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Okrajsave, uporabljene v Makroekonomskih gibanjih in projekcijah*

AJPES Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
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DDV Davek na dodano vrednost
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EA Evrsko obmodje

EA 17 Evrsko obmocje

ECB Evropska centralna banka

EE Estonija

EFSF Evropski sklad za finan¢no stabilnost
EMU Ekonomska in monetarna unija

ES Spanija

ESCB Evropski sistem centralnih bank

ESM Evropski mehanizem za stabilnost
ESR95 Evropski sistem ra¢unov 1995

EU Evropska unija

EU 27 Evropska unija - 27 ¢lanic (brez Hrvaske)
EU 28 Evropska unija — 28 ¢lanic (s Hrvasko)
EUR Evro

Euribor Medban¢na obrestna mera za evro na evropskem denarnem trgu
Eurostat Statisticni urad Evropskih skupnosti

Fed Federal Reserve

FI Finska

FR Francija

FRED Federal Reserve Economic Data

GR Grdija

HICP Harmonizirani indeks cen Zivijenjskih potreb3¢in
IE Irska

ILO Mednarodna organizacija dela

T Italija

LU Luksemburg

MDS Mednarodni denarni sklad

MGIP Makroekonomska gibanja in projekcije
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MT Malta

NFD Nefinan¢ne druzbe
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o.m. Obrestna mera

ot Odstotna tocka

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj
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PPI Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

PT Portugalska

Q Cetrtletie

RS Republika Slovenija

Sl Slovenija
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WEO World Economic Outlook
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* Porogilo Makroekonomska gibanja in projekcije je naslednik Porocila o cenovni stabilnosti.
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Povzetek

Gospodarska aktivnost se je manjSala tudi v prvi polovici leta 2013. Krcenje se je upocasnilo, a predvsem zaradi enkratnih
dejavnikov v domacem povpraSevanju. UCinek ugodnejsih gibanj v oZjem zunanjem okolju je zaenkrat izostal, saj se izvoz
kliub okrevanju evrskega obmocja ni povecal. Domace okolje zaznamujejo negotovost, visoka brezposelnost, omejitve pri
financiranju, manjSanje zaupanja potroSnikov ter padec kupne moci, do katerega prihaja zaradi stroSkovnega prilagajanja gos-
podarstva in ukrepov fiskalne konsolidacije. Srednjerocna konsolidacija javnih financ ter preoblikovanje premoZenjskih bilanc
bank in podjetij sta neizogibna, a hkrati ob¢utno manjSata manevrski prostor za blaZenje posledic krize, ki jo ukrepi fiskalne
konsolidacije s povratnimi ucinki Se povecujejo. Predvsem zamude pri odpravijanju teZav bancnega sistema, do katerih prihaja
zaradi zahtev po tesnejSem sodelovanju zunanijih institucij, omejujejo dostop do virov financiranja na mednarodnih trgih. BDP
naj bi se letos skrcil za 2,6 % in v naslednjem letu Se za vec kot pol odstotka. Zaposlenost naj bi se v obdobju projekcij skupaj
zmanjSala za vec kot 5 %. Postopno nara$canje izvoza ter zaostajanje uvoza, v skladu z domacim povprasevanjem, bi lahko
povedala preseZek tekocega racuna placilne bilance na veé kot 7 % BDP. Sibko domace povprasevanje bo prispevalo tudi k
zZniZanju zacasno visje osnovne inflacije, ki je posledica ukrepov fiskalne konsolidacije. Inflacija naj bi v naslednjih letih ob
odsotnosti pritiskov s strani povpraSevanja ter ponudbenih Sokov znasala pod 2 %. Predlagani ukrepi dodatne fiskalne konsoli-
dacije v okviru priprave proracunov za leti 2014 in 2015 kaZejo na odlocenost viade za znizanje primanjkljaja pod 3 % BDP v
letu 2015, pri ¢emer bodo nujni dodatni ukrepi na odhodkovni strani.

* * *

BDP evrskega obmocja se je v drugem Cetrtletju tekoCe povecal prvi¢ po letu in pol. Povecale so vse glavne komponente
domacega povpraSevanja, kljub visoki brezposelnosti pa se izboljSujejo kazalniki zaupanja. Ob zelo postopnem okrevanju v
vecini razvitih drzav se niza rast gospodarske aktivnosti v hitrorastocih gospodarstvih. Hkrati denarna politika ostaja spodbuje-
valna.

V Sloveniji se je BDP ob koncu lanskega in na zacetku letoSnjega leta Cetrtletno zmanjSeval po stopnji okrog 1 %, k upocasnit-
vi padca na 0,3 % v drugem cetrtletju 2013 pa so prispevale nekatere vecje investicije ter povec¢ano trosenje gospodinjstev
pred zvi§anjem stopenj DDV. Zaradi nadaljevanja izvajanja varcevalnih ukrepov se trodenje drzave e manjsa. Ceprav je izvo-
zni sektor edini, ki z rastjo preprecuje Se vedji padec gospodarske aktivnosti, pa kljub izboljSevanju stroskovne konkurencnosti
Se ni v celoti izkoristil sicer Sibkega okrevanja v vecini najpomembnejsih partneric iz evrskega obmocdja. Prispevek industrije k
rasti BDP namrec kljub postopno izboliSanim razmeram v mednarodnem okolju ostaja negativen. Veclje domace trosenje je
predvsem v drugem Cetrtletju precej prispevalo k rasti vecine storitvenih dejavnosti, vendar je bilo izboljSanje verjetno le zaca-
sno. Kljub tezkim pogojem financiranja se na nizki ravni postopoma stabilizira aktivnost v gradbeniStvu. Skupna zaposlenost
se je v prvi polovici leta 2013 vecala, na medletni ravni pa upad Se presega 2 %. Zaradi nujnega stroskovnega prilagajanja se
manjsa zaposlenost v zasebnem sektorju, v sektorju drzava pa to za zdaj v vecji meri poteka prek znizevanja plac. Anketna
stopnja brezposelnosti kljub zniZanju v drugem Cetrtletju presega 10 %.

Ob Sibkem uvozu in relativno ugodnih izvoznih gibanjih se hitro veca preseZek tekocega racuna. Po presezku v visini 3,3 %
BDP v letu 2012 je v prvi polovici letoSnjega leta zaradi dodatnega preseZka blagovne menjave presegel 6 % BDP. Nadaljuje
se izboljSevanje stroSkovne konkurencnosti menjalnega dela gospodarstva v primerjavi s povprecjem evrskega obmocja.

Banke so tudi v prvi polovici leta 2013 zmanjSale obseg danih posojil zasebnemu sektorju. Podjetja so se na omejitve na
ponudbeni strani domacih bank odzvala s povecanim zadolzevanjem v tujini. Znizal se je obseg potro$nikih posojil gospodinj-
stvom, medtem ko obseg stanovanjskih posojil stagnira. ZmanjSevanje posajil je poleg Sibkega povpraSevanja predvsem pos-
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ledica prestrukturiranja banénih nalozb zaradi zmanjSevanja zadolZzenosti do tujine, omejitev pri financiranju ter slabSanja
kakovosti posojil. Slednje povzroca nara$canje stroSkov oslabitev in rezervacij, kar se odraZa na obsegu danih posojil in tudi
na obrestnih merah za posojila podjetiem. Te so precej nad povprecjem evrskega obmocja, ob dejstvu, da so podjetja preza-
dolZena oziroma imajo neugodno strukturo virov. Hkrati so obrestne mere posojil gospodinjstvom primerijive s tistimi v evrs-
kem obmodju.

Rast harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih potreb&cin se je v povpreju prvih devetih mesecev leta 2013 zniZala na 2,2 %.
Trend nizanja je bil prekinjen sredi leta z zvisanjem stopenj DDV, katerega ucinki so bili skladni s pricakovanji. Ukrepi fiskalne
konsolidacije so zacasno zvisali tudi osnovno inflacijo, ki presega povprecje v evrskem obmocju. V trenutnih razmerah ni priti-
skov na cene s strani povpraSevanja, hkrati pa so z iziemo ucinkov fiskalne konsolidacije omejeni tudi vplivi na inflacijo s
ponudbene strani.

BDP naj bi se letos zmanjsal za 2,6 %, upadel pa bo tudi v letu 2014. Popravki navzdol v obeh letih odraZajo Sibkejse tuje
povpraSevanje, omejevalne ukrepe fiskalne konsolidacije, slabSe razmere na trgu dela, razdolZzevanje zasebnega sektorja in
nadaljevanje teZav z dostopom do virov financiranja. Tako naj bi se v obdobju projekcij zmanjSevale vse komponente domace-
ga povpraSevanja. K izboljSanju razmer bi lahko prispevali predvsem pricakovano nadaljevanje okrevanja v mednarodnem
okolju, stroSkovno prilagajanje gospodarstva ter izboljSanje gospodarske klime. PreseZek salda tekoCega racuna naj bi se
letos povecal na nekaj nad 6 % BDP, do konca obdobja projekcij pa na okoli 7,5 % BDP. Tak$en presezek bo posledica izred-
no Sibke domace porabe ter mocnega razdolZevanja zasebnega sektorja. Inflacija naj bi se letos v povprecju znizala na 2,2 %,
v naslednjih dveh letih pa pod 2 %. Osnovna inflacija bo nizka zaradi nadaljevanja neugodnih makroekonomskih razmer.

Tveganja projekcije rasti BDP ostajajo visoka z vecjo verjetnostjo, da bo rast niZja od osnovne projekcije. Okrevanje v medna-
rodnem okolju je negotovo zaradi umirjanja rasti v hitrorasto¢ih gospodarstvih in Se nerazre$enih teZav evrskega obmocja.
Negotovosti glede domacih dejavnikov se glede na oceno tveganj v predhodnih projekcijah povecujejo. Nana$ajo se predv-
sem na obseg dodatnih ukrepov fiskalne konsolidacije ter na obseg in ¢asovni vidik ukrepov za zagotavljanje stabilnosti v ban-
¢nem sistemu. Od teh dveh dejavnikov in od izvajanja strukturnih reform so odvisne tudi zelo negotove razmere na podrocju
financiranja, predvsem zadolZevanja v tujini, ki ga dolo¢a bonitetna ocena slovenskega drzavnega dolga. V danih razmerah so
dokaj negotovi tudi u¢inki nove zakonodaje s trga dela. Z vztrajnim padanjem zaposlenosti in ohranjanjem visoke stopnje brez-
poselnosti se veca verjetnost dolgotrajnejSe visoke strukturne brezposelnosti. Tveganja glede projekcije inflacije ostajajo urav-
noteZena. Tveganja vi§je rasti cen so povezana predvsem z dodatnimi ukrepi v okviru fiskalne konsolidacije, dviganjem cen v
sektorjih z niZjo ravnijo konkurence ter z vi§jimi cenami energentov in hrane, ki bi izvirale iz dogajanja na mednarodnih suro-
vinskih trgih. Vecje zmanjSanje domacega povpraSevanja in mocnejse stroskovno prilagajanje gospodarstva bi lahko povzroci-
la nizjo osnovno inflacijo.

* * *

Za stabilizacijo razmer v banénem sektorju Banka Slovenije letos skupaj s tujimi institucijami izvaja obremenitvene teste in
preglede kakovosti premoZenja bank. Dodatni pregledi so skladni z evropskimi pravili glede uporabe javnih sredstev. Z njimi
bo dolo¢en obseg dodatnega kapitala za zagotovitev kapitalske ustreznosti posameznih bank. Slednja poleg bonitete drzave
in sanacije prezadolZenega realnega sektorja v veliki meri dolo¢a sposobnost obnavijanja tujih posojil ob njihovem dospetju in
novega zadolZevanja v tujini. Utrjevanje bancnega sistema bo odvisno predvsem od ucinkovitega reSevanja nedonosnih poso-
Jil, prvi prenosi le-teh iz bancnih bilanc na DUTB pa naj bi se zaceli pred koncem leta. Financiranje gospodarstva z bancnimi
posojili, danimi pretezno na osnovi zadolzitve bank v tujini, ki je prevladovalo pred krizo, se je izkazalo za dolgoro¢no nevzdrz-
no in se trenutno zmanjSuje tudi zaradi razdolZevanja do tujine. Potrebno je finan¢no preoblikovanje oziroma nizanje financne-
ga vzvoda gospodarstva. NaSteti dejavniki oteZujejo delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike in prispevajo k
vi§jim obrestnim meram za posojila podjetiem glede na povprecje evrskega obmocja. Znizanje kljucne obrestne mere tako ne
prispeva k rasti kreditiranja, kar nakazuje omejitve pri ponudbi in tudi povpraSevanju.
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Svet EU je letos kot novo ciljino leto za odpravo preseznega primanjkljaja v Sloveniji dolocil leto 2015. Fiskalna konsolidacija,
urejanje razmer v financnem sektorju ter izvajanje strukturnih reform so pogoj za preprecitev nadaljnjega zniZanja bonitetne
ocene drZave ter ohranitev dostopa javnega in zasebnega sektorja do virov financiranja na mednarodnih trgih. Sprejete struk-
turne reforme za zagotovitev dolgorocne vzdrznosti javnih financ in povecanje dolgorocnega potenciala gospodarstva se Se ne
odraZajo na pogojih financiranja. Ti ostajajo zaostreni tudi zaradi zamud na podrodju prestrukturiranja bancnega sistema in
podjetij, ki so posledica zahtev po tesnejSem sodelovanju z evropskimi institucijami in vklju¢enosti zunanjih ocenjevalcev kako-
vosti slovenskega bancnega sistema.

V oktobrskem Porocilu o primanjkljaju in dolgu drZave je primanjkijaj drzave za leto 2013 ocenjen na 5,7 % BDP, brez sred-
stev za rekapitalizacijo bank pa na 4,0 % BDP. Po zadnjih ocenah sredstva za rekapitalizacijo bank v letu 2013 znaSajo 1,8 %
BDP. Ta znesek predstavija verjetno le manjSi del potrebnih sredstev za rekapitalizacijo bank v letih 2013 in 2014, njihov
dokoncen obseg pa bo znan po obremenitvenih testih slovenskega bancnega sistema. Primanjkijaj drzave je v enem letu do
sredine leta 2013 znasal 5,3 % BDP. Za dosego cilinega primanjkijaja pod 3 % BDP v letu 2015 bodo potrebni dodatni ukrepi.

Ukrepi konsolidacije javnih financ morajo biti zasnovani tako, da v ¢im manjsi meri dodatno kréijo zaposlenost in manjsajo
povpraSevanje, predvsem pa morajo biti kar se da neviralni do izvoznega sektorja, ki mora ostati glavni dejavnik gospodarske
rasti. Banka Slovenije tako podpira zadnji sveZenj vladnih ukrepov na podrocju fiskalne konsolidacije, saj v veliki meri zadovol-
juje zgornje kriterije. Hkrati opozarja, da je v prihodnje treba stabilizirati fiskalno okolje, saj njegovo pogosto spreminjanje ote-
Zuje poslovno nacrtovanje in tako zmanjsuje tudi priviacnost Slovenije za tuje investitorje. Ukrepi na strani izdatkov bodo
morali biti izvedeni dosledno. Dodatne moznosti za racionalizacijo so v zdruZevanju manjsih ob¢in ter v paradrzavnih podjetjih,
kier se stro$ki dela niso prilagodili kriznim razmeram, stroSke v teh podjetjih pa je mozno nizati tudi z optimizacijo poslovanja.
Ucinek konsolidacijskih ukrepov v zadnjem obdobju poleg poslabSanih makroekonomskih razmer omejuje povec¢an obseg
izdatkov za obresti, ki je posledica vecjega dolga drZzave, v prihodnje pa ga bo verjetno vecalo tudi visanje implicitne obrestne
mere.

Vedno vedja tezava postaja brezposelnost, ki hkrati z vecanjem negotovosti glede zaposlitve prispeva k nizki potro$nji. Za
zZnizevanje brezposelnosti bosta poleg okrevanja gospodarstva nujna vzdrzno razmerje med placami in produktivnostjo ter
vzpostavitev ugodnega okolja za delovanje novih podjetij. K izboljSevanju stroskovne konkurencnosti bi prispevalo tudi brzdan-
je stroskov v monopolnih dejavnostih. Njeno povecanje bi omogocilo utrditev kapitalske trdnosti in oblikovanje lastnih sredstev
financiranja podjetij. Aktivna politika na trgu dela mora zagotoviti ustrezno usposabljanje in prekvalificiranje brezposelnih, da
se povecajo njihove zaposlitvene moZnosti in prehajanje delovne sile iz gospodarskih dejavnosti v teZavah v gospodarske
dejavnosti v vzponu. S tem se bo zagotovila uCinkovita uporaba cloveskega kapitala. K temu mora prispevati tudi vzpostavija-
nje razmer, ki bodo preprecile selitev mlade in izobraZene delovne sile iz drzave.

Poleg uveljavitve referendumske zakonodaje ter reform trga dela in pokojninskega sistema je Vlada maja letos sprejela Nacio-
nalni reformni program. V njem so smernice za Stevilne strukturne reforme, katerih uresni¢evanje zdaj ocenjuje Evropska
komisija. Ta bo izdala mnenje o izvrSevanju priporoCil, ki jih je v okviru evropskega semestra pripravila v zaCetku poletja.
Poleg vpliva na verodostojnost Slovenije v oceh financnih trgov ima ucinkovito izvrSevanje strukturnih reform ob njihovi ustrez-
ni naravnanosti dolgoro¢ni vpliv na rast gospodarstva in na produktivnost dela, s tem pa prispeva tudi k srednjerocni konsoli-
daciji javnih financ. V Sloveniji ostaja klju¢nega pomena za doseganje teh ciljev spodbujanje ucinkovitejSega upravljanja pod-
jetij in javnega sektorja, razvoja CloveSkega kapitala in inovacij ter urejen in ucinkovit institucionalni okvir delovanja gospodars-
tva v okolju mocne pravne drZave.
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Projekcije
2013 2014 2015
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 okt. A okt. A okt. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 58 70 34 -79 13 07 25 -26 07 -07 -12 14 00
Zaposlenost 15 33 26 18 22 -16 -08 -26 02 -24 -15 -04 -03
Powvpre¢na sredstva za zaposlene 54 62 7.2 18 3.9 16 -10 07 02 03 -09 03 -03
Produktivnost 42 35 08 62 35 24 17 00 -05 18 04 1,7 02
ULC (nominalni) 11 26 64 86 04 07 08 -07 03 -20 -12 -14 -06
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domace povprasevanje (brezzalog) 50 70 41 64 24 09 45 32 -02 -27 14 -06 -09

Neto izvoz 02 -20 01 26 18 10 38 18 03 2,0 09 20 10

Spremembe zalog 07 20 -09 41 19 06 -18 13 08 00 -08 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povpraevanje 56 90 32 -103 05 -03 -64 -48 -11 30 24 0,7 -11
Zasebna potrosnja 28 62 24 02 15 08 -48 -38 07 -33 -21 -06 -08
Potro$nja drzave 40 06 59 25 13 16 13 -25 02 -18 -13 20 -16
Bruto investicije vosnowna sredstva 104 133 71 -238 -153 55 82 -33 16 -2,7 0,3 08 -08
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 125 137 40 -161 102 70 0,6 1,3 09 2,1 05 34 -1
Uvozblaga in storitev (realno) 122 16,7 37 -192 74 56 -47 141 0,6 06 -21 11 27
TekoGiracun: vmrd EUR 05 14 20 -02 00 01 12 21 0,7 24 09 27 11

v % BDP 18 42 54 05 -01 04 33 6,1 21 6,8 25 1,71 31

Pogoji menjave* 05 09 15 37 39 -14 10 03 09 -1 01 11 -01
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zvijenjskih potrebscin (HICP) 25 38 55 09 21 21 28 22 01 1,7 03 15 -01
HICP brez energentov 17 38 49 17 03 10 18 22 0.2 18 03 16 -01
HICP energenti 85 34 94 45 139 88 90 26 -17 09 00 06 -02
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje povprasevanje** 113 100 38 -143 118 80 19 13 -03 25 07 38 07
Nafta (USD/sod) 65 73 98 62 80 111 112 110 -50 110 -50 110 -50
Primarne surovine 291 174 101 -230 371 179 -72 54 66 06 -26 20 -30
Inflacija vEMU 22 21 33 03 16 27 25 15 03 13 05 14 -06
PPINem¢ija 54 13 54 40 15 56 21 07 -10 16 -08 16 -06

*Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outiook, SURS, ECB.
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BDP evrskega obmocja se je v letoSnjem drugem cetrtletju povecal prvi¢ po letu in pol, izboljSalo pa se je tudi
zaupanje v gospodarstvu, kar je vplivalo na porast vrednosti evra glede na druge pomembnejse valute. Kljub
temu bo okrevanje gospodarstva zelo postopno, saj so na trgu dela Se vedno prisotna velika neravnoteZja,
Stevilne ¢lanice pa se Se soocajo z javnofinancnimi tezavami in omejenim dostopom do financnih trgov. Poleg
tega se ohlaja tudi konjunktura v hitrorastoCih gospodarstvih. Denarna politika ostaja spodbujevalna. Znizeva-
nje cen surovin se je nadaljevalo tudi na zacetku tretjega Cetrtletja, predvsem zaradi politicnih negotovosti v
Siriji in Egiptu pa se je do septembra zviSevala cena nafte.

Gospodarska gibanja

LetoSnja globalna gospodarska rast naj bi bila po
julijskih napovedih MDS taka kot lani, tveganja pa so
Se vedno obrnjena navzdol. Po julijskih oceni MDS naj
bi svetovna gospodarska rast letos zna$ala 3,1 %, enako
kot lani. Na znizanje napovedi v letoSnjem letu sta vpliva-

Slika 1.1: Rast BDP v evrskem obmocju in ZDA

desezonirano in prilagojeno $t. delovnih dni, stopnje rasti v %

1.0 Elevrsko obmodje - Cetrtletno L .2
mmZDA - Cetrtletno
S 5 —evrsko obmocje — medletno (desno) r -3
—ZDA - medletno (desno)
2,0 - -4
2010 2011 2012 2013

Vir: Eurostat.
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la nizja rast mednarodne trgovine in Sibko domace pov-
praSevanje, predvsem v razvitih drzavah. V ZDA se je
gospodarska aktivnost v letoSnjem drugem Cetrtletju kre-
pila zaradi zviSanja izvoza, investicij in tudi potro3nje gos-
podinjstev. V drzavah BRIK rast BDP v primerjavi z razvi-
timi drzavami ostaja visoka, a se upoCasnjuje. V letos-
njem drugem Cetrtletju je bila med 1,2 %, kolikor je bila v
Rusiji, in 7,5 % na Kitajskem.

Cetrtletna rast BDP evrskega obmogja je bila v letos-
njem drugem cetrtletju pozitivna prvi¢ po letu in pol,
gospodarska klima pa se je precej izboljSala. V dru-
gem Cetrtletiu se je gospodarska aktivnost Cetrtletno
poveCala za 0,3 %, ob rasti vseh glavnih komponent
BDP. Medletno so bile $e vedno manjSe predvsem inves-
ticije v opremo in stroje, pa tudi konéna potro$nja gospo-
dinjstev in uvoz, vi§ja pa je bila drzavna potro$nja. Na
pozitivno Cetrtletno rast je vplivala predvsem relativno
visoka rast v Nemdiji in Franciji, upo&asnilo pa se je tudi
kr&enje aktivnosti v Italiji in Spaniji. Stopnja brezposelnos-
ti v evrskem obmocju ostaja rekordno visoka na ravni
okrog 12 %, vendar se od zacetka leta ni bistveno spre-
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Slika 1.2: Stopnje brezposelnosti v mednarodnem okolju

v %, desezonirano
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menila. Gospodarska klima in kazalniki PMI se postopo-
ma izboljSujejo ze od konca prvega Cetrtletja. Kljub rasti
raven kazalnikov gospodarske klime ostaja pod dolgolet-
nim povprecjem, hkrati pa indeksi PMI nakazujejo Sibko,
a pozitivno rast tudi v tretiem Cetrtletju.

Gospodarska aktivnost v vecini najpomembnejsih
trgovinskih partneric Slovenije se je v drugem éetrtle-
tju povecala. V Nemdiji se je v drugem Cetrtletiu BDP
zvisal za 0,7 %, v Avstriji za 0,2 %, v Franciji pa za 0,5 %.
V ltaliji se je BDP skr¢il za 0,2 %, kar je manj kot v pred-
hodnem Cetrtletju. Dinamika aktivnosti v drugem Cetrtletju
je bila v pomembnejSih drzavah partnericah izven evrske-
ga obmodja relativno ugodnej$a, razen na HrvaSkem, kjer
se je BDP v drugem Cetrtletiu medletno zmanjSal (glej
tudi Okvir 1.1), in v Rusiji, kjer so se zaradi tega precej
znizale napovedi letoSnje gospodarske rasti.

Finan¢ni trgi in cene surovin

ECB in Bank of England sta sporodili svoje namere
glede prihodnje usmeritve denarne politike
(ti. "forward guidance"), z nestandardnimi ukrepi pa
nadaljujeta tudi Federal Reserve in Bank of Japan.

Slika 1.3: Cetrtletne stopnje rasti BDP v evrskem
obmocju in glavnih trgovinskih partnericah

v %, desezonirani podatki
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Slika 1.4: Gospodarska klima v evrskem obmocju in glavnih
trgovinskih partnericah

desezonirano, dolgoletno povprecje = 100
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Vir: Eurostat.

ECB je maja znizala klju¢no obrestno mero na 0,5 %,
obrestna mera mejnega depozita je ostala pri 0,0 %,
obrestna mera za mejno posojilo pa je bila zniZzana na
1,00 %. Julija je napovedala "forward guidance", ¢emur
pa je sledila tudi Bank of England." Njena klju¢na obrest-
na mera je sicer ze od marca 2009 nespremenjena pri
0,5 %. Septembra je Bank of Japan objavila namero, da
dodatno poveCa koli€ino primarnega denarja. Federal
Reserve se je odlocil za ohranitev spodbujevaine denar-

T http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html za ECB in
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/forwardguidance.aspx za BOE.
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Okvir 1.1: Makroekonomske razmere na Hrvaskem ob njenem vstopu v EU

Ob vstopu v EU je gospodarska slika Hrvaske neugodna,
priCakovano okrevanje pa Sibko. BDP je od zacetka krize v
letu 2008 padel za dobro desetino, samo lani za 2 %. Dodana
vrednost se zmanjSuje v skoraj vseh zasebnih dejavnostih, pri
¢emer v primerjavi z EU v letih 2010 in 2011 ni okrevala indu-
strija. Ta sicer na Hrvaskem prispeva ve¢ kot 20 % skupne
dodane vrednosti, zaradi padca trgovinskih ovir ob vstopu v
EU pa bo na domacem trgu soo¢ena s povec¢ano konkurenco.
Rast dodane vrednosti javnih storitev je nizka, njen delez v
skupni dodani vrednosti pa je s 17 % pod evropskim povpre¢-

Slika 1: Prispevki komponent k medletni rasti
hrvaskega BDP, proizvodna stran

v odstotnih to¢kah, na podlagi originalnih podatkov
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Slika 2: Prispevki komponent k medletni rasti
hrvaskega BDP, izdatkovna stran
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jem. Krizo odslikava tudi kréenje vseh agregatov domacega
povpraSevanja. ZmanjSevanje investicij se sicer umirja, ven-
dar se je v zadnjem letu povecal padec zasebne potroSnje.
Ta je pod vplivom ene najvigjih stopen;j brezposelnosti v EU in
mocnega zmanj$anja kupne moci.! Prispevek drzavne konc-
ne potrodnje k rasti BDP ostaja negativen, javni dolg pa je v
Casu krize narastel za priblizno 25 odstotnih toc¢k na 53,7 %
BDP. Neto menjava s tujino je v zadnjih letih edina, ki prispe-
va pozitivno k BDP, a predvsem zaradi izrazitega padca uvo-
za, kar je prejSnje velike primanjkliaje na tekoéem racunu

Slika 3: Kazalniki trga dela
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Slika 4: Realni stroski dela na enoto proizvoda v celotnem
gospodarstvu
BDP deflator, 2005 = 100*
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Slika 5: Kazalniki mednarodne menjave
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placilne bilance Ze prevesilo v presezek. ZmanjSevanje gos-
podarske aktivnosti se letos ob stabilizaciji zasebne potronje
upocasnjuje. Consensus tako pri¢akuje 0,7-odstoten padec
BDP, rast v letu 2014 pa naj bi bila pozitivna, a pod enim
odstotkom. Temeljila naj bi na postopnem povedevanju inves-
ticij, industrijske proizvodnje in zasebne potrosnje.

Sibka rast izvoza odraza tezave s konkurenénostjo hrvaskega
gospodarstva. Po nizki rasti v letu 2011 je skupni realni izvoz
lani v povpredju stagniral, neugodna pa so bila tudi gibanja v
prvi polovici leta 2013. Njegova raven za predkrizno zaostaja
za ve¢ kot desetino. Okrevanje izvoza storitev, ki predstavija
skoraj 50% celotnega izvoza, je bilo Sibko, tudi zaradi razme-
roma pocasne rasti izvoza potovanj s kar 35-odstotnim dele-
zem v celotnem izvozu. Gibanje realnih stroSkov dela na eno-
to proizvoda v primerjavi z evropskim povpregjem je v zadnjih
nekaj letih za HrvaSko ugodno. Tezave s konkurenénostjo
tako med drugim izvirajo iz rigidnosti na trgu dela, neucinkovi-
tosti javnega sektorja in slabega poslovnega okolja. IzboljSan-
je na teh podrogjih je cilj strukturnih reform, ki naj bi jih pospe-
Sil vstop v EU.2 V hrvaSkem blagovnem izvozu predstavlja EU
skoraj 60-odstotni delez, Slovenija 9-odstotnega, regionalno
pa najvecji delez pripada BiH, in sicer veC kot 12 %. Ker je
HrvaSka z vstopom v EU prevzela zunanjetrgovinski pravni
red EU, ne more vec biti €lanica posebnih trgovinskih oziroma
regionalnih sporazumov, kot je CEFTA (BiH, Srbija, Makedo-
nija, Albanija, Moldavija, Crna gora, Kosovo). Hrvaska je sicer
v drzave CEFTA izvaZala slabo petino celotnega izvoza.
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Slika 6:Tuje investicije na Hrvaskem
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Poleg strukturnih reform bi lahko h gospodarskemu okrevanju
Hrvaske pripomoglo &rpanje evropskih sredstev. Clanstvo v
EU naj bi pozitivno vplivalo tudi na tuje investicije. Z vstopom
v EU so Hrvaski za leto 2013 (tj. za drugo polovico leta)
namenijeni prihodki iz proraduna EU v visini 655 mio EUR.
Glavnina teh sredstev bo iz strukturnih in kohezijskih skladov
(okoli 450 mio EUR). U¢inek evropskih sredstev na gospodar-
sko rast bo opazen le, ¢e bo njihovo Crpanje ucinkovito, kar
pa je pod vpraSajem zaradi neucinkovitosti javne administra-
ciie, na kar opozarja Evropska komisija. Vstop v EU lahko
zaradi prevzema evropske zakonodaje poveca tudi pritok tujih
investicij, ki so se v krizi mo&no zmanj$ale.3 Clanice EU so Ze
sicer tradicionalno najvecje vlagateljice v Hrvasko, predvsem
Avstrija, Nizozemska, Nemdija in Madzarska. Njihove investi-
cije so v obdobju 1996-2012 skupno zna$ale slabih 17 mrd
EUR. Znesek vseh investicij je znaSal 26,6 mrd EUR, od kate-
rih je bilo 75 % vlozenih v storitvene dejavnosti, predvsem v
financno posrednistvo, trgovino, telekomunikacije in nepremi-
¢nine. Delez investicij v industrijo brez upoStevanja energeti-
ke je znasSal le okrog 12 % oziroma zgolj 190 mio EUR letno,
kar ni bistveno povecalo izvoznih kapacitet gospodarstva.

T Kupna mo¢, ocenjena prek sredstev za zaposlene, deflacioniranih s HICP,
se je v krizi zmanjSala za ve¢ kot 12 %. BDP na osebo po pariteti kupne
moci je leta 2012 na Hrvaskem znaSal 61 % povprecja EU 28, kar je pri-
merljivo z Latvijo.

23\eCotemna:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2013_spring/
cc_croatia_en.pdf in http://ec.europa.eu/europe2020/pdfind/
swd2013_croatia_en.pdf.
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ne politike, kljuéna obrestna mera pa od decembra 2008
ostaja na intervalu med 0,00 % in 0,25 %.

Vrednost evra se je od marca ve€inoma povecevala
zaradi boljSih gospodarskih podatkov za drugo ¢etrt-
letje in vzdusja na finanénih trgih. Na razmerje med
evrom in dolarjem so vplivale tudi retorika FED-a in spre-
membe v denarni politiki ECB. V povpregju septembra je
bil en evro vreden 1,3348 USD, kar je 3,8 % vec kot sep-
tembra 2012. Tudi do drugih valut je evro medletno apre-
ciiral, za 2,1 % do 3vicarskega franka, 5,4 % do britan-
skega funta in kar za 31,8 % do japonskega jena.

Dolarska cena nafte Brent se je od marca tekoce pos-
topoma povecevala pod vplivom politicnih nemirov v
Siriji in Egiptu. Mocneje je upadla le aprila, kar je bilo
skladno z gibanjem cen drugih surovin, od junija naprej
pa je rasla pod vplivom geopoliticnih dejavnikov in nekoli-
ko boljSih gospodarskih podatkov za evrsko obmodje in
ZDA. Septembra je bil sod¢ek nafte Brent vreden 111,6
USD, kar pa je medletno manj za 1,6 %. V evrih je bila
cena nafte Brent zaradi apreciacije evra medletno niZja
za 5,2 %. Drugacno je bilo gibanje dolarskih cen drugih
primarnih surovin, katerih cena se je od marca vseskozi
postopoma znizevala. Avgusta so bile tako cene nizje za
6,9 %, med njimi najbolj hrane, medletno za 15,1 %,
zaradi letoSnje ugodne letine Zit in lanske osnove.

Slika 1.5: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnoban¢ni obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.
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Pribitki na zahtevane donosnosti drzavnih papirjev
vecine perifernih drzav evrskega obmocja so se od
zadnijih projekcij ponovno nekoliko zmanjsali, a osta-
jajo visoki. Na pribitke so od marca naprej vplivali predv-
sem dogovori glede izplacila pomoci Cipru ter politicna
negotovost v ltaliji in na Portugalskem, kar je omejilo
padec zahtevanih donosnosti v omenjenih drzavah. Irski
pribitki so Ze nizji od italijanskih in Spanskih zaradi izbolj-
$anja stanja javnih financ in ocene o nadaljnjem uspes-
nem reSevanju ban¢nega sektorja.

Slika 1.6: Cene soda nafte
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Vir: Bloomberg, ECB, preracuni Banka Slovenije.
Slika 1.7: Inflacija v evrskem obmo¢ju in ZDA
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Okvir 1.2: Razlike v gospodarski uspesnosti Nemgije in Slovenije v obdobju 2001-2013

Po zlomu gradbenistva in kréenju zasebnih storitev v Sloveniji
sta strukturi dodane vrednosti Nemdije in Slovenije zelo podo-
bni. V obeh je delez industrije tradicionalno med najvedjimi v
EU, razlike v delezih javnih storitev in zasebnih storitev v
skupni dodani vrednosti pa so majhne.

Za obe gospodarstvi so bila v obdobju 2001-2013 znadilna
velika nihanja v gibanju BDP. Gospodarska rast Nemcije je
bila Sibka do vkljuéno leta 2005. Gradbenistvo se je krcilo,
rast industrije in storitev je bila nizka. Hkrati so se zniZzevale

Slika 1: Prispevki komponent k medletni rasti BDP — Nem¢ija
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Vir: ECB, ocena prispevka neto davkov Banka Slovenije.
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Slika 2: Prispevki komponent k medletni rasti BDP - Slovenija
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realne place, brezposelnost je bila visoka, visok je bil tudi
javnofinancni primanjkljaj. V Nemdiji je bilo to obdobje reform
(npr. Hartz reforma trga delovne sile v okviru Agende 2010),
ki so potekale v takrat razmeroma ugodnem mednarodnem
okolju. Omejevanje domace potrosnje in rast izvoza sta pove-
Cevala presezek na tekoCem racunu placilne bilance. V Slo-
veniji je bila do leta 2005 gospodarska rast solidna in je teme-
lila na enakomernem povecevanju industrije in storitev. V
letih 2004-2007 sta obe gospodarstvi izkoristili mednarodno
konjunkturo in okrepili izvoz, v Sloveniji pa se je na podlagi
hitre rasti zunanjega zadolZevanja in pla¢ od leta 2006 naprej
mocéno povecala tudi rast storitev zasebnega sektorja in grad-
benistva. Povprecna letna rast investicij je v Sloveniji prese-
gala 10 %.

Posledice Soka v tujem povpraSevanju ob koncu leta 2008 so
bile v zacetku primerljive. Mo¢no sta padla izvoz in aktivnost v
industriji, slednja leta 2009 v Nemdiji Se bolj kot v Sloveniji.
Kljub temu je slovenski BDP leta 2009 upadel za skoraj
3 odstotne tocke bolj kot nemski. Razliko sta prispevala pok
gradbenega balona z negativnimi posledicami na dele trgovi-
ne in industrije ter moénejSi padec zasebnih storitev, saj je bil
odziv trga dela intenzivnejSi. Obe drzavi sta v zacetku krize
okrepili javno troSenje, povecanje primanjkljaja pa je bilo v
Sloveniji izrazitejSe zaradi vecjega padca prihodkov, pa tudi
zaradi predhodne procikliéne davéne politike in placne refor-
me v javnem sektorju tik pred izbruhom krize.

Slika 3: Delovno aktivni* in realna masa pla¢** - skupaj
2005= 100
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.
Opombi: *Desezonirani in delovnim dnem prilagojeni indeksi. **Realni
desezoniraniin delovnim dnem prilagojeni indeksi, HICP deflator.
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Okrevanje nem3kega gospodarstva po zacetnem Soku je bilo
hitro. Medletna rast BDP se je Ze v prvem Cetrtletiu 2010
povrnila na okrog 2,5 %, glavnino rasti pa je vse do konca
leta 2011 prispevala industrija, ob hitrem preusmerjanju izvo-
za na trge zunaj EU.' Hkrati so hitro okrevale tudi storitve.
Pozneje se je ob poglabljanju krize evrskega obmocja rast
izvoza upocCasnila in je ta v prvem polletju 2013 medletno ze
stagniral. Dodana vrednost industrije se je zacela zmanjSevati
Ze v drugem Cetrtletju 2012, kar nakazuje, da rast domacega
povpraSevanja ni bila usmerjena k industrijskim proizvodom.
Gospodarsko rast so tako v letu 2012 poganjale le Se storitve,
neto menjava s tujino pa je nevtralizirala zmanjSevanie inves-
ticij. V prvem cetrtletju 2013 je BDP medletno prehodno upa-
del, v drugem Cetrtletju pa se je rast povrnila predvsem zaradi
vecCjega troSenja gospodinjstev in posledicno veéje rasti v
storitvenem sektorju. Zaposlenost je ves Cas rasla, prav tako
realna masa plac, ki pa je Sele leta 2011 dosegla raven iz leta
2001. Povecali so se strodki dela na enoto proizvoda. Hkrati
je drzava zapirala fiskalno vrzel prek hitre rasti prihodkov ob
nevtralni odhodkovni politiki.

V Sloveniji so bila gibanja skoraj nasprotna, saj so se vse bolj
kazale posledice pregrevanja gospodarstva v obdobju pred
krizo. V letu 2010 in do polletja 2011 je gospodarstvo Se okre-
valo priblizno tako hitro kot povprecje evrskega obmodja.
Izvozno vodena rast industrije je izniCevala upadanje gradbe-
niStva, solidno je okreval tudi zasebni storitveni sektor. K
temu je prispevala vsaj delno spodbujevalna fiskalna politika,

Slika 4: Enoletni saldo tekocega racuna placilne bilance
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Vir: Eurostat, SURS, Banka Slovenije.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, oktober 2013

19

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

a ob hitrem naras¢anju dolga in poslabSevanju pogojev finan-
ciranja. Konec leta 2011 in v drugem cetrtletju 2012 so sledili
prvi resnejSi ukrepi fiskalne konsolidacije, ki so obCutno zma-
njSali kupno mo€ in zaupanje. To je prizadelo zlasti storitve.
Zmanj3al se je uvoz in na tekoGem racunu placilne bilance je
zacel rasti presezek. Recesija se je spet poglobila, k Cemur je
prispevalo tudi peSanje tujega povprasevanja in s tem indus-
trije. ZmanjSevanje zaposlenosti se je okrepilo, prav tako
upadanije realnih pla¢. StroSkovna ucinkovitost gospodarstva
se je izboljSala, a z negativnimi posledicami za dejavnosti,
usmerjene na domaci trg. V letoSnjem prvem polletju se je
zmanjSevanje BDP sicer upocasnilo, a verjetno veginoma
zaradi enkratnih dejavnikov v domagem povpraSevanju. Fis-
kalno stiskanje poteka vsaj zaenkrat v manj ugodnih gospo-
darskih razmerah v mednarodnem okolju, kar pomeni, da je
Sibko domaco potrosnjo tezje nadomestiti s poveCevanjem
izvoza.

1 Ob Sibkem povpraSevanju iz EU se je nemski izvoz intenzivno preusmerjal
drugam. Delez trgov zunaj EU v nemSkem blagovnem izvozu je leta 2007
znaSal 35 %, v prvi polovici leta 2013 pa ze 44 %. V Sloveniji se je ta delez
povecal za samo dve odstotni tocki na 33 %.

Slika 5: Dolg sektorja drzave
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Gospodarska gibanja in trg dela

Zmanjsevanje gospodarske aktivnosti se je v letosnjem prvem polletju upocasnilo predvsem zaradi nekaterih
enkratnih uCinkov. Investicije in koncna domaca poraba so se povecCale zaradi nakupov opreme in strojev ter
zaradi povecanja povprasevanja pred dvigom stopenj DDV. Zato je bilo upadanje zalog SibkejSe, zaradi visoke
uvozne komponente v segmentih pove¢ane domace potroSnje pa se je zmanjSal prispevek neto menjave s
tujino h gospodarski rasti. V primerjavi z lanskim letom se je izboljSala tekoCa dinamika dodane vrednosti v
storitvah zasebnega sektorja, v drugem cetrtletju pa se je mocno upocasnilo tudi krcenje gradbenistva. Nadal-
jevalo se je zmanjsevanje drzavne potrosnje, kar je vplivalo na manjso aktivnost v javnih storitvah. Se naprej
se je zmanjSevala tudi proizvodnja v predelovalnih dejavnostih, kljub izboljSanju stroSkovne konkurencnosti in
nekoliko boljsim gospodarskim razmeram v EU. RazpoloZljivi mesecni kazalniki kazejo na Sibkejso domaco
konc¢no potro$njo v tretiem Cetrtletju, zaupanje v gospodarstvu pa je tudi septembra ostalo stabilno.

Razmere na trgu dela so se v prvi polovici leta umirile. Zaposlenost se je sezonsko povecala, brezposelnost
pa kljub vecjim prilivom iskalcev prve zaposlitve zmanjSala. Umirilo se je predvsem padanje zaposlenosti v
zasebnem sektorju, ceprav je medletno v tem sektorju padec zaposlenosti se vedno najvecji. Najvecji del pre-
hodov iz brezposelnosti v zaposlenost in obratno Se vedno predstavija verizenje zacasnih oblik zaposlovanja.
Nominalna masa plac pada v zasebnem sektorju zaradi odpuscanja, v javhem pa zaradi znizevanja nominal-
nih plac.

Bruto domaci proizvod? od domadega povprasevanja. Cetrtletno zmanj$evanje
BDP, ki je v lanskem zadnjem Cetrtletju znaSalo 1 %, se
je do letoSnjega drugega Cetrtletja upocasnilo na 0,3 %. V
tem obdobju se je ustavilo zmanjSevanje dodane vredno-
sti v storitvah zasebnega sektorja, predvsem zaradi stabi-

Upocasnitev teko¢ega zmanjsevanja BDP v letoSnjem
prvem polletju je bila posledica ugodnejSega gibanja
dodane vrednosti v dejavnostih, pretezno odvisnih

2 S septembrsko objavo nacionalnih raunov je bila opravljena redna revizija, v kateri je pri$lo do precej$njih sprememb podatkov na Cetrtletni in e
bolj na letni ravni. Zaradi drugacne Cetrtletne dinamike je prenos negativne dinamike BDP iz leta 2012 v leto 2013 po novi oceni nekoliko manjsi.
Sprememba letnih podatkov je bila precej$nja predvsem za leto 2012. BDP se je lani zmanjSal za 2,5 % in ne za 2,3 %, kot je bilo predhodno objav-
lieno. Med glavnimi postavkami potroSnje so spremembe najvidnejSe pri koncni potro$nji gospodinjstev (-4,8 %, prej -2,9 %), padec bruto investicij
v osnovna sredstva pa je bil zmanj$an z 9,3 % na 8,2 %. Hkrati so bili opravljeni precejSnji popravki ocen rasti dodane vrednosti pri ve€ini dejavnos-
ti. Najvedji so bili v gradbenistvu (-6,8 %, prej -11,6 %), v informacijskih in komunikacijskih dejavnostih (-0,4 %, prej -2,7 %) ter predelovalnih dejav-
nostih (-2,9 %, prej -0,9 %). Za leto 2011 je sprememba med postavkami potrosnje najvecja pri bruto investicijah v osnovna sredstva (-5,5 %, prej
-8,1 %), pri dodani vrednosti pa v finanénih in zavarovalniskih dejavnostih (-4,7 %, prej -2,8 %).
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lizacije v trgovini, prometu, skladidCenju in gostinstvu ter
povecane rasti v informacijskih in komunikacijskih dejav-
nostih. UpoCasnitev negativnih gibanj je bila znacilna tudi
za veCino drugih storitvenih dejavnosti. Ker zasebne stori-
tve na tujih trgih ustvarijo Ze okrog 20 % svojih prihodkov,
so Cedalje bolj odvisne tudi od izvoza. Izvoz storitev se je
v drugem Cetrtletju tekoCe zmanjsal, kar je oslabilo u¢inek
izboljSevanja domacega povpraSevanja v tem obdobju.
Hkrati se je Cetrtletno zmanjSevanje dodane vrednosti v
gradbenistvu v drugem Cetrtletju upo&asnilo na 1,5 %, kar
je najmanj v zadnjem letu, pri cemer se hitro povecuje
prihodek, ki ga ta dejavnost ustvari v tujini. V nasprotju z
gibanji v vecini storitvenih dejavnosti se je zmanjSevanje
aktivnosti v predelovalnih dejavnostih pospesilo in na
Cetrtletni ravni traja skoraj neprekinjeno Ze dve leti.

Padanje BDP se je v drugem cetrtletju upocasnilo
tudi medletno. BDP je bil Se v prvem Cetrtletju medletno
manjsi za 4,6 %, v drugem Cetrtletju pa se je zaradi ucin-
ka osnove padec zmanjal na 1,7 %. Izstopajo informacij-
ske in komunikacijske dejavnosti, kjer se je medletna rast
dodane vrednosti pospesila na ve¢ kot 3 % v povezavi z
rastio dobicka vedjega podjetja. V drugih dejavnostih
zasebnega sektorja se je zmanjSevanje dodane vrednosti
upocasnilo. Izjema je bila industrija zaradi slabsih gibanj v
energetiki. Hkrati se je zmanjSevanje dodane vrednosti v
javnih storitvah povecalo na 2 %.

Zaostanek v dinamiki gospodarske rasti za evrskim
obmocjem se je zmanjsal. V krizi je, z izjemo nekaj Cetr-
tletij, slabSa medletna dinamika dodane vrednosti v pri-
merjavi z evrskim obmocjem prisotna v industriji in tudi v
zasebnih storitvah. Ceprav je industrija preteZno izvozno
usmerjena, Se vedno ustvari okrog 30 % svojih prihodkov
na domacem trgu. Zaradi vztrajanja Sibke domace porabe
se okrevanje oZjega mednarodnega okolja v skupni aktiv-
nosti industrije letos Se ni odrazilo. K temu prispeva tudi
ohlajanje nekaterih trgov izven EU, na katere so izvozniki
v preteklih letih preusmerjali prodajo zaradi recesije v
evrskem obmodju. ZmanjSanje zaostanka pri zasebnih
storitvah je bilo v drugem Cetrtletju verjetno zgolj prehod-
no zaradi povecane potroSnje gospodinjstev pred zvisan-
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Slika 2.1: Cetrtletne stopnje rasti BDP v Sloveniji
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Vir: SURS, ocena rasti za zasebne storitve Banka Slovenije.

Slika 2.2: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, prihodkovna stran*
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jem stopenj DDV. Zaradi ucinkov fiskalne konsolidacije se
je letos v primerjavi z evrskim obmocjem precej poslabsa-
la dinamika v javnih storitvah.

Agregatno povprasevanje

Upocasnitev zmanjSevanja domace potrosnje v letos-
njem prvem polletju je bila verjetno le za¢asna. Med-
letno zmanjSevanje skupne domace potrodnje je Se v
lanskem drugem polletju preseglo 8 %, v letoSnjem dru-
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gem Cetrtletju pa se je upocasnilo na 3,4 %. Padec inves-
ticij v osnovna sredstva se je zmanjSal predvsem zaradi
povecanja investicij v opremo in stroje, ki so bile zelo
raznolike. Umirilo se je tudi padanje potro3nje gospodinj-
stev, a verjetno le zaCasno zaradi povecanih nakupov
trajnih proizvodov pred dvigom stopenj DDV. Ker se teZa-
ve s financiranjem v zasebnem sektorju nadaljujejo, gle-
de na gibanje realne mase pla¢ pa se je kupna mo¢ pre-
bivalstva zmanjSala tudi v leto$njem prvem polletju, je bila
umiritev padca domace potroSnje verjetno le zacasna.
Dinamika agregatov domace potroSnje zaostaja za pov-

Slika 2.3: Bruto investicije v osnovna sredstva
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Slika 2.4: Potrosnja gospodinjstev in realna masa pla¢
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precjem evrskega obmocja, pri Cemer se je zaradi izvaja-
nja izdatnejSih varéevalnih ukrepov letos povecal zaosta-
nek pri potrodnji drzave. Zaradi rasti v nekaterih segmen-
tih domacega povpraSevanja se je zmanjSevanje zalog
upocasnilo, njihov prispevek k medletnemu padcu BDP
pa se je v drugem Cetrtletju zmanj$al na manj kot odstot-
no tocko.

Prispevek neto menjave s tujino k spremembi BDP se
je v prvem polletju zmanjsal. V lanskem drugem pollet-
ju se je prispevek neto menjave s tujino k spremembi

Slika 2.5: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, izdatkovna stran*

vo. t., na podlagi originalnih podatkov
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Slika 2.6: Menjava s tujino
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BDP povisal na 5 odstotnih tock zaradi padca domaéega
povpradevanja in posledi¢no uvoza. V letoSnjem prvem
Cetrtletju se je zmanjSevanje uvoza upocasnilo, v drugem
Cetrtletju pa je skupni uvoz medletno stagniral, ob padcu
uvoza storitev in rasti uvoza blaga. V prvem polletju se je
povecal predvsem uvoz razliénih vrst investicijskih dobrin,
po rasti pa so izstopali pogonski stroji in naprave. V lan-
skem zadnjem in letoSnjem prvem Cetrtletju se je mocno
povecal uvoz druge transportne opreme, v drugem Cetrt-
letiu pa je bil precejsen uvoz cestnih vozil. Hkrati se je
medletna rast izvoza povecala na 2,0 %, a le zaradi udin-

Slika 2.7: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti

medletno v % delovnim dnem prilagojeni podatki
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ka osnove, saj se je skupni izvoz Cetrtletno zmanjSal
zaradi padca izvoza storitev, blagovni izvoz pa je stagni-
ral. Pri tem se je izvoz blaga na trge zunaj EU tekocCe
zmanjSal, ob nekoliko boljSih gospodarskih razmerah v
drugem Cetrtletju pa se je povecal izvoz v EU.

Gospodarska gibanja v tretjem cetrtletju

Razpolozljivi mesecni kazalniki aktivnosti in zaupanja
ne nakazujejo mocnejSega poslabsanja gospodarskih
razmer v tretjem Getrtletju. Industrijska proizvodnja je
ob rasti blagovnega izvoza julija ostala stabilna, precej pa
so se zmanjSali prihodki v storitvah zasebnega sektorja
brez trgovine. Prihodki v trgovini so se po zviSanju sto-
penj DDV in mo¢nem padcu v juliju — ta je bil najbolj izra-
zit v prodaji trajnih proizvodov —, avgusta tekoce povecali.
Znaki okrevanja v gradbenitvu so bili vidni tudi julija, ko
je bil skupni obseg gradbenih del prvi€ v krizi medletno
vedji, k Eemur je prispevala poveCana aktivnost v gradnii
inzenirskih objektov. Zaupanje v gospodarstvu je septem-
bra ostalo nespremenjeno Cetrti mesec zapored. Priako-
vanja glede prihodnjega povpraSevanja so se izboljSala v
predelovalnih dejavnostih in gradbeni$tvu, poslab$ala pa
S0 se v storitvah.

Trg dela

Zaposlenost se je v drugem Cetrtletju sezonsko pove-
¢ala, upocasnilo pa se je zmanjSevanje zaposlenosti
ob izlocitvi sezonskih dejavnikov. Sezonsko neprilago-
jeni anketni podatki, registrski podatki in podatki nacional-
nih radunov kaZejo na tekoCe povec€anije Stevila zaposle-
nih v prvi polovici leta. Gibanje $tevila zaposlenih v prvi
polovici leta in predvsem v drugem Cetrtletju je bilo precej
ugodnejSe kot v preteklih letih. Sezonsko prilagojeno Ste-
vilo zaposlenih po nacionalnih racunih je v drugem Cetrt-
letju 2013 medletno padlo za 2,5 % na 919.400, kar je
najmanjSe Stevilo zaposlenih od drugega Cetrtletja 2001.
Vecina medletnega padca je posledica zmanj$anja zapo-
slenosti v lanskem zadnjem Cetrtletju za 0,7 % in v letos-
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Okvir 2.1: Analiza produktivnosti in zadolZenosti slovenskih podjetij na podlagi mikro podatkov

Produktivnost in zadolZzenost podjetij sta predmet Stevilnih
mikroekonomskih analiz. Kljub razlikam v razpoloZljivosti
podatkov nakazujejo Studije nekaj skupnih ugotovitev. Prvic,
med podjetji in sektorji obstajajo izrazite razlike v produktivno-
sti, ki se statisticno odrazajo v razprSeni porazdelitvi ustreznih
financnih kazalnikov. Drugi¢, porazdelitev kazalnikov produk-
tivnosti se s ¢asom spreminja nesimetriéno, z najmanjSimi
spremembami pri podjetjih z vi§jo produktivnostjo.! Tretji¢,
zlasti v razvitejSih gospodarstvih je produktivnost pozitivno
povezana z velikostjo podjetij, razlike med podjetji razlicnih
velikosti pa so izrazite tudi znotraj dejavnosti2 Cetrti¢, med
podjetji sorodnih dejavnosti obstajajo precejSnje razlike tudi v
stopnji zadolzenosti, ki je praviloma niZja pri manjsih podjet-
jih.3 Peti¢, zadolZevanje podijetij je bilo v obdobju 2005-2007
v evrskem obmocju nadpovprecno hitro glede na zadnijih 20
let, po letu 2008 pa so se kazalniki zadolzenosti zmanjsali.

Navedene ugotovitve mikroekonomskih $tudij opozarjajo vsaj
na dve statistiCni dejstvi, ki ju je nujno upoStevati pri razlagi
gibanj kazalnikov na ravni podjetij in gospodarstev: prvic,
zaradi precejSnjih razlik med podjetji so znailnosti reprezen-
tativnega podjetja zavajajoce, in drugi€, asimetri¢ne distribuci-
je kazalnikov zmanjSujejo informacijsko vrednost povprecij in
tako ustvarjajo pristranskost agregatnih ocen.

Analiza poslovanja slovenskih podietij* kaZe, da so znacilnosti
gibanja produktivnosti in zadolZzenosti skladne s kljuénimi

Slika 1: Porazdelitev dodane vrednosti na zaposlenega v velikih
podjetjih iz predelovalnih dejavnosti
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ugotovitvami navedenih Studij. Med slovenskimi podjetji
obstaja mocna razprsenost produktivnosti in zadolzenosti, kar
velja tudi znotraj dejavnosti in velikostnih razredov. V celot-
nem obdobju analize je produktivnost dela® najhitreje rasla v
velikih podjetjih iz predelovalnih dejavnosti, merjeno z media-
no dodane vrednosti na zaposlenega v povprecju za 5,8 % na
leto.

Na hitro rast povpre¢ne produktivnosti velikih predelovalnih
podjetij pred krizo je kljuéno vplivalo propadanje podietij z
nizko produktivnostjo. Gospodarska kriza z vidika produktiv-
nosti ni bistveno vplivala na ta sektor, saj je bila v obdobju
2008-2012 rast mediane dodane vrednosti na zaposlenega le
nekoliko niZja kot v povprecju celotnega obdobja. Precej bolj
so bila v krizi prizadeta velika trgovska podijetja. Do leta 2007
je produktivnost teh podjetij rasla v povpre¢ju 2,5 % na leto, v
obdobju po tem pa je za priblizno toliko upadala.

Dolgo obdobje tranzicije je povzrodilo, da se je delovanje
ekonomij obsega v analiziranem delu gospodarstva enotno
odrazilo Sele po letu 2009, ko so velika podjetja prvi¢ v vseh
sektorjih hkrati dosegla najviSjo produktivnost med velikostni-
mi skupinami. Odtlej imajo velika podjetja najviSjo dodano
vrednost na zaposlenega in najniZje stroske dela na enoto
proizvoda (ULC). V celotnem obdobju analize so ULC velikih
podietij v povprecju upadli za petino, najbolj v gradbenistvu in
predelovalnih dejavnostih. V ostalih velikostnih skupinah, z

Slika 2: Porazdelitev dodane vrednosti na zaposlenega v velikih
trgovskih podjetjih
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iziemo mikro podietij, je bil upad man;jsi. ULC mikro podietij so
se povecali v celotnem obdobju za dobro Cetrtino, najhitreje
pa pred letom 2009, ko so imela ta podjetja tudi najniZjo rast
dodane vrednosti na zaposlenega.

Precej$nje razlike med podjetji kaze tudi razprSenost razmer-
ja med dolgom in lastniSkim kapitalom. Tako merjena zadol-
Zenost podjetij se je skladno z gibanji v evrskem obmodju
najhitreje povecevala v obdobju 2001-2007, predvsem med
podjetji srednje velikosti, kjer je mediana kazalnika narasla
kar za 78,6 %. Hkrati se je zadolZzenost mikro podijetij zviSala
za manj kot desetino, v celotnem obdobju analize pa upadla,
kar je v nasprotju z ostalimi velikostnimi skupinami podjetij.
Po letu 2008 se je zadolZzenost zmanj8ala v vseh velikostnih
razredih, merjeno z mediano v povpredju za slabo tretjino v
majhnih in srednjih podjetjih in le za 4 % v skupini velikih
podijetij. Pri slednjih se je v enakem obdobju aritmeti¢no pov-
precje zadolzenosti zmanjSalo za 16 %, kar kaze na mocno
razliko v gibanju mer srednje vrednosti. Odstopanja med
mediano in povpre¢jem so bila najbolj izrazita med velikimi
gradbenimi podjetji, na kar je klju¢no vplival propad visoko
zadolzenih podijetij.

' Bartelsman, E. J., Doms, M.: "Understanding Productivity: Lessons from
Longitudinal Microdata," Journal of Economic Literature, 38 (2000),
pp. 569-94.

2 Bartelsman et al.: "Cross-Country Differences in Productivity: The Role of
Allocation and Selection," American Economic Review, 103(1), 2013,
305-34.

3 Corporate Indebtedness in the Euro-area, ECB Monthly bulletin, February
2012.

4 Vodopivec, M., Cede, U.: "Productivity, Unit Labor Costs and Leverage in
Slovenia: A Descriptive Analysis of Longitudinal Firm-Level Data," Prikazi in
analize, 2/2013. Studija temelji na analizi poslovanja podietij v obdobju
1995-2012. Analiza vkljuéuje podietja iz petih skupin gospodarskih dejav-
nosti: predelovalnih dejavnosti, gradbenistva, trgovine, hotelirstva in gostin-
stva ter transporta, prometa in skladis¢enja. Za namen analize so podjetja
razvrS¢ena v $tiri velikostne razrede po Stevilu zaposlenih za polni delovni
¢as, in sicer na mikro, mala, srednja in velika podjetja. V analizo niso zajeti
samostojni podjetniki, pravne osebe podrejene javnemu pravu, monetarno-
finanéne institucije, nevladne organizacije in drustva. Podatki o podjetjih so
pridobljeni iz poslovnega registra Agencije RS za javnopravne evidence in
storitve (AJPES).

5 Merjena z dodano vrednostjo na zaposlenega.

umirjajo, saj teko€a gibanja kazejo na mocnejsi sezonski
porast zaposlenosti kot v prejSnjih letih. V medletni pri-
merjavi so gradbenistvu sledile predelovalne dejavnosti s
3,3-odstotnim padcem, finanéno posrednidtvo z 2,9- in
trgovina z 2,7-odstotnim padcem. V predelovalnih dejav-
nostih je medletni padec skoraj izkljuéno posledica padca

njem prvem Cetrtletiu za 0,8 %, medtem ko je tekoCi
padec v drugem Cetrtletju znaSal malo manj kot 0,4 %.

Zaposlenost se je medletno najbolj zmanjSala v zase-
bnem sektorju, umirilo pa se je teko¢e upadanje
zaposlenosti. Medletni padec je bil z 9,6 % ponovno
najvecji v gradbenistvu, vendar pa se tudi tu razmere

Tabela 2.1: Zaposlenost

2008 2009 2010 2011 2012 2Q712 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13

povprecna letna rast medletna rast
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo 21 47 20 -25 -09 -08 -06 -11 -14 -5
BCDE Industrija -03 87 57 00 -12 07 15 -23 -32 -31
F Gradbenistvo 121 -09 94 -114 -718 68 -72 -89 -112 -96
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 39 01 24 24 12 10 15 19 26 -27
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 58 40 08 03 21 20 24 24 12 08
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 45 18 07 -31 -16 -16 -12 -24 -29 -29
L Poslovanje z nepremi¢ninami 118 43 00 -37 10 -19 00 20 00 -9
MN Strokovne, znanstvene, tehnic¢ne in druge posl. dejavnosti 25 -05 26 07 14 14 11 03 -14 -04
OPQ Uprava in obramba, obv. soc. varnost, izob., zdravstvo 19 22 23 09 11 15 09 01 -10 -12
RST Druge dejavnosti 43 31 17 19 02 06 00 00 -18 -18
SKUPAJ 26 -18 22 16 -08 -05 -09 -16 -27 -25
Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.
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ob koncu prejSnjega in v zaCetku letoSnjega leta, medtem
ko so trenutna gibanja ugodnejsa.

Zaposlenost v sektorju drzava se je medletno zmanj-
Sala za 2 %. V drugem Cetrtletju se je upadanje Stevila
zaposlenih tudi tu tekoe upocasnilo. Registrski podatki
za javne storitve kazejo, da se je do konca junija Stevilo
delovno aktivnih v povprecju medletno zmanjSalo za
1,1 %.3 Najbolj se je zmanjSala zaposlenost v dejavnostih
javne uprave, za 3,5 %, v zdravstvu pa je ob koncu polle-
tja Stevilo delovno aktivnih medletno stagniralo. Skupna
zaposlenost v javnih storitvah se je po registrskih podat-
kih v drugem Cetrtletiu tekoCe povecala, kar je sicer
sezonska znacilnost, a je bilo poveCanje samo 0,3-
odstotno, kar je najmanj v zadnjih letih.

Stevilo novih zaposlitev se je v prvi polovici leta mo¢-
no povecalo v primerjavi z lani, povecanje pa je bilo
primerljivo tistemu iz prve polovice leta 2011. Stevilo
brezposelnih, ki so se odjavili iz evidence zaradi nove
zaposlitve, je bilo v drugem Cetrtletju medletno velje za
skoraj 30 %, v celotnem prvem polletju pa za 12,4 %. To
je predvsem posledica zelo nizke osnove iz lanskega
leta, ko je bilo tudi zaradi negotovosti in strahu pred uvel-
javitvijo ZUJF bistveno manj novih zaposlitev kot prejSnja
leta. Kljub temu je bilo do konca julija Stevilo brezposel-
nih, ki so bili vkljueni v zaposlitev, za slabih 5 % velje
tudi v primerjavi z enakim obdobjem v stabilnejSem letu
2011. Kazalniki povpraSevanja po delavcih v predeloval-
nih dejavnostih kazejo, da podjetja povprasujejo predv-
sem po kvalificiranih delavcih, kar kaZe na strukturno
neujemanje na trgu dela. Poleg tega je povpraSevanja po
vseh vrstah delavcev priblizno toliko kot ob koncu 2012,
kar ne kaze na to, da bi bilo v prihodnje priCakovati vecje
zaposlovanje v predelovalnih dejavnostih.4
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Slika 2.9: Prispevki posameznih skupin dejavnosti k medletni rasti
zaposlenosti

v odstotnih tockah
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Slika 2.10: Pomanjkanje delavcev in stopnja brezposelnosti
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usposobljenih delavcev v Cetrtletni Anketi o poslovnih tendencah v
predelovalnih dejavnostih. Leva os je invertirana.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Po vrhu, dosezenem januarja letos, se je brezposel-
nost do junija zmanjSevala, julija in avgusta pa ni bilo
vecjih sprememb. Od januarja do junija 2013 se je Stevi-
lo registriranih brezposelnih zmanj$alo z malo ve¢ kot

3 Med javne storitve Stejemo dejavnosti uprave in obrambe, obvezne socialne vamosti, izobraZevanja in zdravstva (O, P, Q po SKD 2008).

4 Podatki o Stevilu prostih delovnih mest kaZejo, da se veca deleZ prostih delovnih mest za nedologen €as, ki je konec julija znaSal malo manj kot
Cetrtino vseh objavljenih prostih delovnih mest, v prejSnjih letih pa manj kot petino. Zaradi odprave obvezne prijave prostega delovnega mesta
Zavodu RS za zaposlovanje podatki Zavoda od aprila niso ve¢ popolni. Zajemajo le prosta delovna mesta v javnem sektorju in tista prosta delov-
na mesta, za katere se subjekti sami odlocijo za objavo na Zavodu. Zato je sprememba razmerja verjetno delno posledica spremembe v zajetju
podatkov, saj je v javnem sektorju praviloma vegji deleZ prostih delovnih mest za nedologen &as. Ce pa sprememba ni le posledica spremembe v
zajetju podatkov, je to lahko znak, da je uvedba odpravnin za delo za doloCen ¢as z Zakonom o delovnih razmerjih iz aprila letos imela nekaj
ucinka na zmanjSanje tovrstnih zaposlitev. Posledica tega bi bila tudi ta, da ob koncu leta ne bi ve€ prihajalo do tako mo¢nega povecanja priliva

brezposelnih zaradi izteka pogodb za dolocen Cas.
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Okvir 2.2: Brezposelnost mladih

V/ zadnjih letih se je zacela brezposelnost mladih hitro pove-
Cevati. Brezposelnost, Se posebej tista, ki traja daljSe obdob-
je, lahko vodi do ekonomske in socialne izkljuCenosti mladih
ter postopne izgube Cloveskega kapitala. Ker mladi v Sloveniji
dokaj pozno vstopajo na trg dela, kot mlade upoStevamo vse
osebe v starosti od 15 do 29 let." V mednarodnih primerjavah
se za mlade praviloma upoSteva starost od 15 do 24 let.

Skupna stopnja brezposelnosti in tudi stopnja brezposelnosti
mladihz sta se do zacetka krize trendno zniZevali, po letu
2008 pa sta zaceli naradcati, saj so delodajalci mo¢no omejili
novo zaposlovanje. Mlade je kriza prizadela nadpovpreéno,
saj je stopnja brezposelnosti mladih naras¢ala hitreje od celo-
tne stopnje brezposelnosti. Mladi so najbolj izpostavijeni
odpusc¢anjem, saj se nadpovpre¢no pogosto zaposlujejo prek
fleksibilnih oblik dela, predvsem za doloCen &as ali prek Stu-
dentskih servisov. Na hitrejSo rast stopnje brezposelnosti
mladih je vplivalo tudi zmanjSanje Stevila delovno aktivnih
mladih, ki so zaceli prehajati v neaktivnost. Stopnja brezpo-
selnosti za mlade je sicer v povprecju celotnega obdobja
merjenja skoraj dvakrat viSja od skupne stopnje. Poleg tega
tudi bolj niha, saj na njeno gibanje moéno vplivata Solsko
oziroma Studijsko leto. Podatki o registrirani stopnji brezposel-
nosti mladih, ki so na voljo na mesecni ravni, kazejo, da sto-
pnja mo¢no poraste v jesenskih mesecih, praviloma v oktob-
ru, ko se poveca priliv iskalcev prve zaposlitve. Obi¢ajno se
zacne stopnja po tem skoku zmanjSevati, konec leta 2012 pa

Slika 1: Anketni stopnji brezposelnosti v Sloveniji
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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se to ni zgodilo zaradi splodne zaostritve razmer na trgu dela.
Glede na anketno stopnjo brezposelnih mladih se razmere
poslab3ujejo tudi letos.

V &asu krize se je brezposelnost mladih povecala tudi v ve€ini
drugih evropskih drzav.3 Anketna stopnja brezposelnosti mla-
dih je v povprecju EU porasla s slabih 13 % v zadnjem cetrtle-
tju leta 2008 na 18,5 % v zadnjem cetrtletju leta 2012. V Slo-
veniji se je v istem obdobju stopnja povisala z 9 % na malo
veC kot 19 %. Zelo visoka je bila rast brezposelnosti mladih v
Gréiji, Spaniji, na Portugalskem in v Italiji, kier zna$a stopnja
med 25 % in skoraj 50 %. Najnizji stopniji brezposelnosti mla-
dih sta v Avstriji in Nemgiji, kjer pa kljub temu presegata skup-
ni stopnji brezposelnosti.

Stopnja brezposelnosti mladih bi bila v Sloveniji Se visja, Ce
ne bi imeli tako visoke vklju¢enosti mladih v srednje in terciar-
no izobraZevanje. Delez mladih, vkljuenih v formalno izobra-
Zevanije, je namre€ v Sloveniji leta 2012 znaSal malo manj kot
58 %, kar je nekaj veC kot na zacetku krize in za skoraj
12 odstotnih tock ve¢ od povprecja EU. Visoka vkljucenost
mladih v formalno izobrazevanje vpliva tudi na nizjo stopnjo
participacije mladih na trgu dela v Sloveniji. Ta je v povprecju
leta 2012 znaSala 54 %, kar je za tri odstotne tocke manj od
povprecja EU. ManjSa razlika med stopnjama participacije kot
med stopnjama vkljuenosti v formalno izobraZevanje je pred-
vsem posledica dejstva, da se v Sloveniji ve¢ mladih hkrati

Slika 2: Anketne stopnje brezposelnosti mladih po drzavah
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izobrazuje in dela, tudi prek Studentskih servisov. Bolj proble-
mati¢no je gibanje stopnje participacije mladih v Sloveniji v
¢asu krize, saj se je ta v obdobju od leta 2008 do leta 2012
znizala za Sest odstotnih tock, v povprecju EU pa le za eno
odstotno tocko. Glavni razlog za zmanjSanje participacije v
Sloveniji je zmanjSanje Stevila delovno aktivnih mladih, ki je v
tem obdobju znaSalo vec kot tretjino, v povprecju EU pa man;
kot 15 %.4

ZmanjSanje stopnje participacije v Sloveniji ob malenkostnem
povecCanju vkljuéenosti mladih v formalno izobraZevanje
pomeni, da je vedno ve¢ mladih, ki so neaktivni in se ne izob-
razujejo. Ti so leta 2011 predstavljali malo manj kot polovico v
skupini mladih, ki niso zaposleni in se ne izobrazujejo ali
usposabljajo (NEET: youth neither in employment nor educa-
tion and training). Preostanek te skupine pa predstavljajo
brezposelni mladi.> DeleZ skupine NEET med mladimi je leta
2012 v Sloveniji znaSal slabih 12 %, kar je za dobre 4 odstot-
ne tocke veC kot leta 2008. To je predvsem zaradi visoke
vkljuCenosti mladih v izobraZevanje $e vedno manj kot v pov-
precju EU, kjer je znaSal delez malo manj kot 16 % in se je v
istem obdobju povecal za nekaj manj kot 3 odstotne tocke.

Slab$anje pogojev na trgu dela je spodbudilo tudi izseljevanje
mladih. V letu 2012 se je odselilo 1.570 mladih drzavljanov
Slovenije, kar je najve¢ od osamosvojitve.5 Med odseljenimi
leta 2011 je bil delez mladih s terciarno izobrazbo visji od
tega deleza med vsemi mladimi, 17 % v primerjavi z 12 %.
DrZavi, kamor so se najpogosteje selili drzavljani RS v letu
2011, sta bili Nemcija in Avstrija.

Zaradi naraS¢ajoCe brezposelnosti mladih je Vlada uvedla ve¢
ukrepov. Delodajalec, ki zaposli brezposelno osebo, mlajSo
od 26 let, za nedoloCen &as, lahko uveljavija znizanje davéne
osnove v viSini 45 % place te osebe za obdobje dveh let po
Zakonu o dohodku pravnih oseb. Glede na Zakon o pokojnin-
skem in invalidskem zavarovanju lahko delodajalci, ki zaposli-
jo tako osebo za nedolocen Cas in jo obdrZijo najmanj dve leti,
od 1. 1. 2013 uveljavijo delno vracilo prispevkov delodajalca
za prvi dve leti. Ne glede na dolocbe tega zakona pa je po
Zakonu o interventnih ukrepih na podro¢ju trga dela in star-
Sevskega varstva delodajalec, ki zaposli brezposelno osebo,
mlajSo od 30 let, za nedoloten &as v obdobju med
1.11.2013 in 31.12.2014 za dve leti v celotni opro$cen
placevanja prispevkov, povezanih z delom.
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Zavod RS za zaposlovanje v okviru aktivne politike zaposlo-
vanja za mlade izvaja posredno sofinanciranje kadrovskih
Stipendij in program Prvi izziv, kjer gre za subvencijo za zapo-
slovanje brezposelnih oseb, mlajsih od 30 let. V okviru splos-
nih programov aktivne politike zaposlovanja pa imajo mladi
pomembnejSi deleZ v programu usposabljanja in izobraZevan-
ja ter v programu spodbujanja samozaposlovanja. Poleg tega
so brezposelni mladi postali prva prioritetna skupina v evrop-
ski politiki zaposlovanja. Najkasneje z letom 2014 naj bi zato
stekel program Jamstva za mlade, za katerega so na voljo
evropska sredstva, in naj bi mladim do 25. leta starosti z ukre-
pi, ki jih pripravija Ministrstvo za delo, druzino, socialne zade-
ve in enake moznosti, zagotovil zaposlitev oziroma vkljucitev
vV izobraZevanje.”

1 lsto definicijo upostevata tudi urad RS za mladino ter Zavod RS za zapos-
lovanje.

2V analizi uporabljamo anketne stopnje brezposelnosti, ki so mednarodno
primerljive, v kolikor ni izrecno napisano, da gre za stopnjo registrirane
brezposelnosti.

3 Znizala se je le v Nemciji in Luksemburgu.

4 Manj$e zmanjSanje stopnje participacije kot delovno aktivnega prebivals-
tva lahko pojasnimo s povecanjem Stevila brezposelnih mladih v obeh
obmodjih.

5 Zavod RS za zaposlovanje v sodelovanju z Ministrstvom za delo, druzino,
socialne zadeve in enake moznosti, Mladi in trg dela, maj 2013. Anketno
brezposelni mladi po definiciji Mednarodnega urada za delo ne delajo,
vendar delo aktivno i$¢ejo in so zanj na razpolago.

6 Vseh odseljenih mladih (drzavljanov RS in ostalih) je bilo v letu 2012 malo
manj kot 3.400, kar predstavija slab odstotek vseh mladih v tej starostni
skupini. Leta 2011 je ta delez v Sloveniji znasal 1,3 %, kar je malo manj od
netehtanega povprecja EU, ki je takrat znaSalo priblizno 1,5 %. Ve€ o
meddrzavnih selitvah v Sloveniji v Okviru 2.1 v gradivu Makroekonomska
gibanja in projekcije, april 2013.

7 Zavod RS za zaposlovanje v sodelovanju z Ministrstvom za delo, druzino,
socialne zadeve in enake moznosti: Mladi in trg dela, maj 2013; spletna
stran Slovenija doma v Evropi: Evropska komisija za konkretne ukrepe v
boju proti brezposelnosti mladih, 19. 6. 2013 in spletna stran Ministrstva za
delo, druzino, socialne zadeve in enake moznosti: Mladi so pri oblikovanju
sheme in ukrepov za mlade klju¢ni akter, 10. 9. 2013.
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Slika 2.11: Dolgotrajno brezposelni
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Slika 2.12: Registrirana in anketna brezposelnost
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Medletna sprememba $tevila registriranih brezposelnih.
124.000 na malo manj kot 117.000. Znizanje v prvi polo-
vici leta je sezonske narave. Na zmanjSanje brezposelno-
sti kazejo tudi podatki o anketni brezposelnosti, ki se je z
11,1 % v prvem Cetrtletiu znizala na 10,3 % v drugem
Cetrtletju. V povprecju prve polovice leta je bilo sicer Ste-
vilo registriranih brezposelnih medletno vedje za slabo
desetino, stopnja registrirane brezposelnosti pa je konec
junija znaSala 12,8 %. To je vecinoma posledica bistveno
veCjega Stevila na novo prijavljenih brezposelnih v zadnji
Cetrtini lanskega in v prvih $tirih mesecih letoSnjega leta.
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Slika 2.13: Masa plac in povpre€na bruto placa na zaposlenega
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pri pravnih osebah.
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Slika 2.14: Skupna masa pla¢ in povprec¢na bruto placa na
zaposlenega
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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.

2012 2013

Tudi julija in avgusta ni prislo do poslabSanja razmer na
trgu dela, saj je bilo Stevilo registriranih brezposelnih
konec avgusta v primerjavi z junijem nespremenjeno.

Najve¢ novih brezposelnih je bilo v prvi polovici leta
zaradi izgube zaposlitve za dolo¢en ¢as. Teh je bilo
medletno ve¢ za dobro petino. Hkrati je bilo za skoraj
polovico ve€ iskalcev prve zaposlitve. To se je odrazilo
tudi v strukturi brezposelnih, kjer rast $tevila prvih iskal-
cev zaposlitve medletno presega 20 %. KaZe, da je zara-
di slabih gospodarskih razmer v lanskem letu del mladih
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Okvir 2.3: Analiza dinamike zaposlenosti s pomocjo tokov delavcev v Sloveniji v obdobju 1996-2012"

Podrobnejsi podatki na ravni podjetij med drugim omogocajo
pogloblieno empiri¢no raziskovanje tokov delovnih mest, ki je
pomembno za razumevanje gospodarskega cikla, rasti produ-
ktivnosti, dinamike Zivljenjskega cikla in raznolikosti podjetij
ter za zaznavanje potrebe po strukturnih spremembah. Vzorci
tokov delovnih mest (t. j. njihovega ustanavljanja in ukinjanja)
tako lahko ponujajo tudi koristno informacijo pri razlagi giban-
ja brezposelnosti. Po drugi strani se dinamiko zaposlenosti na
ravni podjetja pogosto uporablja kot kazalnik fleksibilnosti trga
dela, ki je eden kljuénih pogojev za ucinkovito alokacijo resur-
sov in gospodarsko rast.

Spremembe zaposlenosti na ravni podjetij so bile v Sloveniji v
obravnavanem obdobju povezane s soCasno visokimi sto-
pnjami ustanavljanja, ukinjanja in realokacije? delovnih mest.
Realokacija delovnih mest, tudi znotraj posameznih gospo-
darskih dejavnosti, je bistveno presegala spremembe neto
rasti zaposlenosti. V obdobju 1996-2003, ko je zaposlenost
stagnirala, je bilo v povpre¢ju na letni ravni ustvarjenih in
ukinjenih priblizno 8 % delovnih mest. Izmed Sestih delovnih
mest je bilo v tem obdobju torej v povprecju eno delovno
mesto ustvarjeno ali ukinjeno. V obdobju ekspanzije je sto-
pnja ustanavljanja delovnih mest dosegla 10 %, stopnja ukin-
janja delovnih mest pa je padla na 6 %. Z nastopom financne
krize je ustanavljanje delovnih mest s povpre¢no 6,5 % v letu
2009 doseglo najnizjo raven, stopnja ukinjanja delovnih mest
pa se je povzpela na visokih 12,5 %, v naslednjih dveh letih
nekoliko padla, v letu 2012 pa narasla na 12,9 %. Glede na
viSino stopnje realokacije delovnih mest je Slovenija primerlji-
va z vecino evropskih kontinentalnih drzav, tudi do dvakrat
vi§ja stopnja realokacije delovnih mest pa je znacilna za Bra-
zilijo, Zdruzeno kraljestvo, Mehiko, ZDA, pa tudi Madzarsko.
Razli¢ne stopnje realokacije delovnih mest nekatere Studije
povezujejo predvsem s predpisi 0 odpusCanju delavcev in
razlicnimi delezi za¢asno zaposlenih.

Analize na podatkih za Slovenijo so pokazale, da je bila sto-
pnja realokacije delovnih mest v obdobju ekspanzije podobna
kot pred ekspanzijo. Nasprotno se je stopnja realokacije v
Casu krize (2009-2012) zaradi precej vecjega ukinjanja delov-
nih mest v primerjavi z njihovim ustanavljanjem moéno pove-
Cala. Empiricne Studije e ugotavljajo, da je realokacija delov-
nih mest v ZDA proticikliéna (predvsem zaradi mo¢ne protici-
klicne komponente ukinjanja delovnih mest), medtem ko je
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realokacija delovnih mest v Evropi acikliéna ali zmerno cikli¢-
na. Tudi v Sloveniji je bila proticiklicna komponenta ukinjanja
delovnih mest v obdobju ekspanzije relativno Sibka.

V procesu ustanavljanja in ukinjanja delovnih mest imajo
pomembno vlogo tudi vstopi in izstopi podjetij na in iz trga. V
Sloveniji so v prou¢evanem obdobju vstopi podietij na trg v
povpredju predstavljali okoli 27 % vseh novoustanovljenih
delovnih mest, izstopi pa okoli 33 % vseh ukinjenih delovnih
mest. To je primerljivo z ugotovitvami za druge drzave,® kjer
veCinski delez (okoli 2/3) ustanavljanja oziroma ukinjanja
delovnih mest prinaSajo obstoje¢a podjetja. Kljub temu v giba-
nju ustanavljanja oziroma ukinjanja delovnih mest med podije-
tji, ki vstopajo na trg oziroma izstopajo iz njega in obstojeimi
podietji, obstajajo pomembne razlike. Ustanavljanje delovnih
mest zaradi vstopa na trg je bilo v celotnem obdobju, tudi v
¢asu ekspanzije, dokaj stabilno, medtem ko je bilo ukinjanje
delovnih mest precej bolj variabilno. V ¢asu krize je stopnja
ukinjanja delovnih mest zaradi izstopov podijetij rasla tudi, ko
se je kréenje zaposlenosti obstojecih podietij ze zacelo umir-
jati. Po letu 2009 je delez ukinjenih delovnih mest zaradi
izstopov podjetij iz trga zacel narad¢ati in leta 2012 dosegel
ze 50 % vseh ukinjenih delovnih mest.

Novoustanovljena in ukinjena delovna mesta so bila v prouce-
vanem obdobju predvsem rezultat trajnih sprememb zaposle-
nosti. Stopnje trajnosti delovnih mest so bile visoke, njihove

Slika 1: Stopnje tokov delovnih mest
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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spremembe pa so bile vecinoma cikliéne narave. V ¢asu stag-
nacije zaposlenosti (1996-2003) je bila trajnost ustanavljanja
in ukinjanja delovnih mest podobna, saj se je v povpredju po
enem letu ohranilo (izgubilo) 82 % delovnih mest, po dveh
letih okoli 76 %, po treh letih pa 73 %. V obdobju ekspanzije
(2004-2008) se enoletna trajnost novoustanovljenih delovnih
mest v primerjavi s predhodnim obdobjem ni bistveno spre-
menila, nekoliko pa se je poviSala trajnost novoustanovljenih
delovnih mest po dveh oziroma treh letih. Isto¢asno se je
trajnost ukinjenih delovnih mest zmanjSevala. V obdobju krize
(2009-2012) se je trajnost novoustanovljenih delovnih mest
moc¢no zmanjSala (za 10 do 14 odstotnih tock), kar je lahko
posledica pospeSenega zaposlovanja za dolocen ¢as. Traj-
nost ukinjenih delovnih mest se je poveéala, eprav v manj-
8em obsegu (za okoli 6 odstotnih tock).

Neto tokovi delovnih mest so se znotraj gospodarskih dejav-
nosti gibali razliéno. Podobno kot v drugih drzavah se je
zaposlenost pred krizo krcila predvsem v primarnih in proizvo-
dnih dejavnostih (dejavnosti BCDE po SKD 2008), Sirila pa v
storitvenih dejavnostih (dejavnosti G-T). V obdobju ekspanzije
S0 bile stopnje neto tokov delovnih mest Se posebej visoke v
gradbenitvu (11 %), ko so za ve€ kot dvakrat presegle neto
stopnje tokov v storitvenih dejavnostih. V' Casu krize so se
neto tokovi delovnih mest izrazito znizali predvsem v gradbe-
niStvu in proizvodnih dejavnostih, precej manjSe pa je bilo
znizanje v storitvenih dejavnostih.

Gospodarske dejavnosti se razlikujejo tudi glede na stopnje
ustanavljanja in ukinjanja delovnih mest. Povprecne stopnje
ustanavljanja delovnih mest so znaSale med slabima 2 % v
dejavnosti oskrbe z elektriko in dobrimi 12 % v drugih razno-
vrstnih poslovnih dejavnostih. Povprecne stopnje ukinjanja
delovnih mest so po drugi strani znaSale med dobrima 2 % v
dejavnosti oskrbe z vodo in dobrimi 13 % v dejavnosti poslo-

odloZil vstop na trg dela, kar se je lani odrazilo na zmanj-
Sanju, letos pa na mo¢nem povecanju Stevila iskalcev
prve zaposlitve. Hkrati je Stevilo odjavljenih brezposelnih
v povpre¢ju prvega polletia bistveno preseglo Stevilo
odjav v preteklih letih. K temu so prispevali predvsem
mocni odlivi v zaposlitev, medtem ko so bili odlivi iz brez-
poselnosti, ki ne pomenijo zaposlitve, v prvi polovici leta
medletno manjsi za Sestino. Med temi se zmanjSuje delez
tistih, ki prehajajo v upokojitev. Konec leta 2013 se nam-
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vanja z nepremi¢ninami. Pozitivna in statistiéno znacilna sto-
pnja korelacije med ustanavljanjem in ukinjanjem delovnih
mest na ravni gospodarskih dejavnosti dokazuje, da so sto-
pnje ustanavljanja in ukinjanja delovnih mest del istega eko-
nomskega procesa. Dejavnosti, ki ustanovijo ve¢ delovnih
mest, ve€ delovnih mest tudi ukinejo. Ta fenomen ugotavljajo
tudi v drugih Studijah, teoretiéno pa ga razlagajo s spremem-
bami povprasevanja in tehnoloSkimi Soki v posameznih dejav-
nostih, razlikami v stopnjah Zivljenjskih ciklov posameznih
dejavnosti ter z velikostjo in starostjo podietij. V Sloveniji se
neto tokovi delovnih mest z velikostjo podjetja zmanjujejo.
Ob upostevanju starosti podjetij neto rast zaposlenosti v veci-
ni starostnih skupin naras¢a v manjih podjetjih, v vegjih veli-
kostnih razredih pa postane neodvisna od velikosti. Za mlaj$a
podjetja so, v primerjavi s starejimi, znacilne tudi viSje sto-
pnje ustanavljanja in ukinjanja delovnih mest, neto rast zapo-
slenosti pa je bila v povprecju znacilna samo za podjetja mlaj-
$a od treh let. Zato je pri oblikovanju politik za spodbujanje
ustanavljanja delovnih mest v zasebnem sektorju potrebno
upostevati velikost in tudi starost podietij. Sklepamo lahko, da
bi liberalizacija predpisov, povezanih s stroski novo nastalih
podjetij, verjetno pripomogla k rasti neto zaposlenosti.

1 Za podrobnej$o analizo glej Banerjee, B., Jesenko, M., Dynamics of Firm-
Level Job Flows in Slovenia, 1996-2011, Delovni zvezki Banke Slovenije,
2/2013.

2 Stopnje ustanavljanja in ukinjanja delovnih mest so definirane kot tokovi
delovnih mest relativno na raven zaposlenosti v neki skupini podietij (npr. v
gospodarski dejavnosti, v posameznem velikostnem razredu, ipd.). Realo-
kacija delovnih mest predstavlja vsoto tokov ustvarjanja in ukinjanja delov-
nih mest in si jo lahko razlagamo tudi kot pretoénost delovnih mest v gospo-
darstvu.

3V Zdruzenem kraljestvu so za obdobje 1997-2008 ugotovili, da vstopi
podjetij na trg predstavljajo 30 % vseh ustanovljenih delovnih mest, izstopi
pa 45 % vseh ukinjenih delovnih mest, v ZDA je ta odstotek za obdobje
1972-1986 znasal 20 oziroma 25 %.

re¢ izteGe obdobje, ko Zavod RS za zaposlovanje brez-
poselnim delavcem, ki so oddali viogo do konca leta 2010
in jim je do upokojitve manjkalo manj kot tri leta, pladuje
prispevke pokojninskega in invalidskega zavarovanja po
stari zakonodaji. V prvi polovici leta se je zaradi manjSega
priliva novih brezposelnih delez dolgotrajno brezposelnih
poveceval, in sicer s 44 % na malo vec kot 46 %.

Zaradi nizje gospodarske aktivnosti in ukrepov fiskal-
ne konsolidacije se poleg zmanjSevanja zaposlenosti
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Tabela 2.2: Stroski dela

2008 2009 2010 2011 2012 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213
medletna rast v %, nominalno

Bruto placa 83 35 39 20 o1 03 -07 -10 -10 -05
Bruto plac¢a v zasebnem sektorju 78 19 50 26 09 10 04 00 01 06
Bruto plaéa v javnem sektorju’ 101 68 01 00 -22 -16 35 -35 -35 -30
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih 7,6 0,9 8,9 39 25 25 2,0 2,3 16 29
Stroski dela na opravljeno uro? 91 36 11 20 03 32 06 -20 -33 59
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih? 105 57 32 20 29 97 28 16 45 -56
Bruto plaéa na enoto proizvoda® 75 103 04 -04 18 34 15 08 10 -12
Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda® 69 100 -51 03 39 58 47 16 12 16
Stroski dela na enoto proizvoda®* 64 86 04 07 08 09 09 03 12 -01
Stroski dela na zaposlenega® 2 19 39 16 10 -214 12 -14 -08 07
Proizvod na zaposlenega 08 62 35 24 17 30 21 17 -20 08
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 07 83 147 36 -13 -31 26 07 04 12
HICP 56 09 21 21 28 25 32 30 27 18
BDP deflator 41 33 41 12 02 01 02 02 00 17

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

2Stro$ki dela po izracunih SURS.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

znizuje tudi povpreéna nominalna bruto placa. Ta se
je v celotnem gospodarstvu v prvi polovici leta 2013 zma-
njSala za slab odstotek. Medletni padec je bil v veliki meri
posledica znizanja pla¢ v javnih storitvah zaradi varCeval-
nih ukrepov iz junija 2012. Da se prilagajanje trga dela
prek plaé nadaljuje tudi po prenehanju baznega uéinka,
kaze 0,4-odstotno znizanje povpreéne nominalne place
junija letos. Pri tem se je povpre¢na placa v javnih storit-
vah (dejavnosti O, P, Q) v prvem polletiu znizala za
3,2 %, v zasebnem sektorju pa je ostala nespremenjena.
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Po dejavnostih SKD so se v prvi polovici leta plae med-
letno najbolj povecale v oskrbi z elektricno energijo, pli-
nom in paro, za 4,5 %, najvecje, skoraj 5-odstotno, zma-
njSanje pa je bilo prisotno v izobrazevanju. Ker lahko rast
pla v energetiki v veCji meri doloa drzava kot lastnik,
tak3na gibanja niso skladna s procesi fiskalne konsolida-
cije, poleg tega pa imajo negativen demonstracijski uci-
nek. Povprecna realna bruto placa v celem gospodarstvu
je bila v prvi polovici leta medletno niZja za slabe 3 %,
realna masa bruto pla¢ pa za dobrih 5 %.

Gospodarska gibanja in trg dela
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Tekoci racun placilne bilance in kazalniki
konkurencénosti

Od druge polovice lanskega leta preseZek tekoCega racuna hitro nara$c¢a in je v enem letu do julija zna$al Ze
2,1 mrd EUR oziroma 6,2 % BDP. Ob Sibkem tujem povpraSevanju je bila nominalna rast izvoza blaga in stori-
tev nizka, uvoz pa se je zaradi kréenja domacega troSenja moc¢no zmanj$al. K rasti presezka tekocega racuna
Jje poleg presezka v blagovni menjavi prispevalo tudi zmanjSanje primanjkljaja faktorskih dohodkov zaradi
povedevanja presezka dohodkov od dela in zmanj$anja primanjkljaja dohodkov do kapitala. Se vedjo rast pre-
seZka tekocega racuna je zaviralo le naras¢anje primanjkljaja tekocih transferjev.

Konkurencnost Slovenije letos slabSata predvsem krepitev vrednosti evra in relativno visoka inflacija. Hkrati se
stroSkovna konkurencnost Slovenije Se izboljSuje, saj so se stroski dela na enoto proizvoda celotnega gospo-
darstva v prvi polovici leta povecali za manj kot v povprecju evrskega obmocja. Prilagajanje stroskov dela
ostaja mocnejSe v menjalnem delu gospodarstva, a je v veliki meri pogojeno s kréenjem zaposlenosti.

Tekoc€i raéuns razmer. Slabe razmere na trgu dela in zaostrovanje var-
Cevalnih ukrepov drzave sta moéno zmanjSala domace
troSenje, kar je skupaj s Sibko rastjo izvoza prispevalo k
8e hitrejSemu zmanjSevanju uvoza blaga in tudi storitev.
K presezku tekoCega raCuna je letos do julija kar dobro
tretjino prispeval presezek v blagovni menjavi.

Presezek tekocega racuna placilne bilance narasca
Ze tretje leto zapored, v letoSnjem drugem cetrtletju
pa se je kopicenje presezka Se pospesilo zaradi poca-
snejSe rasti uvoza od izvoza. Po dokaj uravnotezenem
tekoCem raCunu med letoma 2009 in 2011 se je lani
povecCevanje presezka pospeSilo. V letoSnjih prvih sed-
mih mesecih je presezek znasal 1,4 mrd EUR, kar je ve¢
kot v celotnem letu 2012. Na rast presezka je v zadnjih
dveh letih ob upoCasnjevanju rasti tujega povprasevanja Primanjkljaj blagovne menjave se je v drugi polovici
prispevalo predvsem zaostrovanje domacih gospodarskih lanskega leta prevesil v presezek, ki se naglo povecu-

Blagovna menjava

5Julija 2013 je bila revidirana placilna bilanca za obdobje 2006-2013. Revizija je v celotnem obdobju zmanj$ala primanijkljaj oziroma povecala
preseZek tekoCega racuna placilne bilance, ki je bil v letu 2012 zato vecji za 340 mio EUR oziroma okoli 1 % BDP. Spremembe v drugih letih so
bile manjSe. Velika vecina revizije gre na raéun sprememb v bilanci blagovne menjave. Poleg rednih osvezitev virov so bile namre¢ opravljene
naslednje vecje spremembe: (1) Statisticni Urad RS je za obdobje 2006-2012 popravil metodologijo zajema tujih podietij, ki na ozemlju Slovenije
opravljajo blagovno menjavo. Izvoz blaga se je v prou¢evanem obdobju povegal za od 0,9 % do 1,5 %, uvoz blaga pa do 0,7 %. Ve¢ o tem na:
http://www.stat.si/novica_prikazi.aspx?id=5543. (2) Na osnovi bilateralnega sodelovanja s posameznimi drzavami so bili osvezeni podatki o odli-
vih nakazil zdomcev (predvsem Srbija) in prvié posredovani podatki o prilivih nakazil zdomcev (Nemdija, ltalija, Avstrija, Svica). (3) Transakcije z
emisijskimi kuponi so od leta 2008 namesto v postavko storitev vkljuene v postavko kapitalskega racuna (nakup in prodaja neproizvedenih,
nefinancnih imetij).
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Slika 3.1: Komponente tekocega racuna il el [ Fpe e el e
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Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance

zadnjih jan.13-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 12mes.* jul.13

vmio EUR

Saldo tekocega racuna -498 545 -1441 2028 -173 -50 146 1.159 2.138 1.395
1.Blago -1.026 919 1456  -2.144 -440 -830 -957 -110 532 496
2. Storitve 920 993 1.047 1.428 1.165 1.281 1.476 1.803 2.001 1.206
2.1. Transport 398 456 525 561 437 496 585 630 605 353
2.2. Potovanja 743 783 834 904 891 1.002 1.158 1.356 1.353 750

- vtem izvoz 1.451 1.555 1.665 1.827 1.804 1.925 1.975 2.090 2.075 1.135
2.3.Drugo 221 -247 -312 -38 -163 -218 -267 -183 43 104
3.Dohodki -295 -440 -789  -1.030 -124 -588 -524 -552 -313 -183
3.1. Dohodki od dela 128 107 50 8 96 150 234 377 447 260
3.2. Dohodki od kapitala -424 -547 -839  -1.038 -820 -739 -758 929 -760 -443
4. Tekog€i transferji 97 -178 -243 -282 -174 88 151 18 -83 -124

v % BDP

Saldo tekocega racuna 1,7 -1,8 4,2 54 05 0,1 04 318 6,1
1.Blago -3,6 -3,0 42 -5,8 -1,2 2,3 2,6 0,3 1,5
2. Storitve 32 32 3,0 38 33 36 4,1 52 58
2.1. Transport 14 1,5 15 1,5 1,2 14 1,6 18 1,7
2.2. Potovanja 26 25 24 24 25 28 32 39 819

- vtem izvoz 5,1 5,0 48 49 51 54 63 6,0 6,0
2.3.Drugo 0,8 0,8 09 -0,1 0,5 -0,6 0,7 05 0,1
3. Dohodki -1,0 -14 2,3 2,8 2,0 1,7 -14 -1,6 0,9
3.1. Dohodki od dela 04 03 0,1 0,0 03 04 0,6 1,1 1,3
3.2. Dohodki od kapitala -15 -1,8 24 2,8 2,3 2,1 2,1 2,7 2,2
4. Tekodi transferji 0,3 -0,6 0,7 0,8 0,5 0,2 04 0,1 0,2

Vir: SURS, Banka Slovenije.
Opomba: * Do julija 2013.
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je tudi letos. V lanskem prvem Cetrtletju je medletna
nominalna rast izvoza $e zna$ala 2,7 %, s krizo v EU pa
se je do letoSnjega prvega Cetrtletja v povprecju upocas-
nila na man;j kot pol odstotka. Padec skupnega blagovne-
ga izvoza je preprecevala razmeroma hitra rast izvoza na
trge zunaj EU. V letoSnjem drugem Cetrtletju se je nomi-
nalna rast izvoza blaga povecala na 1,5 %, prilo pa je do
spremembe v dinamiki med trgi EU in drugimi trgi. Medle-
tna rast izvoza na trge zunaj EU se je mo¢no upocasnila
zaradi manjSega izvoza v Srbijo in BiH ter upoCasnitve
rasti izvoza na trge BRIK. Ob nekoliko ugodnejSih gospo-
darskih razmerah se je medletno povecal izvoz v EU,
predvsem v Francijo, Avstrijo, Slovasko, Madzarsko, Ces-
ko in tudi Italijo. Letos do julija je bil nominalni izvoz blaga
medletno vecji za 1,8 %, uvoz blaga pa je bil — kljub
poveCanemu investiranju v dolo¢enih segmentih in troSe-
nju trajnih proizvodov — manjSi za 3,2 %. Lani do julija je
bila blagovna menjava Se v primanjkljaju, ki je znaSal 146
mio EUR, letos do julija pa Ze v presezku v visini 496 mio
EUR. Stopnja pokritosti uvoza z izvozom blaga se je v
tem obdobju z lanskih 99 % povecala na 104 %.

K rasti presezka blagovne menjave so letos prispeva-
li tudi pozitivni pogoji menjave. Pogoji menjave, merje-
ni na podlagi podatkov nacionalnih raCunov, so bili $e lani
negativni v viini enega odstotka. V letoSnjem prvem Cetr-
tletiu so se ob medletnem zmanjSanju izvoznih cen za
0,7 % in uvoznih cen za 0,2 % zmanj3ali na pol odstotka.
V drugem Cetrtletju so izvozne cene stagnirale, padec
uvoznih cen pa se je povecal na 1,9 %. K medletnemu
padanju uvoznih cen je najve¢ prispevalo zniZzanje evrske
cene sodCka nafte, k Cemur je prispevala apreciacija evra
v primerjavi z dolarjem. ZniZale so se tudi cene industrij-
skih surovin in hrane. V povpreju prvega polletja so se
izvozne cene znizale za 0,6 %, uvozne cene pa za 0,9 %.
Pogoji menjave so tako postali pozitivni v visini 0,3 %

Brez poveéanega investiranja v opremo in stroje ter
nakupov trajnih proizvodov pred dvigom stopenj DDV
bi bil padec nominalnega blagovnega uvoza Se vedji.
Letos se najhitreje poveCuje uvoz investicijskih proizvo-
dov, v prvem Cetrtletju medletno za slabih 15 % in v dru-
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gem za dobrih 13 %. Poleg visokega uvoza transportne
in splodne industrijske opreme je k temu prispeval tudi
velik uvoz opreme za TES 6, ki je letos do julija znasal
74 % celotnega uvoza investicijskin proizvodov. Brez
uvoza opreme za TES 6 bi uvoz investicijskih proizvodov
ostal na ravni lanskega leta. Ob najavi dviga DDV se je v
drugem Eetrtletju medletno moéno povecal uvoz blaga za
Siroko potro$njo, in sicer za 6,5 %, rast pa se je julija
poviSala na skoraj 13 %. Povecal se je predvsem uvoz
osebnih avtomobilov, v drugem Cetrtletju medletno kar za
30 % in julija celo za 64 %, pri Cemer je julijska rast verje-
tno posledica uvoza vozil, ki so bila vplatana Ze pred
dvigom DDV, nizka pa je bila tudi osnova. Brez poveca-
nega uvoza vozil in opreme za TES 6 bi bil uvoz blaga
manjsi za okrog 220 mio EUR, preseZek tekoCega racuna
v zadnjem letu do julija pa bi se ze priblizal 7 % BDP.

Storitvena menjava

Medletna rast izvoza storitev se je od sredine druge-
ga cetrtletia mo€no upocasnila, hkrati se je Se pove-
¢al padec uvoza, kar je dodatno povecalo presezek v
menjavi storitev. Medletna rast izvoza storitev se je juni-
ja in julija glede na zaCetek leta moéno upoc€asnila, med-
letno zmanjSevanje uvoza pa je preseglo 7,5 %. |zvoz
storitev je bil letos do julija medletno vedji za dobrih 5 %,
uvoz pa manjsi za 2,5 %. Presezek v menjavi storitev se
je medletno povecal za slabih 200 mio EUR na 1,2 mrd
EUR.

V prvih stirih mesecih je bil izvoz potovanj medletno
manjsi, kasneje pa so se razmere izboljSale. Kljub
temu je bil izvoz potovanj v prvih sedmih mesecih medlet-
no manjSi za 1,3 %. Manjsi prihodki od izvoza potovanj,
ob porastu Stevila obiskov tujih gostov za nekaj manj kot
3 % in Stevila noditev za slaba 2 %, kaZejo na padec pov-
preéne porabe tujih gostov v Sloveniji. Skladno s padan-
jem kupne moci se je nadaljevalo zmanjSevanje uvoza
potovanj. V prvih sedmih mesecih je bil medletno man;si
za veC kot 3 %. Presezek v menjavi potovanj se tako ni
bistveno zmanj$al in je znaSal 750 mio EUR.
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Slika 3.3: Storitvena menjava*
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Vir: Banka Slovenije.

Menjava transportnih storitev se letos hitro zmanjSu-
je. |zvoz transportnih storitev se je letos do julija medlet-
no zmanj$al za dobre 4 %, uvoz pa za slaba 2 %. Najbolj
so se letos zmanj$ali prihodki v potniSkem zracnem in
ZelezniSkem prometu ter pri storitvah prevoza nafte in
plina. Presezek v menjavi transportnih storitev se je med-
letno zmanjSal za 26 mio EUR na 353 mio EUR.

Potovanja in transportne storitve sicer Se prispevajo
najvedji delez k presezku storitvene menjave, vendar
postaja cedalje pomembnejsi izvoz drugih storitev.
Rast izvoza storitev posredovanja v zunanii trgovini se je
od druge polovice lanskega leta moéno povecala. V prvih
sedmih mesecih je znaSala skoraj 90 %. Ker se je njihov
uvoz v tem €asu povecal le za 6 %, se je presezek pove-
¢al na 220 mio EUR, Kar je Ze za Cetrtino ve€ od celotne-
ga lanskega presezka v menjavi teh storitev. Od druge
polovice lanskega leta se hitro povecuje tudi menjava
gradbenih storitev. Po propadu vecjih domacih gradbenih
podjetij se hitro povecuje uvoz gradbenih storitev. Hkrati
se hitro povecCuje tudi njihov izvoz, saj so gradbena pod-
jetia Ze lani ustvarila desetino vseh prihodkov v tujini.
PreseZek v menjavi gradbenih storitev se je v sedmih
mesecih medletno povecal za petino na 72 mio EUR. V

menjavi ostalih storitev je bil dosezen primanjkljaj, najve¢
pri storitvah intelektualne lastnine v viini 93 mio EUR.

Faktorski dohodki in transfer;i

Primanjkljaj neto faktorskih dohodkov se tudi letos
zmanjsuje. V seStevku zadnjih dvanajstih mesecev do
julija se je primanjkljaj faktorskih dohodkov zmanjSal na
313 mio EUR oziroma 0,9 % BDP, medtem ko je julija
lani znaSal 1,8 % BDP. Od zacetka krize se Stevilo rezi-
dentov na delu v tujini poveduje, Stevilo tujcev na delu v
Sloveniji pa pada. Presezek dohodkov od dela se zato
hitro povecuje. V prvih sedmih mesecih je bil medletno
vedji za 70 mio EUR in je znaal 260 mio EUR. Se bolj je
h kr€enju primanjkljaja faktorskih dohodkov prispevalo
medletno zmanj$anje neto dohodkov od kapitala za 170
mio EUR na 443 mio EUR.

K primanjkljaju dohodkov od kapitala je najve¢ pris-
peval neto odliv dohodkov od neposrednih nalozb, ki
pa se je precej zmanjsal. Primanjkljaj neto dohodkov od
neposrednih nalozb je k skupnemu primanjkljaju dohod-
kov od kapitala prispeval 234 mio EUR. Med njimi izsto-
pajo izpla¢ane dividende in razdeljeni dobicki v visini 284
mio EUR, ki pa so bili medletno nekoliko manjsi. Zmanj-
Sevanje vrednosti neposrednih nalozb, ki ga kazejo rein-
vestirani in nerazdeljeni dobicki, se je letos do julija mo¢-
no upocasnilo predvsem pri slovenskih naloZbah v tujini,
in sicer z 248 mio EUR na 102 mio EUR.8 K medletnemu
zmanj$anju primanijkljaja dohodkov od kapitala je ob raz-
dolzevanju zasebnega sektorja pomembno prispevalo
tudi medletno zmanj$anje neto placil obresti za posojila s
tujino. ZmanjSanje tovrstnih obveznosti je bilo nadomes-
¢eno z izdajami dolzniskih vrednostnih papirjev, zlasti
drzavnih. Stanje dolznidkih vrednostnih papirjev drzave v
lasti tujcev je leta 2008 znasalo 4,6 mrd EUR, do konca
letoSnjega prvega Cetrtletia pa se je povzpelo Ze na
11,8 mrd EUR. Zaradi drazjega zadolzevanja v krizi so od
leta 2010 dohodki od nalozb v dolzniSke vrednostne

6\ krizi so se reinvestirani dobicki slovenskih podjetij v tujini skupaj zmanjSali ze za 1,4 mrd EUR, tujcev v Sloveniji pa za 0,8 mrd EUR, vendar
so izpad reinvestiranih dobi¢kov nadomestile nove neposredne nalozbe. Stanje neposrednih nalozb slovenskih podietij v tujini se je tako od leta
2009 do konca letosnjega prvega Cetrtletja povecalo za 0,2 mrd EUR, tujcev v Sloveniji pa za 0,9 mrd EUR.

TekoCi racun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti
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Slika 3.4: Neto faktorski dohodki
tokovi v mio EUR (3-mesecne drsece vsote)
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Vir: Banka Slovenije.

papirje v primanjkljaju. Neto odliv dohodkov od vrednost-
nih papiriev se je letos do julija medletno povecal za
45 mio EUR na 121 mio EUR.

Primanjkljaj teko€ih transferjev se je letos do julija
mocéno povecal. Dosegel je 124 mio EUR. Presezek
drzavnih transferjev je bil precej manjSi kot v enakem
lanskem obdobju. V presezku so bili le ostali drzavni tran-
sferji, neto polozaj drzavnega proraduna RS s proradu-
nom EU pa je bil izravnan. Pri tem so se za ve¢ kot 15 %
povecala placila sredstev v proracun EU z naslova bruto
nacionalnega dohodka in popravka v korist Zdruzenega
kraljestva. Primanjkljaj zasebnih transferjev se je povecal
za 54 mio EUR na 142 mio EUR zaradi povecanih izdat-
kov za placila davka na dohodek od premoZenja in soci-
alnih prispevkov ter davkov na proizvode.

Izbrani kazalniki konkurencénosti

LetoSnje povecanje vrednosti evra do ve¢ine pomem-
bnejsih svetovnih valut je poslabSalo konkurenénost
Slovenije, merjeno z nominalnim efektivnim te¢ajem.
V prvih osmih mesecih leta se je vrednost evra do vecine
pomembnejSih valut medletno ob&utno povecala, do
ameriSkega dolarja v povprecju za 2,7 %, do britanskega
funta za 4,9 % in do japonskega jena kar za 24,6 %.
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Slika 3.5: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti
(do 40 drzav zunaj EA)
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Nominalni efektivni teCaj se je v povprecju prvih osmih
mesecev medletno zviSal za 2,7 %, avgusta pa najbolj v
zadnjih Stirih letih, medletno kar za 7,2 %. Kljub temu je
to za priblizno odstotno tocko manj, kot je v istem obdob-
ju znaSala apreciacija primerljivega kazalnika za evrsko
obmocje. Na manjSo apreciacijo slovenskega kazalnika je
vplivala manjSa krepitev vrednosti evra do valut drzav, ki
imajo v slovenskem kazalniku relativno vecjo utez. Slove-
nija namre¢ v primerjavi z evrskim obmocjem relativno
manj trguje z ZDA, Japonsko in Veliko Britanijo, ve€ pa s
Hrvasko in Poljsko. V prvih osmih mesecih se je vrednost
evra do hrvake kune medletno v povpredju zviSala le za
0,4 %, do poljskega zlota pa se je celo znizala za 0,5 %.

Cenovna konkurenénost Slovenije se letos poslabSu-
je do drzav izven evrskega obmo¢ja in drzav v evrs-
kem obmogju. Poslab3anje cenovne konkurenénosti do
drzav izven evrskega obmocja je bilo predvsem posledica
povecanja vrednosti nominalnega kazalnika. Na drugi
strani se je cenovna konkurenénost Slovenije do drzav v
evrskem obmodju poslab$ala zaradi viSje domace inflaci-
je v primerjavi s povpre¢no rastjo cen v evrskem obmoc-
ju, na kar so vplivali u€inki ukrepov fiskalne konsolidacije.

Stroskovno prilagajanje slovenskega gospodarstva
se nadaljuje, s Cemer se izboljSuje stroSkovna konku-
renénost. Konkuren¢nost Slovenije, merjena s stroski

Teko€i racun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti
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Slika 3.6: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
(deflator HICP / CPI)
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Slika 3.7: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenénosti*
(deflator ULC)

_ medletne stopnje rasti v %
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dela na enoto proizvoda (ULC) v celothem gospodarstvu,
se po obCutnem poslabSanju v letih 2008 in 2009 izbolj-
Suje Ze tretje leto zapored. ULC so se v prvi polovici leta
zvisali za 0,2 %, kar je za priblizno 1,5 odstotne tocke
manj kot v evrskem obmogju. Na po€asnejSo rast ULC ob
dokaj podobnem gibanju produktivnosti dela vplivajo zni-
Zevanje stroskov dela v posameznih dejavnostih zaseb-
nega sektorja in ukrepi Vlade glede pla¢ v javnem sektor-
ju. NajhitrejSe je prilagajanje ULC v industriji, ki je v veliki
meri izpostavljena mednarodni konkurenci, a nanjo vpli-
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Slika 3.8: Nominalni stroski dela na enoto proizvoda, ravni*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.9: Nominalni stroski dela na enoto proizvoda, medletno*

v %, podatki so prilagojeni vplivom sezone in koledarja

20 ‘ 20
*merjeni prek dodane

15 -} vrednosti ;\\ 15

AN
10 10
4 %
5 77 W\ -\ -5
g =2k
0 = AT |

——m o < \
- -\\- p I’ \ \\ I’II

-5 O 5

\ 7
|-I
-10 -10
—evrsko obmocje — celotno gospodarstvo
-15 1 ==-evrsko obmocje — industrija (B, C, D, E) - 15
.20 1~ —Slovenija-celotno gospodarstvo L 20
==-Slovenija - industrija (B, C, D, E)
25 ‘ : ‘ 25

o6 07 08 09 10 M 12

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

vajo tudi mo€no zaostrene razmere v domacem okolju. V
primerjavi z evrskim obmocjem se v tem sektorju prilaga-
janje Se v precej vedji meri kot prek povprecnih stroSkov
dela izvaja na racun manj$anja zaposlenosti oziroma
vecanja produktivnosti dela.
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4 Financiranje

Neugodne makroekonomske razmere v Sloveniji in sprejetje dodatnih ukrepov za konsolidacijo javnih financ
se odraZajo tudi v financnih racunih posameznih sektorjev gospodarstva. Padec domace potrosnje je mo¢no
povecal presezek do tujine. Zapadanje tujih obveznosti in negotovost pri dostopanju do novih virov silita banke
k prestrukturiranju financnih virov in naloZb. To se odraZa v posajilni aktivnosti, saj so banke tudi v prvi polovici
leta 2013 zmanjSale obseg posojil podjetiem in gospodinjstvom. Manjsanje obsega posojil je Se dodatno pod
mocnim vplivom poslabSevanja kreditnega portfelja ter visokih stroSkov oslabitev in rezervacij. Podjetja so
izpad domacih virov deloma uspela nadomestiti z zadolZzevanjem v tujini. Gospodinjstva so v prvem cetrtletju
sicer nekoliko povecala naloZbe v gotovino in vioge, vendar se je obseg viog pod vplivom ciprske finanéne
krize in posledicno visje negotovosti, povezane z domacim bancnim sistemom, v drugem Cetrtletju zmanj$al.
Odliv vlog gospodinjstev v drugem cCetrtletju so deloma nadomestila podjetja, ki so v prvi polovici leta povecala
svoje vioge. Tudi drzava je del sredstev, pridobljenih ob izdaji dolarskih obveznic, deponirala v domacih ban-
kah.

Investicijsko-varcevalne vrzeli sektorjev Slika 4.1: Razmik med var&evanjem in investicijami
. . v % BDP, drseca vsota Stirih Cetrtletij
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Za v poveCevanju njihovega finannega presezka. Ta je v

Vir: Banka Slovenije — konsolidirani finan¢ni racuni, SURS.

7 Varcevalno-investicijski presezek je definiran kot presezek finanénih sredstev (varéevanje) nad finanénimi obveznostmi (investicijami).
8 Po definiciji ESR 95 so nefinan¢ne druzbe (podjetja) pravne osebe - trzni proizvajalci blaga in nefinanénih storitev.
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prvem Cetrtletju znadal 2,7 % BDP, kar je skoraj za dve
odstotni tocki ve¢ kot konec 2012. Tudi financni presezek
gospodinjstev se je v prvem Cetrtletju mo¢no povecal in je
konec prvega Cetrtletja znasal 4,6 % BDP. To povecéanje
je predvsem posledica padca potrodnje gospodinjstev v
razmerah visoke negotovosti in padajoce kupne moéi. Po
drugi strani je drzava v prvem Cetrtletju 2013 svoj enoletni
finanéni primanjkljaj nekoliko povecala. V prvem Cetrtletju
je zna3al 4,9 % BDP, kar je za eno odstotno tocko vec
kot konec leta 2012. Povec€anie je bilo predvsem posledi-
ca enkratnega ukrepa, namenjenega stabilizaciji ban¢ne-
ga sistema.

Financiranje in finanéne nalozbe podijetij

Finanéne obveznosti podjetij so se v prvem cetrtletju
2013 znizale za 1 mrd EUR predvsem zaradi zmanjSa-
nja obveznosti iz delnic in drugega lastniskega kapi-
tala. Te obveznosti so se zmanjSale za 695 mio EUR,
najbolj zaradi negativnih vrednostnih sprememb. Zmanj-
Sale so se tudi obveznosti z naslova komercialnih kredi-
tov in predujmov, in sicer za 616 mio EUR. Komercialni
krediti in predujmi so se zmanjSali do lastnega sektorja
(290 mio EUR) in tudi do tujine (326 mio EUR). Medtem
ko je bilo slednje predvsem posledica padca uvoza, je
zmanjSevanje komercialnih kreditov znotraj lastnega sek-
torja skladno z negotovostjo glede okrevanja gospodars-
tva v razmerah visoke placilne nediscipline.®

Podjetja so v prvem getrtletju povecala obveznosti iz
posojil, kar je bilo izkljuéno posledica pove¢anja tujih
posojil. Obseg domacih posojil se je ponovno skréil.
V prvi polovici leta 2013 so podjetja zmanjSala obseg
domacih ban¢nih posojil za 875 mio EUR, kar je enkrat
ve€ kot v enakem obdobju lani. Zmanj$anje je posledica
nadaljnjega kréenja investicij, kar znizuje povpradevanje
po posojilih, in tudi vedno bolj prevladujoCih omejitvenih

Slika 4.2: Finanéne obveznosti nefinanénih druzb (S.11) po
instrumentih
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Vir: Banka Slovenije, konsolidirani podatki.
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Slika 4.3: Posojila prebivalstvu in nefinanénim druzbam

medletne stopnje rasti v %

20 3 20
—NFD
15 1 ) - 15
—prebivalstvo
10 \ f/\'\a\ —skupaj L 10
5 1 5
W \/\_\—
-5 K -5
-10 -10

2009
Vir: Banka Slovenije.

2010 2011 2012 2013

dejavnikov na strani ponudbe posojil. K tem dodatno pris-
pevajo tudi visoki stroski oslabitev in rezervacij. Bancna
posojila podjetiem pred oblikovanimi oslabitvami in rezer-
vacijami so bila ob koncu polletia medletno nizja za
8,8 %, po oblikovanju oslabitev pa za 13,1 %. Spreminja
se tudi rocnost posojil. Obseg dolgoroénih posojil se zni-

Z2uje hitreje kot obseg kratkoro¢nih posajil,'® ¢eprav so se

9 Do avgusta letos je Stevilo ste¢ajnih postopkov skoraj doseglo Stevilo ste¢ajnih postopkov v celotnem letu 2012, Stevilo likvidacijskih postopkov
pa je ze preseglo lanskega. Najvedji porast stecajnih postopkov je bil zaradi spremenjene zakonodaje julija letos. Ta omogoca lazje in hitrejSe
postopke steCajev, saj je ste€ajni dolznik kot predlagatelj steCaja lahko opro$&en zalozitve predujma.

10 Pri novosklenjenih poslih se poveduje delez kratkorognih posojil, medtem ko je pri dolgoroénih posojilih velik delez novosklenjenih poslov le

posledica obnovitve posojil.

Financiranje

42

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, oktober 2013



povecale investicije v opremo in stroje. Izpad domacih
virov financiranja so nekatera podjetia namre¢ uspela
delno nadomestiti z zadolzevanjem v tujini. Tam so se v
prvem Cetrtletju zadolZila za 660 mio EUR, ob upoStevan-
ju, da je bil velik del tega priliva posledica Crpanja posoji-
la, namenjenega gradniji energetskega objekta (TES 6).

Tezje dostopni in drazji viri financiranja bank, visoki
stroski oslabitev in s tem povezana potreba po ohra-
njanju neto obrestnih prihodkov se odrazajo v viso-
kih obrestnih merah za podjetniSka posojila. Obrestne
mere novoodobrenih posojil podjetiem so bile tudi v prvi
polovici leta bistveno vije kot v evrskem obmocju. To je
posledica ve¢ dejavnikov: (i) relativno vijih stroSkov virov
financiranja bank, (i) potrebe po ohranjanju neto obrest-
nih prihodkov bank, tudi za pokritie strodkov oslabitev, in
(iii) veCje zadolzenosti ter poslediéno tudi tveganosti slo-
venskih podijetij glede na povpreCje evrskega obmodja.
Obrestne mere za posojila podjetjem do 1 mio EUR so v
prvem polletju presegale povprecje evrskega obmocja za
skoraj 2 odstotni tocki, medtem ko je bila obrestna mera
za posojila nad 1 mio EUR visja kar za 2,3 odstotne toc-
ke. Glede na konec lanskega leta se razlika v obrestnih
merah za posojila podjetjem ni bistveno povecala.

Visoka zadolzenost podjetij omejuje dostop do virov
financiranja in s tem dodatno zavira investicijsko
aktivnost. \/ prvem Cetrtletju 2013 se je zadolZenost slo-
venskih podjetij, merjena kot razmerje med dolZnidkim in
lastniSkim financiranjem, glede na konec leta 2012 neko-
liko povecCala in je konec Cetrtletja znaSala 137 %." Na
ohranjanje visokega finan¢nega vzvoda v Sloveniji deluje
tudi poglabljanje gospodarske krize, ki mo¢no vpliva na
dobicke in trzno vrednost podjetij, na katero $e dodatno
vpliva nelikviden slovenski kapitalski trg. Visok finan¢ni
vzvod predstavlja Stevilnim podjetjem omejitev pri pridobi-
vanju novih virov, saj nimajo zadostnega premozenja, ki
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Slika 4.4: Obrestne mere za novoodbrena posojila nefinan¢nim
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Slika 4.5: Primerjava finanénega vzvoda* med drzavami
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bi predstavljalo garancijo za zavarovanje posojil. To ome-
juje tudi zagon novih investicij.!2

Finanéne nalozbe podjetij so se v prvem Eetrtletju
leta 2013 povecale za 186 mio EUR, predvsem zaradi
povecanja domacih vlog in komercialnih kreditov,

11 Delez dolga podjetij v BDP je konec prvega Cetrtletja znaSal 106 %, kar je pod povpreCjem evrskega obmocja. Razlika med obema kazalniko-
ma zadolZenosti kaze na tezave slovenskih podjetij z neprimerno strukturo financiranja (tj. pomanjkanjem lastniSkega kapitala).

12V pripravi je Zakon o sistemski razdolZitvi. Sistemska razdolzitev realnega sektorja bi izbolj$ala finan¢no stabilnost in spremenila strukturo
finanCnih virov podietij, izboljSala pa bi se tudi sposobnost podjetij, da generirajo lastne vire ob rasti prihodkov podjetij. Podporo podjetiem kaze v
prehodnem obdobju iskati v nestandardnih ukrepih, kot je financiranje malih in srednje velikih podjetij, za kar se znotraj evrskega obmogja Ze
iSejo institucionalne resitve. V Sloveniji na tem podrocju igra vidno viogo SID banka, ki bo neposredno financirala obratni kapital v znesku
375 mio EUR, za financiranje nalozb ter raziskave in razvoj pa bo namenila 125 mio EUR.
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danih v tujino. Podjetja so v prvem Cetrtletju povecala 269 mio EUR."3 K zmanjSanju je deloma prispevalo tudi
vloge za 330 mio EUR, kar je najveCje Cetrtletno poveca- povecanje nakupov trajnih proizvodov pred dvigom DDV.
njie od leta 2004. Zaradi rasti izvoza so porasli tudi NaloZbe v delnice in drug lastniSki kapital so se v prvem
komercialni krediti, dani v tujino, za skoraj 430 mio EUR, Cetrtletiu poveCale za 117 mio EUR, predvsem zaradi
medtem ko so se znotraj sektorja zmanjSali za 300 mio pozitivnih vrednostnih sprememb.

EUR. Podjetja so naloZbe v delnice in drug lastniki kapi-
tal zmanjSala za 169 mio EUR, dana posojila, predvsem
do tujine, pa za 121 mio EUR.

Gospodinjstva so v razmerah zmanjsevanja razpoloz-
liivega dohodka, visoke stopnje brezposelnosti in
negotovosti glede prihodnjega finanénega stanja zelo
previdna, saj se je njihova zadolzenost ponovno zma-

: : inl X H H Slika 4.7: Finanéne obveznosti gospodinjstev (S.14 in S.15) po
Financiranje in var€evanje gospodinjstev instrumentih
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13V letu 2012 in tudi v prvi polovici leta 2013 je bil opazen prehod vlog iz domacih bank v banke v ve€inski tuji lasti, ki pa ni bil pogojen z razlikami
v depozitnih obrestnih merah.
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njSala. Konec prvega éetrtletja je znasala 12,2 mrd
EUR. Obseg ban¢nih posojil gospodinjstvom se zmanjSu-
je Ze od sredine leta 2012, kar je predvsem posledica
kréenja potroS$niskih posojil. Slednja so bila junija medlet-
no manjsa za 8,5 %. Stanovanjska posojila so v prvi polo-
vici leta stagnirala. Vegje rasti tudi v nadaljevanju leta ni
priakovati zaradi zaostrenih razmer na trgu dela in pri€a-
kovanj nadaljnjega niZanja cen nepremiénin, Ceprav so
cene ze nizje kot pred krizo.

Slovenska gospodinjstva so v primerjavi s povprecni-
mi v evrskem obmocju bistveno manj zadolzena. N;ji-
hov dolg je konec prvega Cetrtletja znaal 53 % razpoloz-
livega dohodka, kar je le polovica povprecja evrskega
obmocgja. Kljub zaostrenim razmeram na trgu dela in kon-
solidacijskim ukrepom drzave ostajajo gospodinjstva z
manj kot 4-odstotnim delezem nedonosnih terjatev (v
zamudi nad 90 dni) med najmanj tveganimi skupinami
komitentov.

Obrestne mere novoodobrenih stanovanjskih posojil

so se v drugem dEetrtletju povzpele nad povprecje

evrskega obmocja, medtem ko so obrestne mere pot-

roSniSkih posojil Se naprej nekoliko nizje. Obrestne
Slika 4.9: Obrestne mere za novoodbrena posojila

gospodinjstvom
v%
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mere za stanovanjska posojila se postopoma povecujejo
Ze od konca leta 2012, v drugem Cetrtletju pa so celo
porasle nad povpreéje evrskega obmodja. Pribitki nad
Sestmeseénim EURIBOR-jem so se za stanovanjska
posojila v prvem polletju nekoliko povecali, kar verjetno
odraza nekoliko vecjo previdnost bank pri odobravanju
tovrstnih posojil zaradi potrebe po ohranjanju obrestnih
prihodkov. Obrestne mere za potro$niSka posojila so Se
naprej nizje kot v evrskem obmocju, pri Eemer se razlika
bistveno ne spreminja.

Viri financiranja bank

Banke se $e naprej soo¢ajo z veliko negotovostjo pri
dostopanju do virov financiranja, kar se odraza tudi
na nizki posojilni aktivnosti in visokih obrestnih
merah. Razmere Se dodatno otezujeta slabsanje
posojilnega portfelja in potreba po razdolzevanju. V
prvi polovici leta 2013 so se obveznosti do tujih bank
zmanjSale za 1,1 mrd EUR, kar je primerljivo z enakim
obdobjem lani.™ V prvi polovici leta 2013 so se za 248
mio EUR zmanj$ale tudi obveznosti z naslova dolzniskih

Slika 4.10: Izbrane obveznosti domacih bank
vmio EUR
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Vir: Banka Slovenije.

14 Prihodnje leto se pri¢akuje manjSe zapadanje obveznosti domacih bank do tujine v primerjavi z letos, medtem ko je najvecje razdolzevanje do
tujine — e domace banke obveznosti ne bodo odplacale predéasno — predvideno v letu 2015. Takrat domacim bankam zapade za 4,9 mrd EUR
ban¢nih posojil, prejetih iz tujine, za 1,5 mrd EUR obveznosti z naslova izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev ter za 3,8 mrd EUR obveznosti z

naslova dolgoroénega refinanciranja pri ECB.
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vrednostnih papirjev. To je predvsem posledica predéas-
nega delnega odkupa obveznice s strani SID banke.
Obseg vlog nebantnega sektorja se je v prvem polletju
povecal za dobro milijardo EUR, k ¢emur je najve pris-
pevala drzava. Ta je del sredstev, pridobljenih ob izdaji
dolarskih obveznic, deponirala v domacih bankah. Tudi
podjetja so povecala vloge, in sicer za 372 mio EUR.
Zaradi slabih razmer na trgu dela in ukrepov fiskalne kon-
solidacije, ciprske financne krize ter zato vecje negotovo-
sti so se vloge gospodinjstev v prvem polletju zmanjSale

za 305 mio EUR. Zapadanje tujih virov financiranja in
negotov dostop do tujih finan¢nih trgov banke sili k pre-
strukturiranju finanénih virov in tudi nalozb, ki pa bo v
prihodnje pod moc¢nim vplivom poslabSevanja kakovosti
kreditnega portfelja’> ter visokih strodkov oslabitev in
rezervacij.'® Rast depozitov, zlasti dolgoro¢nejsih, bi pris-
pevala k ve€ji stabilnosti ban¢nega sistema, hkrati pa bi
tudi ugodno vplivala na razmerje med posojili in depozi-
ti,’” ki je kljuénega pomena za dostopanje do grosisti¢nih
trgov.

15 Junija je deleZ nedonosnih terjatev nad 90 dni zna3al ze 16,3 %.

16 Ban¢ni sektor je prvo polovico leta 2013 zaklju€il z izgubo pred obdavéitvijo v visini 243 mio EUR, medtem ko je v enakem lanskem obdobju

realiziral dobi¢ek 19 mio EUR.

17V prvi polovici leta se je razmerje glede na konec leta 2012 znizalo za deset odstotnih tock in je junija 2013 zna$alo 119 %.
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Zmanjsevanje gospodarske aktivnosti v letu 2013 oteZuje znizevanje primanjkljaja drzave, na katerega preho-
dno vplivajo tudi ukrepi pomoci finanénim institucijam. Rekapitalizacije bank naj bi letos po zadnji oceni Minis-
trstva za finance znaSale 620 mio EUR oziroma 1,8 % BDP. Koncne ocene bodo znane po pregledu kakovosti
sredstev in izvedbi obremenitvenih testov banc¢nega sistema. Svet EU je Sloveniji podaljSal rok za odpravo
preseznega primanjkljaja drzave za dve leti, na leto 2015. Odpravijanje preseznega primanjkljaja bo potekalo v
pogojih Sibke gospodarske aktivnosti. Dolg drzave je v drugem Cetrtletiu 2013 presegel 60 % BDP. Visok
porast dolga in visoka raven primanjkljaja v zadnjih letih ter neugodne makroekonomske razmere so poleg
dejavnikov iz mednarodnega okolja in nizke likvidnosti drzavnih obveznic vplivali na zvisanje zahtevane dono-
snosti slovenskih drzavnih obveznic in teZje zadolZevanje na mednarodnih financnih trgih.

Primanjkljaj drzave

Primanjkljaj drzave, ki ne vklju€uje pomogi finanénim
institucijam,'® naj bi se letos poviSal na 4,0 % BDP.
Dolg Se raste in je konec junija dosegel 62,6 % BDP.
Primanjkljaj drzave, ki ne vkljuCuje pomoci finanénim
institucijam, je v enem letu do junija 2013 zna$al 3,8 %
BDP, kar je podobno kot ob koncu lanskega leta. V zadnii
dopolnitvi Programa stabilnosti je nacrtovano prehodno
povecanje primanjkljaja drzave, predvsem zaradi vecjega
obsega pomodéi finanénim institucijam. Maja je bila ta
pomoC v Programu stabilnosti za letos ocenjena na 3,7 %
BDP, v oktobrskem Poro€ilu o primanjkljaju in dolgu sek-
torja drzava pa na 1,8 % BDP. V tem poro€ilu je bil pri-
manjkljaj drzave brez pomo¢i financnim institucijam za
letos ocenjen na 4 % BDP, skupni primanjkljaj pa na
5,7 % BDP. Primanjkljaj evrskega obmocja, ki je lani zna-

$al 3,7 % BDP, naj bi se letos spet nekoliko zmanjsal, po
zadnjih ocenah Evropske komisije na 2,9 % BDP. Dolg
drzave v Sloveniji, kljub hitri rasti, Se naprej precej zaos-
taja za dolgom drzav evrskega obmocja, ki je lani po
podatkih Eurostata dosegel 90,6 % BDP.

Prihodki drzave se zaradi zmanjSevanja gospodarske
aktivnosti Se naprej znizujejo. Najve¢ k temu prispe-
vajo slabe razmere na trgu dela. V prvi polovici leta so
se prihodki medletno znizali za 2,8 %. Medletno znizeva-
nje zaposlenosti in plac vpliva na niZje prihodke iz dohod-
nine in prispevkov za socialno varnost, prek vpliva na
troSenje gospodinjstev pa tudi na posredne davke. Pri-
hodkov iz DDV je bilo v prvi polovici leta medletno man;
za 4,1 %. Kljub medletno vigji ravni troSarin na bencine,
alkohol in tobak so bili prihodki iz tro$arin nizji. Davki na
dohodek podijetij ostajajo nizki. Lani so bile uveljavljene

18 Pomo¢ finanénim institucijam je zna$ala 61 mio EUR v tretiem Cetrtletju leta 2012, 320 mio EUR v prvem cetrtletju 2013 in 121 mio EUR v dru-

gem Cetrtletju 2013.
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Slika 5.1: Prihodki drzave
_prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

dodatne zakonodajne spremembe v smeri Sirjenja olajSav
in niZzanja stopnje davka. Davkov na dohodek podijetij je
bilo tako lani za 1,3 % BDP, kar je priblizno 2 odstotni
toCki BDP manj kot pred petimi leti, ko je bil prihodek iz
tega naslova najvi§ji. Stopnja davka je bila z letodnjim
letom zniZzana na 17 % in bo na tej ravni tudi ostala.
Poleg letos visjih troSarin sta se julija zvisali tudi stopniji
davka na dodano vrednost (standardna za dve odstotni
toCki na 22 % in nizja za eno odstotno tocko na 9,5 %).

Slika 5.2: Izdatki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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2012 2013

Izdatki drzave, izkljuéujo¢ pomo¢ finanénim instituci-
jam, se Se naprej znizujejo, pri ¢emer so bili spet vis;ji
izdatki za obresti. zdatki drzave, ki so se lani prvi¢ v
obdobju krize znizali, so bili ob izlo€itvi vpliva pomoCi
finan€nim institucijam v prvi polovici letoSnjega leta med-
letno nizji za 2,1 %. Kljucni za to so bili ukrepi, sprejeti z
ZUJF, in dva dogovora o plaah v javnem sektorju, nadal-
juje pa se tudi omejevanje izdatkov pod diskrecijsko pris-
tojnostjo vlade. Sredstev za zaposlene je bilo v prvi polo-
vici leta medletno manj za 4,2 %. Nizja so bila povpre¢na
sredstva na zaposlenega (za 2,4 %) in tudi Stevilo zapos-

Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2008-2016

SURS Program stabilnosti Evropska komisija

v % BDP 2009 2010 2011 2012 2013* 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014
Prihodki 423 436 436 442 441 448 455 468 458 453 450 450 442
Izdatki 487 494 499 481 494 488 534 494 479 46,7 490 503 491
v tem: obresti 14 16 19 22 23 21 27 29 28 30 21 23 28
Neto posojanje (t)lizposojanje(-) 63 -59 -63 -38 -53 40 79 26 21 -14 40 53 49
brez pomogi finanénim inst. 63 -59 57 37 -38 38 42 26 21 -14 38 41 49
Strukturni saldo drzave 22 18 -07 -08 -08 27 24 -33
Dolg 352 387 471 544 626 541 618 632 632 618 541 610 665
Realni BDP (rastv %) 79 13 07 25 -32 23 19 02 12 16 23 20 -01

Opomba: * Dolg: izracunano kot stanje dolga 30. 6. 2013 v primerjavi z letnim BDP do Q2 2013, ostalo: eno leto do junija 2013.
Viri: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (maj 2013), Evropska komisija (maj 2013), preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 5.1: Rasto€i izdatki za obresti otezujejo konsolidacijo javnih financ

Poslab3anje gospodarskih razmer v zadnijih letih, ki je bilo v
Sloveniji Se posebej izrazito, je vodilo v visji primanjkljaj in
rast dolga drzave. Ceprav je dolg rasel v vseh drzavah evrs-
kega obmodja, ni priSlo povsod do porasta deleza placil obre-
sti v BDP. Breme obresti se je najbolj povecalo v nekaterih
bolj ranljivih ¢lanicah evrskega obmogja, to je praviloma tistih
drzavah, v katerih sovpadata najvecja rast dolga in najved;i
padec BDP. Od leta 2007 do leta 2012 se je delez izdatkov
za obresti na Irskem povecal za okoli 2,5 % BDP, na Portu-

Slika 1: Dolg drzave, izdatki za obresti in implicitna obrestna
mera v Sloveniji

galskem in v Spaniji pa za skoraj 1,5 % BDP. Dolg in izdatki
za obresti so se mocno povecali tudi v Sloveniji. Leta 2012 je
sektor drzave za placila obresti porabil 763 mio EUR oziroma
2,2 % BDP, kar je za slabo odstotno tocko BDP veC kot v
zadnjem letu pred krizo, vendar primerljivo s tem deleZzem
pred enim desetletiem zaradi tedaj visjih obrestnih mer. V
drzavah evrskega obmogja je bilo lani za obresti v povpredju
namenjeno 3,1 % BDP oziroma minimalno ve¢ kot v obdobju
pred krizo.

Slika 2: Sprememba deleza dolga in placil obresti v BDP
v drzavah evrskega obmoc¢ja (2007-2012)
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 1: Kazalniki bremena obresti za sektor drzava

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

1996 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 **
Slovenija
izdatki za obresti v% BDP 21 24 1,6 13 11 14 1,6 19 22 2,6
izdatki za obresti v % izdatkov drzave 47 5,1 SIS 3,0 25 238 &3 39 45
implicitna obrestna mera * 12,8 10,9 6,0 5,3 52 58 4.7 51 45 4.7
dolg drzave v % BDP 219 263 267 231 220 352 387 471 544 631
Evrsko obmocje
izdatki za obresti v% BDP 515 39 30 3,0 3,0 29 28 3,0 31
izdatki za obresti v % izdatkov drzave 10,9 84 6,3 6,5 6,5 5,6 515 6,1 6,2
implicitna obrestna mera * 79 57 45 46 47 39 3,6 3,7 3,6
dolg drzave v % BDP 738 692 703 664 702 800 854 873 906

Viri: SURS, Eurostat, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije. * Implicitna obrestna mera je izracunana kot deleZ placil obresti tekocega
leta v dolgu ob koncu predhodnega leta. ** Podatki za Slovenijo so iz PoroCila o primanjkljaju in dolgu sektorja drzava (oktober 2013).
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V Sloveniji so se izdatki za obresti v zadnijih letih povecali
zaradi hitre rasti dolga drzave in ne zaradi rasti implicitne’
obrestne mere dolga. Dolg drzave se je od leta 2007 ve¢ kot
podvojil, implicitna obrestna mera dolga, ki je izra¢unana kot
delez placil obresti tekoCega leta v dolgu ob koncu predhod-
nega leta, pa se je znizala in je lani znasala 4,5 %. K znizanju
implicitne obrestne mere je lani prispevalo tudi povecanje
(cenejSega) kratkoronega zadolZevanja, s &imer se je nekoli-
ko znizala tudi povpre€na preostala dospelost dolga, ki pa je
ostala visja od Sestih let.

Slovenija ima, v primerjavi z mnogimi evrskimi drzavami,
sorazmerno nizke potrebe po financiranju. Te se zacasno
zaradi ukrepov v podporo finanénim institucijam poviSujejo.
Vpliv nadaljnjega zadolZevanja na izdatke, primanjkljaj in dolg
drzave ni zanemarljiv, saj so zahtevane donosnosti trenutno
visoke, zgoS&enost zapadanja instrumentov pa vedja zaradi
porasta kratkoroéne zadolzenosti. V letu 2014 so potrebe
financiranja vezane na predviden primanjkljaj proracuna RS v
viSini 29 % BDP in refinanciranje zapadlih obveznosti
(predvsem obveznice RS65 v vrednosti 1,5 mrd EUR s
kuponsko obrestno mero 4,375 % in osemnajstmesecne
zakladne menice v vrednosti 1,1 mrd EUR z obrestno mero
4,15 %) v visini okoli 9 % BDP. Razlika v obrestni meri v viini
100 baziénih tock tako pomeni razliko v letnem strosku finan-

lenih v sektorju drzava (za 1,8 %). Glavni ukrep leto$nje-
ga dogovora o pla¢ah je dodatno znizanje posameznih
pla¢ (za 0,5 % do 4,86 %), ki bo tako kot znizanje premij
za dodatno pokojninsko zavarovanje v veljavi do konca
leta 2014. ManjSi so bili izdatki za vmesno potrosnjo in
spet za drzavne investicije. Socialna nadomestila so bila
v prvi polovici leta medletno niZja za 0,4 %, kljub nadaljniji
rasti izdatkov za pokojnine zaradi rasti tevila upokojen-
cev, saj so se pokojnine letos uskladile le minimalno.
Vedji dolg prispeva k rasti izdatkov za obresti, ki jih je bilo
v enem letu do junija 2013 za 2,3 % BDP (gl. okvir 5.1).

Pomo¢ finanénim institucijam, dana v prvi polovici
leta, je primanjkljaj drzave na letni ravni povecala za
1,2 % BDP. V prihodnjih mesecih so naértovani doda-
tni ukrepi. V letoSnjem prvem Cetrtletju je primanjkljaj za
320 mio EUR povecala konverzija CoCo obveznic NLB v
kapital, v drugem Cetrtletju pa za 121 mio EUR konverzija
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ciranja v visini nekaj nad 40 mio EUR oziroma 0,12 % BDP,
pri ¢emer v izracunu ne upoStevamo morebitne dodatne
zadolzitve zaradi ukrepov v podporo finanénemu sistemu in/
ali spremembe v visini predfinanciranja odplacil dolga.

V/ zadnjem obdobju so pogoiji financiranja za Slovenijo neugo-
dni. Zahtevana donosnost za slovensko dolgoro¢no obvezni-
co je visoka.2 Zadolzitev po obrestnih merah, ki presegajo
obrestno mero zapadlih instrumentov (pri refinanciranju) ozi-
roma implicitno obrestno mero (pri novem zadolzevanju),
pomeni dvig implicitne obrestne mere. Implicitna obrestna
mera presega stopnjo (nominalne) gospodarske rasti ze Stiri
leta, razlika med njima pa prispeva k rasti dolga, izrazenega v
odstotkih BDP, kar se kaze v t. i. u¢inku snezene kepe.

Rastodi izdatki za obresti izrinjajo druge izdatke in otezujejo
konsolidacijo javnih financ. To je e posebej pomembno, ko
se morajo zato manjSati komponente tro3enja, ki imajo ugod-
ne ucinke na gospodarsko rast in socialno stabilnost.

1 Slednja izraza ve¢ dejavnikov: npr. mesec zadolZitve, roénostno strukturo
dolga itd. Drazje / cenej$e zadolzevanje se le postopoma odraza na visini
implicitne obrestne mere.

2 Slovenija se je letos maja na dolarskem trgu zadolZila v visini 3,5 mrd
USD. Od tega je bila zadolZitev v viSini 2,5 mrd USD izvedena z 10-letno
drzavno obveznico po kuponski obrestni meri 5,85 %.

CoCo obveznic NKBM in konverzija obresti na CoCo
obveznice v kapital. Navedene transakcije pomenijo okoli
5 % izdatkov sektorja drzava v prvi polovici leta. V oktobr-
skem Porocilu o primanjkljaju in dolgu sektorja drzava
Ministrstvo za finance v napoved primanijkljaja drzave za
letos vkljuCuje rekapitalizacije bank v visini 620 mio EUR.
Potreben obseg in €as izvedbe vseh nadaljnjih ukrepov v
podporo finanénim institucijam bo znan po pregledu
kakovosti aktive in izvedbi obremenitvenih testov bancne-
ga sistema.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v prvi polovici leta zviSal na 62,6 %
BDP. Drzava se je najve¢ zadolZzevala z dolgoro¢nimi
obveznicami. Dolg se je od konca lanskega leta povecal
za 2,7 mrd EUR. ZadolZitev se je najbolj povecala maja z
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izdajo dveh obveznic na tujem trgu v skupni vrednosti 3,5
mrd USD oziroma 2,7 mrd EUR. Nominalni obseg izdaje
petletne obveznice je znaSal 1 mrd USD, kuponska obre-
stna mera pa 4,75 %. Desetletna obveznica je bila izdana
v nominalnem znesku 2,5 mrd USD s kuponsko obrestno
mero 5,85 %. Vecino obeh izdaj (ve¢ kot 95 %) so kupili
tuji investitorji. V prvem leto3njem polletju je bilo izdanih
tudi za 1,5 mrd EUR zakladnih menic, ki so bile ve€inoma
prodane domacim investitorjem (delez tujcev v stanju
letos izdanih zakladnih menic je konec junija znasal
20 %). Skupna zadolzitev je po podatkih konsolidirane
globalne bilance javnega financiranja'® v prvi polovici leta
zna$ala 4,3 mrd EUR. Sredstva so bila namenjena odpla-
Cilu dolga v viSini 1,8 mrd EUR in financiranju primanjklja-
ja bilance prihodkov in odhodkov ter racuna finan¢nih
terjatev in nalozb v visini 1,4 mrd EUR. Presezek zadolZi-
tve nad potrebami financiranja v prvi polovici leta v viSini
1,1 mrd EUR je bil nalozen pri domacih bankah. Skladno
s septembra objavljeno dopolnitvijo programa financiranja
drZzavnega proraCuna maksimalen obseg zadolzitve za
leto 2013 znaSa 8 mrd EUR, a bo dejanska zadolZitev po
oceni Ministrstva za Finance zna$ala 4,6 mrd EUR.

Stanje porostev drzave se je v prvi polovici leta zvisa-
lo predvsem zaradi odobritve porostva za TES 6. Sta-
nje porostev drZave je konec junija znaSalo 6,9 mrd EUR
oziroma 19,8 % BDP in se je od konca lanskega leta zvi-
$alo za okoli 0,4 mrd EUR. Povecanje izhaja predvsem iz
odobritve porostva za posojilo za izgradnjo TES 6 v vigini
440 mio EUR. V stanju porostev e vedno najvedji del
predstavljajo poroStva druzbi DARS d.d. in sicer 40 %
oziroma 2,8 mrd EUR. Stanje poroStev se bo v tretiem
Cetrtletju precej poviSalo zaradi zagotavljanja likvidnosti in
solventnosti Probanke d.d. in Factor banke d.d., poveza-
no s postopkom nadzorovanega prenehanja delovanja
obeh bank. PoroStvena obveznost drzave znaSa nekaj
nad 1 mrd EUR. V osmih mesecih letos je bilo v proracu-
nu RS unovéenih za 20 mio EUR porostev, z rebalansom
prorauna pa je letos za ta namen predvidenih 73 mio
EUR.
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Slika 5.3: Pribitki dolgoroénih drzavnih obveznic nad nemsko

v baziénih tockah

1.600 - - 1.600

1.500 - —Portugalska - 1.500

e 1

1.200 | —Avstiila | 47500

1100 7= =%, |i| == 000 Spanija - 1.100

1.000 L a2l "VVIt 0 ..... Francija - 1.000
288 i — Irska ) . 288
TR W . W\~ Slovenia T 700
500 - ‘1 , ~F 500
400 - : - 400
300 —F 300
200 - - 200
100 -~ 100

0 0

201 2012
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom dolgorocne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganja, ki jih trzni udelezenci pripisujejo drzavi. * V sliki je po
1.1.2013 za Slovenijo prikazano gibanje obveznice SLOREP 09/24.

2013

Zahtevana donosnost slovenskih dolgoroénih drzav-
nih obveznic se je v letosnjih prvih osmih mesecih
zvisala za okoli 150 baziénih to¢k. Septembra se je
zahtevana donosnost enajstletne drZavne obveznice
gibala okoli 6,6 %, pribitki nad nemsko desetletno obvez-
nico pa blizu 470 baziénih toCk. Zvisanje donosnosti je
bilo marca povezano predvsem z reSevanjem dolzniskih
tezav Cipra. Po umiritvi razmer se je zahtevana donos-
nost nekoliko znizala in pred izdajo slovenskih drZzavnih
obveznic konec aprila znaSala 5,8 %. Med izdajo obvez-
nic je agencija Moody's nepri¢akovano znizala bonitetno
oceno slovenskega dolgoronega dolga za dve stopniji.
Kljub temu je dosezena zahtevana donosnost izdanih
obveznic (ob upo$tevanju valutne zamenjave v EUR)
znasala 4,59 % za petletno in 5,45 % za desetletno obve-
znico, kar je ugodneje od takrat zahtevanih donosov v
primeru, da bi bila obveznica izdana v EUR. Maja je zah-
tevana donosnost ostala stabilna pri 5,8 %, kljub zaostrit-
vi referendumske zakonodaje in vnosu fiskalnega pravila
v ustavo. Donosnost se je junija po objavi podatkov o
nadaljnjem zmanjSevanju BDP v prvem Cetrtletju postop-
no zviSevala in v odsotnosti vecjih negotovosti na finan¢-
nih trgih poleti ostala stabilna blizu 6,5 %. Se vedno pri-
sotna nizka likvidnost slovenskih obveznic otezuje njiho-
vo izdajanje in je tudi eden izmed dejavnikov, ki povzro-

19 Konsolidirana globalna bilanca javnega financiranja zajema konsolidacijo drzavnega proracuna, proraunov obgin, ZZZS in ZPIZ.
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Cajo visoko raven zahtevane donosnosti. Za njeno zniza-
nje ostaja kljuénega pomena nadaljevanje konsolidacije
javnih financ in izvedba nacrtovanih ukrepov sanacije
bank.

Drzavni dolg naras¢a tudi zaradi sodelovanja Sloveni-
je v pomoéi drzavam evrskega obmocja. Slovenija
sodeluje v pomoci drzavam evrskega obmocja prek treh
mehanizmov pomoci; sklada EFSF (European Financial
Stability Facility), sklada ESM (European Stability Mecha-
nism) in z bilateralnimi posojili Gréiji. Sklad EFSF bo s¢a-
soma nadomesCen s skladom ESM, program bilateralnih
posajil Grciji pa se je zaklju€il lani. Pri bilateralnih posajilih
Gréiji in pomodi prek sklada EFSF se v dolg drzave upni-
ce vsteva celotna pomoc, ki jo drzava odobri oziroma je
nanjo razporejena. Pri skladu ESM pa dolg zviSuje le v
sklad vpla¢ani kapital. Trenutno sklad EFSF nudi financ-
no pomo¢ Griji, Irski in Portugalski, skiad ESM pa Spani-
ji'in Cipru. V sklad ESM je Slovenija do sredine letoSnje-
ga leta vplacala 60 % od nacrtovanih 342 mio EUR kapi-
talskega vloZka, dva obroka vplagila po 68 mio EUR $e
sledita v letoSnjem in prihodnjem letu. Pomo¢ Slovenije
drzavam evrskega obmocja iz vseh treh mehanizmov je
konec junija 2013 zna3ala 3,8 % BDP, za kolikor je tudi
vi§je stanje dolga drzave.

Naértovano gibanje primanjkljaja drzave

Primanjkljaj Slovenije bo letos peto leto zapored pre-
komeren, zato sta njegovo zmanj$anje in odprava v
prihodnjih dveh letih ena izmed prednostnih nalog
ekonomske politike. Svet EU je junija 2013 Sloveniji rok
za odpravo prekomernega primanjkljaja podalj$al za dve
leti, na leto 2015. Podalj$anje temelji na ugotovitvi, da je
Slovenija v obdobju 2010-2013 sprejela ucinkovite ukre-
pe za zmanj$anje primanjkljaja, a je priSlo do nepri¢ako-
vanih gospodarskih dogodkov z vegjimi negativnimi pos-
ledicami za javne finance. Priporo€ilo sveta EU iz junija
kot vmesne nominalne ciline primanjkljaje dolo¢a 3,7 %
BDP v letu 2013 (oziroma 4,9 % upoStevaje enkratne
izdatke za rekapitalizacijo dveh najvecjih bank), 3,3 %

Javne finance

52

Slika 5.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, maj 2013.
BDP v letu 2014 in 2,5 % BDP v letu 2015. IzboljSanje
strukturnega salda je pri tem ocenjeno na 0,7 % BDP v

letu 2013 ter 0,5 % BDP v letih 2014 in 2015.

Kljuéni ukrepi za postopno zmanjSanje primanjkljaja
so nacrtovani v okviru proracunov za leti 2014 in
2015, ki sta v postopku sprejemanja. Vlada nacrtuje
primanjkljaj proracuna RS v letu 2014 v visini 2,9 % BDP
in v letu 2015 v visini 2,4 % BDP. Na prihodkovni strani
se pripravlja uvedba davka na nepremicnine, ki je bila
najavliena ze v majski dopolnitvi Programa stabilnosti.
Nacrtovane so tudi spremembe pri dohodnini in ukrepi za
ucinkovitejSe pobiranje davkov in boj proti sivi ekonomiji.
Na strani izdatkov dogovorjeni ukrepi znizujejo sredstva
za place tudi Se v letu 2014, Vlada pa nacrtuje nadaljnje
znizevanje sredstev tudi v letu 2015. Predvidena sta tudi
neusklajevanje pokojnin in socialnih transferjev ter racio-
nalnejSa uporaba tekocCih sredstev. V skladu z novo
evropsko zakonodajo bo na predlog sprememb proraCu-
na za leto 2014 dala mnenje tudi Evropska komisija.

Srednjero€ni cilj ostaja izravnan strukturni saldo, ki
naj bi bil dosezen postopno. V dopolnitvi Programa
stabilnosti iz maja 2013 je Slovenija nacrtovala znizanje
primanjkljaja pod referencno vrednost v letu 2014 in
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potrdila izravnan strukturni saldo kot svoj srednjeroéni
cilj.20 Dejanski in strukturni saldo naj bi bila po teh nacrtih
skoraj uravnotezena v letu 2017, to je dve leti kasneje kot
v predhodni dopolnitvi Programa stabilnosti. Za vzdrzno
zniZanje primanijkljaja so potrebni ukrepi trajne narave.

ZmanjSevanje primanjkljaja drzave in stabilizacijo
dolga otezujejo manj ugodne makroekonomske raz-
mere od pri¢akovanih in sanacija ban¢nega sistema.
Kljub temu sta nadaljnja konsolidacija javnih financ in
izvedba nacrtovanih ukrepov v zvezi z reSevanjem slabih
terjatev bank potrebni zaradi povrnitve zaupanja investi-
torjev in dostopa do finanénih trgov. Letodnje zmanjSeva-
nje gospodarske aktivnosti je vecje od sprva priakova-
nega in se bo glede na projekcije nadaljevalo tudi v nas-
lednjem letu. Neugodne gospodarske razmere otezujejo
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konsolidacijo javnih financ, ta pa na kratek rok otezuje
gospodarsko okrevanje. Konsolidacijo dodatno otezujejo
tudi visoki stroski zadolzevanja drzave.

Kljub uveljavitvi nekaterih reform ostaja na podro¢ju
strukturnih reform Se veliko izzivov. Z zaCetkom letos-
njega leta je zacela veljati pokojninska reforma, ki je z
zaostritvijo nekaterih parametrov pokojninskega sistema
nekoliko izboljSala srednjerocno vzdrznost pokojninskega
sistema. Ker se po projekcijah pokojninski izdatki po letu
2020 spet povecujejo, je Vlada pristopila k pripravi izho-
di¢ in izraCunov za usklajevanja s socialnimi partnerji in
pripravo nadaljnjih sprememb. Ponovno se napoveduje
ureditev podro¢ja dolgotrajne oskrbe. Zaradi kriti¢nosti
polozaja v zdravstvu je v pripravi tudi sprememba zako-
nodaje na tem podrogju.

2 Po oceni Evropske komisije (Assessment of the 2013 national reform programme and stability programme for Slovenia, maj 2013) tako postav-

lien srednjeroCni cilj ni ustrezen.
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O | Inflacija

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Rast harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebScin je v prvih devetih mesecih v povprecju znaSala

2,2 % in je s tem presegla povprecje evrskega obmocja za 0,7 odstotne tocke. Rast cen je bila sicer medletno

nizja za 0,5 odstotne tocke. Na to so vplivali odsotnost pritiskov s strani povprasevanja zaradi nadaljnjega

padanja razpoloZljivega dohodka gospodinjstev in niZji stroskovni pritiski zaradi niZjih cen surovin na svetovnih

trgih. Zato se je v leto$njih prvih devetih mesecih medletna inflacija zniZevala kljub podraZitvam sezonske hra-

ne ter konsolidacijskim in administrativnim ukrepom. Osnovna inflacija je po zelo nizkih vrednostih v prvi polo-

vici leta nekoliko porasla z dvigom stopenj DDV, vendar ostaja relativno nizka. Dvig stopenj DDV se je sicer le

deloma prenesel v koncne cene za potro$nike.

Struktura inflacije

Struktura inflacije se je v prvih devetih mesecih v
primerjavi z enakim obdobjem lani spremenila. Pris-
pevek cen storitev se je postopno zviSeval zaradi podra-
Zitev, vezanih na administrativne spremembe in konsoli-
dacijo javnih financ. Povisal se je tudi prispevek cen hra-

Slika 6.1: Inflacija

medletne stopnje rastiv %

6
—HICP - Slovenija

5 | ——HICP-evrskoobmote L 5

==-HICP brez energentov — Slovenija
4 + ==-HICP brez energentov — evrsko obmocje L4
3
F2
1
0
1 - - -1

2010 2011 2012 2013
Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanka Slovenije.
MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, oktober 2013

55

ne, ki je znaSal Ze ve€ kot polovico skupne inflacije. Na
drugi strani so manj kot lani k skupni inflaciji prispevale
cene energentov, katerih medletna rast je padla zaradi
nizjih cen nafte na svetovnih trgih in nizanja cen plina s
strani nekaterih ponudnikov. Skladno s Sibkim povprase-
vanjem so se cene industrijskih proizvodov brez energen-
tov in njihov prispevek k skupni inflaciji $e naprej medlet-
no znizevali. V primerjavi z evrskim obmocjem je v prvih
devetih mesecih izstopalo predvsem povecevanje prispe-
vka cen storitev k skupni inflaciji, ki se je v evrskem
obmocju nekoliko znizal glede na enako obdobje lani.
PomembnejSa razlika v strukturi inflacije izhaja tudi iz cen
industrijskih proizvodov, katerih prispevek je bil v Sloveniji
negativen, v evrskem obmocju pa pozitiven.

Makroekonomski dejavniki in
kazalniki osnovne inflacije

Osnovna inflacija ostaja sorazmerno nizka kljub povi-
$anju zaradi podrazitev, povezanih s fiskalno konsoli-

Inflacija
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Slika 6.2: Osnovna inflacija
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dacijo. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez cen ener-
gentov, hrane, alkohola in tobaka, je v povprecju prvih
devetih mesecev znaSala 0,9 %, kar je medletno ve¢ za
0,2 odstotne tocke. V prvi polovici leta je bila nizka, julija
pa se je obCutneje povidala ob dvigu stopenj DDV, za 0,7
odstotne tocke na 1,4 %. S tem je najozji kazalnik osnov-
ne inflacije nekoliko presegel povprecje evrskega obmoc-

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

ja, ki se je v letosnjih prvih devetih mesecih medletno
znizalo z 1,6 % na 1,2 %. Osnovno inflacijo, merjeno z
najozjim kazalnikom, so poleg dviga stopenj DDV (gl. tudi
Okvir 6.1) zviSevale druge administrativne podrazitve,
najbolj uvedba davka na finanéne storitve in prenos obli-
kovanja cen komunalnih storitev v pristojnost ob¢in. Na
drugi strani so cene industrijskin proizvodov brez ener-
gentov, ki so bolj odvisne od Sokov povprasevanja, med-
letno upadale in znizevale osnovno inflacijo. Z dvigom
stopenj DDV sta se julija zviSala tudi druga dva kazalnika
osnovne inflacije. Rast HICP brez cen energentov in nep-
redelane hrane se je pred tem pocasi zniZzevala zaradi
izpadanja uCinka tro8arin na alkohol in tobak, v povprecju
letodnijih prvih devetih mesecev pa je znasala 1,5 %. Rast
najsirSega kazalnika, HICP brez energentoyv, je bila v prvi
polovici leta v povprecju medletno visja zaradi visokih
rasti cen nepredelane hrane. V povprecju prvih devetih
mesecev je znaSala 2,2 %, kar je za 0,5 odstotne tocke
nad povprecjem evrskega obmodja.

Na gibanje osnovne inflacije Se naprej vpliva odsot-
nost pritiskov s strani povprasevanja, hkrati pa se je
zaradi nizjih cen surovin na mednarodnih trgih in

povpre¢na medletna rastv %

medletna rast v Cetrfletju v%

2011 2012 1H13 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13

21 28 22 25 32 30 27 18 22

utez
2013 2009 2010
HICP 100,0% 09 2,1
Struktura HICP:
Energenti 144% -45 139
Hrana 235% 18 25
predelana 16,1% 2,7 29
nepredelana 74% 0,0 1,7
Ostalo blago 279% 00 -22
Storitve 343% 32 1,2
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Kazalniki osnovne inflacije:

HICP brez energentov 856% 17 03
HICP brez energentov in nepredelane hrane 782% 19 02
HICP brez energentov, hrane, alk.in tobaka 622% 17 -04
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Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 04 20
BDP deflator 33 -1
Uvozne cene' 45 65
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Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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nadaljnjega prilagajanja stroSkov dela v zasebnem
sektorju znizal tudi pritisk s strani ponudbe. Ob znize-
vanju realne mase plac, vijih davkih in nizjih socialnih
transferjih se je letos ponovno znizal realni razpolozljivi
dohodek gospodinjstev. To je hkrati z veliko negotovostjo
vplivalo na zmanjSevanje zasebne potro3nje, Se zlasti
nakupov trajnih dobrin, Eeprav so se prav ti v mesecih
pred dvigom stopenj DDV zaCasno moc¢no povecali. NiZzje
povpraSevanje je skladno tudi z nadaljnjim padanjem
obsega potrosniskin posojil. Ob nizjih strodkih dela in
medletno nizjih cenah vhodnih surovin v letodnjih prvih
devetih mesecih prav tako ni bilo izrazitih cenovnih pritis-
kov s strani ponudbe.

Mikroekonomski dejavniki in
struktura inflacije

Medletna rast cen energentov se je v letosnjih prvih
devetih mesecih obCutneje znizala zaradi medletno
nizje dolarske cene nafte, gibanja te¢aja evra in poce-
nitve plina. Mo¢neje se je podrazila elektri¢na energi-
ja. V povpredju prvih devetih mesecev so se energenti
medletno podrazili za 2,5 %, kar je medletno manj za
6,8 odstotne tocke, a za 1,3 odstotne tocke ve¢ kot v evr-
skem obmodgju. Na nizjo rast cen energentov sta mo¢no
vplivala pocenitev plina z vstopom novega ponudnika
konec lanskega leta in za¢asno znizanje cen tega ponud-
nika v poletnem €asu. V povpreju prvih osmih mesecev
se je plin tako medletno pocenil za 10,3 %, skladno z
gibanjem cen plina pa je bilo cenejSe tudi daljinsko ogre-
vanje. K nizji rasti cen energentov je pomembno prispeval
padec medletne rasti cen naftnih derivatov zaradi medlet-
nega znizanja evrskih cen nafte na svetovnih trgih. V
povpredju letodnjih prvih osmih mesecev so se pogonska
goriva, kljub dvigu CO: takse januarja in stopenj DDV
julija, podrazila za samo 3,8 %, kurilno olje pa za 0,6 %.
Prispevek troSarin se je v obdobju prvih osmih mesecev
precej zmanjSal. Hkrati se je izraziteje podrazila elektrika,
za 10,6 %, zaradi poviSanja prispevka za podporo bolj
trajnostno naravnani proizvodnii elektrike.
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Slika 6.3: Gibanje cen energentov
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Slika 6.4: Posamezne kategorije cen energentov
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Medletna rast cen hrane je v letosnjih prvih devetih
mesecih ostala visoka, na kar so vplivale predvsem
cene sadja in zelenjave. Rast cen predelane hrane se
je nekoliko znizala zaradi izpada vpliva preteklih dvi-
gov trosarin na tobak in alkohol. Cene hrane so se v
povprecju prvih devetih mesecev zvidale za 5,7 %, kar je
medletno ve€ za 1,5 odstotne tocke in za 2,7 odstotne
toCke veC kot v evrskem obmodju. Gibanje cen sadja in
zelenjave ter ohranjanje relativno visoke rasti cen mesa
je privedlo do visoke medletne rasti cen nepredelane
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Okvir 6.1: Vpliv dviga stopenj DDV na inflacijo

V' majskem Programu Stabilnosti je Vlada naznanila dvig
stopnje davka na dodano vrednost s 1. julijem 2013, in sicer
osnovne stopnje DDV z 20 % na 22 % in niZje z 8,5 % na
9,5 %. S tem ukrepom naj bi bil doseZen skupni ucinek na
javnofinancne prihodke na letni ravni okrog 250 mio EUR. V
primeru popolnega in takojSnjega prenosa v cene bi zna$al
prispevek dviga DDV k skupni inflaciji 1,2 odstotne tocke.

V skladu s preteklimi domacimi in mednarodnimi izkuSnjami,
se spremembe v stopnjah DDV niso takoj in v celoti prenesle
v konéne cene za potro$nika. Se posebej tega ni bilo pricako-
vati v ¢asu nizke gospodarske aktivnosti, saj nizko domace
povpraSevanje zavira trgovce pri zviSevanju cen. Vpliv dviga
stopnje DDV na inflacijo odraza razlika med dejansko zazna-
no spremembo cen in spremembo cen, ki bi se najverjetneje
zgodila brez dviga DDV.

Julijski dvig stopenj DDV je po nasih ocenah zvial inflacijo,
merjeno s HICP, za 0,8 odstotne tocke, pri Cemer se je vedji
del prenosa zgodil julija, manjsi del pa avgusta in septembra.
Ocenjen vpliv dviga kaze, da je bil prenos v konéne cene za
potrodnika okrog 70 % za celotno koSarico dobrin in 65 % za
najoZji kazalnik osnovne inflacije. Velikost prenosa je v skladu
s srednjim scenarijem aprilske alternativne projekcije, kjer je
bil upostevan samo dvig osnovne stopnje DDV za dve odstot-
ni tocki (glej MGIP April 2013, okvir 7.1), ocenjeni prenos pa
je znadal 70 %. Obseg prenosa je skladen z izkuSnjami dru-
gih drzav, v katerih je obi¢ajno znasal med 60 in 100 %.

Tabela 1: Vpliv dviga DDV na inflacijo po skupinah proizvodov

Skupen prenos v prvem mesecu po dvigu stopenj DDV je po
oceni BS zna$al 0,6 odstotne tocke, kar je okoli 50 % vsega
moznega prenosa. Prenos je bil najvi§ji pri cenah energentov
in je prispeval 0,2 odstotni tocki k skupnemu dvigu inflacije.
Enako je k inflaciji prispeval tudi prenos pri cenah storitev, s
¢imer je bil nekoliko nad pri¢akovaniji. Prenos se je odrazil
predvsem pri cenah internetnih in telefonskih storitev ter
cenah poditnic v paketu. Prenos dviga DDV v cene hrane je
po nasih ocenah julija k skupni inflaciji znaSal okrog
0,1 odstotne tocke in je bil v prvem mesecu zmeren. PoviSale
so se predvsem cene tobacnih izdelkov in alkoholnih pijac, ki
sodijo med cenovno neelasticne proizvode in so edini v skupi-
ni hrana obdavceni z vi§jo stopnjo DDV, ter cene sadja. Skla-
dno z razmerami v domacem povprasevanju je bil prenos v
skupno inflacijo nizji pri industrijskih proizvodih brez energen-
tov in je znaSal okrog 0,1 odstotne tocke.

V/ avgustu je nadaljnji prenos ocenjen v visini 0,2 odstotne
tocke. Pri tem je bil prenos zlasti znacilen za ostale cene
energentov, mesa, nekatere izdelke predelane hrane in indu-
strijskin proizvodov brez energentov. Skladno z zaCetkom
novega Solskega leta in s konCanimi poletnimi popusti se je
prenos v manjSi meri nadaljeval tudi septembra. Odrazil se je
predvsem na cenah nekaterih industrijskih proizvodov, prede-
lane hrane in storitev.

v odstotnih tockah za vsako skupino Julij Avgust September Skupaj Prenos
Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP), v % 28 2,2 15
hrana 040 0,31 0,06 0,77 69%
predelana 0,48 0,24 0,09 0,81 68%
nepredelana 0,22 0,46 0,00 0,68 74%
energenti 1,50 0,07 0,00 1,57 94%
drugo blago 0,39 0,12 0,10 0,61 41%
storitve 0,60 0,10 0,02 0,72 84%
Skupaj 0,62 0,15 0,04 0,82 70%
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 048 0,16 0,06 0,70 66%
brez cen energije in nepredelane hrane 0,50 0,14 0,06 0,70 65%
brez cen energije, hrane, alkohola in tobaka 0,51 0,11 0,06 0,67 65%

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 6.5: Cene hrane
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

hrane. Ta je v povpre¢ju devetih mesecev znasala 9,3 %,
kar je medletno ve¢ za 6,0 odstotne tocke. Pri tem so se
cene sezonske hrane poviSale za 14,3 %. Rast cen pre-
delane hrane se je v tem obdobju nekoliko znizala in v
povprecju znaSala 4,1 %. Na to je poleg znizevanja pris-
pevka troarin na alkohol in tobak vplivalo tudi zniZzevanje
rasti cen kruha in Zitaric, mleka, mle¢nih izdelkov in jajc
ter brezalkoholnih pija¢. Dvig stopenj DDV se je v kon¢ne
cene prenesel postopoma in ne v celoti.

Na cene storitev so v letosnjih prvih devetih mesecih
vplivali predvsem ukrepi, povezani s konsolidacijo
javnih financ, in prenos oblikovanja cen komunalnih
storitev na raven obg¢in. V prvih devetih mesecih je pov-
preCna medletna rast cen storitev znaSala 2,3 %, kar je
medletno veé za eno odstotno toko in za 0,8 odstotne
tocke ve€ kot v evrskem obmocju. Mocan je ostal vpliv
podrazitev, izvedenih v drugi polovici lanskega leta v
povezavi s fiskalno konsolidacijo, med drugim tudi vpliv
spremembe subvencioniranja Solske prehrane. Letos pa
se je rast cen poviala zaradi dviga stopnje DDV, podra-
Zitve komunalnih storitev in uvedbe davka na finan¢ne
storitve. Medletna rast cen komunalnih storitev se je v
povpreju osmih mesecev zviSala z lanskih 0,2 % na
6,2 %, rast cen finan¢nih storitev pa z 0,1 % na 3,7 %.
Medletno so se bolj kot v enakem obdobju lani podraZile
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Slika 6.6: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov v Sloveniji in evrskem obmocju
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Slika 6.7: Cene storitev
medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

tudi pocitnice v paketu. Na drugi strani so se man;j kot lani
poviale cene v gostinskih lokalih, pocenile pa so se nas-
tanitvene storitve in zaradi znizanja RTV naroénine tudi
kulturne storitve. Do zviSanja stopenj DDV so se medlet-
no znizevale tudi cene telefonskih in internetnih storitev.
Rast cen drugih storitev ostaja zelo nizka, na kar vpliva
zmanjSevanje domacega povpradevanja.

Industrijski proizvodi brez energentov so se medlet-
no pocenili tudi v letosnjih prvih devetih mesecih, kar
je skladno z vse SibkejSo kupno mocjo prebivalstva.
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Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

V povprecju so se njihove cene znizale za 1,0 %, kar je
medletno ve€ za 0,9 odstotne tocke. V povpredju prvih
osmih mesecev so bolj kot lani medletno upadle cene
avtomobilov, za 4,2 %, in pohistva, za 2,7 %. Medletna
rast cen obladil in obutve je bila v povpre¢ju prvih osmih
mesecev pozitivna in je znaSala 0,3 %, kar je medletno
ve¢ za 0,5 odstotne toéke. Cene obladil in obutve so se
medletno zviSale po ve€ letih znizevanja, nekoliko pa je k
temu prispeval tudi dvig stopenj DDV. Hkrati so se po
lanskem mocnem padcu letos poviSale cene Sportne
opreme, v povpre€ju prvih osmih mesecev za 1,2 %. V
nasprotju s Slovenijo se v evrskem obmodju nadaljuje
trend Sibke, a pozitivne rasti cen industrijskih proizvodov
brez energentov.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domacem trgu ostaja izrazito nizka. V pov-
pre¢ju prvih osmih mesecev je znasala 0,5 %, kar je
medletno manj za 0,4 odstotne tocke. Najbolj se je v
tem obdobju zniZzala medletna rast cen v proizvodniji traj-
nega blaga za Siroko porabo, za 2,5 odstotne tocke na
0,0 %. Te cene so se marca letos prvi¢ doslej medletno
znizale. Na to sta med drugim vplivala niZja medletna rast

Inflacija

60

Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
nadomacem trgu
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Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu — primerjava z evrskim obmo¢jem
medletne stopnje rasti v %
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cen v proizvodnji pohidtva in medletno znizevanje cen v
proizvodnji raéunalniskih, elektronskih in optiénih izdel-
kov. Zadnje je poleg medletnega upadanja cen v proizvo-
dnji kovinskih izdelkov vplivalo tudi na cene proizvodov
za investicije, ki se medletno znizujejo od marca naprej. V
povpre¢ju osmih mesecev so se za 0,2 % medletno zni-
Zale cene v proizvodnji energentov, na kar je vplivalo
predvsem znizevanje cen oskrbe z elektricno energijo,
plinom in paro v zacetku leta in v poletnih mesecih. V
proizvodnji surovin se je medletna rast cen od zacetka
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leta zniZevala in v sredini leta postala negativna. K temu
je najvec prispevalo intenzivnej$e medletno upadanje cen
v proizvodniji kovin. Medletna rast cen se je v povpregju
prvih osmih mesecev zviSala le v proizvodniji netrajnega
blaga za Siroko porabo, in sicer za 0,5 odstotne toCke na
1,5 %, predvsem zaradi visje rasti cen v proizvodnji Zivil
na zacetku leta.
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7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2013-201521

Leto$nji padec gospodarske aktivnosti bo podoben tistemu iz leta 2012, do rasti pa bo prislo zelo postopoma
Sele v letu 2015. Kumulativna dinamika rasti je v obdobju projekcij glede na prejsnje projekcije znizana za sko-
raj dve odstotni tocki, od tega za vec kot odstotno tocko v letu 2014. Deloma je na znizanje vplivala Sibkej$a
rast tujega povpraSevanja, hkrati pa so se uresnicila tveganja, navedena v aprilskih projekcijah. Popravki so
tako odraz vecjih omejitev pri financiranju, dodatnih ukrepov pri konsolidaciji javnih financ, mocnejSega padca
zaposlenosti in visoke sploSne negotovosti v gospodarstvu. Slednje se bo odrazilo v padanju investicij, ki bodo
Okrevale Sele ob koncu obdobja projekcij. V obdobju projekcij je pricakovati tudi kréenje potrosnje gospodinj-
stev in manj$o porabo drzave. Zato bo rast v naslednjih letih temeljila izklju¢no na izvozu, kar bo ob padanju
uvoza povecCevalo preseZek tekoCega racuna. Ta naj bi se letos poviSal na vec kot 6 %, do konca obdobja pro-
Jekcij pa na vec kot 7,5 % BDP. Inflacija naj bi se letos zniZala na 2,2 %, v naslednjih dveh letih pa zaradi niZjih
cen energentov in izpada ucinka DDV pod 2 %.

Tveganja projekcije rasti BDP so za letos uravnotezena, v prihodnjih letih pa izrazito obrnjena navzdol. Poleg
negotovosti glede postopnega okrevanja v najvecjih trgovinskih partnericah so se povecali tudi domaci dejav-
niki tveganj. Ti so povezani predvsem z verodostojno konsolidacijo javnih financ, sanacijo in rekapitalizacijo
bank ter z zmanjSevanjem zadolZzenosti v nekaterih sektorjih. Negativni povratni uCinki med bancnim in drugimi
sektorji bi lahko postali e izrazitejsi ob stopnjevanju negotovosti glede pridobivanja tujih virov financiranja in
morebitnem dodatnem zniZanju bonitetnih ocen dolga drzave. Dodatno bo v obdobju projekcij padla zaposle-
nost, kar bi ob povecanju strukturne brezposelnosti, Se posebej med izobrazenimi mladimi, lahko znizalo dol-
gorocno potencialno rast.

Tveganja pri inflaciji ostajajo domala nespremenjena in uravnoteZena. Tveganja vi§je inflacije so povezana z
dodatnimi ukrepi fiskalne konsolidacije, dvigovanjem cen v dejavnostih z omejeno konkurenco ter visjimi cena-
mi nafte in drugih energentov. Na drugi strani bi bila lahko inflacija niZja od predvidene zaradi Se vecjega krce-

nja domacih komponent troSenja in mocnejSega stroskovnega prilagajanja gospodarstva.

21 Projekcije so bile narejene na osnovi veljavnih statistiénih metodologij in podatkov, dostopnih do 13. septembra 2013. Projekcije makroekonom-
skih dejavnikov, predstavljene v tem poroCilu, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih
dejavnikih, ki so odvisni od odloCitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja so povzete po Consensus
Forecasts in Eastern Europe Consensus Forecasts (avgust 2013), European Economic Forecast (Evropska Komisija, pomlad 2013), OECD Econo-
mic Outlook (maj 2013), in MDS WEO Update (julij 2013). Vrednosti predpostavk, uporabliene v projekcijah, niso enake predpostavkam, ki jih v
svojih projekcijah uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Mednarodno okolje in
zunanje predpostavke

Obeti za rast najpomembne;jSih gospodarskih partne-
ric so se od zadnjih projekcij Se nekoliko poslabsali,
hitrejSo rast pa omejujejo predvsem slabse razmere
na trgu dela. Tuje institucije so napovedi gospodarske
rasti do konca obdobja projekcij znizale za najpomem-
bnejSe slovenske trgovinske partnerice znotraj evrskega
obmodja in tudi zunaj njega, Se posebej za Rusijo. V veli-
ki meri je znizanje napovedi posledica slabSih objav v
letoSnjem prvem Cetrtletju, saj je bila rast v drugem Cetrt-
letju bolj spodbudna in skladna z rastjo kazalnikov zaupa-

Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric v letu 2013

nja. Tuje povpraSevanje naj bi se v letu 2013 v povprecju
povecalo le za 1,3 %, njegova rast pa se tudi do konca
obdobja projekcij ne bo priblizala dolgoroénemu povpreg-
ju. Vletu 2014 se kljub oslabljeni rasti v evrskem obmocju
pricakuje 2,5-odstotno rast tujega povpraSevanja. V evrs-
kem obmocju bo Sibko predvsem domace troSenje, saj ga
bo omejevala visoka stopnja brezposelnosti, skromno pa
bo tudi povpraSevanje iz drugih drzav.

Predpostavke o dolarskih cenah nafte in drugih pri-
marnih surovin so glede na predhodne projekcije
nekoliko nizje za celotno obdobje projekcij. K temu
bosta prispevala poCasnej$a globalna gospodarska rast
in pricakovano postopno umirjanje geopolitiénih razmer

Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric v letu 2014
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Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja
Predpostavke
2013 2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 okt. A okt. A okt. A
povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tuje powprasevanje* 38 -143 118 80 19 13 -03 25 07 38 -07
Nafta (USD/sod) 9% 62 8 111 112 110 -5 110 -5 10 -5
Primarne surovine 101 -230 371 179 -72 -54 66 -06 -26 20 -30
Inflacija vEMU 33 03 16 27 25 15 -03 13 05 14 -06
PPI Nem¢ija 54 -40 15 56 21 07 10 16 08 16 -06

* Kolicinski uvoz koSarice tujih partneric.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Economic Outlook.
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Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: ECB, Bloomberg, predpostavke Banka Slovenije.

na Bliznjem vzhodu. V povpredju leta 2013 naj bi cena
nafte Brent dosegla 110 USD in ostala na tej ravni do
konca obdobja projekcij. V evrih naj bi se letos nafta
pocenila za okrog 5 %. V prvi polovici leta so se znizale
tudi cene drugih surovin, ki naj bi letos padle za ve¢ kot
5 %, nato pa naj bi se rast povecevala v skladu s predvi-
denim postopnim oZivljanjem svetovnega gospodarstva.

Inflacija v evrskem obmocju bo v obdobju projekcij
nizka in pod 2 %. Na to bodo vplivali predvsem nizje
cene energentov in predvideni milejsi ukrepi fiskalne kon-
solidacije na prihodkovni strani v perifernih drzavah.
Zaradi zaostrenih razmer na trgu dela in s tem $e naprej
Sibkega domacega povprasevanja bodo pritiski na osnov-
no inflacijo omejeni. Rast cen proizvajalcev v Nemdiji naj
bi se zaradi predvidene nizke rasti vhodnih stroSkov
veCala le zelo postopoma in bo tudi ob koncu obdobja
projekcij predvidoma ostala pod dolgoletnim povprecjem.

Rast BDP

LetoSnji padec BDP naj bi bil primerljiv s tistim v letu
2012, v letu 2014 pa naj bi se aktivnost dodatno zma-
njSala za 0,7 %. Do po€asnega okrevanja naj bi prislo
Sele v letu 2015, ko naj bi se BDP povecal za 1,4 %.
Popravka rasti navzdol glede na prejSnje projekcije zna-
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Slika 7.4: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Sata 0,7 odstotne tocke za letos in 1,2 odstotne tocke za
leto 2014. Na to so poleg znizane predpostavke tujega
povpradevanja vplivale dodatno zaostrene razmere v
domacem okolju. Poslab$ale so se razmere na trgu dela,
dodatni ukrepi fiskalne konsolidacije pa so Se zmanj3ali
razpoloZzljivi dohodek in zaupanje gospodinjstev. Vecina
kazalnikov gospodarske klime ne kaZe na mo¢nejSe pos-
labSanje gospodarskih razmer v tretiem Cetrtletju. Sloven-
sko gospodarstvo bo eno redkih v evrskem obmocju, ki
naj bi v recesiji ostalo tudi v letu 2014, raven aktivnosti pa
bo v letu 2015 za okrog 10 % niZja kot pred zacetkom
krize.

Agregatno povprasevanje

Domaca potros$nja se bo kréila v celotnem obdobju
projekcij, Se posebej velik padec tro$enja gospodinj-
stev in investicij je pricakovati letos in v prihodnjem
letu. NiZji razpoloZljivi dohodek gospodinjstev zaradi neu-
godnih razmer na trgu dela in fiskalne konsolidacije, e
vedno visoka negotovost ter prehodno nekoliko visja
inflacija bodo mo¢no znizali konéno potrosnjo gospodinj-
stev. Ta naj bi se letos zmanjSala za 3,8 %, v letih 2014
in 2015 pa Se dodatno za 3,3 % in 0,6 %.

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2013-2015



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

TroSenje drzave bo sledilo potrebni fiskalni konsoli-
daciji. Predpostavke o troSenju drzave so povzete iz
rebalansa proraéuna za leto 2013 in majske dopolnitve
Programa stabilnosti. Povpreéne nominalne place v jav-
nem sektorju naj bi se tako zmanjSale letos in prihodnje
leto, bolj ali manj nespremenjene pa naj bi ostale v letu
2015. Hkrati se bodo postopno zmanjSevali tudi zaposle-
nost in izdatki za vmesno potrodnjo v javnem sektorju.
PotroSnja drzave bo tako letos nizja za 2,5 %, v letih
2014 in 2015 pa Se za dodatnih 1,8 % oziroma 2,0 %.

Investicije se bodo letos in prihodnje leto zmanjSeva-
le, postopna rast naj bi se obnovila Sele v letu 2015.
Gradbene investicije bodo Se naprej upadale zaradi zalog
neprodanih stanovanj, niZjega razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev ter omejitev pri financiranju in povpraseva-
nju pri gradbenih podjetjih, kljub nekoliko boljSim anket-
nim kazalnikom v zadnjih mesecih. Zaradi visoke zadol-
Zenosti podjetij v tej panogi in tveganja pri tovrstnih proje-
ktih bodo previdne tudi banke. Dejavnik, ki bi lahko povz-
roGil njihovo rast na doloCenih segmentih, predvsem v
infrastrukturi in energetski obnovi stavb, je naértovano
povecanje Crpanja sredstev iz skladov EU. Investicije v
opremo in stroje bodo ostale omejene zaradi nizke izkori-
SCenosti kapacitet, slabsih pogojev financiranja in obetov
pocasne rasti v najpomembnejSih trgovinskih partnericah.
Letos in verjetno tudi v naslednjem letu bodo k obsegu
investicij pozitivno prispevale le vedje investicije v ener-
getiki, ki pa imajo visok delez uvozne komponente.

Tabela 7.2: Projekcije komponent domaéega povprasevanja

Slika 7.5: Projekcije prispevkov komponent trosenja k rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Neto izvoz bo v obdobju projekcij edino gonilo rasti,
Ceprav bo rast izvoza dokaj Sibka. ZniZzanje projekcij
rasti izvoza in uvoza je odraz nizje predpostavke rasti
tujega povpraSevanja in dodatnega zmanjSanja domace-
ga povprasevanja. Glede na predhodne projekcije je tako
izvoz v letih 2014 in 2015 kumulativno nizZji za 1,6 odstot-
ne toCke, uvoz pa za skoraj 5 odstotnih tock. Razlika med
rastjo izvoza in uvoza se bo pocasi zapirala, kar je sklad-
no s postopno manj negativnim prispevkom domacega
povpradevanja. Sibko domade povprasevanje in s tem
uvoz bosta glavna razloga za mo€no pozitiven prispevek
neto izvoza k rasti BDP v celotnem obdobju projekcij.

Projekcije
2013 2014 2015

2008 2009 2010 2011 2012 okt. A  okt. A okt A

realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 32 -103 -05 -03 64 -48 11 30 -24 07 -11
Zasebna potroSnja 24 -02 15 08 48 38 07 -33 -21 -06 -08
Potrosnja drzave 59 25 13 16 -13 25 02 18 -13 -20 -16
Bruto investicije vosnowna sredstva 71 -238 -153 55 -82 -33 16 27 03 08 -08

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Proizvodna stran

Okrevanje bo izredno pocasno v vseh dejavnostih.
lzvozne dejavnosti so podvrzene slabsim trendom v
mednarodnem okolju, domaée pa usihajo¢i domagi
porabi. Ponovno so se poslab3ale razmere v menjalnem
sektorju. Izvozniki so se zaradi recesije v evrskem obmo-
¢ju preusmerjali na druge trge, kjer se je priCakovana rast
zdaj znizala, hkrati pa so se od zadnjih projekcij poslab-
Sala tudi priCakovanja glede gospodarske rasti v najpo-
membnejSih partnericah znotraj evrskega obmoéja. To
poslabSuje obete za rast aktivnosti v predelovalnih dejav-
nostih, pa tudi v Stevilnih zasebnih storitvah, ki se zaradi
krize na domacem trgu Cedalje bolj osredoto¢ajo na tuji-
no. Visoke ostajajo tudi splosna negotovost v gospodars-
tvu in omejitve pri financiranju. Skladno z rastjo tujega
povpraSevanja naj bi se prispevek izvoznih dejavnosti k
BDP do konca obdobja projekcij povecal, vendar bo rast
nizka. Tudi kazalniki, ki odrazajo stanje v dejavnostih,
pretezno vezanih na domadi trg, se niso izbolj3ali oziroma
je bilo njihovo izboljSanje le prehodne narave. Dodatno
sta se poslab3ala kazalnik nezadostnega povpraSevanja
v trgovini ter kazalnik omejitev financiranja pri storitvah.
Kazalniki zaupanja, izdana gradbena dovoljenja in vred-
nost novih pogodb kaZejo na stabilizacijo razmer v grad-

Tabela 7.3: Projekcije aktivnosti, zaposlenosti in pla¢

BANKA SLOVENIIE
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benistvu, vendar bo obrat navzgor verjetno zelo posto-
pen. Prav zato se bodo te dejavnosti letos e kréile, njiho-
vo okrevanje pa bo do konca obdobja projekcij izredno
omejeno. Dodatno se bo skréila dodana vrednost v finan-
¢nem sektorju.

Trg dela

Stopnja brezposelnosti naj bi se vecala v celotnem
obdobju projekcij. Zaradi niZje rasti tujega povprasevan-
ja, nadaljnjega zmanjSevanja domace potro$nje in pre-
strukturiranja v smer manj delovno intenzivne proizvodnje
predelovalne dejavnosti ne bodo dejavnik zmanjSevanja
brezposelnosti. Tudi obeti za zaposlovanje v storitvah so
slabi. Zasebne storitve se bodo v celotnem obdobju pro-
jekcij sooCale z upadanjem domacega tro$enja, kar bo
negativno vplivalo na njihovo zaposlovanje, zaposlenost
v javnih storitvah pa bodo zmanjSevali konsolidacijski
ukrepi. Padanje zaposlenosti v gradbenidtvu se bo umir-
jalo, zaradi odsotnosti vecjih gradbenih investicij in preza-
dolZenosti pa se bo $e naprej spreminjala struktura v prid
majhnim podjetjem. Zaradi kréenja aktivnosti v panogah z
nizko dodano vrednostjo se poveCuje strukturna brezpo-
selnost, h kateri bo Cedalie mocneje prispevalo tudi

Projekcije
2013 2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 okt. A  okt. A okt. A
stopnje rasti v %
BDP (realni) 34 79 13 07 25 -26 -07 -07 -12 14 00
Zaposlenost 26 -18 -22 -16 -08 -26 -02 -24 -15 -04 -03
Powpre¢na sredstva za zaposlene 72 18 39 16 10 -07 -02 03 -09 03 -03
Produktivnost 08 62 35 24 47 00 -05 18 04 17 02
ULC (nominalni) 64 86 04 -07 08 07 03 =-20 -12 14 -06
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povprasevanje (brez sprememb zalog) 41 64 24 09 45 32 02 -27 -14 -06 09
Neto izvoz 01 26 18 10 38 18 03 20 09 20 10
Spremembe zalog 09 41 19 06 -18 -1,3 -08 00 -08 0,0 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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pomanjkanje delovnih mest za mlade s terciarno izobraz-
bo. Glede na pri¢akovane konsolidacijske ukrepe se bo
zaposlenost v javnem sektorju do konca obdobja projekcij
znizala kumulativno za skoraj 4 %, v zasebnem pa za veé
kot 5 %. Stopnja anketne brezposelnosti se bo tako povz-
pela nad 13 %.

Pricakovati je nadaljnje znizevanje pla¢ v javnem sek-
torju, rast pla¢ v zasebnem sektorju pa bo ostala niz-
ka. Povprecne place v javnem sektorju naj bi letos padle
za nekaj ve¢ kot 3 %. Padec je predvsem posledica pre-
nosa iz leta 2012, ko so se znizali dodatki k placi ob hkra-
tnem linearnem znizanju pla¢. Naslednje leto naj bi se
plaCe v javnem sektorju zmanjSale Se za 1,3 %, saj je bil
letos sklenjen dogovor o prelozitvi napredovanj, znizanju

Zunanja trgovina

Presezek tekocega racuna se bo do konca obdobja
projekcij predvsem zaradi manjSega domacega pov-
praSevanja poveceval hitreje, kot je bilo predvideno v
predhodnih projekcijah. Letosnji presezek se bo z lan-
skega v visini 3,3 % BDP povecal na okrog 6 % BDP.
PreseZek tekoega raCuna se bo v letu 2014 zaradi
dodatnega kr¢enja domace potroSnje in postopne rasti
izvoza povzpel do skoraj 7 % BDP, v letu 2015 pa prek
7,5 % BDP. Dodatno povecevanje presezka bodo v nas-
lednjih dveh letih zavirali negativni pogoji menjave.

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
v % BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
Tabela 7.4: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
Projekcije
2013 2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 okt. A  okt. A okt A
lzvoz blaga in storitev 40 -161 102 70 06 13 09 21 05 34 -1
Uvozblaga in storitev 37 192 74 56 47 11 06 06 21 11 27
TekoGi racun: vmrd EUR 20 02 00 01 12 21 07 24 09 27 11
v% BDP 54 -05 -01 04 33 61 21 68 25 17 31
Pogoji menjave* 15 37 -39 -14 10 03 09 -1 01 1 -0

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 7.7: Projekcije pogojev menjave
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Najveé bo k rasti presezka teko¢ega rauna prispeva-
la blagovna menjava, saldo menjave storitev bo ostal
nespremenjen, primanjkljaj faktorskih dohodkov pa
naj bi se povecal. Presezek v menjavi blaga in storitev
naj bi letos dosegel 6,9 % BDP in se bo do leta 2015
povecal na okoli 9 %. Pri tem bo preseZek blagovne men-
jave porasel z 1,2 % BDP letos na okoli 3,0 % BDP v letu
2015, presezek v menjavi storitev pa bo ostal na ravni
okoli 6 % BDP do konca obdobja projekcij. Primanjkljaj
faktorskih dohodkov se bo povecal na 1,6 % BDP predv-
sem zaradi rasti placil obresti, medtem ko naj bi bil prese-
Zek salda transferjev zanemarljiv.

Inflacija

Povpreéna inflacija bo tudi letos presegla 2 %, v letih
2014 in 2015 pa naj bi se znizala. Tokratna projekcija
inflacije se ne razlikuje bistveno od predhodnih projekcij,
nekoliko visja je le za leto 2014, delno pa se je spremeni-
la njena struktura. Inflacija, merjena s HICP, naj bi letos
znaSala 2,2 % in naj bi se znizala v letu 2014 na 1,7 %
ter v 2015 na 1,5 %. Vpliv dejavnikov iz tujine naj bi se v
narodnih trgih. Na domacem trgu bo inflacijo omejevalo
Sibko domace povpraSevanje, v nasprotni smeri pa bi
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delovali dodatni konsolidacijski ukrepi na prihodkovni
strani proracuna.

V strukturi inflacije naj bi letos izstopala visoka pris-
pevka cen hrane in storitev, medtem ko bo prispevek
energentov nizji. Letos bodo vi§je cene hrane k inflaciji
prispevale ve€ kot polovico, nato pa naj bi se njihov pris-
pevek nekoliko znizal. Tak$no gibanje je skladno s pred-
videno rastjo cen hrane na svetovnem trgu ter z Ze izve-
denimi spremembami dajatev. Povpre¢na rast cen hrane
naj bi letos znaala 5,3 %, v naslednjih dveh letih pa
okrog 3,9 % in 2,7 %. Medletna rast cen storitev bo visja
kot v zadnjih projekcijah predvsem zaradi letoSnjega dvi-
ga DDV, katerega vpliv se bo prenesel tudi v leto 2014,
nato pa postopoma izpadel iz izraCuna inflacije. Tako naj
bi letos medletna rast cen storitev znasala 2,5 %, nato pa
naj bi se znizala na 2,0 % v letu 2014 in 1,8 % v letu
2015. Pocasneje bodo v primerjavi z aprilskimi projekcija-
mi rasle cene energentov, kar je posledica medletnega
znizanja cen nafte na svetovnih trgih v letosnjih prvih
devetih mesecih ter znizanja cen plina nekaterih sloven-
skih ponudnikov v poletnih mesecih. Cene energentov
naj bi letos porasle za 2,6 %. Rast naj bi se nato niZala in
dosegla 0,6 % ob koncu obdobja projekcij. Cene industrij-
skih proizvodov brez energentov bodo letos padle bolj,
kot je bilo predvideno v aprilskih projekcijah, njihovo zni-
Zevanje pa se bo v letu 2014 umirilo.

Osnovna inflacija bo kljub viSanju dajatev tudi v pri-
hodnje ostala nizka zaradi Sibkega domacega troSen-
ja. Zaradi potrebe po fiskalni konsolidaciji je Vlada spreje-
la Stevilne ukrepe, ki viSajo osnovno inflacijo predvsem v
skupini cen storitev. Na drugi strani slabe razmere na trgu
dela znizujejo realni razpoloZljivi dohodek gospodinjstev.
Prav tako ni priGakovati vegjih cenovnih pritiskov s strani
cen surovin, ki bi se odrazili predvsem na cenah industrij-
skih proizvodov brez energentov. Skladno s tem naj bi
osnovna inflacija ostala nizka. Letos naj bi povpreéna rast
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka znaSala
1,0 % in se ohranila priblizno na tej ravni do konca obdo-
bja projekcij.
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Slika 7.8: Projekcije inflacije
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Skupni neposredni u€inki viadnih ukrepov na inflaci-
jo so letos visoki. Julijski dvig stopnje DDV bo k povpre-
¢ni inflaciji letos in v letu 2014 prispeval priblizno 0,4
odstotne toCke. Januarski dvig troSarin na tobak in u€inki
prenosa lanskih dvigov troSarin na tobak bodo letos k
inflaciji prispevali 0,3 odstotne tocke. Ce Vlada letos ne
bo ve¢ spreminjala troSarin na naftne derivate, bo njihov
prispevek k inflaciji zaradi prenosa iz lanskega leta znasal
0,1 odstotne tocke. Januarsko poviSanje okoljske dajatve
za onesnhazevanje zraka z emisijami CO2 in prenos ucin-
ka lanske uvedbe te dajatve bosta skupaj z marca letos
Tabela 7.5: Projekcije inflacije

Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

uvedenim davkom na finanéne storitve k inflaciji prispeva-
la 0,2 odstotne tocke. Skupni prispevek dajatev k letosnji
inflaciji naj bi tako zna$al 1,1 odstotne tocke. V letu 2014
naj bi vladni ukrepi k inflaciji prispevali okrog 0,4 odstotne
tocke.

Razpolozljivi kazalniki denarnih gibanj, stroskov dela
in inflacijskih pricakovanj za Slovenijo kazejo, da tudi
na srednji rok ni pri€akovati ve¢jih cenovnih pritis-
kov. Obseg posojil gospodinjstvom je bil v prvi polovici
letodnjega leta medletno manjsi za 2,6 %, predvsem

2008 2009 2010

2011

Projekcije
2013 2014 2015
2012 okt. A okt. A okt. A

Cene zivljenjskih potreb$cin (HICP) 515 0,9 2,1

povprecne letne stopnje rastiv %
2,1 28 22 0,1 1,7 0,3 1,5 0,1

hrana 8,1 18 25 48 47 53 1,0 39 1,0 2,7 04
energenti 94 -45 13,9 8,38 9,0 2,6 17 0,9 0,0 0,6 0,2
drugo blago 2,2 0,0 2.2 0,9 -0,2 -0,8 0.8 0,1 04 0,5 0,0
storitve &) 3,2 12 0,0 15 25 04 2,0 04 18 0,1
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 49 1,7 0,3 1,0 18 2,2 0,2 1,8 0,3 1,6 -0,1
brez cen ener. in nepred. hrane 5,0 19 0,2 0,7 15 1,6 -0,1 1,6 0,2 1,6 -0,1
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 38 1,7 -04 -04 0,7 1,0 -0,1 11 -0,1 1,2 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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zaradi padca potro$niskih posojil. V obdobju projekcij
posojila ne bodo povzro€ila vecjih sprememb v domacem
povpraSevanju. Hkrati tudi ni pri€akovati stro8kovnih priti-
skov na cene, saj se bo znizevanje stroskov dela na eno-
to proizvoda nadaljevalo. Tak8ne razmere omejujejo rast
cen na srednji rok. Consensus je za Slovenijo tako sep-
tembra napovedal gibanje povpreCne letne inflacije v
obdobju 2012-2016 med 2,0 % in 2,3 %.

Tveganja in negotovosti

Za letos so tveganja glede gibanja BDP uravnoteze-
na, v prihodnjih letih pa izrazito usmerjena navzdol.
Vse bolj so tveganja povezana z uresni¢evanjem
danih zavez za konsolidacijo proracuna in s predvide-
nimi stroski ter potekom sanacije banénega sistema.
Jesenska ocena Evropske komisije glede hitrosti in obse-
ga izvajanja konsolidacijskih ukrepov bo pomembno vpli-
vala na mednarodno verodostojnost Slovenije v obdobju,
ko se bo morala Slovenija ponovno zadolziti na mednaro-
dnih finannih trgih. Visoki pribitki izrazito negativno vpli-
vajo tudi na financiranje zasebnega sektorja in bank, zato
bi se v primeru dodatnega znizanja bonitetnih ocen dolga
slovenske drzave pogoji financiranja vseh sektorjev Se
bolj zaostrili. Slednje bi ob relativno visoki zadolZenosti
nekaterih delov gospodarstva povratno negativno vplivalo
na moznost okrevanja in $e poslab$alo pogoje poslovan-

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

ja podjetij. To pa bi ponovno povecalo potrebo po rekapi-
talizaciji bank in negativno vplivalo na javni dolg in pri-
manjkljaj.

Tuje povprasevanje ostaja eno glavnih tveganj okre-
vanja slovenskega gospodarstva. Predvideno okrevan-
je v Kkljuénih trgovinskih partnericah znotraj evrskega
obmocja bo do leta 2015 dokaj Sibko, hkrati pa se je v
zaCetku letoSnjega leta umirila tudi rast v hitrorastoCih
gospodarstvih. Se vedno so prisotna tveganja, povezana
z nadaljevanjem dolZniSke krize v perifernih drzavah evr-
skega obmocja, Ceprav so se ta v drugem in v zacetku
tretiega Cetrtletja nekoliko zmanj$ala. Tudi rast trgov, na
katere so se ob krizi v evrskem obmocju preusmerili slo-
venski izvozniki, bi se lahko Se umirila.

Izrazito se povecuje tveganje izgube ¢loveskega kapi-
tala zaradi trajno visoke brezposelnosti. Brezposelnost
naj bi se v obdobju projekcij Se povecevala in bi lahko
ostala visoka, tudi ko se bodo gospodarske razmere zelo
postopno izboljSevale. Najbolj problemati¢na je strukturna
brezposelnost, saj vodi v izgubo Eloveskega kapitala in
lahko postane trajen socialni problem.

Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij urav-
notezena. Na vi§jo inflacijo od predvidene bi lahko vpliva-
li predvsem visje cene energentov, dodatna poviSanja
posrednih davkov za potrebe konsolidacije proracuna,
viSanje cen v sektorjih z omejeno konkurenco (npr. komu-

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

Objava BDP Inflacija TekoCi racun
novelprejinje letna rastv % powprecje leta v % delezvBDP v %
: 2013 2014 2013 2014 2013 2014
napovedi

novaj A hova A nova, A hova; A [nova A [nova A
Banka Slovenije okt. 13/apr. 13 26 07 07 -12:22 -01 17 03 :61 21 68 25
UMAR sep.13/awg.13 | -24 00 -08 0620 01 19 02 50 08 50 08
Consensus Forecasts sep. 13/avg. 13 24 00 00 00 22 00 20 O} .. .. .. ..
Evropska komisija maj 13/feb. 13 20 00 -01 -08:22 00 14 -01:48 10 47 14
OECD maj 13/nov. 12 23 02 01 -10:21 -02 12 -06:41 -10 48 -16
MDS apr. 13/okt. 12 20 16 15 02:18 03 19 00:27 17 25 16

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.
Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisija, Consensus Economics, OECD in MDS.
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nalne storitve, daljinsko ogrevanje, javni prevoz, elekiro
podjetja) ter nizanje vrednosti evra. Na nizjo inflacijo pa
lahko vpliva $e mocnejSe kréenje aktivnosti. Nizja gospo-
darska aktivnost bi namre¢ poslab3ala razmere na trgu
dela in omejila stroske dela ter pritiske na cene s ponud-
bene strani, kar bi zmanj$alo moznosti za prehajanje vho-
dnih stroSkov v inflacijo.
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