BANKA
SLOVENIJE

POYLETER
MARROERONOMOAI
(IbAN




2 BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Povzetek makroekonomskih gibanj



Povzetek makroekonomskih gibanj, april 2016

Po zadnjih ocenah mednarodnih institucij in Banke Slovenije bodo razmere v mednarodnem okolju letos le nekoliko bolj-
Se kot lani, ko je bila globalna gospodarska rast najniZja po letu 2009. Napovedi leto$nje globalne rasti se zniZujejo pred-
vsem zaradi ohlajanja kitajskega gospodarstva in nizkih cen surovin. Zadnje tehtane ocene na podlagi napovedi Con-
sensusa kaZejo na razmeroma nizko rast tudi v agregatu trgovinskih partneric Slovenije. V obeh primerih pa naj bi bila
rast kljub vsemu nekoliko vi§ja kot lani. Vendar so tveganja v mednarodnem okolju $tevilna, od dodatne upocasnitve
rasti v hitrorastoCih drzavah do povecevanja geopoliticnih napetosti.

Ceprav se je zaupanje v slovenskem gospodarstvu na zacetku letosnjega leta nekoliko znizalo, razpolozjjivi podatki za
zdaj kaZejo na nadaljevanje solidne gospodarske rasti s pozitivnim prispevkom industrije in $tevilnih storitvenih dejavno-
sti. S tem se ohranja preseganje povprecne rasti evrskega obmodja, ki ga podpirajo tudi ugodne spremembe v virih rasti
v letu 2015. V primerjavi z letom 2014 se je namre¢ okrepilo troSenje gospodinjstev zaradi rasti zaposlenosti in pozitivne-
ga vpliva padca cen energentov na kupno mo¢. Rast investicij se je lani sicer zniZala, vendar le zaradi $ibkejih gradbe-
nih investicij drzave ob zaklju¢evanju evropske finanéne perspektive. Hkrati je verjetno pri§lo do obrata v podjetjih, ki so
poleg transportne opreme okrepila tudi investiranje v proizvodne zmogljivosti. To naj bi med drugim omogocal bolj$i dos-
top do financiranja, ki po anketi Banke Slovenije ne sodi ve¢ med pomembnejSe omejujoce dejavnike poslovanja.

Gibanja na trgu dela ostajajo pozitivna. Po 1,4-odstotnem povecanju v letu 2015 se je rast zaposlovanja januarja nadal-
jevala, ankete med podjetji pa kazejo na nadaljnjo rast tudi v letosnjem prvem polletju. Stevilo registriranih brezposelnih
Se naprej pada, vendar ne dolgotrajno brezposelnih, kar postaja Cedalje vedji strukturni problem. Nominalna rast bruto
plac se je lani znizala na 0,7 % zaradi vecjega zaposlovanja slabse placanih delavcev in prilagajanja placne dinamike
deflaciji. Decembra je po vecletnem obdobju zaostajanja rasti plac v javnem za rastjo plac v zasebnem sektorju prislo do
preobrata, ki je bil posledica sprostitve napredovanj v javhem sektorju. Povprecna placa v zasebnem sektorju je januarja
letos medletno stagnirala, v javnem sektorju pa je bila vi§ja za 4 %. Visja skupna rast pla¢ bi lahko pozitivno vplivala na
letosnjo rast zasebnega troSenja.

Enoletni preseZek na tekocem racunu placilne bilance je lani dosegel 7,3 % BDP, januarja letos pa se je pribliZal 8 %
BDP zaradi povec¢anega preseZka v blagovni menjavi. Ta je bil v veliki meri posledica padca blagovnega uvoza, saj se je
rast izvoza upocasnila, a zgolj prehodno, upoStevajoc hitro rast v februarju. Vrzel v nominalni rasti blagovnega izvoza in
uvoza se je lani sicer zmanjala in bi se Se bolj, Ce ne bi bilo izrazito negativnega ucinka padca cen nafte na vrednost
uvoza. Lansko poveCanje presezka v blagovni menjavi je bilo tako v veliki meri posledica izboljSanja pogojev menjave.
Poleg tega se je lani precej okrepila rast izvoza storitev v Stevilnih segmentih, kar je prispevalo k znathemu povecanju
preseZka v menjavi storitev. Povecal pa se je primanjkljaj v dohodkih, k cemur sta najvec prispevala ocena reinvestiranih
dobickov in manjsi priliv nekaterih evropskih sredstev.

Novo zniZanje cen nafte na zacetku leta je bilo glavni razlog, da skupna rast cen ostaja negativna. V povpredju prvega
Cetrtletja je znaSala -0,9 %, na nizki ravni pa se ohranjajo tudi kazalniki osnovne inflacije. Zunanji stroskovni pritiski so Se
naprej odsotni, na zviSevanje cen pa doslej Se niso bistveno vplivali niti ukrepi ECB niti dejavniki iz domacega okolja.
Kupna mo¢ in nakupi gospodinjstev se sicer pocasi povelujejo, a trenutno Se brez opaznejsih ucinkov na inflacijo.

Primanjkljaj drZave je po metodologiji ESR2010 lani znasal 2,2 % BDP, kar je precej manj od nacrtovanega v Programu
stabilnosti iz aprila 2015. Pravila EU dolocajo, da mora Slovenija letos izboljSati strukturni saldo za 0,6 % BDP, kar bo

Zaradi harmonizacije procesov v okviru ESCB bo Banka Slovenije projekcije gospodarskih gibanj po novem objavljala junija in decembra v obliki
samostojne publikacije.
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verjetno zahtevalo vedji fiskalni napor od predvidenega v trenutno veljavnih proracunih javnih blagajn. To ima lahko
negativne posledice na rast domacega povpraSevanja, ki bo letos Ze sicer pod vplivom mocno zmanj§anih investicij
drZave zaradi prehoda na koriSCenje sredstev iz nove evropske financne perspektive. Primanjkljaj se je po podatkih
denarnega toka v letoSnjem prvem Cetrtletju zmanjSal, predvsem zaradi velikega zmanjSanja odhodkov.

Kljuéni makroekonomski kazalniki

2013 2014 2015 15Q2 15Q3 15Q4 2013 2014 2015 15Q2 15Q3 15Q4

Slovenija evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 11 30 29 27 26 3303 09 16 1,7 17 18
- industrija 01 48 50 45 53 4606 06 18 19 21 18
- gradbeni$tvo 87 95 33 53 60 -04)-33 09 03 01 03 17
- storitve preteZno javnega sektorja 04 10 03 00 03 O7( 04 05 08 07 07 08
- storitve preteZno zasebnega sektorja 08 44 35 30 34 41 -03 10 17 17 16 20
Domaca potroSnja 22 16 21 09 14 37(-07 09 18 14 19 24
- drZava 15 01 07 02 08 3002 08 13 12 11 18
- gospodinjstva in NPISG 41 07 17 12 25 2606 08 17 16 19 15
- bruto investicije 27 57 44 08 06 8118 14 27 12 29 55
- bruto investicije v osnovna sredstva 17 32 05 06 20 3414 -26 13 27 27 26 35
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 02 05 08 03 03 O08( 02 00 00 03 01 03
Trg dela
Zaposlenost 14 06 14 16 13 1307 06 10 09 11 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 06 16 18 15 141110 05 1,1 10 1,1 1,2
- storitve preteZno javnega sektorja 06 04 08 07 07 O08( 02 07 08 06 09 10
Stroki dela na zaposlenega 05 11 08 09 03 15( 16 13 13 14 13 11
- storitve preteZno zasebnega sektorja w7 21 08 11 04 12 1,5 14 13 15 14 12
- storitve pretezno javnega Sektorja 32 20 08 03 03 0819 16 10 11 12 09 11
Stroki dela na enoto proizvoda 01 20 06 01 -12 071 11 10 07 08 09 06
- industrija 08 10 -21 08 30 07 20 14 01 02 -02 02
v%
ILO stopnja brezposelnosf 101 98 90 92 86 84 || 120 11,7 109 109 103 106
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci ratun placilne bilance v % BDP 56 70 73 71 76 73 22 23 00 15 08 00
Prispevek nefo izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 11 16 10 19 14 014 04 00 -01 03 02 04
Realni izvoz blaga in storitev 31 58 52 62 50 33 21 41 50 61 47 39
Realni uvoz blaga in storitev 1,7 40 44 41 37 39 13 45 57 60 55 54
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 1289 116,7 107,8 110,7 1094 107,81 297,6 299,3 2857 2951 291,7 2857
Posajila podjeem 451 35 265 291 279 265|420 402 391 397 394 391
Posajila gospodinjstvom 26 215 21,2 213 213 212|518 50,7 50,3 504 50,3 50,3
Inflacija v%
HICP 19 04 08 08 08 09 13 04 00 02 01 02
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 06 03 -02 03 o041 11 08 08 08 09 10
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 708 808 80 8,8 82 8091 921 .. 923 916
Primanjkljaj drzave 150 49 22 43 38 -22(-30 -26 .. -24 -21
- placilo obresti 26 32 30 31 31 30 28 27 .. 25 25
- primarmi primanjkljaj 125 47 08 12 08 08](-02 01 .. 01 03
- primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 49 39 -22 34 29 22
- primarni primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 23 07 08 02 02 08

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenie.
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