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Povzetek makroekonomskih gibanj s projekcijami, oktober 2015

Zaradi revizije nacionalnih racunov in mocnejse realizacije v letosnjem prvem polletju je Banka Slovenije projekcije
gospodarskih gibanj popravila navzgor. BDP se bo tako letos po oceni povecal za ve¢ kot 2,5 %, v naslednjih dveh
letih pa bo rast v povprecju presegala 2 %. Upocasnitev rasti v primerjavi z leto$njim letom bo predvsem posledica
dinamike investicij drZave. Struktura gospodarske rasti postaja z okrevanjem zasebne potrosnje bolj uravnoteZena.
To ustvarja pogoje za solidno rast aktivnosti kljub manjSemu obsegu investicij drzave, hkrati pa zaradi rasti javnofi-
nancnih prihodkov laj$a fiskalno konsolidacijo. Ta bo sicer Se naprej zavirala rast skupne konéne potro$nje. S prica-
kovano solidno rastjo izvoza, ki jo podpira izboljSana stroSkovna konkurencnost izvoznega sektorja, ter z mocnejso
oporo na domacem trgu, se bodo postopno povecevale investicije v opremo in stroje, kar bo prispevalo k obnovi
tehnoloskih zmogljivosti gospodarstva. Financiranje teh investicij bodo omogocali predvsem financni presezki pod-
jetij, medtem ko domace bancno financiranje $e ne bo odlocilni dejavnik. V obdobju projekcij se bo inflacija povece-
vala zgolj postopno in ne bo presegla 1,5 %.

* * *

Med komponentami domacega povprasevanja v tokratnih projekcijah izstopa dvig ocene rasti zasebne potrosnje. K
temu sta prispevala revizija nacionalnih racunov za leto 2014 ter hitrejSa rast zaposlenosti in potroSnje v letoSnjem
prvem polletju od predvidene. Gibanja so zdaj skladnejSa z anketno izkazanim nara$¢anjem zaupanja gospodinj-
stev. Rast zasebne potro$nje bo proti koncu obdobja projekcij znadala Ze okoli 2 %, vendar bo Se naprej omejena s
strukturo novih zaposlitev, kjer previadujejo negotove in slabSe placane oblike dela. MocnejSa zasebna potro$nja
bo spodbudila zaposlovanje v storitvenih dejavnostih. Ker je rast produktivnosti dela v zasebnih storitvah praviloma
dokaj nizka, je v primerjavi s predhodnimi projekcijami predvideno tudi precejsnje znizanje agregatne rasti produkti-
vnosti. Realna kupna moc prebivalstva bo okrevala nekoliko hitreje, a v vecji meri zaradi rasti zaposlenosti. Rast
plac¢ bo odvisna predvsem od pogajanj v javhem sektorju in prilagajanja z inflacijo.

Gibanje investicij bo letos in v letu 2016 pod mocnim vplivom zakljucevanja Crpanja evropskih sredstev iz "stare" in
zaCetka Crpanja iz "nove" financne perspektive. Izrazito manj$i obseg infrastrukturnih investicij drzave v letih 2016
in 2017 bodo postopno nadome$Cale zasebne investicije v opremo in stroje, kar bo izboljSevalo strukturo investicij.
Z delnim upostevanjem vladnih nacrtov naj bi se agregat investicij v osnovna sredstva letos povecal za slabe 3 %,
v letu 2016 pa je pricakovan manjsi padec, saj rast zasebnih investicij Se ne bo dovolj visoka. Zasebne investicije
se bodo postopoma poveclevale v celotnem obdobju projekcij, saj se priCakuje nadaljnje izboljSevanje poslovnih
rezultatov podjetij ob Ze visoki izkoris¢enosti proizvodnih kapacitet. S tem se bodo obnavljale tehnoloske zmogljivo-
Sti gospodarstva, z njimi pa povisevala potencialna rast.

Ceprav se bo domade povprasevanje krepilo nekoliko hitreje, bo izvozni sektor ostal kjuéen element gospodarske
rasti. Rast izvoza je bila v prvem polletju vi§ja od pricakovane, zaradi Cesar je vi§ja tudi ocena letne rasti, ter kaZe
na nadaljnje povecevanje trznih deleZev slovenskih izvoznikov, saj presega rast tujega povpraevanja. Rast indus-
trijske proizvodnje se bo skladno z rastjo izvoza ohranjala na ravni okoli 5 %, zaradi mocnejSega povpraSevanja na
domacem trgu pa bo izpostavijenost nihanjem tujega povprasevanja nekoliko manjSa kot v preteklih letih. Hkrati
rast izvoznega sektorja pozitivno vpliva na Stevilne domace dobavitelje blaga in storitev, kar dodatno spodbuja gos-
podarsko rast. Zaradi hitrejSega okrevanja domace potrosnje se pricakuje postopno zmanjSevanje prispevka neto
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izvoza k rasti BDP, vendar pri¢akovana uvozna dinamika $e ne bo povzrocila zapiranja preseZka na teko¢em racu-
nu placilne bilance.

Gospodarska rast bo potekala v okolju nizke inflacije. Projekcija gibanja cen v letu 2015 se je v primerjavi s predho-
dno oceno zniZala za 0,5 odstotne tocke, kar je posledica niZje osnovne inflacije in niZjih cen energentov. V prihod-
njih dveh letih se ob postopni rasti cen surovin ter krepitvi zasebne potro$nje pricakuje postopno povecanje inflaci-
je, ki pa bo do konca obdobja projekcij ostala pod ciljno vrednostjo denarne politike.

Tveganja za realizacijo tokratnih projekcij so precej uravnotezena. V domacem okolju najvecjo negotovost predsta-
vija obseg investicij drzave, vendar vecje tveganje izhaja iz mednarodnega okolja. Slednje je povezano z razmera-
mi v Rusiji, na Kitajskem, Braziliji in Turciji. Na rast izvoza lahko negativno vpliva tudi afera Volkswagen ter morebit-
no zapiranje mej zaradi begunske krize. Na drugi strani so mozni mocnejsi pozitivni uCinki programa kvantitativne-
ga spros¢anja ECB. Slednje lahko mocneje vpliva tudi na inflacijo, pri kateri so negotovosti povezane Se z gibanjem
cen nafte, v domacem okolju pa z rastjo plac.

* * *

Opazno prehitevanje gospodarske rasti evrskega obmocja se je nadaljevalo tudi v letoSnjem prvem polletju. Rast
BDP je dosegla 2,7 %, k njej pa je najvec prispeval izvozni sektor. Ta letos ponovno izkazuje fleksibilnost ob nihan-
jih tujega povpraSevanja, saj je padec izvoza v Rusijo nadomestil izvoz na netradicionalne trge. Na teh se je letos
cenovna konkurencnost izvoznikov povecala zaradi denarne politike ECB. Rast izvoza izdatno podpira tudi turizem,
saj se je Stevilo tujih gostov mo¢no povecalo. PreseZek na tekocem racunu placilne bilance se tako ohranja blizu
7 % BDP. Ob rasti zaposlovanja in vecjem zaupanju gospodinjstev se postopoma krepi njihova koncna potro$nja,
kar spodbuja rast v Stevilnih zasebnih storitvah. Med pomembnejsSimi dejavnostmi izstopa le gradbenistvo, kjer se
aktivnost letos mo¢no zmanjSuje skladno s padcem investicij v zgradbe in objekte. Vendar v agregatu investicij Ze
prihaja do izboljsevanja strukture, saj so se v prvem polletju nekoliko okrepile podjetniske investicije v opremo in
stroje. Hkrati razpoloZljivi podatki nakazujejo, da se je solidna gospodarska rast nadaljevala tudi v letoSnjem tretiem
Cetrtletju.

Rast zaposlenosti je bila v prvem polletiu mocnejSa od pricakovanj, vendar se na trgu dela ohranjajo strukturne
Sibkosti. Zaposlenost je bila vedja za 1,6 %, kar je najvisja rast po letu 2008. Se naprej previadujejo negotove obli-
ke zaposlovanja oziroma se njihov deleZ celo povecuje. Hkrati Se narasca Stevilo samozaposlenih, katerih deleZ v
skupni zaposlenosti je bistveno vedji kot v najrazvitejsih evropskih drzavah. Brezposelnost Se naprej pada, a se je
Struktura njenega zmanjSevanja poslabSala. Upada namrec Stevilo odjavijenih zaradi zaposlitev, k ¢emur prispeva
manjsi obseg sredstev za subvencioniranje zaposlitev. Hkrati se povecuje delez prilivov v brezposelnost zaradi
poteka zaposlitve za doloCen cas. Rast plac se je letos moc¢no upocasnila zaradi njene prilagoditve deflaciji, a tudi
spremenjene sestave zaposlenih. Obnavijanje kupne moci letos tako poteka predvsem prek povecevanja zaposle-
nosti.

Da podjetja Se ne zaupajo v zadostni meri v trajnost trenutne gospodarske rasti, kaZze enoletni financni presezek
Slovenije do tujine. PreseZek narodnogospodarskega varcevanja nad investicijam v prvem Cetrtletiu 2015 je znaSal
6,5 % BDP. Pri tem je znacilno to, da je pri podjetjih varCevanje Ze na predkrizni ravni, investicije pa le na dobri
polovici, kar kaze na prisotnost avionomnega investicijskega potenciala podjetij. V zadnjih dveh letih vsi domaci
sektorji z iziemo drZave ustvarjajo financne presezke. Podjetja so usmerjala svoj preseZek predvsem v zmanjSeva-
nje dolga, gospodinjstva pa v bancne vioge, kljub izrazitemu padcu pasivnih obrestnih mer. Vracanje zaupanja v
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banke je izboljSalo strukturo virov njihovega financiranja, s ¢imer se zmanjujejo tudi sistemska tveganja. Obrestne
mere za posojila podjetiem so se zniZale, a so banke pri naloZzbah Se naprej previdne, kreditni pogoji pa ostajajo
mocan omejitveni dejavnik na strani ponudbe.

Ugodnejse gospodarske razmere lajSajo proces fiskalne konsolidacije, tveganja za doseganje fiskalnih nacrtov pa
ostajajo Se naprej precejSnja. Letos je kljucni cilj na fiskalnem podrocju trajna odprava preseznega primanjkljaja
drZave, torej zniZzanje pod 3 % BDP. Ob pozitivnih gibanjih na trgu dela in rasti zasebne potro$nje se krepijo javnofi-
nancni prihodki. Hkrati rast izdatkov ostaja nizka, a je tudi letos pod mocnim vplivom placevanja obresti na javni
dolg. Te naj bi letos znaSale kar 3,1 % BDP, breme pa naj bi se v prihodnjih letih zmanjSalo zaradi ugodnejsih
pogojev financiranja drZave na mednarodnih trgih. Tveganja na fiskalnem podro¢ju so med drugim vezana na
potencialno manj ugodna makroekonomska gibanja od predvidenih ob pripravi fiskalnih nacrtov, na pritiske na rast
izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin in potencialni vpliv izdatkov enkratne narave.

* * *

Banka Slovenije ocenjuje, da se bo rast slovenskega gospodarstva ob odsotnosti vecjih Sokov iz mednarodnega
okolja ohranila na solidni ravni in bo zaradi manjSe vioge dolzniskega kapitala bolj vzdrzna kot pred krizo. Kljub
opaznemu napredku pa Stevilne ovire Se naprej onemogocajo, da bi rast postala robustnejsa.

Proces prestrukturiranja podjetij Se ni koncan. Banka Slovenije v tem procesu proaktivno sodeluje Ze od samega
zacetka, v zadnjem Casu pa sku$a fokus delovanja prenesti Se na mala in srednje velika podjetja, ki imajo previadu-
joco vlogo v slovenskem gospodarstvu. Z uspesno konCanim prestrukturiranjem prezadolZenih podjetij bi se spros-
tili dodatni potenciali za investicije in zaposlovanje, kar bi izboljSalo pogoje za hitrejSo gospodarsko rast.

Da bi podjetja zares zacela izdatneje investirati, se mora prej v druzbi zasidrati zaupanje v trajnejSo gospodarsko
rast. To je sicer v veliki meri odvisno od razmer v zunanjem okolju, vendar nanj mocno vpliva tudi domace poslovno
okolje. Tu je vloga drZzave kljucna, saj lahko z nicelno toleranco do placilne nediscipline in korupcije, fleksibilno,
profesionalno in hitro odzivno javno upravo ter ucinkovitim pravnim redom zagotovi, da je domace poslovno okolje
stabilno in predvidljivo. Obenem mora sicer nujno fiskalno prilagajanje ostati postopno in brez nenadnih ukrepov, ki
bi prekinili predvideno rast zasebne potrosnje.

BANKA SLOVENIIE
EVROSISTEM

Povzetek makroekonomskih gibanj s projekcijami 5



Projekcije

2015 2016 2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 okt A Okt A Okt A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 33 78 12 06 -27 11 30 26 04 19 01 22 02
Zaposlenost 26 -18 21 17 09 -14 06 14 08 11 07 13 09
Povprena sredstva na zaposlenega 7,2 1.8 40 15 -10 06 1,1 07 -04 19 06 22 0,8
Produktiv nost o7 61 34 24 18 03 25 141 05 08 -05 09 -07
ULC (nominalni) 64 85 06 08 08 02 -3 -04 01 1,1 1.1 1,3 15
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potrosnja (brez zalog) 40 57 27 12 37 23 10 142 05 07 00 1,7 05

Neto izvoz 0,2 19 20 1,3 30 11 16 1,1 00 140 00 06 -01

Spremembe zalog 09 40 19 06 -20 02 05 02 -02 01 0,1 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domaca potro$nja 31 95 08 07 58 22 16 16 04 09 01 1,8 04
Zasebna potro$nja 24 09 13 00 -25 41 07 11 06 18 06 20 07
Potrosnja drzave 49 24 05 07 23 15 01 03 -01 04 -01 05 00
Bruto investicije v osnovna sredstva 70 20 -133 49 -88 17 32 2,9 10 47 16 32 0,9
Pladilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 42 -166 102 69 06 31 58 50 03 47 02 50 -01
Uvoz blaga in storitev (realno) 38 -188 68 50 37 17 40 40 04 39 02 48 01
Tekodi raun: v mrd EUR 20 02 00 01 09 20 26 26 04 28 05 27 02

v % BDP 53 06 01 02 26 56 70 67 09 70 11 66 04

Pogoji menjave* 143 35 40 14 411 08 10 1,3 09 -01 06 08 -01
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 56 09 21 21 28 19 04 06 05 10 01 15 01
HICP brez energentov 49 1,7 03 10 18 19 07 05 04 12 00 16 01
HICP energenti 94 45 139 88 90 18 -14 713 13 -02 -12 09 01
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje povprasevanje** 30 -137 100 68 07 18 22 21 03 27 05 34 00
Nafta (USD/sod) 98 62 80 111 112 109 99 53 9 54 14 60 12
Primarmne surovine 10,3 -232 369 222 -143 61 -86 -197 87 -46 -72 44 -04
Inflacija v EMU 33 03 16 27 25 14 04 01 02 11 00 1,7 00
PPI Neméija 53 -39 15 51 17 00 -10 -08 03 13 02 15 -03

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih radunov .

** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in finanéna gibanja s projekcijami, april 2015.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outlook, SURS, ECB.
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