financiranja s komercialnimi krediti doma
in v tujini, skupaj v viSini 0,4 mrd EUR. Ob usihanju
domacih virov in 8e vedno visokih posojilnih obrestnih
merah vedno vecji deleZ v strukturi financiranja predstav-
ljajo viri iz tujine. Konec tretjega Cetrtletja 2014 so posoji-
la podjetiem, pridobljena v tujini, predstavijala ze 28 %

Slika 4.2: Finanéne obveznosti podjetij (S.11)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

Slika 4.3: Stanje tujih posojil podjetjem po sektorju tujega upnika
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Opomba: 2011 - vecja transakcija med tujim lastnikom in slovenskimi podjetji

za upravijanje nepremicnin; 2013 - vecje posojilo dveh mednarodnih finan¢nih

institucijza gradnjo TES 6; 2014 - dve vedji transakciji s podjetiema v tujini.

Vir: Banka Slovenije.

" Delno je na ta porast vplivala izdaja Petrolove obveznice v visini 265 mio EUR, ki je del prejetih sredstev vloZil v banke, delno pa pred€asno

poplacal ban¢na posajila.

12 Najvecje uspesno zadolzevanje je predstavijala obveznica Petrola v vrednosti 265 mio EUR z obrestno mero 3,25 %, izdana v tujini. Na doma-
¢em trgu so podjetja v prvih treh Cetrtletjih izdala za dobrih 200 mio EUR dolzniskih vrednostnih papirjev.
13 Lastniski kapital vsebuje delnice, drug lastniski kapital in enote investicijskih skladov.
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vseh posojil podjetjem, za dobre 3 odstotne tocke ve¢ kot
konec leta 2013. Vecina, 85 %, posajil, najetih v tuijini, je
dolgoro¢nih.

Znizevanje pasivnih obrestnih mer bank in ukrepi za
stabilizacijo ban¢nega sistema se Ze odrazajo v zni-
Zevanju obrestnih mer za novoodobrena posojila
podjetjem, vendar ta Se vedno ostajajo na bistveno
viSjih ravneh kot v evrskem obmogju. Kratkorocne
obrestne mere za nova posojila podjetjem do 1 mio EUR
so v letu 2014 presegale povprecje evrskega obmodja za
1,5 odstotne toCke, medtem ko je bila kratkoro¢na obrest-
na mera za posojila nad 1 mio EUR za dobri dve odstotni
toCki viSja od povpreéja evrskega obmocja. Podobno vel-
ja tudi za dolgoro¢na posojila, kjer se razlika med obrest-
nimi merami v Sloveniji in v evrskem obmocju ohranja pri
dveh odstotnih toCkah.

Zadolzenost slovenskih podjetij, merjena kot razmer-
je med dolzniskim in lastniSkim financiranjem, Se
vedno ostaja visoka, vendar se je glede na pretekli
dve leti bistveno zmanjsala. V tretjem Cetrtletju 2014 je
znaSala 119 %, kar je 21 odstotnih tock manj kot v ena-
kem obdobju pred dvema letoma. Na to zmanj$anje je

Slika 4.4: Obrestne mere za novoodobrena posojila nefinanénim
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Slika 4.5: Primerjava finanénega vzvoda* med drzavami
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vplivalo predvsem zniZevanje dolga, medtem ko lastnidko
financiranje ostaja Sibko. Kazalnik zadolzenosti podietij,
merjen kot razmerje dolga in BDP, je znaSal dobrih 80 %
BDP, kar je za 20 odstotnih to¢k pod povprecjem evrske-
ga obmodja. Sama raven zadolZenosti slovenskega gos-
podarstva ni problematiéna, neprimerna je le struktura
financiranja, saj primanjkuje lastniskega kapitala. Tudi
sama zadolzenost podjetniSkega sektorja je mo¢no kon-
centrirana. Skoraj polovica preseznega dolga’s je breme-
nila sto podijetij z najvisjim preseznim dolgom. '8

Financiranje in varéevanje gospodinjstev

Gospodinjstva so prvih treh Cetrtletjih 2014 povecala
svoje nalozbe za 2,1 mrd EUR na 41,7 mrd EUR. Pove-
¢an obseg sredstev je posledica postopnega naras¢anja
mase pla€. Na poveCanje sredstev so imele moéan vpliv
tudi pozitivne vrednostne spremembe delniskih in zavaro-
valno-pokojninskih'” nalozb, v prvih treh Cetrtletjih 2014
skupaj kar za 0,9 mrd EUR. Ker med novimi zaposlitvami
prevladujejo negotove oblike dela, so gospodinjstva v letu
2014 le v manjsi meri povecala svojo potrodnjo ter ostaja-

14 Najvegje znizanje je bilo prisotno v zadnjem etrtletju 2013 zaradi vrednotenja slabih posajil in njihovega prenosa na BAMC.

'5 Presezni dolg je definiran kot presezni neto finan¢ni dolg (NFD) za podjetja z NFD/EBITDA>=5 ali NFD/EBITDA=0 ali negativen.

16 Podrobnej$a analiza se nahaja v publikaciji Stabilnost slovenskega banénega sistema, december 2014, str. 54.

17 Zavarovalno-pokojninske nalozbe zajemajo pravice do zivljenjskega zavarovanja in vsezivijenjske rente, tehnicne rezervacije nezivljenjskega
zavarovanja, pokojninske pravice, pravice do nepokojninskih prejemkov in terjatve pokojninskih skladov do upravljavcev pokojninskih skladov.
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jo previdna in povecujejo bruto varCevanje, povecan druge obveznosti.!® Ban¢na posojila gospodinjstvom se
obseg sredstev pa nalagajo predvsem v banéne vloge. Se naprej medletno zmanjSujejo predvsem zaradi potros-
Povrnilo se je zaupanje v doma¢ banéni sistem, saj so niskih posojil, a po manj8ih stopnjah. Konec leta 2014 je
gospodinjstva naloZila za 0,6 mrd EUR vlog doma in le za padec znaSal 1 %, Se leto prej pa 3 %. Obrestne mere
0,2 mrd EUR v tujini."8 Kljub temu gospodinjstva ostajajo novih potrosniskih posojil ostajajo za slabo odstotno toc-
previdna pri vezavi sredstev, saj je bila velika vecina viog ko nizje od povpredja evrskega obmocja. Hkrati so se
na vpogled. Slednje je lahko v veliki meri tudi posledica obrestne mere novoodobrenih stanovanjskih posojil v
mocnega upadanja obrestnih mer za vloge vseh roénosti

doma in tudi v tujini. Obrestne mere za dolgoroéne vloge Slika 4.7: Posojila gospodinjstvom
gospodinjstev so se po sprejetem ukrepu omejevanja RS
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iz naslova ban¢nih posojil so se sicer zmanjSale za
0,1 mrd EUR, vendar so se za enak znesek poveCale

Slika 4.6: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15) Slika 4.8: Mednarodna primerjava zadolzenosti* gospodinjstev
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8V letu 2013 so dogodki na Cipru, prehod dveh bank v postopek nadzorovane likvidacije in negotovost glede rezultatov skrbnega pregleda bank
mocno vplivali na zaupanje gospodinjstev v domac banéni sistem. To se je odrazilo v zmanj$anju viog pri domacih bankah za 0,4 mrd EUR in
povecanju vlog v tujini za 0,6 mrd EUR.

19V to kategorijo sodijo komercialni krediti in predujmi ter druge terjatve/obveznosti, ki nastanejo zaradi Casovne razlike med obraCunanimi tran-
sakcijami in placili.
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drugem polletju 2013 poviSale nad povprecje evrskega
obmocja. Konec leta 2014 so bile Ze viSje za 0,4 odstotne
toCke.

Slovenska gospodinjstva ostajajo med najmanj
zadolzenimi, saj je njihov dolg za polovico manjsi od
povpreénega dolga gospodinjstev v evrskem obmo¢-
ju. Povprecni dolg slovenskih gospodinjstev je konec
tretiega Cetrtletia znaSal 46 % razpoloZljivega letnega
dohodka oziroma 32 % BDP. Prav tako so slovenska
gospodinjstva z nekaj manj kot 5-odstotnim delezem
nedonosnih terjatev najmanj tvegana skupina bancnih
komitentov.

Viri financiranja bank

Finanéna sredstva bank so konec tretjega Cetrtletja
2014 znasala 43,6 mrd EUR in so se glede na konec
leta 2013 zmanjsala za 1,3 mrd EUR. To je posledica
neto odplaCevanja posojil podjetij v visini 0,8 mrd EUR,
tujcev v viSini 0,2 mrd EUR in gospodinjstev v viSini
0,1 mrd EUR. Hkrati se je domace medbanéno posojanje
zmanj$alo za 0,4 mrd EUR. Odpisi ban¢nih posojil so v
prvih treh Cetrtletjih leta 2014 znasali 0,2 mrd EUR. Ban¢-

Slika 4.9: Finan¢ne nalozbe bank* (S.122 in S$.123)
mrd EUR
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ne vloge so ostale nespremenjene, vendar je bil tu priso-
ten strukturni u€inek: banke so zmanj3ale stanje na racu-
nu pri centralni banki za 0,9 mrd EUR, ta sredstva pa
naloZile v vloge pri tujih bankah. Med sredstvi bank se je
povecalo le stanje nalozb v dolzniSke vrednostne papirje,
za 350 mio EUR, kar je posledica uspesne izdaje triletne
obveznice Nove Ljubljanske Banke v visini 300 mio EUR
z letnim kuponom 2,9 %. Kupci te obveznice so bili predv-
sem tujci, banka pa bo sredstva od prodaje namenila za
splo3ne potrebe financiranja in poplacilo draZjih virov.

Finanéne obveznosti bank so se v prvih treh éetrtlet-
jih zmanjsale za 1,4 mrd EUR in so konec tretjega
Cetrtletja znasale 38,8 mrd EUR. Najvedje zmanj$anje
je predstavljalo predCasno odplaCevanije triletne operacije
dolgoroénega refinanciranja ECB, ki se je odrazilo v zma-
njSanju obveznosti iz najetih posojil pri centralni banki za
2,4 mrd EUR. Nadaljevalo se je tudi razdolzevanje do
tujih bank za 0,9 mrd EUR in do domacih bank za
0,4 mrd EUR. Banke sicer nadaljujejo s procesom razdol-
Zevanja do bank v tujini, vendar po¢asneje kot v preteklih
Sestih letih. Konec leta 2008 so obveznosti do tujih bank
predstavijale tretjino vseh bancnih obveznosti, konec
septembra 2014 pa le e 11 %. Zaradi unovcitve drzavne
garancije za Probanko in Factor banko so se povecala le
posojila, najeta pri drzavi, in sicer za 0,5 mrd EUR. Naj-
pomembnejsi vir sredstev bank $e vedno predstavljajo
prejete vioge. Njihov delez v bilanéni vsoti se je s prilivom
v prvih treh Cetrtletjih leta 2014, ki je znaSal 1,2 mrd EUR,
povecal na dobrih 63 %. Zasebni sektor sicer ostaja pre-
viden in poveCuje svoje vloge pri domacih bankah predv-
sem na vpogled: gospodinjstva so v prvih treh Cetrtletjih
2014 povecala vloge za 0,6 mrd EUR, podjetja pa za
0,4 mrd EUR. Vloge pri bankah so povecale tudi druge
finan¢ne organizacije, za 0,2 mrd EUR, in drzava, za
0,5 mrd EUR. Slednje je povezano predvsem z uvedbo
negativne obrestne mere? za novo vezana sredstva
drzave pri centralni banki. Poslediéno se drzava ne odlo-
Ca za vezavo sredstev pri centralni banki, ampak jih ez

20 ECB je junija 2014 uvedla negativno obrestno mero za mejni depozit. Ta velja tudi za: (i) povpreéna rezervna imetja bank, ki presegajo obvez-
ne rezerve, (i) vloge drzave pri Evrosistemu, ki presegajo doloéene mejne vrednosti, (iii) racune, ki jih Evrosistem uporablja za storitve upravljanja
z rezervami, Ce trenutno niso obrestovani, (iv) stanja udelezencev na racunih v sistemu TARGET2, (v) stanja nacionalnih centralnih bank zunaj
Evrosistema (vioge ¢ez no€) v sistemu TARGET2 ter za (v) druge raCune tretjih strank pri centralnih bankah Evrosistema, ¢e je doloCeno, da
trenutno niso obrestovani ali so obrestovani po obrestni meri za odprto ponudbo mejnega depozita.
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Okvir 4.1: Poslovanje bank v letu 2014 in v zacetku leta 2015

Razmere v banénem sistemu so se z nadaljevanjem procesa IzboljSuje se tudi dinamika pri posojilih gospodinjstvom.
sanacije ban¢nega sistema postopno stabilizirale. Po prenosu Raven posojil se je konec januarja priblizala ravni izpred ene-
dela slabih terjatev Se dveh bank na Druzbo za upravijanje s ga leta, k ¢emur je v vecji meri prispevalo poveganje stanja
slabimi terjatvami bank (DUTB) in njuni dokapitalizaciji v okto- stanovanjskih posojil zaradi apreciacije Svicarskega franka.
bru in decembru lani so se dodatno izboljSale kakovost kredit-
nega portfelja bank, njihova kapitalska ustreznost in likvid-
nost. Kljub temu ostaja kreditno tveganje med najpomembnej-
Simi tveganji v bancnem sistemu, hkrati z visokim dohodkov-
nim tveganjem, saj se bankam zaradi daljSega obdobja kréen-
ja poslovanja v okolju nizkih obrestnih mer zmanjSuje sposob-
nost ustvarjanja dohodka. Banke so bile tudi lani nenaklonje-
ne tveganju, podjetja pa so se v pomembnem obsegu financi-
rala v tujini, kar je zniZalo potencialni dohodek bank.

Anketni podatki (BLS) kaZejo, da se je neto povprasevanje
podietij po posojilih v slovenskih bankah po vec letih upadan-
ja v letu 2014 povecevalo. Rast neto povpradevanija je predv-
sem posledica izboljSevanja gospodarskih razmer. Nanj ugo-
dno vpliva tudi zniZanje aktivnih obrestnih mer, ki je z zamudo
in v manj3i meri sledilo obCutnemu znizanju pasivnih obrest-
nih mer. Pri nekaterih bankah je v zaCetku leta 2015 zaznati
pozitivna pri¢akovanja tudi glede prihodnjega povpradevanja
podjetij po posojilih.

V letu 2014 so se posojila nebanénemu sektorju (NBS) zma-
njSala za 2,8 mrd EUR, najbolj do nefinan¢nih druzb, za
2,3 mrd EUR. K znizanju posojil nebanénemu sektorju so v
lanskem zadnjem Cetrtletju prispevali tudi oslabitve in prenos
terjatev na DUTB pri Abanki in Banki Celje. Zaradi ucinka

Banke pri posojanju podijetiem ostajajo konservativne in ohra-
njajo visoke kreditne standarde. Nasprotno so banke v EMU
od drugega Cetrtletia 2014 (prvi¢ po nastanku gospodarske in
financne krize) porocale o znizanju kreditnih standardov.

osnove se je medletni padec posojil NBS decembra zmanjgal  Kreditno tveganje Se vedno ostaja najpomembnejSe sistem-
za 10 odstotnih tock na 11,4 %. Bazni uginek je bil izrazito ~ Sko tveganje v bancnem sistemu, a se skozi proces reSevanja
mocan tudi pri posojilih nefinanénim druzbam (NFD) in DFO, bank stabilizira. Nedonosne terjatve (razvriCene terjatve v

sektorjih, iz katerih je bil najvedji del terjatev prenesen na  zamudinad 90 dni) so po prvem prenosu na DUTB konec leta
DUTB. Januarja 2015 pa so se posojila nebanénemu sektorju 2013 ponovno rasle do maja lani, ko so se za nekaj mesecev
neto povedala pri vseh sektorjin. Izstopa po dolgem ¢asu  Stabilizirale pri 14,8 %, vendar so se ponovno povisale sep-
opazen pozitiven prirast posojil NFD za 104 mio EUR, medle- tembra. Zadnje Cetrtletje 2014 sta zaznamovala prenosa sla-
tni padec pa je bil kljub izbolj$anju visok, 18,3-odstoten. bih terjatev Abanke in Banke Celje na DUTB, s Cimer se je

Slika1: Krediti nebanénemu sektorju Slika 2: Nedonosne terjatve v letu 2014
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oktobra 2014 deleZ znizal za 2,5 odstotne tocke na 13,2 % in
decembra 2014 za 1,2 odstotne tocke na 11,9 %. Znizanje se
je odrazilo predvsem v sektorjih podjetij in DFO, ki so bili
predmet prenosa. Vendar se je tudi ob izloditvi uéinka preno-
sa slabih terjatev deleZ nedonosnih terjatev od oktobra naprej
znizeval. Januarja 2015 je padel za dodatne 0,3 odstotne
tocke na 11,6 %. V sektorju nerezidentov, ki ni bil del prenosa
na DUTB, se je nadaljevala rast nedonosnih terjatev skozi
vse leto do oktobra, ko se je obseg nedonosnih terjatev v
zadnjem Cetriletiu znizal. Gospodinjstva ostajajo najmanj
tvegan del kreditnega portfelja.

Kljub prenosu nedonosnih terjatev na DUTB ostaja gradbe-
nistvo dejavnost z najvedjim delezem nedonosnih terjatev,
vendar se je deleZ skozi celo leto zniZeval. Lani so se znize-
vale tudi nedonosne terjatve v gostinstvu in prometu. Prav
tako je opaziti trend zniZzevanja deleza v trgovini in predelo-
valnih dejavnostih, ki so bile del prenosa na DUTB.

V letu 2014 so se vrednostni papirji v aktivah banénih bilanc
povecali za 1,1 mrd EUR. K pove€anju so ve€ino prispevale
transakcije, povezane z obema dokapitaliziranima bankama.
Banki sta prejeli skupaj za 551 mio EUR obveznic DUTB in za
338 mio EUR vrednostnih papirjev RS. Ob koncu leta 2014 je
delez vrednostnih papirjev v banénih bilancah banénega sis-
tema zna$al blizu 25 %.

Slovenske banke so decembra 2014 povecdale obveznosti do
Evrosistema. S sodelovanjem na novi ciljno usmerjeni opera-
ciji dolgoroénega refinanciranja pri Evrosistemu so se zadolZi-

Slika 3: Sprememba stanj viog gospodinjstev
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le za 631 mio EUR, predvsem zaradi cenovne ugodnosti vira.
Skozi celotno leto 2014 so banke intenzivno pred¢asno
odplacevale sredstva iz triletnih operacij dolgoroénega refi-
nanciranja, ki so zapadle v prvem Cetrtletiu 2015, skupaj za
2,6 mrd EUR. Delez teh obveznosti v strukturi virov financira-
nja se je do konca januarja 2015 zmanjSal na 2,7 % oziroma
na tretjino deleZa pred enim letom.

Razdolzevanje do tujih bank je bilo leta 2014 v primerjavi s
predhodnimi leti bistveno bolj umirjeno. Banke so odplacale
za 0,8 mrd EUR teh obveznosti, od tega dve tretjini banke v
vecinski tuji lasti. V letu 2015 bodo banke z odplacili do tujih
bank najbolj obremenjene v prvi polovici leta, ko jim zapade
1,3 mrd EUR oziroma 22 % tega dolga.

Vloge neban¢nega sektorja, ki ostajajo najpomembnejSi vir
financiranja bank, so se leta 2014 povecale za 1,9 mrd EUR
oziroma za 8,3 %. Ceprav so se vloge povecale pri vseh sek-
torjih, z iziemo nerezidentov, pa s pozitivnim prirastom v letu
2014 najbolj izstopa sektor gospodinjstev. Po intenzivnem
odlivu vlog gospodinjstev iz ban¢nega sistema v letu 2013 so
se te lani kljub prepolovitvi depozitnih obrestnih mer vrnile v
banke, pospesila se je tudi rast vlog v hranilnicah. Prilivi viog
gospodinjstev so se januarja 2015 nadaljevali, medletna rast
pa je znaSala 4,9 %.

Banke so v letu 2014 realizirale izgubo pred obdavéitvijo.
Poslovni izid v banénem sistemu pred obdavcitvijo, ki je bil
lani do konca oktobra izravnan, je novembra in decembra
preel v izgubo. Ta je ob koncu leta zna$ala 67,5 mio EUR.
Ob tem se je solidno povecal bruto dohodek bank, za 18 %. K
rasti neto obrestnih prihodkov bank so lani — ob zmanjSanju
obrestnih prihodkov za 11,5 % zaradi zmanjSanja kreditne
aktivnosti — prispevali moéno zmanjSani obrestni odhodki, za
37,5 %, zaradi zniZzanja depozitnih obrestnih mer in nadaljnje-
ga razdolZevanja do tujine. Rast neobrestnih prihodkov je bila
lani pozitivna. Stroski oslabitev in rezervacij so lani dosegli
614 mio EUR in bistveno zaostajali za visokimi predlanskimi
(ki so bili posledica AQR in stresnih testov). V lanskem zad-
njem Cetrtletiu se stroki oslabitev in rezervacij v banénem
sistemu niso povecali tako moéno kot v preteklih letih, vendar
so Se vedno predstavljali polovico bruto dohodka bank. Banke
so tudi lani 8e naprej izboljSevale stroSkovno ucinkovitost.
Obseg operativnih stroSkov se je lani medletno zmanj$al za
blizu 5 %. Januarja je slovenski banéni sistem posloval z
dobickom pred obdavéitvijo v visini 33 mio EUR.
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Slika 4.10: Finanéne obveznosti bank* (5.122 in S.123) Slika 4.11: Trznakapitalizacija in KOS* na LJSE
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki. Vir: Ljubljanska borza.

no¢ veze pri bankah. Kapital bank je konec tretjega &etrt- ta na ravni 6,2 mrd EUR oziroma 17,56 mrd EUR, pri
letia 2014 znaSal 4,2 mrd EUR in se je glede na konec ¢emer se je koeficient obraCanja sredstev delnic in tudi
leta 2013 zaradi pozitivnih vrednostnih sprememb pove- obveznic ze drugi mesec zapored zmanjSal zaradi manj-
¢al za 0,3 mrd EUR. Sega prometa. Bonitetna hiSa Moody's je januarja izbolj-

Sala oceno Slovenije za eno stopnjo iz BA1 na BAAS.

Tako kot na tuje trge je tudi na slovenski trg pozitivno
Domaci kapitalski trg vplivala odlogitev ECB o aktivaciji programa kvantitativne-
ga spro$¢anja. Odziv domace borze je bil pozitiven, ven-
dar ne v taki meri, kot so ga bili delezni globalni delniski
trgi. Negotovost na domaco borzo je ponovno vnesla
razprava oziroma peticija proti privatizaciji.

Indeks SBITOP je konec februarja zakljucil pri vred-
nosti 796,41 indeksnih toc¢k. Na letni ravni je pridobil
9,2 %, na mesecni ravni pa 0,7 %. Po negativnem zaklju-
¢ku minulega leta se je donos na domaci borzi nekoliko
popravil. Trzni kapitalizaciji delnic in obveznic tako ostaja-
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5 ‘ Javne finance

Primanjkijaj drzave je leta 2014 znaSal 4,9 % BDP, kar je bistveno manj kot v predhodnem letu, a pretezno zaradi
manj$ega obsega dokapitalizacij bank. Slednje so k primanjkljaju prispevale 0,9 % BDP, sodba ESCP glede deviz-
nih vlog varcevalcev v LB pa $e 0,7 % BDP. Ob izloCitvi dokapitalizacij in drugih enkratnih vplivov se je primanjkljaj
drzave v primerjavi s predhodnim letom zniZal. V letu 2014 so se mocno povecali izdatki za obresti, na 3,3 % BDP.
To pomeni, da se je primarni primanjkijaj drZave (po izloCitvi Se prej omenjenih transakcij) lani precej zmanjal in
znasal 0,3 % BDP.

V letu 2015 Vlada nacrtuje primanjkljaj drzave v visini 2,9 % BDP, s ¢imer bi Slovenija odpravila presezni primanj-
kljiaj v skladu z zahtevami v okviru postopka preseznega primanjkljaja. Izpolnitev nacrtov je predmet tveganj, ki so
pretezno vezana na potencialno manj ugodna makroekonomska gibanja od predvidenih ob pripravi rebalansa pro-

Dolg drZave je konec leta 2014 zna$al 80,9 % BDP. Visoko povecanje v zadnjih letih odraZa predvsem ukrepe
za stabilizacijo bancnega sistema. Lani je k rasti dolga izraziteje prispevalo predfinanciranje prihodnjih odplacil
dolga. Leto$nje izdaje zakladnih menic so bile opravijene po nizkih ali celo ni¢elnih obrestnih merah. Donos-
nost slovenske dolgoro¢ne obveznice se je marca v povezavi z zaCetkom odkupovanja drzavnih vrednostnih
papirjev s strani ECB $e zniZala. Dolg naj bi ob koncu leta 2015 zna$al 81,6 % BDP.

Primanjkljaj drzave drazba za radijske frekvence za mobilno telefonijo, vpliv
na javne finance pa je bil ugoden v visini 0,2 % BDP. Po
izloGitvi omenjenih ukrepov je primanjkljaj znasal 3,5 %
BDP, kar je za 0,7 % BDP manj kot v letu 2013, Ce iz
njega izlo¢imo dokapitalizacije bank, placila izbrisanim in
poplacila javnim usluzbencem iz naslova placnih nesora-
zmerij. Ce iz primankljaja v letu 2014 izlog¢imo $e placila
obresti, je tako izraCunan primarni primanjkljaj zna3al le
8e 0,3 % BDP, kar je precej manj od primarnega primanj-
kljaja v letu 2013, ko je znaSal 1,7 % BDP. Primanjkljaj
drzave je bil v Sloveniji v letu 2014 visji od povprecnega v

Primanjkljaj drzave je leta 2014 znaSal 4,9 % BDP.
Znizanje glede na predhodno leto odraza predvsem
manjSi obseg ukrepov za stabilizacijo banénega sis-
tema. Ti so k primanjkljaju prispevali 0,9 % BDP (v letu
2013 10,1 % BDP), nanaSajo pa se na dokapitalizacijo
Abanke in Banke Celje.2" Primanikljaj je bil veji od nacr-
tovanega v Programu stabilnosti (4,1 % BDP), najve
zaradi pripoznanja obveznosti do varCevalcev LB na
osnovi sodbe Evropskega sodidCa za Elovekove pravice
(ESCP) v visini 0,7 % BDP. Lani je bila izvedena tudi

21 Za morebitne tovrstne prihodnje posege je bil decembra 2014 sprejet Zakon o organu in skladu za reSevanje bank (Ur. I. 97/2014), iz katerega
naj bi se v primeru potrebe izvajale dokapitalizacije bank.
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evrskem obmocju (ta je po ocenah Evropske komisije iz
februarja 2015 znasal 2,6 % BDP).

Prihodki drzave so leta 2014 rasli zaradi ugodnejsih
gospodarskih razmer in visjih davénih stopenj. Pri-
hodki so se povecali za 2,9 %. Med davki so se najbolj
povecali prilivi posrednih davkov, za 2,9 %. Poleg sicer
Sibke rasti potrosnje je k temu prispevalo povisanje sto-
penj davka na dodano vrednost sredi leta 2013. Kljub
zviSanju vseh skupin troSarin je znesek pobranih tro$arin
ostal priblizno na ravni predhodnega leta. K vi§jim prihod-

Slika 5.1: Prihodki drzave
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

kom iz neposrednih davkov sta prispevali odprava avto-
matiCnega usklajevanja zneskov davénih olajSav in neto
davéne osnove Vv lestvici za odmero dohodnine z rastjo
cen ter ukinitev dohodninske olajSave za starejSe od 65
let. UgodnejSe razmere na trgu dela so se odrazile v vi$-
jih prihodkih iz dohodnine (1,1 %) in neto socialnih prispe-
vkov (1,0 %). Slednji so bili vi§ji tudi zaradi zviSanja
obdavéitve nekaterih skupin zavezancev za zdravstvene
prispevke. Najvi§ja rast med prihodki je bila zabelezena
pri kapitalskih transferjih (68,8 %), vezano na tokove EU
sredstev.

nim institucijam) so leta 2014 odrazali investicijsko
dejavnost drzave in rast dolga. Ob zakljucku finanéne
perspektive se povecuje koriSCenje evropskih sredstev,
poleg tega pa so bile v letu 2014 tudi lokalne volitve.
Investicije drzave so se tako poveCale kar za dobro petin-
0. Visoka rast pladil obresti odraza predhodno veliko
povecanje dolga. Sredstva za zaposlene so bila za 0,5 %
nizja kot v letu 2013. Izdatkov za vmesno potrodnjo je bilo
ve€ za 0,7 %. Izdatki za socialna namestila in podpore so
se znizali Ze tretje leto zapored, tokrat za 0,9 %. Lani se
je Stevilo upokojencev povecalo za samo 1,1 %, kar je
bistveno nizja rast kot pred uveljavitvijo pokojninske refor-
me, hkrati pa se pokojnine niso usklajevale z rastjo pla¢

Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2009-2018*

SURS Os'n_utelf Program stabilnosfi Evropska komisija

- prorac. nacra - -
v % BDP 2012 2013 2014 2014 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016
Prihodki 46 450 450 453 444 464 455 446 438 434 449 443 437
Izdatki 486 599 499 497 472 50,5 479 461 445 431 50,3 472 464
v tem: obresti 20 25 33 33 32 34 33 33 31 30 33 32 30
Neto posojanje (+)/izposojanje () 4,0 -149 -49 44 28 41 24 15 -07 0,3 54 29 28
brez pomo¢i finanénim inst. 38 48 40 35 28 32 24 15 07 03 45 29 28
Strukturni saldo drzave 28 24 20 15 10 -0,7 -01 25 22 29
Dolg 53,7 70,3 809 822 832 80,9 811 760 725 704 822 830 818
Realni BDP (rast v %) 26 -10 26 20 16 05 07 13 1,7 17 26 18 23

Vir: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (april 2014), Evropska komisija (februar 2015).
Opomba: * Podatki iz Programa stabilnosti so $e po metodologiji ESR 1995, vsi drugi podatki pa so po metodologiji ESR 2010.
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Slika 5.2: Izdatki drzave brez pomogi finan¢nim institucijam
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in inflacijo. Nadomestila za brezposelne so se zaradi ugo-
dnejih razmer na trgu dela in izgub upraviCenosti (ob
koncu lanskega leta je bila le dobra petina brezposelnih
upravi¢ena do nadomestila) precej znizala. Na drugi stra-
ni so se povecala izplacila sredstev za zagotavljanje soci-
alne varnosti.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je do konca lanskega leta povisal na
80,9 % BDP tudi zaradi predfinanciranja odplacil dol-
ga v naslednjih letih in ukrepov za reSevanje bank. V
primerjavi s koncem leta 2013 se je dolg povecal za
4.7 mrd EUR na 30.133 mio EUR. Izrazen v odstotkih
BDP je bil Se vedno nizji od povprecja drzav iz evrskega

Tabela 5.2: Prispevki komponent k rasti dolga drzave

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

obmodja, ki je po oceni Evropske komisije iz februarja
2015 znaSalo 94,3 % BDP. Rast dolga je bila lani delno
namenjena za financiranje primarnega primanjkljaja,
predvsem pa so dolg zviSevali drugi dejavniki, ki so prika-
zani v postavki "prilagoditve med primanjkljajem in dol-
gom" v tabeli 5.2. Ti se nana$ajo preteZno na predfinanci-
ranje odplaéil dolga, ki zapade v prihodnjih letih, ter na
dve izdaji obveznic DUTB, povezani s prenosom slabih
terjatev Abanke in Banke Celje. K rasti deleza dolga v
BDP je prispeval tudi uinek t. i. sneZzene kepe, ki odraza
skupni ucinek obrestnih izdatkov in gospodarske rasti na
dolg, izrazen v BDP.

Ob koncu leta so porostva in jamstva drzave znasala
22,2 % BDP, njihovo zviSanje od sredine leta pa je
posledica ukrepov za stabilizacijo banénega sistema.
Se vedno priblizno polovica vseh poro$tev odpade na
DARS d.d. in na sklad EFSF, ki izdaja obveznice za
pomo¢ evropskim drzavam v finanénih tezavah. ZviSanje
stanja porostev v drugi polovici lanskega leta je povezano
z izdajo obveznic DUTB. V zadnjem Cetrtletju sta Proban-
ka in Factor banka zaceli vradati garancijo, unovéeno
sredi leta 2014, kar je poveCalo prejemke drzavnega pro-
racuna (brez vpliva na primanjkljaj drzave, saj gre za
finanéno transakcijo). Lani je bilo tako unovenih za
432 mio EUR poro3tev, vrail unov€enih porostev pa je
bilo 27 mio EUR. Oboje je vecinoma povezano z nadzo-
rovano likvidacijo Probanke in Factor banke.

Zahtevana donosnost in cena zadolzevanja dosegata
v prvem letosnjem cetrtletju rekordno nizke ravni.
Zahtevana donosnost na slovenske 10-letne drzavne

vY% BDP 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dolg 344 38,2 46,5 53,7 70,3 80,9
Sprememba dolga 12,8 38 83 7,2 16,6 10,6
od tega: primarni saldo 48 40 48 20 12,3 1,7

razika obresti-rast ("sneZena kepa") 2,3 1,6 1,2 31 23 1,2

prilagoditve med primanjkljajem in dolgom 5,6 -19 23 2,1 20 7,7
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 5.1: Investicije drzave in njihov vpliv na gospodarsko aktivnost

Investicije drzave v Sloveniji dosegajo vegji delez v BDP kot v
povprecju evrskega obmocja. Medtem ko delez skupnih izdat-
kov drzave v BDP v obdobju 2010-2013 v Sloveniji ni bistve-
no odstopal (po izloditvi vpliva dokapitalizacij bank) od tistega
v evrskem obmodju, ki je znaSal nekoliko manj kot polovico
BDP, pa je bil delez izdatkov za investicije! vegji. V povprecju
let 2010-2013 je znaSal 4,3 % BDP, medtem ko so v evrskem
obmodju investicije drzave v povpre¢ju zajemale 3,0 % BDP.
Po rasti v zadnjih dveh letih so v letu 2014 investicije drzave v
Sloveniji znaSale ze 5,1 % BDP.

Investicije drzave tudi v Sloveniji zajemajo manjsi del celotnih
investicij gospodarstva, a v zadnjih letih kljuéno prispevajo k
rasti investicij. Od leta 2009 naprej znaSajo investicije drzave
veC kot petino skupnih investicij, leta 2014 pa je njihov delez
presegel Cetrtino vseh investicij.2 Kot je razvidno iz slike 1, je
po zacetku finanCne in gospodarske krize delez investicij
zasebnega sektorja v BDP znatno upadel, nominalno za pre-
cej veC kot tretjino v prvih dveh kriznih letih. Po dodatnem
nominalnem znizanju v letu 2012 je bil obseg investicij zaseb-
nega sektorja v letih 2013 in 2014 le nekoliko visji. Slika 2
kaZe, da so spremembe investicij drzave v zadnjih dveh letih
glavni dejavnik rasti celotnih investicij gospodarstva in da so
imele s tem pomemben vpliv na gospodarsko rast.

Najvediji del investicij drzave je namenjen podrodju transporta.
Po namenih (klasifikacija COFOG) se najve¢ investicij nameni

Slika 1: Delez investicij drzave in investicij zasebnega
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ekonomskim dejavnostim? (v letu 2013 skoraj 30 %) in znotraj
tega podrocju transporta (priblizno petino vseh investicij drza-
ve). Vedji delez investicij drzave odpade $e na naslednja
podroja: izobrazevanje (vse ravni), javna uprava (najve¢
temeljne raziskave), stanovanjske dejavnosti in urejanje okol-
ja (najve¢ oskrba z vodo) ter varstvo okolja (najve¢ za ravna-
nje z odpadno vodo).

Rast investicij drzave je bila v zadnjih dveh letih spodbujena s
pospeSenim koris¢enjem evropskih sredstev. Enako je naér-
tovano tudi za leto 2015. Letos se izteka moznost kori$&enja
sredstev iz finanCne perspektive 2007-2013. Slovenija je
porabo evropskih sredstev okrepila v zadnjem Cetrtletju leta
2013 in 8e posebej lani. Glede na proraunske nacrte je tudi v
letu 2015 pri¢akovati nadaljnjo rast investicij drzave, s ¢imer
bi te Se naprej prispevale k rasti BDP. Negotovo pa je, v kolik-
Sni meri bo drzava uspela izkoristiti razpoloZljiva sredstva.
Izkusnje preteklih let kaZejo, da je realizacija ¢rpanja evrop-
skih sredstev niZja od prvotnih prora¢unskih nacrtov.

V letu 2016 je priCakovati manjSe ¢rpanje evropskih sredstev
kot v zadnjem obdobju in zato tudi zniZanje investicij drzave.
Z letom 2016 se bo zacelo &rpanje evropskih sredstev le iz
financne perspektive 2014-2020. Slednja prinaSa Sloveniji za
okoli milijardo EUR man;j sredstev iz kohezijskih skladov, kot
jih je bilo na voljo v financni perspektivi 2007-2013. Z novo
finanéno perspektivo se spreminjajo tudi cilji in prioritete, ki
jim EU namenja finan¢na sredstva. Infrastrukturni projekti, ki
so bili mocno zastopani v prejSnji perspektivi, izgubljajo na
pomenu, drzave pa naj bi se bolj usmerile v povecevanje
zaposlenosti, izboljanje konkurenc¢nosti in s tem povezane
inovacije in raziskave.

Uc¢inek povecanja investicij drzave na BDP je prisoten predv-
sem med izvajanjem investicije. Na dolgi rok je ocenjeno
povecanje BDP zaradi drzavnih investicij razmeroma majhno,
a je u€inek dolgotrajen. Analiza, narejena na podlagi kalibrira-
nega DSGE modela Eagle za Slovenijo, kaze, da multiplikator
investicij drzave zna$a 0,6 na zelo kratek rok in 0,2 na zelo
dolgi rok. To pomeni, da povecanje investicijskega tro3enja
drzave za 1 % BDP v Cetrtletju, v katerem je investicija izve-
dena, poveca BDP za okoli 0,6 %. Modelska ocena velikosti
uéinka je odvisna od tega, kolikSen delez vlozka drzavne
investicije je uvozen — po predpostavki v modelu ta delez
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Slika 2: Spremembainvesticij
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

znasa 25 %. Ce je delez uvoza manj§i, je uginek na BDP
vedji. UCinek drZzavnega investiranja se s ¢asom zmanj$a, saj
je prispevek k visSjemu BDP eno leto po izvedeni investiciji le
Se za 0,3 % vecji BDP, deset let po izvedeni investiciji pa je
BDP visji za okoli 0,2 %. Ocena se nana$a na enkratno pove-
¢anje investicij drzave v asu, ko je ekonomija v ravnoteznem
polozaju ekonomskega cikla (Clancy, Jacquinot, Lozej,
2014).4

obveznice se ze veC kot leto dni znizuje in je v zacetku
marca padla celo pod 1,0 %, v povpreCju marca pa je
dosegla 1,0 %. Marca je bila izdana 20-letna obveznica v
vi§ini 1 mrd EUR s kuponsko obrestno mero 1,5 %. Tudi
zakladne menice so bile februarja in marca $e vedno
izdane po izredno nizkih oziroma za krajSe ro€nosti (ze
od lanskega novembra) nicelnih obrestnih merah. Donos-
nosti so se zacCele zniZevati ob koncu leta 2013 po izved-
bi ukrepov za stabilizacijo ban¢nega sistema, letoSnje
znizevanje pa je predvsem posledica uvajanja dodatnih
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" Investicije drzave so definirane po metodologiji ESR, torej zajemajo sektor
drzave S.13. Ta je sestavljen iz centralne drzave, skladov socialnega zavaro-
vanja in lokalne ravni drzave. Skladno s to definicijo ne zajemajo investicij
podijetij, kot so DARS d.d., Telekom Slovenije, elektrogospodarstva in podob-
nih, ki so sicer v vecinski lasti drzave, a s prodajo na trgu pokrijejo vecino
svojih stroSkov. Povsod v besedilu se izraz investicije nanaSa na bruto investi-
cije v osnovna sredstva.

2 Za primerjavo: v desetletju pred letom 2009 je zna$al delez investicij drzave
priblizno 15 % celotnih investicij.

3 Sem sodijo splosne ekonomske in trgovinske dejavnosti, zaposlovanje,
kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo, lov, transport, komunikacije, ekonomske
raziskave, rudarstvo, predelovalne dejavnosti, gradbeniStvo, pridobivanje in
distribucija goriv in energije ter druge ekonomske dejavnosti.

4 Kratkoro¢ni multiplikator drzavnih investicij je v povpre¢ju za drzave EU visji
in znasa 0,9, pri ¢emer je bil tudi DSGE model nekoliko drugacen (European
Commission, 2010). Podobno nekateri drugi modeli za drzave evrskega
obmocja kaZejo, da je kratkoro¢ni multiplikator okoli 1, dolgoro¢ni pa malo
nad ni¢ (Coenen et al., 2010). Velikost fiskalnih multiplikatorjev je odvisna od
izbranega ekonometricnega modela, faze ekonomskega cikla, v katerem je
drzava, vztrajnosti fiskalnega Soka (ukrepa), prilagajanja dename politike
fiskalni politiki, odprtosti ekonomije, nacina financiranja investicij in podobno.
Dejanski uinek investicij je pogojen tudi z izborom investicij, pripravo, izved-
bo in nadzorom projekta itn. (Batini, Eyraud, Weber, 2014 in IMF, 2014).

nestandardnih ukrepov denarne politke ECB. Na zahte-
vane donosnosti ugodno vplivajo tudi podatki o izbolj$an-
ju gospodarskih razmer in izgledov v Sloveniji.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Kljuéni cilj Slovenije na fiskalnem podro¢ju je odpra-
va preseznega primanjkljaja v letu 2015. Slovenija je
od leta 2009 v postopku zaradi prekomernega primanj-
kljaja, ki naj bi ga glede na nacrte odpravila v postavlje-
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nem roku, t. j. v letu 2015. Ob pripravi rebalansa proraCu-
na RS za leto 2015, ki je bil sprejet konec februarja letos,
je bil primanjkljaj drzave nacrtovan v visini 2,9 % BDP.
Tudi aprilsko Poroéilo o primanjkljaju in dolgu drzave
ohranja ta cilj nespremenjen. Tveganja za dosego nacrto-
vanega primanjkljaja zajemajo moZno poslabSanje
makroekonomskih razmer, manj$i ucinek ukrepov od
naértovanega ter negotovost, vezano na izraun priman;j-
kljaja po ESA 2010.22

V Programu stabilnosti Slovenija naértuje postopno
zmanjSevanje primanjkljaja drzave in doseganje stru-
kturnega ravnotezja. Slovenija bo morala tudi po zmanj-
$anju pod 3 % BDP primanijkljaj drzave $e naprej zmanj-
Sevati. Mednarodna pogodba o stabilnosti, usklajevanju
in upravljanju v Ekonomski in monetarni uniji zahteva
izravnan polozaj v strukturnem smislu, nadaljnje zmanjSe-
vanje pa bo potrebno tudi zaradi dolga, ki presega 60 %
BDP. Strukturni primanjkljaj je v letu 2014 po ocenah
Evropske komisije iz februarja 2015 znasal 2,5 % BDP,
kar je za 0,6 odstotne tocke BDP ve¢ kot v letu 2013.
Novi nacrti vlade bodo znani z letoSnjo posodobitvijo Pro-
grama stabilnosti, ki bo predvidoma objavljen ob koncu
aprila 2015.

Ukrepi za zmanj$anje primanjkljaja so bili v preteklih
letih pogosto zaasne narave, potrebni pa so bolj
sistemski ukrepi. Tako so na primer ukrepi na podrocju
sredstev za zaposlene spet uveljavljeni le do konca leta
2015. To pomeni, da bo kmalu potreben nov dogovor,
sicer se bodo sredstva za zaposlene z naslednjim letom
bistveno povecala. Prav tako je bilo mnogo zacasnih
ukrepov vkljuCenih v Zakon o uravnoteZenju javnih
financ, med drugim ukinitev otrodkih dodatkov za 7. in
8. razred, znizanje denarne socialne pomoci, zniZzanje
regresa za upokojence (njegova viSina se sicer dolo¢a z
vsakoletnim zakonom o izvrSevanju proratuna) in $e
nekateri drugi. Ti so bili vezani na gospodarsko rast nad
2,5 % BDP. Po prvih podatkih je bila rast v letu 2014 vis-
ja, kar pomeni, da bi se ti transferiji lahko povisali z letom
2016. Med drugim je le do konca leto3njega leta v veljavi

Slika 5.3: Strukturni primanjkljaj javnih financ v

Sloveniji
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraZa
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisiie pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, april 2014.
tudi 50-odstotna mejna stopnja pri dohodnini, zaéasno so

veljavne tudi visje stopnje DDV.

Vlada pripravlja pregled zdravstvenega sektorja, do
sredine letoSnjega leta naj bi bil vzpostavljen tudi
demografski rezervni sklad. Ministrstvo za zdravje bo
skupaj s Svetovno zdravstveno organizacijo pripravilo
analizo zdravstvenega sistema, ki bo podlaga za pripravo
zdravstvene reforme. Analiza naj bi bila skupaj s predlogi
kon€ana do konca leta. Na osnovi leta 2013 uveljavljene-
ga pokojninskega zakona naj bi se do sredine letodnjega
leta vzpostavil demografski rezervni sklad. Namen sklada
bo zagotavljanje dolgoroCne stabilnosti pokojninskega
sistema, njegovo delovanje in financiranje pa se bo uredi-
lo s posebnim zakonom.

22 Negotovost glede izra¢una po ESA 2010 je med drugim povezana z informacijami (npr. letni obradun dohodnine in davka na dohodek pravnih
oseb, zakljuéni ratuni), ki bodo razpoloZljive Sele po poteku proradunskega leta.
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Dinamika cen je bila v leto$njih prvih treh mesecih Se naprej predvsem pod vplivom nizkih cen surovin na sve-
tovnih trgih, depreciacije teCaja evra in nekaterih baznih ucinkov. Harmonizirani indeks cen Zivijenjskih potreb-
§cin se je v povprecju prvih treh mesecev leta 2015 znizal medletno za 0,5 %, kar je nekoliko vec kot v evrs-
kem obmocju. Vendar se je osnovna inflacija v tem asu poviSala, medtem ko se je v evrskem obmocju zniZa-
la. Razlika v gibanju cen izhaja morda tudi iz pozitivnih makroekonomskih premikov v Sloveniji, ¢eprav se
povecanje realne mase pla¢ zaradi previdnostnega obna$anja gospodinjstev ob vse bolj negotovih oblikah
zaposlovanja in zaradi spremenjenih nakupovalnih navad ni v celoti preneslo v kon¢no potrosnjo.

Struktura gibanja cen

Struktura gibanja cen se v leto$njem prvem cetrtletju
v primerjavi s prejSnjim ni bistveno spremenila, z
iziemo cen energentov. Znizanje prispevka cen ener-
gentov je posledica Se vedno nizkih cen nafte na svetov-
nih trgih. Ceprav so se cene surove nafte od konca janu-
arja nekoliko povisale, vrednost evra pa Se naprej pada,
je bil medletni upad cen energentov zelo moc€an in je zna-
$al 6,1 %. Na drugi strani se je skladno s pove€anjem
realne mase plaé in z depreciacijo evra zmanjsal negativ-
ni prispevek cen industrijskih proizvodov brez energen-
tov. Ti dejavniki se odraZajo tudi na cenah storitev, saj se
je rast cen storitev v zaCetku letoSnjega leta poviSala v
primerjavi z zadnjim lanskim Cetrtletiem. K temu so pris-
pevale predvsem nekatere trzne storitve, zaradi kon¢anih
akcij nekaterih ponudnikov na eni in zviSevanja cen dolo-
¢enih ponudnikov na drugi strani. Nespremenjen je ostal
prispevek cen hrane, pri éemer je tudi dinamika podkom-
ponent ostala podobna. V evrskem obmocju so se prispe-
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vki vseh komponent v enakem obdobju znizali, najbolj
prispevka cen energentov in storitev.

Gibanje cen v Sloveniji se je spet priblizalo dinamiki
evrskega obmocja. V zadnjem letu smo pri€a mocni
konvergenci inflacije v Sloveniji k inflaciji v evrskem

Slika 6.1: Razlike v inflaciji med Slovenijo in evrskim obmo¢jem

v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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obmodju. Pri tem je konvergenca znaCilna za vse pod-
komponente. Najmo¢nejSo lahko zaznamo pri komponen-
tah, ki so predvsem odvisne od uvoZenih proizvodov, kot
so cene hrane in energentov. Hkrati se je zniZala tudi
razlika v rasti komponent osnovne inflacije.

Slika 6.2: Inflacija v Sloveniji in evrskem obmocju

medletne stopnje rastiv %

Makroekonomski dejavniki in
kazalniki osnovne inflacije

Osnovna inflacija je bila v povpreéju leta 2014 nizka
in pod ravnijo evrskega obmocja. V letosnjih prvih
treh mesecih se je povzpela nad povprecje evrskega
obmodja, kjer se osnovna inflacija Se naprej znizuje.
Osnovna inflacija, merjena s HICP brez cen energentov,

4 hrane, alkohola in tobaka, je v povpredju leta 2014 zna-
3 /\VA 3 ala 0,6 %, kar je za 0,2 odstotne tocke manj kot leto prej
M\:\ /\\‘ in za prav toliko manj tudi od povpreéja evrskega obmoc-
2 ,"‘::‘:T:""% 2 ja. K njeni medletni rasti v Sloveniji so prispevale predv-
1 V- 17, N i sem cene storitev, nizale pa so jo cene industrijskih proiz-
o= =~ w7 vodov brez energentov. Medletna rast drugih dveh kazal-
0 \o 0 nikov osnovne inflacije je bila v povpredju leta enaka kot
—HICP - Slovenija V v evrskem obmocju. V prvem Cetrtletju so vsi trije kazalni-
1 r::gggrg‘érzﬁ%%gmae Sovenia " ki osnovne inflacije presegli kazalnike evrskega obmogja.
- 1= =HICP brez energentov - evrsko obmodje L 5 V' Sloveniji medletno precej hitreje rastejo cene storitev,
2012 2013 2014 2015 padec cen industrijskih proizvodov brez energentov pa je
Vir: Eurostat. vedji kot v evrskem podrocju.
Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
utes povprecna medletna rast v % medletna rast v Cetrtiefu v %
2014 2010 2011 2012 2013 2014 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15
HICP 1000% 21 21 28 19 04 11 06 08 01 00 -05
Struktura HICP:
Energenti 147% 139 88 90 18 -4 01 23 02 -5 20 -75
Hrana 26% 25 48 47 49 08 24 15 07 03 06 07
predelana 161% 29 50 47 36 18 23 22 24 17 11 14
nepredelana 7,5% 1,7 43 45 76 -15 27 01 -28 26 -07 -06
Ostalo blago 2%64% 22 09 02 09 10 05 -05 06 -3 -14 -08
Storitve $2% 12 00 15 22 18 20 19 23 15 15 17
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 853% 03 10 18 19 07 13 11 09 03 04 07
HICP brez energentov in nepredelane hrane 778% 02 07 15 14 09 11 11 13 06 05 08
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 61,7% 04 -04 07 09 06 08 09 10 04 03 06
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 20 38 10 03 -1 03 10 -14 -11 -08
BDP deflator 41 12 03 14 04 21 15 05 04 -07
Uvozne q::ene1 65 56 23 12 -0 18 18 14 -05 -04
Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 6.3: Osnovna inflacija v Sloveniji in evrskem obmo¢ju

medletne stopnje rastiv %
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2014 2015

Sicer Sibka rast potrosSnje gospodinjstev morda ze
pocasi povecuje osnovno inflacijo, eprav so signali
Se dokaj nezanesljivi. Povecanje realne mase pla¢ se
zaenkrat $e ni v ve€ji meri preneslo v kon¢no potrosnjo.
Obseg potro$niskih posojil se $e zmanjSuje, vendar man;
kot v preteklih letih. Gospodinjstva namesto poveéanja
potrodnje poveCujejo varCevanje, verjetno predvsem
zaradi prevlade negotovih oblik novih zaposlitev. Hkrati
poCasni premiki pri domacem povpradevanju odraZajo
tudi spremenjene nakupovalne navade gospodinjstev. Ob
tem je gibanje pla¢ tudi v zadnjem obdobju zaostajalo za
rastjo produktivnosti, zato ob nizkih cenah vhodnih suro-
vin ni mo¢nejSih cenovnih pritiskov s strani ponudbe.

Mikroekonomski dejavniki in
struktura inflacije

Mocno znizanje cen nafte na svetovnih trgih je kljub
depreciaciji evra povecalo medletni padec cen ener-
gentov v letu 2014. Zaradi u€inka osnove ostaja med-
letni padec cen naftnih derivatov izrazit tudi v zacetku
letoSnjega leta. Po 1,9-odstotni rasti v letu 2013 so se
lani cene energentov znizale za 1,4 %, kar je 0,5 odstot-
ne to¢ke manj kot v povprecju evrskega obmocja. K zni-
Zanju so najvec prispevale cene pogonskih goriv, ki so se
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Slika 6.4: Gibanje cen energentov

stopnje rastiv %
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Slika 6.5: Prispevki k rasti cen energentov
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po 1,3-odstotni rasti v letu 2013 lani znizale za 2,2 %. Se
vecje znizanje teh cen je preprecilo poviSevanje trosarin
na naftne derivate. Hkrati se je izrazito zniZala rast cen

elektrike, z 11,3 % na -1,4 %, ker je v zaCetku leta 2014
iz izraduna inflacije izpadel dvig omreznine za elektriéno
energijo. Na drugi strani se je mo¢no zviSala medletna
rast cen plina, kar je posledica u€inka osnove, saj so
ponudniki v poletnih mesecih leta 2013 cene mocno zni-
Zali. Zaradi izrazitega viSanja troSarin je porasla tudi med-
letna rast cen kurilnega olja. Ceprav se je nafta po leto$-
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Okvir 6.1: Vpliv nizkih cen nafte in te€aja evra na inflacijo

Cena nafte se je v drugi polovici leta 2014 mocno znizala, po
tem ko je bila Stiri leta stabilna pri okrog 105 USD za sodéek.
Januarja 2015 je bila s 45 USD medletno nizja za kar 55 %,
nato pa se je zaGela pocasi viSati in je v povpredju marca
znaSala 56 USD. V enakem obdobju je tudi evro glede na
ameriski dolar depreciiral kar za slabo petino. To je sicer upo-
¢asnilo padec cene nafte v evrih, vendar ni ustavilo moénega
padca inflacije.

Padanje cen nafte zniZzuje svetovno inflacijo. Skladno z zaet-
kom znizevanja cen nafte v juliju 2014 so se zaCele znizevati
tudi kratkoroéne napovedi inflacije. Consensus je napoved
inflacije v ZDA za leto 2015 znizal z dobrih 2 % v avgustu
2014 na zgolj 0,3 % v februarju 2015. Hkrati je Se lanskega
novembra Consensusova napoved inflacije v letu 2015 za
evrsko obmodje znasala 0,9 %, februarja letos pa je bilo pri-
¢akovano 0,1-odstotno znizanje cen. Za EU je v letu 2015
napovedana inflacija v visini 0,3 %. Trendi zniZzevanja napo-
vedi inflacije so sicer skladni z rezultati globalnih ekonometri-
¢nih modelov (Global economic prospects, januar 2015). Na
podlagi podatkov za drzave G20 so ocenili, da bi 30-odstotni
padec cen nafte znizal svetovno inflacijo v letu 2015 med 0,4
in 0,9 odstotne tocke.

Naftni derivati predstavljajo tudi v Sloveniji enega izmed
temeljnih virov energije v proizvodnji in potro3nji, zato bodo
nedavna gibanja cen nafte Se naprej vplivala na znizevanje

Slika 1: Consensusove napovedi rasti HICP v letu 2015 za izbrane

drzave
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cen Zivljenjskih potrebScin. Prevladovali bodo neposredni
ucinki, kjer se gibanje cen nafte v celoti prenese v prodajne
cene naftnih derivatov z zamikom dveh tednov. Viada RS je
konec lanskega leta, skladno s padanjem cen nafte, troarine
zviSevala. TroSarine je dvignila v oktobru in novembru, v zad-
njem obdobju pa jih znizuje zaradi ohranjanja konkurenénosti
v primerjavi s cenami naftnih derivatov v sosednjih drzavah.

Vpliv, ki ga bo Sok znizanja cen nafte imel na inflacijo in na
gospodarsko aktivnost, je odvisen predvsem od deleza nafte
v proizvodnji in potro$nji. Tako se bo znizanje cen nafte nepo-
sredno odrazilo na kupni moci prebivalstva in profitnih marzah
podijetij. Tako so nizje cene naftnih derivatov spodbudne tudi
za slovensko gospodarstvo, saj je priGakovati, da bo imelo
pozitivne koristi predvsem v smislu vecje kupne moci prebi-
valstva in nizjih stroSkov proizvodnje. Vsaj del viSjega dohod-
ka bodo potro3niki namenili za potro3njo drugih dobrin, del pa
privarcevali. Ker je nafta pomemben proizvodni dejavnik, nizje
cene podjetiem lahko omogogajo visje dobicke. Ceprav pre-
vladajo pozitivni uéinki, je kljub temu treba upoStevati tudi
mozni negativni vpliv nizjih cen nafte na gospodarsko aktiv-
nost. Zaradi manjSe aktivnosti v drzavah, ki so odvisne od
izvoza nafte in so pomembne trgovinske partnerice Slovenije
(npr. Rusija), se lahko namre¢ neposredno in posredno zma-
nj8a povprasevanje po slovenskih izvoznih proizvodih.

Slika 2: Prispevki k znizevanju HICP glede na september 2012*

v odstotnih tockah

1,0 1,0
0,5 - | 0,5
0,0 1 0,0
-0,5 - -0,5
-1,0 4 -1,0
-1,5 4 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 - 25
-3,0 A -3,0
3,5 -3,5
4,0 -4,0
45 - -4.,5
2012 2013 2014 2015
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W storitve  2015je bila na primer inflacija za priblizno 4 odstotne tocke

B hrana nizja kot septembra 2012. K temu zniZanju je skoraj 3 odstotne

= cnergent tocke prispeval padec v rasti cen energentov.
—razlika v medletni rasti HICP glede na sept. 2012

Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
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V primerjavi s projekcijami Banke Slovenije iz oktobra 2014
Slika 3: Prispevki k znizevanju rasti cen naftnih derivatov

glede na september 2012* zadnje ocene kaZejo na 0,8 odstotne tocke niZjo inflacijo v
o5 Vodstotnih tockah 25 letu 2015. To zniZanje izvira predvsem iz spremenjene proje-
_| *Septembra 2012 je bila inflacija najvisja po letu 2008. “ ; : PR :
?g | Marca 2015 je bila rast cen naftnih derivatov za priblizno ?g kCUe cen energentov, pri katerin se Zda] prlcaKUJe 6-odstotno
10 - 300dstotnih tock nizja kot septembra 2012. K temu 10 znizanje, 8e oktobra pa je bila pricakovana ni¢elna rast. Pro-
zniZanju je najvec prispeval padec v rasti cen nafte. o w . . -

5 5 jekcija rasti cen energentov v letu 2016 je zaradi u€inka osno-

g i ?5 ve viSja za 1,0 odstotne tocke in znasa 1,0 %. Projekcije

-10 -10  temeljjo na gibanju cene terminskih pogodb (futures), po
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35 | mEteca) 45 oziroma 72 USD za sodéek. Pri tem niso upoStevani posredni
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vpliva na rast pla¢ dodatno znizali inflacijo.
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Vir: Ministrstvo za gospodarstvo, Uredba o oblikovanju cen naftnih derivatov, Uredba o
dolocitvi in nacinu obracunavanja posebnega nadomestila za izvrSevanje gospodarske
javne sluzbe oblikovanja obveznih rezerv nafte in njenih derivatov, preracuni Banka
Slovenije.

njem januarju poCasi zaCela draziti, je bilo medletno zni- prvih treh mesecih ostaja na ravni iz leta 2014. V pov-
Zanje cen energentov v povprecju prvega Cetrtletia Se pre€ju lanskega leta je rast cen hrane znaSala 0,8 %, kar
veGje kot v lanskem zadnjem Cetrtletiu in je znaSalo je 4,1 odstotne tocke manj kot leto prej in 0,3 odstotne
7,5 %. V primerjavi s prejSnjim Cetrtletiem so se medletno toCke vec€ kot v povprecju evrskega obmodgja. Na to zniza-
$e moéneje znizale cene pogonskih goriv, poleg tega pa nje so vplivale predvsem cene nepredelane hrane, ki so
se je pocenilo kurilno olje. se po visoki medletni rasti v letu 2013 v zaCetku lanskega
leta zaCele znizevati. Kljub slabim vremenskim razmeram
v poletnih mesecih so se moéno znizale cene zelenjave,
v povpredju leta 2014 za 8,1 %, Se v letu 2013 pa so se
poviSale za 16 %. Znizala se je tudi medletna rast cen
sadja in mesa. Skladno z gibanjem cen hrane na svetov-
nih trgih se je zniZala tudi rast cen predelane hrane, kar

Medletna rast cen hrane se je v letu 2014 moéno zni-
Zala v primerjavi z letom prej in tako najve¢ prispeva-
la k znizanju skupne inflacije. V povprecju letosnjih

Slika 6.6: Cene hrane

95 medletne stopnje rastiv %

% je do neke mere tudi posledica nizanja cen nekaterih
20 1 2 trgovcev zaradi moénej$e konkurence na tem delu doma-
157 AA AV, e Cega trga. V povpreCju prvega letoSnjega Cetrtletja je
10 A KACA 10 g 9 '

N I YA . U\ P medletna rast cen hrane znaSala 0,7 %, kar je malenkost
A AT AR RIN 5 ved kot v zadnjem &etrtletju leta 2014. K temu je prispe-
0 1= UV 0 valo predvsem poviSanje rasti cen predelane hrane v
-5 9 \/ -5 marcu zaradi uinka osnove, hkrati pa se je tudi padec

-10 : | -10 cen nepredelane hrane nekoliko zmanj3al.

1B —hrana ——predelana hrana |
15 ——nepredelana hrana ~ ——sezonska hrana 15 Kljub izpadu uc¢inka dviga DDV v drugem polletju je
20 17 e tobak P20 rast cen storitev v letu 2014 ostala relativno visoka, v
25 : -25

zadnjih mesecih pa se je Se poviSala. VV povprecju lan-
skega leta je rast cen storitev znaSala 1,8 %, kar je

09 10 1 12 13 14 15

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 6.7: Prispevki k rasti cen storitev
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Vir: ECB.

0,5 odstotne tocke manj kot leto prej in 0,6 odstotne to¢-
ke veC kot v evrskem obmocju. Znizanje rasti izhaja iz
manjSega obsega fiskalnih in administrativnih ukrepov v
letu 2014, predvsem izpada dviga cen hrane v menzah iz
izraCuna inflacije, kar je k zniZzanju medletne rasti cen
storitev prispevalo 0,8 odstotne tocke. Kljub temu pa je k
visoki rasti Se vedno prispeval dvig stopnje DDV iz sredi-
ne leta 2013 in ponovni porast cen kanal$¢ine, ki se od
sprostitve oblikovanja cen v letu 2013 Se naprej mocno
viSajo. Poleg tega se je nekoliko zviSala medletna rast
cen nekaterih trznih storitev, kot so transportne storitve in
zavarovanje prometnih sredstev. Navzgor je vplival tudi
uéinek osnove iz naslova znizanja zdravstvenega zavaro-
vanja decembra 2013, katerega premija pa se je hovem-
bra 2014 spet prehodno znizala. V povprecju prvega Cetr-
tletia 2015 je rast cen storitev znaSala 1,7 %, kar je
0,2 odstotne tocke veé kot v prejSnjem Cetrtletju. Glavni
razlog je v znizanju medletnega padca cen telefonskih in
internetnih storitev ter nadaljnje viSanje medletne rasti
cen pocitnic v paketu. Dodatno je porasla tudi medletna
rast cen zavarovanja prometnih sredstev.

Padec cen v skupini industrijskih proizvodov brez
energentov se je v letu 2014 Se nekoliko poglobil in
tudi v zacetku leto$njega leta Se ne kaze pozitivnih
premikov. Medletno so se cene industrijskih proizvodov
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Slika 6.8: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

brez energentov v povprecju leta 2014 znizale za 1,0 %,
kar je 0,1 odstotne tocke vec kot leto prej, medtem ko so
se v evrskem obmodju poviSale za 0,1 %. Padec v Slove-
niji je bil predvsem posledica medletnega znizevanja cen
obladil in obutve ter Sportne opreme. Na drugi strani se je
prehodno upoc€asnilo padanje cen osebnih avtomobilov.
V povpregju prvega Cetrtletja so se cene medletno zniza-
le za 0,8 %, kar je 0,5 odstotne tocke manj kot v lanskem
zadnjem Cetrtletju. Po zniZevanju cen v preteznem delu
lanskega leta se je podrazila portna oprema, manj nega-
tivna pa je bila tudi medletna rast cen oblacil in obutve ter
osebnih avtomobilov. Na drugi strani se je v primerjavi s
prejSnjim Cetrtletiem nekoliko moéneje pocenila stano-
vanjska oprema, kar je bilo predvsem posledica mo¢nej-
$ega znizanja cen gospodinjskih aparatov.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so se v letu 2014 moéno znizale predv-
sem zaradi padca cen energentov, padanje cen pa se
je v zadnjih mesecih postopoma umirjalo. V povpredju
leta so se agregatne cene znizale za 1,1 %, kar je za
0,3 odstotne tocke vec€ kot v povprecju evrskega obmoc-
ja. Najvedji vpliv so imele cene energentov, katerih padec
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se je poglobil za 5,9 odstotne toéke na 6,4 %. Zaradi
padanja cen elekirike na evropskem trgu v zadnjih letih in
znizanja cen nafte se je moéno poveéalo medletno zniza-
nje cen v proizvodniji elektrike, plina in pare, kar je previa-
dalo nad izredno visoko rastjo cen v oskrbi z vodo. V
prvem polletju so se precej znizale tudi cene proizvajal-
cev surovin. V zadnjem Cetrtletiu so po dolgem ¢&asu
zacele rasti cene v proizvodnji kovin, agregatna rast cen
surovin pa je bila v zaCetku letoSnjega leta zaradi znize-
vanja vrednosti evra Ze pozitivna. V drugem polletju je bil
obrat v gibanju cen prisoten tudi pri investicijskih proizvo-
dih, ki so se postopoma poviSevale tudi v zacetku letos-
njega leta. V nasprotju s cenami surovin so se v lanskem
drugem polletju opazno znizale cene proizvodov za $iro-
ko porabo, predvsem cene netrajnega blaga zaradi niZjih
vhodnih stroskov.
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

nadomacem trgu
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2015-2017%

Letos in v prihodnjih dveh letih naj bi bilo okrevanje domacega gospodarstva zmernejSe kot v letu 2014. Pov-
precna letna gospodarska rast bo v obdobju projekcij znaSala 2 %. Temelj rasti ostaja Se naprej izvoz, medtem
ko naj bi domace povpraSevanje okrevalo le postopoma.

V strukturi domacega povpraSevanja naj bi tudi letos najhitreje rasle investicije v osnovna sredstva zaradi izva-
janja javnih infrastrukturnih projektov, medtem ko bo rast drzavne in zasebne koncne potro$nje Se dokaj Sibka.
V skladu s pricakovano nadaljnjo konsolidacijo javnih financ bo potro$nja drZzave tudi v prihodnjih dveh letih
ostala zmerna, nadaljnje postopno izboljSevanje razmer na trgu dela in vracanje zaupanja potrosnikov pa bo
postopoma krepilo zasebno potrosnjo. Pospeseno razdolzevanje podjetij se priCakuje tudi v prihodnje in
ustvarja pogoje za rast zasebnih investicij. Ta bo sicer postopna in ne bo uspela v celoti nadomestiti pricako-
vanega izpada javnih investicij v letu 2016.

Cene Zivijenjskih potreb$¢in se bodo letos v povpredju nekoliko zniZale zaradi moc¢nega padca cen energentov
na prehodu leta. Hkrati bo ostala nizka tudi osnovna inflacija. Slednja bo zacela postopoma narascati v nasle-
dnjih dveh letih, skladno s povec¢evanjem gospodarske aktivnosti in postopnim zapiranjem proizvodne vrzeli, ki
pa naj bi ostala skozi celotno obdobje projekcij nekoliko negativna.

Tveganja projekcij gospodarske rasti so za letos in prihodnje leto usmerjena zmerno navzdol. Najvedje tvegan-
Jje predstavijata realizacija nacrtovanih javnih investicij in zagotavljanje nadaljnje uspesnosti izvoznega sektor-
ja. Tveganje javnih investicij po letu 2015 se nanaSa predvsem na novo obdobje evropske financne perspekti-
ve, nejasna pa je tudi shema financiranja investicij v okviru t. i. Junckerjevega nacrta. Tveganje rasti izvoza
predstavlja predvsem manjSe Stevilo panog predelovalnih dejavnosti, ki so ob koncu lanskega leta prispevale k
rasti industrijske proizvodnje, kar je vsaj prehodno zoZilo izvozni potencial. Negotova je tudi rast zasebnih
investicij, vendar so v tem primeru tveganja obrnjena navzgor zaradi visoke izkori$Cenosti kapacitet, dostopa
uspesnih podjetij do financiranja in precejsnjega obsega zadrzanih dobickov.

23 Projekciie so bile narejene na osnovi veljavnih statistiénih metodologij in podatkov, dostopnih do 2. marca 2015. Projekcije makroekonomskih
dejavnikov, predstavljene v tem porodilu, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih dejav-
nikih, ki so odvisni od odlocitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja so povzete po Consensus Fore-
casts in Eastern Europe Consensus Forecasts (februar 2015), European Economic Forecast (Evropska Komisija, zima 2015), OECD Economic
Outlook (november 2014) in MDS WEO Update (januar 2015). Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso nujno enake predpostavkam,
ki jih v svojih projekcijah uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij usmerjena navzgor. Na viSjo rast cen od predvidene bi lahko
vplivali predvsem visji stroski surovin in dela, prvi v povezavi s hitrejso rastjo cen nafte, drugi pa zaradi placnih
pritiskov ob nadaljnjem okrevanju gospodarstva. Prav tako v razmerah ohlapne denarne politike, presezne
likvidnosti bank in prebivalstva ter povecanega zaupanja nastajajo pogoji za ugodnejso rast domacega pov-

praSevanja in dodaten pritisk na cene.

Mednarodno okolje in
zunanje predpostavke

Pricakovanja glede rasti v najpomembnejsih gospo-
darskih partnericah so se po znizevanju v drugi polo-
vici lanskega leta stabilizirala. V drugi polovici lanske-
ga leta je gospodarska rast v evrskem obmodju ostala
Sibka, na zniZzevanje napovedi pa so vplivali tudi zaostre-
ni odnosi med Rusijo in EU. Kljub trenutni umiritvi razmer
napovedi gospodarske rasti za Rusijo e vedno upadajo,
gospodarske razmere pa naj bi ostale skromne tudi v
Srbiji in na HrvaSkem. Na drugi strani so podatki glede
Nemdije in Francije v zadnjem obdobju nekoliko ugodnej-
§i, pozitivni pa so tudi pri¢akovani uinki kvantitativnega
sprodCanja ECB na rast tujega povpradevanja. Slednje
tako ostaja skladno s predhodnimi projekcijami. Letos naj
bi se povecalo za 2,4 %, v prihodnjih dveh letih pa za
3,2 % oziroma 3,4 %.

Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Predpostavke o ceni primarnih surovin in nafte so se
glede na predhodne projekcije moéneje znizale. Mo¢-
nejSe padanje cen nafte v obdobju od lanskega oktobra
do letonjega januarja je izrazito znizalo tehni¢no predpo-
stavko o dolarski ceni nafte. Ta naj bi v letih projekcij le
postopoma narascala, in sicer z 62 USD za sodcéek v letu
2015 na 68 USD oziroma 72 USD v prihodnjih dveh letih.
Cene drugih surovin se bodo letos nekoliko zniZale, nato
pa v naslednjih letih postopoma naras¢ale priblizno skla-
dno z dinamiko cen nafte.

Inflacija bo v evrskem obmoéju predvsem zaradi
nizjih cen energentov letos znasala le nekoliko nad
0 %. Zaradi upada cen energentov, ki je bil mo¢nejSi od
priCakovan;j, so se napovedi glede inflacije v primerjavi s
predhodnimi napovedmi znizale, nizka inflacija pa ostaja
posebno tveganje v celotnem obdobju projekcij. Padanje
cen proizvajalcev v Nemciji naj bi se letos nadaljevalo,
nato pa se v prihodnjih dveh letih priakuje postopna rast,
ki pa naj ne bi presegla 2 %.

Predpostavke
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A apr. A
povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tuje pov prasevanje* 10,1 6,9 0,5 1,5 1,9 2,4 0,0 3,2 0,1 34
Nafta (USD/sod) 8 1M1 112 109 99 62 45 68 -39 72
Primarne surovine %5 219 125 50 64 11,0 -111 26 18 48
Infiacija v EMU 16 27 25 14 04 03 -08 11 03 17
PPI Nemdcija 15 51 147 00 -09 05 -11 15 01 18

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partneric.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Economic Outlook.

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2015-2017

56

GOSPODARSKA IN FINANGNA GIBANJA S PROJEKCIJAMI
April 2015



Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric za leto 2015
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Vir: Consensus Economics.

Rast BDP

LetoSnja gospodarska rast naj bi dosegla 2,2 %, v
naslednjih dveh letih pa naj bi bila nekoliko nizja, a Se
vedno solidna. Na letoSnjo rast bodo pozitivno vplivali
razmeroma mocan ucinek prenosa, rast javnih investicij,
ki bo vi§ja od predhodnih predvidevan;, ter nekoliko vi§ja
rast izvoza. Popravek navzgor za letos tako znaSa
0,9 odstotne tocke, na kar je vplivala tudi rast v lanskem
zadnjem Cetrtletju, ki je bila viSja od priCakovanj. Na

Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: ECB, Bloomberg, predpostavke Banka Slovenije.
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Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric za leto 2016

letna rast BDP v %
2,00 2,00
AA
1578 s ® e - 1,75
1,50 = | - 1,50
[
1,25 - 4 " - 1,25
# Avstrija AA
100 1 & Neméija A 1,00
0,75 + A Italija 075
® Rusija
050 1 e Hrvatka - - 050
025 1 ¥ Francija (X 0,25
¢ Srbija
0,00 0,00
2014 2015

Vir: Consensus Economics.

nekoliko niZjo gospodarsko rast v prihodnjih dveh letih bo
vplival predvsem upad drzavnih investicij skladno z zaget-
kom nove evropske finanéne perspektive. Predvideno
povecanje zasebnih investicij bo v letu 2016 Se presibko
za agregatno rast investicij v osnovna sredstva. Nekoliko
vi§ja je projekcija domace potronje, predvsem drZavne,
zaradi obrata k rasti prijaznejSi fiskalni politiki, medtem ko
je v pri¢akovani rasti zasebne potro3nje projekcija popra-
vljena navzgor le minimaino.

Slika 7.4: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
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Agregatno povprasevanje liko popraviiena navzgor le v letu 2016 zaradi zamika
uéinka nekoliko hitrejSe rasti zaposlovanja, deloma pove-
zane z javnimi investicijami, in u€inka padca cen naftnih
derivatov v letu 2015 na kupno mo€ prebivalstva.

Glavno gonilo gospodarske rasti bo tudi v naslednjih
letih izvoz. Prispevek neto izvoza k rasti bo sicer slabel,
a v celotnem obdobju projekcij ostal pozitiven. Ob nes-
premenjeni oceni rasti tujega povprasevanja je razlog v Rast investicij se bo letos nadaljevala predvsem zara-
Vigji pricakovani rasti izvoza v letu 2015 v vegjem uginku  di javnih projektov, medtem ko naj bi se rast zaseb-
prenosa, ki znaga 3,5 odstotne tocke. lzrazito preseganje  Nih investicij v opremo in stroje zacela krepiti Sele v
rasti tujega povprasevanja, dosezeno v letu 2014, se bo naslednjih letih. Rast javnih investicij, sofinanciranih iz
nekoliko zmanj$alo zaradi ucinka osnove, pricakovanega  €vropske financne perspektive, ki se z letom 2015 izteka,
pocasnejsega izboljsevanja stroskovne konkurenénostiin Do edini dejavnik letoSnje rasti bruto investicij v osnovna
razmeroma nizke rasti investicij v proizvodne zmogljivosti. ~ Sredstva. V letu 2016 se skladno z zacetkom nove financ-
Predvsem zaradi visokih javnih investicij in tudi nekoliko ~ ne perspektive pricakuje mocnejsi upad javnega investi-
vigjih projekcij rasti izvoza je navzgor popravijena tudi ranja. V letu 2015 naj bi se zasebne investicije v opremo
leto$nja rast uvoza, zaradi padca javnih investicij je prica- N stroje Se nekoliko zmanjSale zaradi nadaljnjega pre-
kovana rast uvoza v letu 2016 nizja kot v predhodnih pro-
jekcijah. Proti koncu obdobja projekcij bosta rast uvoza
krepili pove¢ano zasebno troSenje in investicije.

Slika 7.5: Projekcije prispevkov komponenttroSenja k rasti BDP

vo.t.

Okrevanje domace potrosnje bo moéno odvisno od
javnih investicijskih nacrtov in zagona zasebnih inve-
sticij v proizvodne zmogljivosti. Ocena letosnje rasti
domace potrodnje je tako v primerjavi s predhodnimi pro-
jekcijami zaradi nadaljnje rasti javnih investicij in nekoliko
viSjega koncnega troSenja drzave zmerno visja, v letu
2016 pa niZja, saj bodo zasebne investicije Se preSibke,
da bi nadomestile pri¢akovani izpad javnih investicij. Kon-
¢na potroSnja gospodinjstev bo okrevala zgolj postopno, ‘ ‘
y P bjsp va t.lv.g.Jk.p.ﬂp... 0 11 12 13 14 15 16 17
ceprav se Do Kupna moc 0D rasti piac In nizki infiacit v Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
obdobju projekcij povedevala. Projekcija rasti zasebne agregatnih vrednosti
L . L. o . . Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

potrodnje je v primerjavi s predhodnimi projekcijami neko-

Tabela 7.2: Projekcije komponent domacega povprasevanja

| EEgospodinjstva Cdrzava
C—Jbrutoinvesticije v o.s. = sprememba zalog
B menjava s tujino = =BDP, proj. apr. 2015
—BDPrastv%

chbbdudbbbhbdbbioamwrom
LobudbhbhdbbLo2Nwro

1
—

Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A apr. A

realne stopnje rasti v %

Domaca potro$nja 09 08 56 -21 108 08 03 08 -04 13
Zasebna potroSnja 1.0 01 30 -39 03 05 00 12 02 13
PofroSnja drzave o1 13 15 -11 05 04 08 05 09 05
Bruto investicije v osnovna sredstva 137 46 -89 19 48 1,9 0,1 01 40 23

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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strukturiranja in razdolzevanja podjetij ter dodatnega Proizvodna stran
zmanjSanja domacega banénega kreditiranja. Na drugi
strani nadaljnji proces sklepanja krovnih dogovorov o
prestrukturiranju posameznih vecjih podjetij izboljSuje
obete v naslednjih letih, potrebo po investiranju v proizvo-
dne zmogljivosti pa kaze tudi visoka izkoridenost proiz-
vodnih kapacitet v predelovalnih dejavnostih.

Gospodarska rast bo Se naprej pretezno odvisna od
dinamike industrijske proizvodnje. Rast industrijske
proizvodnje in izvoza je v letu 2014 mocno presegala rast
tujega povprasevanja, kar je odraz poveane konkureng-
nosti izvoznega sektorja in hkrati podlaga za pri¢akovano

o _ S ohranjanje rasti industrijske proizvodnje blizu lanske rav-
Trosenje drzave bo ostalo v obdobju projekcij nizko i 73ra4i postopnega okrevanja domagega, tudi investi-

zaradi nujnosti nadaljnjega strukturnega prilagajanja jiseqa povpragevanja, bodo z vidika industrijske proiz-
na flska!lnem pOdI'Oleu. C.JC(lana Ieto§njega trosenjadrza- odnje proti koncu obdobja projekcij bolj spodbudna tudi
ve temelji na do zdaj sprejetih ukrepih, na realno rast pa gibanja na domagem trgu, kjer industrija Kjub mogni

vpliva tudi predvideno gibanje inflacije. Letos naj bi pov- smerienosti v izvoz e vedno ustvari okrog 30 % svojih
preCna nominalna plaa v sektorju drzava ostala na prihodkov.

podobni ravni kot lani. Na to vpliva podaljSanje ukrepov iz
predhodnih let, uveljavitev napredovanj aprila 2014 in
sprejetie nekaterih dodatnih ukrepov za znizanje rasti
pla€. V prihodnjih dveh letih predpostavljamo, da bo pov-
preCna plada v sektorju drZava porasla nekaj pod 2 %
letno, med drugim zaradi izvedbe napredovanj konec
decembra 2015 in 2016. Zaposlenost v sektorju drzava
naj bi v obdobju projekcij ostala bolj ali manj nespremen-
jena. Predvidena je tudi nizka rast vmesne potrosnje.
Tako naj bi se potrosnja drzave v celotnem obdobju pro-
jekcij povisala za okoli 0,4-0,5 % letno.

Rast dodane vrednosti v gradbeniStvu bo Se naprej
pogojena z ucinkovitostjo ¢rpanja evropskih sred-
stev. Po tekoCem zmanjSevanju aktivnosti v drugi polovici
leta 2014, na katerega je vplival zakljuéek Stevilnih proje-
ktov pred lokalnimi volitvami, se letos skladno z vladnimi
investicijskimi nacrti priCakuje ponovna rast gradbene
aktivnosti, ki pa bo manj izrazita predvsem zaradi uinka
osnove. Zasebne gradbene investiciie bodo glede na
trenutno vrednost novih pogodb, Stevilo gradbenih dovol-
jenj in slabe razmere na trgu z novimi stanovanji ostale

Tabela 7.3: Projekcije aktivnosti, zaposlenosti in pla¢

Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A apr. A

stopnje rasti v %

BDP (realni) 12 06 -26 -10 26 22 09 18 00 20
Zaposlenost 22 16 08 15 07 06 04 04 02 04
Povpre¢na sredstva za zaposlene 4,0 16 12 19 02 11 03 13 03 14
Produktiv nost 35 23 -18 05 20 16 04 13 -02 16
ULC (nominalni) 05 07 06 14 21 05 07 00 -01 -02
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro$nja (brez sprememb zalog) 28 413 37 21 10 07 02 07 05 1.2

Nefo izvoz 21 14 29 10 19 11 04 10 05 07

Spremembe zalog 1,9 06 -1,8 01 02 04 0,4 0,0 0,0 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Sibke. Zaradi zakljuka trenutne evropske finanéne per-
spektive v letoSnjem letu ter manjSega obsega sredstev
in njihove spremenjene namembnosti v novi finanéni per-
spektivi je v letu 2016 pri¢akovan precejSen padec obse-
ga gradbenih del.

Po poslabsanju razmer v storitvah zasebnega sektor-
ja ob koncu leta 2014 se v obdobju projekcij pri€akuje
postopno poveéevanje njihove aktivnosti skladno z
okrevanjem domacega povprasevanja in nadaljnjo
hitro rastjo izvoza. Rast transportnih storitev naj bi se
nekoliko povecala, saj bo k rasti na podlagi tujega pov-
praSevanja mocneje zaCela prispevati tudi krepitev doma-
¢ega medpodjetnidkega poslovanja. Po zelo Sibki lanski
rasti izvoza potovanj naj bi se ta zaradi sprememb v pro-
mociji turizma okrepila, k rasti dodane vrednosti v gostin-
stvu pa bo prispevalo tudi obnavljanje kupne moci doma-
¢ih gostov. Pri¢akovano postopno okrevanje kupne modi
bo prispevalo k povegevanju aktivnosti tudi v drugih stori-
tvah, predvsem v trgovini. Zaradi izvajanja rasti prijaznej-
Se fiskalne konsolidacije se pri¢akuje sicer Sibka rast tudi
v dodani vrednosti javnih storitev.

Trg dela

Stopnja anketne brezposelnosti se bo v obdobju pro-
jekcij znizevala, vendar ostala nad 9 %. Predvidena je
nadaljnja zmerna rast zaposlenosti, pri ¢emer bodo Se
naprej prevliadovala negotova delovna razmerja z negati-
vnim uéinkom na rast zasebne potrodnje. Previada agen-
cijskega dela, ki je bila izrazita v lanskem letu, zamegljuje
sliko dejanskega zaposlovanja, kar oteZuje projekcije
gibanja zaposlenosti po dejavnostih, predvsem v industriji
in gradbenitvu. Rast zaposlenosti je v primerjavi s pred-
hodnimi projekcijami znizana za leto 2016 predvsem
zaradi mocnejSega upada delovno intenzivnih javnih
investicij, kar bo upocasnilo rast zaposlovanja prek agen-
cij. Zaposlenost v sektorju drzava naj bi v obdobju projek-
cij ostala bolj ali manj nespremenjena, v drugih storitvah

pa je predvidena zmerna rast skladno s postopnim okre-
vanjem zasebne potronje.

V obdobju projekcij se bo nadaljevala zmerna rast
plaé v zasebnem sektorju, k agregatni rasti pla¢ pa
naj bi prispeval tudi sektor drzava. Napoved rasti
pla¢?* je glede na predhodne projekcije sicer nekoliko
nizja, kar je posledica Sibkega okrevanja zasebnih stori-
tev. Prav tako bo na nekoliko niZjo rast pla¢ vplivala pre-
vlada manj kakovostnih zaposlitev prek agencij in zagas-
nih zaposlitev, zaradi nizke inflacije pa bodo man;jsi tudi
sicer8niji pritiski na poviSanje pla€. K rasti pla¢ v zaseb-
nem sektorju bodo najve¢ prispevale izvozno usmerjene
dejavnosti. Na drugi strani je predvideno, da bo povprec-
na plaa v sektorju drzava porasla nekaj pod 2 % letno,
na kar bo vplivala tudi sprostitev napredovanj javnih uslu-
Zbenceyv.

Zunanja trgovina

Presezek teko¢ega racuna bo v obdobju projekcij
ostal pri okoli 6 %, kar je ve¢, kot je bilo predvideno v
predhodnih projekcijah. Na visok presezek v celotnem
obdobju projekcij bo vplivala zelo postopna rast zasebnih
investicij. Ob po€asnem okrevanju zasebnega troSenja in
Sibki rasti investicij bo zaradi konsolidacijskih procesov
Sibka tudi rast troSenja drzave. Rast uvoza bo tako zaos-
tajala za rastjo izvoza.

Ugodna gibanja v trgovinski bilanci v naslednjih
nekaj letih bodo omogocila financiranje pricakovane
rasti primanjkljaja primarnih dohodkov. PresezZek bla-
ga in storitev naj bi se z lanskih 8,2 % BDP povecal na
9,8 % BDP v letu 2017. Delno bodo k leto3nji rasti ugod-
no prispevali pogoji menjave, ki naj bi se v naslednjih
dveh letih sicer zmerno poslab3ali, predvsem zaradi
nekoliko hitrejSe rasti uvoznih cen. Primanjkljaj primarnih
dohodkov naj bi se z 1,6 % v letu 2014 do konca obdobja
projekcij povzpel na nekaj manj kot 3 % BDP, vendar se
bo zaradi var¢evalnih ukrepov rast bruto zunanjega dolga

2 \/ obdobju krize se je po podatkih AJPES Stevilo samostojnih podjetnikov posameznikov pove€alo za priblizno 10.000 na 81.000. Ker njihovi
prihodki niso vkljuéeni v statistiko pla¢, se je zmanj$ala verodostojnost vpliva gibanja pla¢ na kupno mo¢ prebivalstva. Hkrati pospe$eno zaposlova-

nje prek agencij zamegljuje dejansko sliko gibanja pla¢ po dejavnostih. Oba dejavnika tako oteZujeta natanénost izdelave projekcije gibanja plac.
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Tabela 7.4: Projekcije teko€ega racuna placilne bilance
Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A apr. A
stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev 01 70 03 26 63 47 10 49 01 51
Uvoz blaga in storitev 66 50 -39 14 41 36 05 41 09 47
TekoCi racun: v mrd EUR 00 01 10 20 22 22 05 23 06 25
v % BDP 01 02 27 56 58 58 10 59 13 62
Pogoji menjave* 40 14 10 10 08 04 08 07 -08 -07
* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance Silka7.7: Projekoile pogojevmenjave
~ v%BDP o g 1 - stop/jje rast/.'.v% . 1
7] o 7 TIpogoji menjave
Etekoci racun 56 | 59 10 + Empogoji menjave (projekcije — apr. 2015) - 10
61 mmprojekcije apr. 2015 78 —uvozne cene blaga in storitev
5 7 —&projekcije sep. 2014 ro 8 1 —izvozne cene blaga in storitev -8
47 4 S
3 B 2’7 | 3 6 \ 6
2 A -2 4 - 35 L4
1 02 | [ 1 -l
O T T u T — T B 0 2 ] 0‘?‘ 1,0 0,8 04 ;‘--- I 2
'1_{J """ 1 I . 0 - : = T
o M 2 AV ILIE = i
-3 1 - -3 -2 13 aa N -2
| I ¥
4 -4 4 \/ 4
I e -0 ! 40
6 5.4 -6 6 6
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

v naslednjih dveh letih upo&asnila. To bo ob relativno
nizkih obrestnih merah nekoliko zavrlo rast izdatkov za
obresti. Hkrati bo k rasti primanjkljaja primarnih dohodkov
prispeval povecan odliv dobiCkov v tujino zaradi privatiza-
cije.

Inflacija

Povpreéna rast cen naj bi v letu 2015 znasala -0,1 %,
nato pa naj bi se v naslednjih dveh letih povisala.
Projekcija gibanja cen se je v primerjavi s predhodno
projekcijo mocno znizala za leto 2015, kar je predvsem
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

posledica negativnega prispevka cen energentov (glej
okvir 6.1 na strani 50). Gibanje inflacije bo letos kljub
depreciaciji evra $e pod previadujo¢im vplivom padca cen
energentov, v naslednijih dveh letih pa naj bi rast cen pos-
topoma narad¢ala, skladno z gibanjem gospodarske akti-
vnosti in postopnim zapiranjem proizvodne vrzeli. Tako
naj bi povpreéna rast cen znaSala v letu 2016 1,1 %, v
letu 2017 pa 1,4 %.

Cene energentov na svetovnih trgih so glavni dejav-
nik znizanja napovedi letoSnjega gibanja cen. Medlet-
na rast cen energentov je bila od zadnjih napovedi popra-
vliena navzdol za 6,0 odstotne toCke zaradi monega
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Slika 7.8: Projekcije inflacije
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenie.

znizanja cen nafte med oktobrom 2014 in januarjem
2015. Ob trenutnih predpostavkah zmerne rasti cen nafte
na svetovnih trgih in trenutnem te€aju evra glede na ame-
riSki dolar se bo sicer negativna rast cen energentov med
letoSnjim letom progresivno zniZevala, $e posebej proti
koncu leta, ko bo izzvenel u€inek osnove. Tako bo rast
cen energentov letos v povprecju znaSala -6,0 %, nato pa
naj bi se v naslednjih dveh letih poviSala skladno s pred-
postavkami o evrskih cenah nafte. Globalna presezna
ponudba nekaterih prehrambnih proizvodov in ruska pre-

Tabela 7.5: Projekcije inflacije

Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji

7 v odstotnih tockah 7
= energent

6 mm nepredelana hrana 6
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

poved uvoza sta vplivala na znizanje cen hrane tudi pri
nas. Letos se priakuje, da bodo ucinki teh ponudbenih
dejavnikov izpadli, tako naj bi bil prispevek cen hrane
letos rahlo pozitiven, nato pa naj bi se postopoma zviSe-
val skladno s predpostavkami cen hrane v tujini.

Glavni komponenti osnovne inflacije bosta v obdobju
projekcij pod vplivom deviznega te€aja in domacega
povprasevanja. Vpliv nizjih cen nafte na cene industrij-
skih proizvodov brez energentov naj bi bil le kratkoroCen,

Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014  apr. A apr. A apr. A
povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 21 2,1 28 1,9 0,4 0,1 0,8 1,1 0,1 1,4
hrana 25 48 4,7 4,9 0,8 0,6 0,7 1,4 0,4 1,7
energenti 13,9 8,8 9,0 1,8 -1,4 6,0 6,0 1,0 1,0 0,8
drugo blago 2,2 0,9 0,2 0,9 -1,0 0,1 0,1 0,5 0,3 0,8
storitve 1,2 0,0 1,5 2,2 1,8 1,7 0,5 1,6 0,0 1,9

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 0,3 1,0 1,8 1,9 0,7 0,9 0,1 1,2 0,2 1,5
brez cen ener. in nepred. hrane 0,2 0,7 1,5 1,4 0,9 1,0 0,2 1,2 0,2 1,5
brez cen ener., hrane, alko. in tob. -0,4 -0,4 0,7 0,9 0,6 1,0 0,3 1,1 0,2 1,4

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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neposredno prek proizvodnje in drobnoprodajne verige.
Prenos bo omejen zaradi znizanja teCaja evra in s tem
SibkejSega zniZanja uvoznih cen, katerih padec se v zad-
njih mesecih Zze umirja. Tako naj bi bila po petih letih zni-
Zevanja rast cen industrijskih proizvodov brez energentov
ponovno pozitivna, kasneje pa naj bi se zvidevala sklad-
no z domaco potrodnjo. Rast cen storitev naj bi se celot-
no obdobje projekcij obdrZala blizu 2 %, njihov prispevek
k inflaciji pa bo najvisji med skupinami cen. Predvsem se
priCakuje vi§ja rast cen trznih storitev, ki je bila od zacet-
ka krize v primerjavi z javnimi storitvami precej pod dolgo-
roénim povpre¢jem. Na cene trznih storitev prav tako
vpliva depreciacija evra, ki ima po prvih letosnjih podatkih
vedji vpliv kot posredno znizanje cen nafte, kar se odraza
v visoki rasti cen po€itnic v paketu.

Postopno povecevanje zasebne potrosnje bo okrepi-
lo rast osnovne inflacije. Na gibanje osnovne inflacije v
obdobju napovedi bosta poleg zniZzevanja negativnega
vpliva dejavnikov iz mednarodnega okolja vplivala predv-
sem zmerna rast domace gospodarske aktivnosti in zma-
njSevanje negativne proizvodne vrzeli. Skladno s povece-
vanjem gospodarske aktivnosti in postopnim izboljSevan-
jem razmer na trgu dela se priakuje krepitev zaupanja
potrodnikov in s tem zasebne potroSnje. Hkrati se bo
zapirala tudi proizvodna vrzel, vendar naj bi ostala negati-
vna do konca obdobja projekcij. Predpostavljena rast cen
surovin na svetovnih trgih in hkratna depreciacija evra
bosta okrepili uvozne cene in s tem povecali pritisk na
osnovno inflacijo. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez
energentov, hrane, alkohola in tobaka, naj bi letos znasa-
la okrog 0,8 %, nato pa v letu 2016 poraslana 1,1 % inv
letu 2017 na 1,4 %.

Skupni neposredni u€inki vladnih ukrepov na inflaci-
jo bodo nizki. Lanski spomladni dvig tro$arin na alkohol
in tobak bo letos k inflaciji prispeval 0,05 odstotne tocke.
Zvianje takse na CO> januarja letos bo prispevalo k leto-
Snji inflaciji 0,07 odstotne toCke. V prvem Cetrtletju je
0,05 odstotne tocke k rasti cen prispeval tudi dvig stopnje
davka na finanéne transakcije in zavarovalne storitve. Ce
Vlada letos ne bo ve€¢ spreminjala tro$arin na naftne deri-
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vate, bo njihov prispevek k inflaciji -0,05 odstotne tocke.
Skupni prispevek vladnih ukrepov k leto$nji inflaciji naj bi
tako znaSal 0,1 odstotne tocke, v letu 2016 pa okrog
-0,1 odstotne tocke.

Tveganja in negotovosti

Tveganja gospodarske rasti so predvsem za letos in
prihodnje leto obrnjena rahlo navzdol zaradi negoto-
vosti glede izvajanja javnih investicij in nadaljnje
uspesnosti izvoznega sektorja. Lansko okrevanje gos-
podarske aktivnosti je sicer spodbudno, a je bil velik del
rasti posledica pospe$enega javnega investiranja ob zak-
ljuCevanju financiranja projektov iz evropskih skladov.
Napoved rasti gospodarske aktivnosti je zato v luéi enkra-
tnih dogodkov precej tvegana. Manj negotovo je sicer
ustvarjanje presezka v neto menjavi s tujino, ki pa je v
veliki meri odvisno od tujega povpradevanja, ki ga na eni
strani spodbujajo ukrepi ekspanzivne denarne politike
ECB, a na drugi strani zavira Sibka gospodarska aktivnost
v nekaterih partnericah zunaj evrskega obmodja, zlasti v
Rusiji, Srbiji in na HrvaSkem. Tveganje za rast zunanjega
povpradevanja je tako predvsem poglabljanje gospodar-
skih sankcij med EU in Rusijo, medtem ko je domaci
dejavnik tveganja pri izvozu predvsem precejSnje zmanj-
Sanje Stevila panog predelovalnih dejavnosti, ki so prispe-
vale k rasti industrijske proizvodnje v lanskem zadnjem
Cetrtletju.

Hitrost okrevanja domacega povprasevanja bo predv-
sem odvisna od sposobnosti podijetij zasebnega sek-
torja, da nadomesti izpad drzavnih investicij. Rast
investicij je bila lani razmeroma visoka izkljuéno zaradi
pospesitve javnih investicij, medtem ko so se zasebne
investicije realno zmanjSale. Negotovost glede rasti inve-
sticij za letos in prihodnije leto je tako povezana predvsem
s sposobnostjo drZave in obCin, da v celoti izvedejo vse
odprte projekte ter zaCnejo ucinkovito Crpati sredstva iz
nove evropske finanéne perspektive. Glede dodatnih
virov za javne investicije ostaja nejasna tudi shema v
okviru t. i. Junckerjevega investicijskega nadrta. Ceprav
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del podjetij ostaja prekomerno zadolzen, je mozno mog-
nejSe investiranje v opremo in stroje od predvidevanj v
osnovnem scenariju projekcij, saj je izkoriséenost zmoglji-
vosti visoka, uspe$na podjetja imajo dostop do financira-
nja, velik pa je tudi obseg zadrzanih dobic¢kov.

Zaradi zaostajanja zasebne potroSnje za rastjo real-
nih pla¢ v letu 2014 in poveéevanja prihrankov prebi-
valstva bi bila lahko rast zasebne potrosnje visja od
pri€akovane. V obdobju projekcij je priCakovana zgol]
zmerna rast zaposlovanja in pla¢ ob nadaljnji prevladi
negotovih oblik zaposlitev. Kljub temu se realni dohodki
prebivalstva poveCujejo hitreje od zasebne potrosnje, ob
Ze visokih prihrankih prebivalstva pa je zaradi nizkih pasi-
vnih obrestnih mer dodatno varCevanje v varnejsih obli-
kah &edalje manj priviatno. Ob odsotnosti Sokov iz zuna-
njega okolja, predvsem pa s strani fiskalnih ukrepov, bi
bila lahko tako rast zasebne potro3nje vidja od pricako-
vanj.

Pritiski zainteresiranih skupin po visanju pokojnin in
pla¢ v javnem sektorju predstavljajo tveganje za visje
troSenje drzave od nacrtovanega. V letu 2015 mora
Slovenija odpraviti presezni primanijkljaj v skladu z zahte-
vami v okviru postopka preseznega primanijkljaja, v kate-
rem se nahaja Ze od leta 2009. NajveCje tveganje zato
predstavlja sposobnost vlade, da v razmerah gospodar-

skega okrevanja in v ludi veéletnega preteklega omejeva-
nja rasti pla¢ uspe zadrzati drzavno porabo v zartanih
okvirih. Ce so tveganja glede napovedane rasti zaposle-
nosti v javnem sektorju uravnoteZzena, so mozna vecja
odstopanja pri rasti pla¢, zlasti v letu 2016, &e letos ne
pride do ustreznega dogovora med vlado in sindikati jav-
nega sektorja.

Tveganja glede projekcije inflacije so usmerjena nav-
zgor. Na vigjo rast cen od predvidene bi lahko vplivali
vigji stroki surovin, saj nekateri proizvajalci nafte Ze opo-
zarjajo, da postaja pridobivanje nafte pri dana$njih cenah
za nekatere postopke nedonosno. Prav tako so se dodat-
no zaostrile razmere v Perzijskem zalivu. Dodatno tvega-
nje visjih stroSkov predstavlja morebitna hitrej$a rast pla¢
od predvidene. Z okrevanjem gospodarstva, tudi zaradi
spodbujevalnih makroekonomskih politik, in krepitvijo trga
dela je priCakovati, da se bodo pritiski na place proti kon-
cu obdobja projekcij povecali v zasebnem in tudi javnem
sektorju. Prav tako v razmerah ohlapne denarne politike,
presezne likvidnosti (banke in prihranki prebivalstva) ter
poveCanega zaupanja nastajajo pogoji za ugodnejso rast
domacega povpraSevanja in dodaten pritisk na cene.

Tabela 7.6: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

Objava BDP Inflacija Tekodi ratun
i letna rastv % povpredje letav % delez v BDP v %
nove/prejSnje
, 2015 2016 2015 2016 2015 2016
napov edi
nova A nova A nova A nova A |[nova A nova A
Banka Slovenije apr. 15/sep. 14 22 09 18 o00{-01 -08 11 -01 58 10 59 13
UMAR mar. 15/sep. 14 | 24 08 20 04 -02 -08 10 02 59 03 60 03
Consensus Forecasts mar. 15/feb. 15 1,8 00 20 00 05 02 14 -01
Evropska komisija feb. 15/nov. 14 18 01 23 02 03 -13 09 -06| 57 -04 54 05
OECD nov. 14/maj 14 14 02 22 .. 06 03 10 .. 60 -14 65 ..
MDS okt 14/apr. 14 14 05 15 00 10 06 17 -04 58 00 55 04

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

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

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2015-2017

64

GOSPODARSKA IN FINANGNA GIBANJA S PROJEKCIJAMI
April 2015



	Pregled vsebine
	Povzetek
	1 Mednarodno okolje
	Gospodarska gibanja
	Finančni trgi in cene surovin
	Mednarodni kapitalski trgi

	2 Gospodarska gibanja in trg dela
	Kazalniki zaupanja
	Bruto domači proizvod
	Agregatno povpraševanje
	Gospodarska gibanja v prvem četrtletju 2015
	Zaposlenost
	Tokovi na trgu dela in brezposelnost
	Gibanje plač

	3 Tekoči račun plačilne bilance in kazalniki konkurenčnosti
	Saldo tekočega računa
	Blagovna menjava
	Storitvena menjava
	Primarni in sekundarni dohodki
	Gibanje na tekočem računu plačilne bilance v januarju 2015
	Izbrani kazalniki konkurenčnosti

	4 Financiranje
	Investicijsko-varčevalne vrzeli sektorjev
	Financiranje in finančne naložbe podjetij
	Financiranje in varčevanje gospodinjstev
	Viri financiranja bank
	Domači kapitalski trg

	5 Javne finance
	Primanjkljaj države
	Dolg države in poroštva
	Načrtovano gibanje primanjkljaja države

	6 Gibanje cen
	Struktura gibanja cen
	Makroekonomski dejavniki in kazalniki osnovne inflacije
	Mikroekonomski dejavniki in struktura inflacije
	Cene pri industrijskih proizvajalcih

	7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2015–2017
	Mednarodno okolje in zunanje predpostavke
	Rast BDP
	Agregatno povpraševanje
	Proizvodna stran
	Trg dela
	Zunanja trgovina
	Inflacija
	Tveganja in negotovosti



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




