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Povzetek

Zaradi revizije nacionalnih raéunov in mocnejSe realizacije v letoSnjem prvem polletju je Banka Slovenije projekcije gos-
podarskih gibanj popravila navzgor. BDP se bo tako letos po oceni povecal za vec kot 2,5 %, v naslednjih dveh letih pa
bo rast v povprecju presegala 2 %. UpoCasnitev rasti v primerjavi z letosnjim letom bo predvsem posledica dinamike
investicij drzave. Struktura gospodarske rasti postaja z okrevanjem zasebne potronje bolj uravnoteZena. To ustvarja
pogoje za solidno rast aktivnosti kljub manjSemu obsegu investicij drzave, hkrati pa zaradi rasti javnofinanénih prihodkov
laj$a fiskalno konsolidacijo. Ta bo sicer Se naprej zavirala rast skupne koncne potrosnje. S pricakovano solidno rastjo
izvoza, ki jo podpira izbolj$ana stroSkovna konkurencnost izvoznega sektorja, ter z mocnej$o oporo na domacem trgu,
se bodo postopno povecevale investicije v opremo in stroje, kar bo prispevalo k obnovi tehnoloskih zmogljivosti gospo-
darstva. Financiranje teh investicij bodo omogocali predvsem financni presezki podjetij, medtem ko domace bancno
financiranje $e ne bo odloCilni dejavnik. V obdobju projekcij se bo inflacija povecevala zgolj postopno in ne bo presegla
1,5 %.

* * *

Med komponentami domacega povpraSevanja v tokratnih projekcijah izstopa dvig ocene rasti zasebne potrosnje. K temu
sta prispevala revizija nacionalnih racunov za leto 2014 ter hitrejSa rast zaposlenosti in potro$nje v letosnjem prvem pol-
letju od predvidene. Gibanja so zdaj skladnejSa z anketno izkazanim naras¢anjem zaupanja gospodinjstev. Rast zaseb-
ne potronje bo proti koncu obdobja projekcij znaSala Ze okoli 2 %, vendar bo Se naprej omejena s strukturo novih zapo-
slitev, kjer previadujejo negotove in slabSe placane oblike dela. MocnejSa zasebna potro$nja bo spodbudila zaposlovan-
je v storitvenih dejavnostih. Ker je rast produktivnosti dela v zasebnih storitvah praviloma dokaj nizka, je v primerjavi s
predhodnimi projekcijami predvideno tudi precejSnje zniZzanje agregatne rasti produktivnosti. Realna kupna mo¢ prebival-
stva bo okrevala nekoliko hitreje, a v vecji meri zaradi rasti zaposlenosti. Rast pla¢ bo odvisna predvsem od pogajanj v
javnem sektorju in prilagajanja z inflacijo.

Gibanje investicij bo letos in v letu 2016 pod mocnim vplivom zakljucevanja ¢rpanja evropskih sredstev iz "stare" in zaCe-
tka ¢rpanja iz "nove" financne perspektive. Izrazito manjsi obseg infrastrukturnih investicij drzave v letih 2016 in 2017
bodo postopno nadomeS$cale zasebne investicije v opremo in stroje, kar bo izboljSevalo strukturo investicii. Z delnim
upostevanjem viadnih nacrtov naj bi se agregat investicij v osnovna sredstva letos povecal za slabe 3 %, v letu 2016 pa
je pricakovan manj$i padec, saj rast zasebnih investicij $e ne bo dovolj visoka. Zasebne investicije se bodo postopoma
povecevale v celotnem obdobju projekcij, saj se priCakuje nadaljnje izboliSevanje poslovnih rezultatov podjetij ob Ze viso-
ki izkori§Cenosti proizvodnih kapacitet. S tem se bodo obnavijale tehnoloSke zmogljivosti gospodarstva, z njimi pa povi-
Sevala potencialna rast.

Ceprav se bo domade povprasevanje krepilo nekoliko hitreje, bo izvozni sektor ostal kljuéen element gospodarske rasti.
Rast izvoza je bila v prvem polletju vi§ja od pri¢akovane, zaradi Cesar je vi§ja tudi ocena letne rasti, ter kaZe na nadaljnje
povecevanje trznih deleZev slovenskih izvoznikov, saj presega rast tujega povpraSevanja. Rast industrijske proizvodnje
se bo skladno z rastjo izvoza ohranjala na ravni okoli 5 %, zaradi mocnejSega povpraSevanja na domacem trgu pa bo
izpostavljenost nihanjem tujega povpraSevanja nekoliko manj$a kot v preteklih letih. Hkrati rast izvoznega sektorja poziti-
vno vpliva na $tevilne domace dobavitelje blaga in storitev, kar dodatno spodbuja gospodarsko rast. Zaradi hitrejSega

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA S PROJEKCIJAMI 7
Oktober 2015



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

okrevanja domace potro$nje se pricakuje postopno zmanj$evanje prispevka neto izvoza k rasti BDP, vendar pri¢akova-
na uvozna dinamika $e ne bo povzrocCila zapiranja preseZzka na tekoGem racunu placilne bilance.

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

Tveganja za realizacijo tokratnih projekcij so precej uravnoteZena. V domacem okolju najvecjo negotovost predstavija
obseg investicij drzave, vendar vecje tveganje izhaja iz mednarodnega okolja. Slednje je povezano z razmerami v Rusiji,
na Kitajskem, Braziliji in Turciji. Na rast izvoza lahko negativno vpliva tudi afera Volkswagen ter morebitno zapiranje mej
zaradi begunske krize. Na drugi strani so mozni mocnejsi pozitivni uéinki programa kvantitativnega spro$¢anja ECB.
Slednje lahko mocneje vpliva tudi na inflacijo, pri kateri so negotovosti povezane Se z gibanjem cen nafte, v domacem
okolju pa z rastjo plac.

* * *

Opazno prehitevanje gospodarske rasti evrskega obmocja se je nadaljevalo tudi v letosnjem prvem polletju. Rast BDP je
dosegla 2,7 %, k njej pa je najvec prispeval izvozni sektor. Ta letos ponovno izkazuje fleksibilnost ob nihanjih tujega pov-
praSevanja, saj je padec izvoza v Rusijo nadomestil izvoz na netradicionalne trge. Na teh se je letos cenovna konkuren-
¢nost izvoznikov povecala zaradi denarne politike ECB. Rast izvoza izdatno podpira tudi turizem, saj se je Stevilo tujih
gostov mocno povecalo. PreseZek na tekocem racunu placilne bilance se tako ohranja blizu 7 % BDP. Ob rasti zaposlo-
vanja in vecjem zaupanju gospodinjstev se postopoma krepi njihova konc¢na potrosnja, kar spodbuja rast v Stevilnih
zasebnih storitvah. Med pomembnejsimi dejavnostmi izstopa le gradbenitvo, kjer se aktivnost letos mocno zmanjsuje
skladno s padcem investicij v zgradbe in objekte. Vendar v agregatu investicij Ze prihaja do izboljSevanja strukture, saj
so se v prvem polletju hekoliko okrepile podjetniske investicije v opremo in stroje. Hkrati razpoloZljivi podatki nakazujejo,
da se je solidna gospodarska rast nadaljevala tudi v letoSnjem tretjem Cetrtletju.

Rast zaposlenosti je bila v prvem polletju moénejSa od pricakovanj, vendar se na trgu dela ohranjajo strukturne Sibkosti.
Zaposlenost je bila vedja za 1,6 %, kar je najvi§ja rast po letu 2008. Se naprej previadujejo negotove oblike zaposlovanja
oziroma Se njihov deleZ celo povecuje. Hkrati Se narasca Stevilo samozaposlenih, katerih deleZ v skupni zaposlenosti je
bistveno vedji kot v najrazvitejSih evropskih drzavah. Brezposelnost Se naprej pada, a se je struktura njenega zmanjse-
vanja poslab$ala. Upada namrec Stevilo odjavijenih zaradi zaposlitev, k ¢emur prispeva manjsi obseg sredstev za sub-
vencioniranje zaposlitev. Hkrati se povec€uje deleZ prilivov v brezposelnost zaradi poteka zaposlitve za dolocen ¢as. Rast
plac se je letos mo¢no upocasnila zaradi njene prilagoditve deflaciji, a tudi spremenjene sestave zaposlenih. Obnavijanje
kupne moci letos tako poteka predvsem prek povecevanja zaposlenosti.

Da podjetja Se ne zaupajo v zadostni meri v trajnost trenutne gospodarske rasti, kaZze enoletni financni preseZek Slove-
nije do tujine. PreseZek narodnogospodarskega varcevanja nad investicijam v prvem Cetrtletiu 2015 je znaSal 6,5 %
BDP. Pri tem je znacilno to, da je pri podjetjih varcevanje Ze na predkrizni ravni, investicije pa le na dobri polovici, kar
kaZe na prisotnost avtonomnega investicijskega potenciala podjetij. V zadnjih dveh letih vsi domaci sektorji z iziemo
drzave ustvarjajo financne presezke. Podjetja so usmerjala svoj preseZek predvsem v zmanjSevanje dolga, gospodinj-
stva pa v bancne vioge, kljub izrazitemu padcu pasivnih obrestnih mer. Vra¢anje zaupanja v banke je izbolj$alo strukturo
virov njihovega financiranja, s ¢imer se zmanjsujejo tudi sistemska tveganja. Obrestne mere za posojila podjetiem so se
ZniZale, a so banke pri naloZbah Se naprej previdne, kreditni pogoji pa ostajajo mocan omejitveni dejavnik na strani
ponudbe.
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Ugodnejse gospodarske razmere lajSajo proces fiskalne konsolidacije, tveganja za doseganje fiskalnih nacrtov pa osta-
jajo Se naprej precej$nja. Letos je kljucni cilj na fiskalnem podrocju trajna odprava preseznega primanjkljaja drzave, torej
znizanje pod 3 % BDP. Ob pozitivnih gibanjih na trgu dela in rasti zasebne potro$nje se krepijo javnofinancni prihodki.
Hkrati rast izdatkov ostaja nizka, a je tudi letos pod mocnim vplivom placevanja obresti na javni dolg. Te naj bi letos zna-
Sale kar 3,1 % BDP, breme pa naj bi se v prihodnjih letih zmanjSalo zaradi ugodnej$ih pogojev financiranja drZave na
mednarodnih trgih. Tveganja na fiskalnem podroéju so med drugim vezana na potencialno manj ugodna makroekonom-
ska gibanja od predvidenih ob pripravi fiskalnih nacrtov, na pritiske na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin in
potencialni vpliv izdatkov enkratne narave.

* * *

Banka Slovenije ocenjuje, da se bo rast slovenskega gospodarstva ob odsotnosti vecjih Sokov iz mednarodnega okolja
ohranila na solidni ravni in bo zaradi manjse vloge dolZniskega kapitala bolj vzdrzna kot pred krizo. Kljub opaznemu nap-
redku pa Stevilne ovire e naprej onemogocajo, da bi rast postala robustnejsa.

Proces prestrukturiranja podjetij $e ni koncan. Banka Slovenije v tem procesu proaktivno sodeluje Ze od samega zacet-
ka, v zadnjem Casu pa sku$a fokus delovanja prenesti Se na mala in srednje velika podjetja, ki imajo previadujoco viogo
v slovenskem gospodarstvu. Z uspesno konCanim prestrukturiranjem prezadolZenih podjetij bi se sprostili dodatni poten-
ciali za investicije in zaposlovanje, kar bi izboljSalo pogoje za hitrejSo gospodarsko rast.

Da bi podjetja zares zacCela izdatneje investirati, se mora prej v druzbi zasidrati zaupanje v trajnejSo gospodarsko rast.
To je sicer v veliki meri odvisno od razmer v zunanjem okolju, vendar nanj mocno vpliva tudi domace poslovno okolje. Tu
je vloga drzave kljuéna, saj lahko z ni¢elno toleranco do placilne nediscipline in korupcije, fleksibilno, profesionalno in
hitro odzivno javno upravo ter ucinkovitim pravnim redom zagotovi, da je domace poslovno okolje stabilno in predvidljivo.
Obenem mora sicer nujno fiskalno prilagajanje ostati postopno in brez nenadnih ukrepov, ki bi prekinili predvideno rast
zasebne potrosnje.
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2015 2016 2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 okt A okt A okt A
Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 33 718 12 06 27 11 30 26 04 19 01 22 02
Zaposlenost 26 18 -21 -7 09 14 06 14 08 11 07 13 09
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 7,2 1.8 40 15 -10 06 1,1 07 04 19 06 22 08
Produkfivnost 07 61 34 24 48 03 25 11 05 08 05 09 -07
ULC (nominalni) 64 85 06 08 08 02 -13 04 01 11 11 13 15
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca pofroSnja (brez zalog) 40 57 27 12 37 23 10 1,2 0,5 07 00 1,7 05
Neto izvoz 02 19 20 13 30 11 16 141 00 10 00 06 -01
Spremembe zalog 09 40 19 06 20 02 05 02 02 01 01 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domaca potro$nja 31 95 08 07 H58 22 16 16 04 09 01 18 04
Zasebna potroSnja 24 09 13 00 25 41 07 11 06 18 06 20 07
Potronja drzave 49 24 05 07 -23 15 01 03 01 04 -01 05 00
Bruto investicije v osnovna sredstva 70 -220 -133 49 -88 17 3,2 29 10 47 -16 32 09
Plaéilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 42 -166 102 69 06 31 58 50 03 47 02 50 -01
Uvoz blaga in storitev (realno) 38 -188 68 50 37 17 40 40 04 39 02 48 01
Teko€i racun; v mrd EUR 20 -02 00 0,1 09 20 2,6 2,6 0,4 28 05 27 02
v % BDP 53 06 01 02 26 56 70 67 09 70 11 66 04
Pogoji menjave* 13 35 40 -14 11 08 10 13 09 -01 06 -08 -01
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivlienjskih potreb$¢in (HICP) 5609 21 21 28 19 04 06 05 10 -01 15 01
HICP brez energentov 49 17 03 10 18 19 o7 05 04 12 00 16 01
HICP energenti 94 45 139 88 90 18 14 13 13 -02 12 09 01
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje pov prasevanje** 30 137 100 68 07 18 22 21 03 27 05 34 00
Nafta (USD/sod) 98 62 8 1M1 12 109 9 53 9 54 14 60 -12
Primarne surovine 103 232 369 222 -143 -61 86 -197 -87 -46 -72 44 -04
Inflacija v EMU 33 03 16 27 25 14 04 01 02 11 00 1,7 00
PPI Nemgija 53 -39 15 51 w7 00 -0 -08 -03 13 02 15 -03

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih ra¢unov .

** Koli¢inski uv oz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in finanéna gibanja s projekcijami, april 2015.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outlook, SURS, ECB.
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Svetovno gospodarstvo letos zaznamujejo nekoliko hitrejSa rast razvitih gospodarstev, upocasnjevanje rasti

drzav v razvoju in mocno zniZevanje cen nafte. V evrskem obmocju se je v drugem Cetrtletju nadaljevala zmer-

na rast gospodarske aktivnosti, brezposelnost se je nekoliko zmanjSala, zaupanje v gospodarstvu pa je ostalo

nad dolgoletnim povprecjem. Hkrati se je poglobila recesija v Rusiji in Braziliji, upocasnila pa se je tudi rast
Kitajske. Denarna politika v veCini razvitih drZzav je ostala spodbujevalna. Poleg nafte so se letos mocno zniZa-

le tudi cene drugih surovin.

Gospodarska gibanja

Prispevek vedjih razvitih gospodarstev k svetovni
gospodarski rasti se je v prvi polovici leta 2015 zvi-
Sal. Ob spodbujevalni denarni politiki, depreciaciji te€aja
evra in znizanju cen nafte se je BDP evrskega obmocja v
letoSnjem drugem Cetrtletju medletno zviSal za 1,5 %,
Cetrtletno pa za 0,4 %. K rasti sta prispevala predvsem
neto izvoz in domace zasebno troSenje, ki je bilo solidno

Slika 1.1: BDP v razvitih gospodarstvih

kljub visoki stopnji brezposelnosti. Ta se je sicer v dru-
gem Cetrtletju nekoliko zniZala, a je vztrajala pri priblizno
11 %. V ZDA se je BDP v povprecju prve polovice letos-
njega leta povecal za 2,8 %, k Cemur je prispevala predv-
sem visoka rast v drugem Cetrtletju pod vplivom pozitiv-
nega prispevka neto izvoza in mocne zasebne potrosnje.
Slednja se krepi zaradi zmanj$evanja stopnje brezposel-
nosti, ki je do letodnjega avgusta upadla na 5,1 %, kar je
najmanj od prve polovice leta 2008. Ob nizki stopnji brez-

Slika 1.2: Stopnja brezposelnosti
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poselnosti pa ostaja v ZDA visok delez neaktivnih. Gos-
podarska aktivnost na Japonskem, ki se je v drugi polovi-
ci lanskega leta moc¢no skrcila, je letos nekoliko okrevala.
Rast je v drugem Cetrtletju medletno zna3ala 0,8 %. Med
ostalimi vedjimi razvitimi gospodarstvi, ki sodijo med
pomembnejSe izvozne trge Slovenije, se je nadaljevala
solidna rast britanskega gospodarstva, ki je znaSala v
prvi polovici leto3njega leta 2,5 %.

Prispevek drzav BRIK h globalni gospodarski rasti se
letos Se zmanjSuje. Pod vplivom mednarodnih sankcij,
mocénega znizevanja cen nafte in zmanjSanja vrednosti
domace valute se je ruski BDP v drugem cetrtletju medle-
tno skrcil za 4,6 %, kar je najve¢ po letu 2009. Recesija
se poglablja tudi v Braziliji zaradi padca tujega povpraSe-

Slika 1.3: BDP v drzavah BRIK
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vanja in globalnega zniZzevanja cen surovin, ki so njeni
kljuCni izvozni produkti. DrZzavo pretresajo tudi politicne
napetosti. Na Kitajskem se rast postopno upo&asnjuje ze
nekaj let. Zaradi strukture gospodarske rasti, ki je temelji-
la predvsem na izvozu in zelo visokih stopnjah rasti inve-
sticij, se je letos gospodarska rast Kitajske dodatno zni-
Zala, hkrati pa so se zatresle domace borze. V prvi polo-
vici letodnjega leta je dosegla gospodarska rast samo Se
7,0 %. Toliko je znaSala v drugem cetrtletju tudi v Indiji,
kar je sicer za 0,5 odstotne tocke manj kot v prvem Cetrt-
letju, na upoCasnitev rasti pa je vplivalo zmanjSanje inve-
sticij, manjSe drZavno troSenje in manj3a rast izvoza.

V vecini pomembnejsih trgovinskih partneric Sloveni-
je so bila gospodarska gibanja v prvi polovici letos-
njega leta razmeroma ugodna. V drugem Cetrtletju se je
nemski BDP cetrtletno zviSal za 0,4 %, za 0,1 odstotne
tocke veC kot v prvem Cetrtletju, medletno pa za 1,6 %.
Na zviSanje gospodarske rasti je najbolj vplival mo¢an
neto izvoz ob ugodnem ucinku depreciacije evra. V Avs-
triji in Italiji se je gospodarska rast v drugem Getrtletju
upocasnila, v Franciji pa stagnirala. Mo¢nejSo gospodar-
sko aktivnost so v drugem Getrtletiu dosegle druge
pomembnejSe partnerice iz EU, najbolj Poljska, kjer se je

Py \\ 5 rast v prvi polovici letodnjega leta ohranila pri okrog

I \ , 35 % Ob pozitivnem prispevku neto izvoza vplivajo na
—Brazlja  —lIndja. * visoko rast Poljske tudi mono zasebno troSenje in bruto

8 | | 6 investicije. Slednje ohranjajo robustno rast tudi s pomocjo
2012 2013 2014 2015

Vir: Trading Economics, National Bureau of Statistics of the People's Republic
of China.

Slika 1.4: Medletna gospodarskarast v pomembnih izvoznih

partnericah Slovenije
v%

koris¢enja evropskih sredstev. Hrvaska, ki je letos iz8la iz
dolgoletne recesije, je v drugem Cetrtletju medletno dose-
gla solidno 1,4-odstotno gospodarsko rast. Na zviSanje
BDP je vplival prispevek neto izvoza, ki je bil pozitiven

5 tudi zaradi zelo ugodne turistiéne sezone. Ob zmanj$anju

¢ brezposelnosti se je povecalo tudi zasebno troSenje. V

2 """" Srhiji se je gospodarska aktivnost — po mo¢nem lanskem

1 padcu ob velikih poplavah — letos okrepila. BDP je bil v

0 drugem Cetrtletiu medletno vecji za 1,0 %, predvsem
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dosegljivimi podatki vsaj enoodstotni delez v slovenskem blagovnem izvozu.
Vir: Eurostat, Tradingeconomics.
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ukrepov je bila mo¢no dejavna ECB," ki od marca letos
izvaja dodatne nestandardne ukrepe z meseénim odku-
pom vrednostnih papirjev v visini 60 mrd EUR. ECB je
septembra nadaljevala s programom nakupa vrednostnih
papirjev v nespremenjenem obsegu, medtem ko je pri
nakupu vrednostnih papirjev javnega sektorja poviSala
delez v posamezni izdaji s prvotnih 25 % na 33 %. Pred-
sednik Draghi je nakazal pripravljenost Evrosistema, da
se odzove z dodatnimi nestandardnimi ukrepi, e bo infla-
cija e naprej moc¢no pod ciliem denarne politike. Zaradi
krepitve gospodarske aktivnosti in znizevanja stopnje
brezposelnosti je Fed poleti najavil moZnost zagetka zvi-
Sevanja kljuénih obrestnih mer, a se to na zadnjem zase-
danju ni zgodilo. Tako denarna politika v ZDA ostaja spo-
dbujevalna, saj kljuéna obrestna mera ostaja v intervalu
med 0,00 % in 0,25 %. Kljucna obrestna mera Bank of
England je Ze od marca 2009 nespremenjena pri 0,5 %,
nespremenjen pa ostaja tudi obseg nakupa vrednostnih
papirjev. Oba ukrepa sta ostala v veljavi tudi avgusta, saj
se je klijub moéni gospodarski aktivnosti inflacija znizala.
Tudi japonska centralna banka na svojem zadnjem zase-
danju septembra ni spremenila klju¢ne obrestne mere in
obsega nakupa vrednostnih papirjev, kljub znakom, da se
ekonomska aktivnost ponovno upo€asnjuje.

Po hitrem znizevanju v drugi polovici lanskega in na
zacetku letoSnjega leta se je tecaj evra do drugih
pomembnejSih valut stabiliziral. Na zmanjSevanje vre-

Slika 1.5: Devizni te€aj EUR/USD in centralnobancni
obrestni meri
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dnosti evra kljuéno vpliva poveéevanje intenzivnosti
ekspanzivne denarne politike ECB. Hkrati je te€aj tudi
pod vplivom ugodnejSih makroekonomskih razmer v ZDA,
na nihanja v zadnjih mesecih pa je vplivala predvsem
prehodna zaostritev napetosti glede reSevanja dolzniske
krize v Gréiji. Vrednost evra je bila v primerjavi z dolarjem
v povprecju septembra medletno manj$a za 13,0 %, v
primerjavi z letoSnjim januarjem pa za 3,4 %. V primerjavi
z januarjem je bila do britanskega funta nizja za 4,6 %,
do japonskega jena pa za 1,9 %. V zadnjih mesecih se je
spet mocno zviSala v odnosu do ruskega rublja. Tecaj
rublja se je zaradi intervencije ruske centralne banke in
soCasne stabilizacije cen nafte marca, aprila in maja
okrepil, a je zaCel kasneje ponovno padati. Septembra je
bilo treba za en evro odsteti 75 rubljev, medtem ko je bilo
Se maja potrebnih le 56 rubljev. Medletno je bila vrednost
evra v primerjavi z rubljem septembra visja za kar 52 %.
Zaradi Sibkega izvoza je avgusta kitajska centralna banka
intervenirala na deviznem trgu, vrednost evra v primerjavi
z juanom pa se je mesecno zviSala za 3,8 %. Septembra
je vrednost juana ostala stabilna.

Letos se je mocno znizala cena nafte, znizale pa so
se tudi cene drugih surovin. V povpreéju septembra se
je cena nafte Brent znizala pod 48 USD za sodcek, kar je
medletno manj za 51,5 %. Cene nafte so pod mo¢nim
vplivom presezne proizvodnje in zviSanja zalog, v zadnjih
mesecih pa tudi ocen o upo€asnjevanju globalne gospo-

Slika 1.6: Tecaji
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

' https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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Okvir 1.1: Makroekonomske znacilnosti Gréije

Grdija je od vstopa v evrsko obmodje leta 2002 do zacetka
krize v letu 2008 belezila pozitivno gospodarsko rast, stabilno,
¢eprav nekoliko povisano inflacijo, nemajhen primanjkljaj na
teko¢em racunu ter stopnjo brezposelnosti na ravni okrog
9 %. Ze kmalu po prevzemu evra pa so se zacela kopiciti
dodatna neravnovesja, ki so se odrazila najmoéneje v rasti
javnofinanénega primanjkljaja, ki je z razmahom krize v letih
2008-2009 presegel 15 % BDP, javni dolg pa se je zvisal na
130 % BDP. Primanjkljaj na teko¢em racunu je leta 2008
presegel 14 % BDP. Po letu 2010 je mocno porasla stopnja
brezposelnosti, deleZ prebivalstva s tveganjem revscine se je
povecal za slabo &etrtino, zadolzenost drZave pa je do konca
leta 2014 dosegla ze 177 % BDP.

Slika 1: Inflacija, brezposelnost, teko€i racun in javni dolg
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Vir: Mednarodni denarni sklad, 2015.
Slika 2: Strukturarasti BDP, izdatkovna metoda
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Vir: Statisticni urad Grcije, 2015.
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Po velikem skréenju gospodarske aktivnosti, ki se je med
letoma 2010 in 2013 zmanjSala za dobro Cetrtino, so se raz-
mere v letu 2014 stabilizirale, BDP se je prvi¢ po Sestih letih
povecal, za 0,8 %. Ob zviSanju izvoza in uvoza blaga in manj-
Sem povecanju bruto investicij je na obnovitev rasti najbol]
vplival porast potroSnje gospodinjstev. K temu je prispevalo
tudi umirjanje stopnje brezposelnosti, ki je v zagetku leto3nje-
ga leta celo nekoliko upadla, a je kljub temu ostala visoka, na
ravni okrog 25 %.

Ob koncu prve polovice letoSnjega leta se je zaradi financnih
in politiCnih pretresov spet okrepila negotovost, napovedi pa
so se poslabSale. Avgusta je Consensus ocenil, da se bo
grski BDP v letih 2015 in 2016 znizal za 1,7 % in 1,0 %. Fis-
kalni kazalniki so se lani stabilizirali, vendar so obeti $e naprej
neugodni. Po najnovejSi oceni MDS naj bi javni dolg Grdije
dosegel 200 % BDP v letih 2015-2016 in Sele do leta 2022
upadel nazaj na 170 %.

Strukturne spremembe v obdobju od vstopa v evrsko obmo¢-
je so bile precejSnje. Moéno sta se zmanjSali relativni tezi
industrije in kmetijstva. Lani je dosegla dodana vrednost indu-
strije le Se 13 % BDP, medtem ko je Se leta 2003 ta delez
znaSal dokaj visokih 22 %. DeleZ kmetijstva se je zmanjSal za
slabi dve odstotni tocki na 4 %. Po drugi strani se je vztrajno
poveceval deleZ dejavnosti storitev, ki je dosegel leta 2014 Ze
83 % BDP. Med storitvami prevladujeta transport in turizem,
ki predstavijata kar 85 % vsega izvoza storitev, sorazmerno
stabilno v obdobju po prevzemu evra ter ob samo majhnem
poveganju deleza izvoza potovanj na raéun izvoza transporta.

Slika 3: Struktura BDP, dodana vrednost po dejavnostih
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Vir: Svetovna banka, 2015.
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Izvoz blaga in storitev je dosegel lani, ko je bil rekorden,
samo 33 % BDP, v tem slabo polovico izvoz storitev. Gréija
realizira dve tretjini svojega izvoza blaga in storitev in okrog
60 % uvoza na obmocjih zunaj evra. Izvoz storitev se je v krizi
zmanj3al, a je spet precej porasel leta 2014, ko je dosegla
storitvena bilanca presezek v viini okrog 9 % BDP. V prete-
klem obdobju so se kopicila neravnovesja predvsem v menja-
vi blaga. Pomen blagovne menjave je v Grciji sorazmerno
skromen, v tem okviru pa je uvoz blaga pred krizo naglo rasel
in leta 2008 dosegel skoraj 30 % BDP, kar je ob bistveno
manjSem uvozu povzrocilo skoraj 20-odstotni blagovni pri-
manjkljaj. V krizi se je zmanj8al blagovni uvoz, precej pa se je
poveCal izvoz, Ceprav predvsem zaradi izvoza predelane
nafte, medtem ko se je izvoz drugega blaga celo zmanj3al.
Leta 2014 je znaSal blagovni primanjkljaj $e vedno okrog

Slika 4: Izvoz in uvoz blaga in storitev

deleziv BDP v %
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Slika 5: Strukturaizvoza storitev
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12 % BDP. Skupni tekoCi racun pa je zato v letih 2013 in
2014, prvi€ po petnajstih letih, Ze preSel v manjSi presezek.

Fiskalni primanjkljaj se je zniZal do lanskega leta na samo 3e
3,5 % BDP, najman;j v zadnjih desetih letih. Primarni saldo je
bil v letih 2013 in 2014 Zze v manjSem presezku, prav tako
prvi¢ po desetih letih oziroma prvi¢ od vstopa v evrsko obmo-
¢je. V pozitivno obmocje je preSel v tem Casu tudi strukturni
saldo.

Slika 6: Blagovna menjava s tujino
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Vir: Eurostat, 2015.
Slika 7: Javnofinanéna gibanja
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Slika 1.7: Surovine
_ dolarske cene, medletno v %
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Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

darske aktivnosti. Pomemben dejavnik je predvsem upo-
Casnjevanje gospodarske rasti na Kitajskem, ki je najvec-
ja svetovna uvoznica nafte. Motno so se znizale tudi
cene drugih surovin, septembra medletno za 19,8 %.
Med slednjimi izstopajo cene kovin s 25-odstotnim pad-
cem. Na zniZevanje cen drugih surovin vpliva predvsem
upoCasnjevanje gospodarske rasti v velikih drzavah v
razvoju.

Mednarodni kapitalski trgi

Dogajanje na mednarodnih kapitalskih trgih je bilo v
poletnih mesecih zaznamovano z reSevanjem Gréije,
ohlajanjem kitajskega gospodarstva ter v pri¢akovan-
ju prvega dviga ameriskih obrestnih mer. Ob povecani
volatilnosti se je vrednost delniskih indeksov znizala.

Po stevilnih pogajanjih med grsko vlado in mednaro-
dnimi posojilodajalci glede odobritve tretjega progra-
ma finanéne pomogi Gréiji v viSini 85 mrd EUR je bil
dogovor sklenjen v drugi polovici avgusta. V okviru
dogovora so dolo¢eni tudi proracunski cilji za prihodnja
leta (letos primarni primanjkljaj v viSini 0,25 % BDP, v
letih 2016, 2017 in 2018 pa primarni presezek v viSini
0,5 % BDP, 1,75 % BDP in 3,5 % BDP).

Vrednost kitajskih delniSkih indeksov se je po strmi
rasti v prvi polovici leta znizala v juliju in tudi avgus-
tu. Mo¢an val odprodaj delnic je bil posledica zaostritve
pogojev glede nakupa delnic na kredit oziroma "margin

Slika 1.8: Medetne stopnije rasti tujih borznih indeksov
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lending" in ohlajanja kitajske gospodarske aktivnosti.
Prav omejevanje pogojev za nakup delnic na kredit je
sproZil vegji prodajni pritisk predvsem s strani lokalnih
vlagateljev. Shangajski borzni indeks, ki spremlja dnevno
gibanje delnic iz kotacij A in B, je od junijskega vrha pa
do konca avgusta izgubil 37,9 %, medtem ko je hongkon-
Ski indeks Hang Seng izgubil od majskega vrha 23,8 %.
Na val odprodaje delnic je vplivala tudi skrb glede ohlaja-
nja kitajskega gospodarstva in posledi¢no nizjih dobi¢kov
podjeti.

Vrednost Stevilnih glavnih borznih indeksov se je
avgusta precej znizala. Vrednost izvedenega borznega
indeksa DJ Euro Stoxx, ki zasleduje gibanje zahodnoev-
ropskih borznih indeksov, je po vedji volatilnosti v juniju in
juliju avgusta na mese¢ni ravni padla za 8,3 %. Podobno
se je gibal tudi ameriski indeks S&P500, ki se je avgusta
znizal za 6,3 %. Medletna stopnja rasti zahodnoevrop-
skega borznega indeksa je avgusta zna3ala 6,5 % med-
tem ko je bil ameridki indeks nizji za 1,6 %. Na razpoloZe-
nje mednarodnih vlagateljev je vplivalo tudi ugibanje o
tem ali bo ameriSka centralna banka na septembrskem
zasedanju dvignila obrestne mere. Kljub rasti ameriskega
gospodarstva so se krepila namigovanja, da se bo prvi
priGakovani dvig obrestnih mer prestavil v zadnjo Eetrtino
letoSnjega leta, kar so tudi izglasovali ¢&lani FOMC
(Federal Open Market Committee) na septembrskem
srecanju.
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2 Gospodarska gibanja in trg dela

Revizija nacionalnih racunov2 je pokazala, da je gospodarska rast hitrejSa in bolj uravnoteZena kot v predhod-
nih ocenah. Rast sicer Se naprej temelji na uspesnosti izvoznega sektorja, vendar se hkrati krepi tudi troSenje
gospodinjstev in posledicno storitveni sektor. Gospodinjstva so izdatneje povecala potrosnjo predvsem v letos-
njem drugem Cetrtletju, ko so — drugace kot v prejSnjih nekaj Cetrtletjih — ve¢ namenila tudi za netrajne dobrine.
Zaupanje v trajnejSo gospodarsko rast ostaja kljub temu dokaj $ibko, kar kaZe odsotnost vecjih zasebnih inve-
sticij v proizvodne zmogljivosti, Ceprav se pogoji za investiranje izboljsujejo. Po razpoloZljivih podatkih so gos-
podarska gibanja ostala ugodna tudi v tretiem Cetrtletju. Zaupanje podjetij in gospodinjstev je ostalo razmero-
ma Vvisoko, solidna rast pa se je nadaljevala v vecini zasebnih dejavnosti. Med vecjimi dejavnostmi je izstopa-
joCa izjema gradbenistvo, kjer se ob izostanku investicij drzave aktivnost letos mo¢no zmanjsuje.

Prvo polletje sta na trgu dela zaznamovala mocna rast zaposlenosti in nadaljnje zmanjSevanje brezposelnosti,
a z dolocenimi strukturnimi slabostmi. K rasti skupnega Stevila zaposlenih je najve¢ prispevalo povecanje v
zaposlovalnih dejavnostih ter v trgovini in predelovalnih dejavnostih. Se naprej previadujejo negotove oblike
zaposlovanja oziroma se njihov delez celo povecuje. Struktura zmanjSevanja brezposelnosti se poslabsuje.
Stevilo novoprijavijenih se znizuje, vendar upada tudi $tevilo odjavijenih zaradi zaposlitev, k Semur prispeva
manjsi obseg sredstev za subvencioniranje zaposlitev. Hkrati se povecuje delez prilivov v brezposelnost zaradi
poteka zaposlitve za dolocen ¢as. Rast plac se je po mesecnih podatkih letos mocno upocasnila zaradi defla-
cije, a tudi spremenjene sestave zaposlenih.

2 SURS je ob objavi nacionalnih radunov za drugo Cetrtletjie 2015 opravil tudi revizijo podatkov za leto 2014. Temeljni razlog za revizijo navzgor je
bil v objavi zakljuénih racunov podjetij za leto 2014. Rast BDP je bila dvignjena za 0,4 odstotne tocke na 3 %. Na proizvodni strani je bila najvecja
sprememba v prispevku zasebnih storitev k rasti BDP. Ta je bil pove¢an za 0,3 odstotne tocke na 1,4 odstotne tocke. Na strani potro3nje je bila v
primerjavi s prejSnjo objavo najvecja sprememba pri zalogah, katerih prispevek k rasti BDP je bil spremenjen z -0,2 odstotne tocke na +0,5 odsto-
tne tocke. Hkrati je bila zviSana tudi ocena prispevka konéne potro3nje, in sicer z 0,1 odstotne tocke na 0,4 odstotne tocke, s primerljivimi pozitiv-
nimi spremembami pri gospodinjstvih in tudi drzavi. Prispevek bruto investicij v osnovna sredstva (investicije brez zalog) je bil znizan z 0,9 na
0,6 odstotne tocke. V enakem obsegu je bil znizan tudi prispevek neto menjave s tujino zaradi niZje ocene rasti izvoza.
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Kazalniki zaupanja in omejitveni dejavniki

Zaupanje v gospodarstvu je v tretjem éetrtletju ostalo
visoko z izjemo gradbenistva. Zaupanje v predelovalnih
dejavnostih Ze od zaCetka leta ostaja solidno. ManjSi
padec v septembru je bil posledica vije ocenjenih zalog,
vendar sta hkrati oceni izvoznega in skupnega povprase-
vanja za obdobje do konca leta ostali visoki. Tudi zaupa-
nje v trgovini in drugih zasebnih storitvah ostaja visoko, s
pozitivnimi kazalniki trenutnega in priCakovanega povpra-
Sevanja, kar nakazuje nadaljnjo rast zasebne potronje.
Slednjo podpira tudi narad¢ajoe zaupanje gospodinjstev,
ki so mnenja, da se njihovo finan¢éno stanje Se izboljSuje,
hkrati pa je v primerjavi z lani precej visja tudi njihova
ocena primernosti trenutka za vecje nakupe. Izjema je
gradbenistvo, kjer se je zaupanje predvsem septembra
mocno znizalo. Gradbena podjetja sicer ostajajo razmero-
ma optimisti¢na glede prihodnjih naro€il, vendar trenutno
stanje ocenjujejo kot zelo slabo. Trenutna raven narodil je
namreé izrazito nizka, Stevilo mesecev, za katera imajo
podjetja zagotovljeno delo, pa je najnizje v zadnjih dveh
letih.

Glede na anketne podatke SURS se tezave podietij z
nezadostnim povprasevanjem in financiranjem Se
zmanjsujejo. Delez podijetij v predelovalnih dejavnostih,
ki se sooCa z nezadostnim povprasevanjem, je letos bis-
tveno manjsi kot pred letom. Manj tezav imajo na tujih
trgih, precej pa se je zmanjSal tudi deleZ podijetij, ki poro-
¢a o tezavah zaradi Sibkega domagega povprasevanja.

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Tudi v trgovini in storitvah se delez podietij s teZavami
zaradi Sibkega povprasevanja zmanjSuje, a kljub temu
ostaja nad 45 %, skladno z nizko ravnjo domaéega kon¢-
nega troSenja. Po mo¢nem povecanju na zacetku leta se
je delez gradbenih podjetij s teZzavami zaradi nizkega
povpraSevanja zacel hitro zmanjSevati, kar pa je zaenkrat
Se v nasprotju s kazalniki investicij in gradbene aktivnosti.
Tezave s financiranjem se zmanjSujejo v ve€ini dejavnos-
ti. Iziema so le storitve brez trgovine, kjer deleZ podjetij s
tovrstnimi teZavami letos stagnira. Tak$na gibanja pa
zaenkrat e niso povezana z domacim banénim siste-
mom, saj je ta v letodnjih prvih sedmih mesecih spet zma-
njSal obseg posojil podjetiem. Na zmanjSevanje delezev
podjetij s tezavami vplivajo tudi ste¢aji.

Slika 2.2: Omejitveni dejavnik — nezadostno povprasevanje
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Opomba: Podatki za predelovalne dejavnosti so Cetrtletni.
Slika 2.3: Omejitveni dejavnik - financiranje
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Bruto domaci proizvod skega leta se je &etrtletna rast aktivnosti v zasebnih stori-
tvah letos spet nekoliko okrepila, a je bila skoncentrirana
v manjSem Stevilu skupin. Agregatni prispevek storitev k
medletni rasti BDP je bil v prvem polletju z eno odstotno
tocko manjsi kot v povpre¢ju lanskega leta, ko je znasal
1,4 odstotne toCke. Po Sibki lanski rasti je dodana vred-
nost v javnih storitvah v letoSnjem prvem polletju stagni-
rala kljub nekoliko hitrejSi rasti zaposlenosti. V drugem
Cetrtletju so se zaostrile razmere v gradbenistvu, katere-
ga padec dodane vrednosti je znizal rast BDP za
0,3 odstotne toCke. Hkrati se je povedal prispevek neto
davkov na proizvode, kar je posledica povecane potros-
nje dobrin z vijo stopnjo DDV. BDP kljub razmeroma hitri
rasti Se vedno zaostaja za predkriznim vrhom za 6 %.

Preseganje gospodarske rasti evrskega obmocja se
je nadaljevalo tudi v letoSnjem drugem cetrtletju, pri-
spevek predelovalnih dejavnosti k rasti BDP pa je
letos vedji kot pri storitvah. Cetrtletna rast je bila spet
nekoliko viSja od pri¢akovanj na podlagi meseénih kazal-
nikov aktivnosti in je drugo Cetrtletie zapored dosegla
0,7 %. BDP je bil v prvem polletiu medletno vedji za
2,7 %, v primerjavi z evrskim obmocjem pa je bila rast
vi§ja za 1,2 odstotne toCke. Nadaljevala so se ugodna
gibanja v predelovalnih dejavnostih, kjer je bil uinek Sib-
kejSe proizvodnje v evrskem obmocju v drugem Cetrtletju
man;jSi od predvidevan;. K rasti BDP so v prvem polletju

prispevale 1,3 odstotne tocke. Po padcu ob koncu lan- }
Ceprav se njihova ¢etrtletna dinamika rasti umirja, so

Slika 2.4: Gospodarska rast v Sloveniji in evrskem obmocju bile predelovalne dejavnosti v prvem poIIetju glavni
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lesne industrije, skok aktivnosti pa je bil zaznan tudi pri Slika 2.8: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti: jan. - jun. 2015
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Slika 2.7: Industrijav Sloveniji, evrskem obmogju in élanicah EU prvem Cetrtletju. |zdatna je bila predvsem rast prodaje
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Okvir 2.1: Strukturne Sibkosti v slovenskem izvozu

Nov cikel gospodarske rasti, ki je stekel konec leta 2013,
vetinoma poganja izvoz. V prvem letu tega cikla so porasle
tudi drzavne infrastrukturne investicije in poslediéno gradbe-
nistvo, vendar samo prehodno. Delez gradbeniStva v skupni
dodani vrednosti je bil lani s 5,7 % Se vedno vedji od povprec-
nega v obmogju evra, a v razmerah s stisnjenim kreditom ta
panoga le ne more ve€ prispevati pomembneje k agregatni
rasti. Okrevanje zasebne potroSnje zaenkrat Se ne vpliva
bistveno na rast uvoza.

Sedanjo izvozno ucinkovitost ponazarjamo pogosto z velikimi
presezki, ki jih izkazuje tekoCi radun placilne bilance Ze od
konca leta 2012. PreseZek tekoega racuna je dosegel v
zadnjem obdobju Ze okrog 7 % BDP, presezek blaga in stori-
tev pa skoraj 9 %. K temu pa je izdatno prispevalo skréenje
uvoza, najprej v zagetku krize in potem Se enkrat po sprejemu
ZUJF-a in moCnem zniZanju konéne porabe leta 2012. Med
letom 2011, ko je bil teko€i radun Se izravnan, in enoletnim
obdobjem do polletja 2015 se je povecal izvoz blaga in stori-
tev za 34 mrd EUR ali za 13 %, uvoz pa za samo
0,6 mrd EUR ali za 2 %.

Rast izvoza v sedanjem ciklu je povleklo oZivljanje evropske
gospodarske rasti po koncu leta 2013, zatem pa je izvoz Se
dodatno posko€il v drugem polletju 2014. V letoSnjem prvem
Cetrtletju se je nadaljnja rast zaustavila in se obnovila v dokaj
skromnem obsegu 3Sele v drugem. Dejansko mo¢ izvoznega
cikla, ki poganja sedanjo gospodarsko rast, lahko ocenimo s
primerjanjem medletnih stopen; rasti izvoza v Sloveniji s tisti-
mi za povprecje evrskega obmogja. Ta primerjava pokaze, da
sedanje slovensko prehitevanje izvozne dinamike evrskega

Slika 1: Razlike v letnih stopnjah realne rasti izvoza:
Slovenija - evrsko obmocje
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obmocja Se krepko zaostaja za slovensko relativno izvozno
ucinkovitostjo pred krizo. Veliki zunanji presezek ustvarja v
precejsnji meri Sibak uvoz, medtem ko je izvozna dinamika v
resnici zgolj zmerna.

K temu prispeva tudi skromna rast izvoza storitev. Kljub dve-
ma mocnima izvoznima panogama, turizmu in transportu, je
deleZ storitev v skupnem slovenskem izvozu blaga in storitev
samo 19 %, v primerjavi s 25 % za povprecje evrskega obmo-
&ja (18 % v Italiji, 29 % v Avstriji in Spaniji ter okrog 50 % v
Grdiji in Hrvaki). Rast izvoza storitev je v skoraj vsem prete-
klem obdobju zaostajala za rastjo izvoza blaga, kar je glede
na omejen potencial tehnoloSkega napredka v storitvah nor-
malno, vendar je po letu 2008 Ze zaostajala tudi za rastjo
izvoza storitev evrskega obmocja. Storitveni presezek, druga-
Ce kot blagovni, stagnira Ze od sredine leta 2013, z le manj-
8im zasukom navzgor v zadnjem letu. Slovenski izvoz pogan-
jata izvoz blaga in industrija.

Dokaj Sibko obnavljanje izvozne dinamike po krizi ima vzpore-
dnice tudi v drugih kazalnikih ekonomske ucinkovitosti. V
skoraj petnajstietnem obdobju pred krizo je znaSala agregat-
na rast produktivnosti dela v Sloveniji povprecno letno okrog
4 %, lani samo Se dobra 2 % in v letoSnjem prvem polletju
samo Se dober odstotek. Letna rast produktivnosti dela v
predelovalnih dejavnostih je znaSala pred krizo dokaj stabilno
okrog 7 %, lani pa samo okrog 3,5 %." Letna rast agregatne
produktivnosti je pred krizo presegala povprecno v evrskem
obmocju za 3—4 odstotne tocke, lani za man;j kot 2 tocki.2

V' nadaljevanju navajamo nekaj podatkov o spreminjanju
panozne strukture industrijske proizvodnje, ki pomembno

Slika 2: Produktivnost dela
_ letne stopnje rasti v %, 2-letna drseca povprecja
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vpliva na izvozno uginkovitost. Slika 3 kaZe strukturo in dina-
miko industrijske proizvodnje v nekajlethem obdobju pred
krizo, v katerem se je tranzicijsko odpiranje, tako za izvoz kot
za uvoz, Ze odrazilo v naras¢ajotem panoznem prestrukturi-
ranju. V tem obdobju je Ze razvidno »umiranje« tekstilne indu-
strije, ter prehod Zivilske in pohistvene industrije v stagnacijo,
Zivilske industrije po 15-odstotnem skréenju ob vstopu v EU.
Do opazne diferenciacije pa je Ze priSlo tudi v rasti drugih
pomembnejSih panog. PogasnejSe panoge so rasle v tem
obdobju povprecno letno po okrog 5 %, dve najhitreje rastoci
panogi, avtomobilska in kemi¢na industrija, ki je vkljuevala v
tedanii statistiki tudi farmacijo, pa po ve¢ kot 10 %.

Ti trendi so se radikalizirali v obdobju po krizi. Kriza je skoraj
dokonéno odpravila slovensko tekstilno in pohistveno industri-
jo. V preostali industriji so letos nekoliko poskoCile stopnje
rasti v vecjem Stevilu panog, gledano srednjeroéno pa se je
rast po letu 2008 v ve€ini panog prakti¢no zaustavila, saj so
bili njihovi obsegi proizvodnje tudi v povidani konjunkturi sredi
leta 2015 Se vedno za vsaj 10 % pod predkriznimi. Predkrizne
ravni so doslej presegle samo tri panoge: elektroindustrija,
avtomobilska industrija in verjetno farmacija, ki jo je statistika
zaradi varstva individualnih podatkov sicer nehala prikazovati.
Slovenska izvozna baza je postala precej ozka.

Za celotno obdobje od leta 1995 izstopa, poleg verjetno vodil-
ne farmacije, rast avtomobilske in elektroindustrije, ki sta v
teh dvajsetih letih porasli priblizno z indeksom 260 (medtem
ko sta upadli tekstilna panoga na indeks 20 in pohiStvena na
50). Posebna pozornost velja avtomobilski panogi. Njen
obseg proizvodnje se je v zelo kratkem asu med letoma
2003 in 2007 skoraj podvojil. Od takrat naprej je v dveh zapo-
rednih cikliénih Spicah spet dosegla to raven in potem spet

Slika 3: Indeksi proizvodnje predelovalnih dejavnosti, 1995 = 100
desezonirano
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Vir: SURS, desezoniranje Banka Slovenije.
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upadla, medtem ko se je v povpre¢ju, trendno, njena nadalj-
nja rast po letu 2008 Ze zaustavila. V okviru tega trenda pa
ima zelo moéno cikli¢no gibanje in velika nihanja medletnih
stopenj rasti. Te so dosegle na prehodu med letoma 2014 in
2015 kar 40 %. K velikemu pospesku industrijske, izvozne in
skupne gospodarske rasti v drugem polletju 2014 je bistveno
prispeval prav tedanji mocan cikel avtomobilske panoge — ki
zdaj Ze pocasi usiha.

NaraS¢ajo¢a panozna diferenciacija in trendno oZenje obmog-
ja mocne industrijske dinamike odrazata predvsem razlike v
tehnoloSkih ravneh in ozenje obmocja z dobrim tehnoloSkim
napredkom. To bi bilo treba bistveno bolj upostevati v anali-
zah kljuénih slovenskih razvojnih omejitev in v sestavljanju
njim primernih ekonomskih politik. Te se zdaj usmerjajo prete-
Zno k stroSkom dela in drzave ter h kreditu in nasploh financi-
ranju, medtem ko se posveca izrazito premajhna pozornost
glavnim, resniénim slovenskim razvojnim omejitvam.

1 Originalni podatek SURS je 4,7 %, vendar je precenjen zaradi podcenje-
vanja rasti zaposlenosti, ker se zaposlovanje prek agencij statisticno evi-
dentira v drugi panogi. Korekcija je pojasnjena v Gospodarskih in financnih
gibanijih, BS, julij 2015, stran 26.

2»Dohitevanje« razvitih gospodarstev, kar pomeni hitrejSo gospodarsko
rast od njihove, ki se pri visokih ravneh BDP na prebivalca Ze objektivno
zmanjSuje, moramo v Sloveniji obravnavati kot normalno in nujno. To velja
Se toliko bolj po krizi, v kateri je Slovenija Se dodatno zaostala.

Slika 4: Indeksi proizvodnje predelovalnih dejavnosti, 2007 = 100
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Slika 2.10: Pretezno zasebne storitve v Sloveniji, evrskem
obmog¢juin €lanicah EU z lastno valuto

desezoniraniin delovnim
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Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banka Slovenije.

dodane vrednosti je znaSala 2,3 %, kar je 1,7 odstotne
tocke manj kot v lanskem drugem polletju. Temeljni raz-
log je verjetno povezan s ponovno krizo v gradbenistvu,
kar je negativno vplivalo na Stevilne tehni¢ne in arhitek-
turne storitve. Hkrati so se razmere precej poslab3ale v
telekomunikacijskih dejavnostih, dodana vrednost pa se
je mocneje znizala tudi v finan¢nih storitvah. Upocasnila
se je rast prihodkov v prometu in skladi§¢enju, kar sovpa-
da z nekoliko niZjo rastjo blagovnega izvoza. Na drugi
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost
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Slika 2.11: Nominalni prihodki v storitvah brez trgovine

desezoniraniin delovnim dnem prilagojeni indeksi*, 2010 = 100
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

strani so se mocneje okrepili prinodki v gostinstvu, delo-
ma zaradi okrevanja zasebne potro$nje, deloma pa zara-
di poveCanega obiska tujih gostov. Rast se je okrepila
tudi v trgovini, kjer so sicer Se naprej prevladovala vozila,
vendar je bila prodaja tokrat medletno veéja tudi v neka-
terih drugih segmentih. Med zasebnimi storitvami po rasti
sicer Se naprej izstopajo zaposlovalne dejavnosti, ki so
svoje prihodke samo v letodnjem prvem polletju povecale
za skoraj 50 %. Delez zasebnih storitev v BDP znaSa

12mes.do 12 mes. do 2015 2015 2015 2015 2015
jul.14 jul.15 maj. jun. jul. apr. jul.
medletne stopnje rasti v % tekoce ++

Industrijska proizvodnja: - skupaj* 0,8 3,6 6,2 3,8 3,3 2,1 1,0
- predelov alne dejav nosti 1,6 49 6,7 42 4,0 1,1 1,2
Gradbenistvo: - skupaj** 23,5 2,1 9,4 -11,9 -14,0 8,1 -7,8
- stavbe 1,8 2,3 -1,2 2,7 5,7 -1,5 47
- gradbeni inZenirski objekti 32,3 -1,8 -12,2 -15,0 -17,0 14,3 -16,2
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj -1,2 0,6 2,8 1,8 0,1 0,9 0,0
Trgovina na drobno brez motornih goriv 2,0 0,9 1,7 0,7 2,1 0,3 -0,1
- z Zivili, pijacami, tobakom 2,7 0,5 0,5 0,9 1,2 -1,3 -0,9
- z nezivili (brez motornih goriv) -1,2 1,2 2,7 0,0 2,7 1,7 -0,2
Trgovina z motornimi vozili in popravila 6,3 11,4 18,6 18,7 11,8 2,9 40
Storitve zasebnega sektorja*** + 2,4 2,6 2,7 43 2,9 25 08
Promet in skladiS¢enje + 42 3,6 1,5 47 2,3 1,4 1,3

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Opombe: Podatki so prilagojeni glede na vpliv Stevila delovnih dni.

* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravijenih del v gradbeni$tvu. *** Brez trgovine in financnih storitev, + Nominalni

prihodki.

++: TrimeseCne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine pred tremi meseci v %. Podatki so prilagojeni vplivu sezone in koledarja

(razen za gradbenistvo, kjer so podatki desezonirani).
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Slika 2.12: Realni prihodek v trgovini

medletne stopnje rastiv %, 3-mesecne drsece sredine*
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2014 2015

dobrih 40 %, kar je 8 odstotnih tock manj kot v evrskem
obmodju. Njihova dodana vrednost za predkriznim vrhom
zaostaja le Se za 1,6 %.

Po visoki lanski rasti se je gradbenistvo letos ponov-
no znaslo v krizi. Ob nizki ravni zasebnih investicij je ta
dejavnost v zadnjem €asu skoraj v celoti odvisna od jav-
nih investicij, te pa od evropskih sredstev. 3,6-odstotni
medletni padec dodane vrednosti v gradbenidtvu v prvem
polletju je posledica zmanjSanja opravljenih del na inze-
nirskih objektih, kar pa je nekoliko nepriCakovano vsaj
glede na investicijske nacrte viade. Med posameznimi
vrstami graden;j se je v prvem polletju v manjsi meri pove-
¢al obseg del na nestanovanjskih objektih, deloma zaradi
Siritve nekaterih ponudnikov v trgovini na drobno. Hkrati

Slika 2.13: Gradbenistvo v Sloveniji, evrskem obmogju in ¢lanicah
EU z lastno valuto

desezoniraniin delovnim
dnem prilagojeni realni
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Slika 2.14: Investicije sektorja drzava in dodanavrednostv
gradbenistvu
medletnov %
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se je Se naprej mo¢no zmanjSevala stanovanjska grad-
nja. Delez gradbeniStva v BDP zna$a 4,6 %, kar je toliko
kot v evrskem obmodgju.

Agregatno povprasevanje

V domadi potrosnji se krepi konéna potroSnja gospo-
dinjstev, bruto investicije v osnovna sredstva pa so v
prvem polletju medletno stagnirale. Medletna rast
domace potrosnje je bila v prvem Cetrtletju z 2,5 % nad
povprecno lansko, a predvsem zaradi velikega prispevka
sprememb v zalogah. Po zastoju v lanskem zadnjem
Cetrtletju se je ponovno povecalo konéno trodenje gospo-
dinjstev. V nasprotju z lanskim gibanjem so se zacele
Slika 2.15: Prispevki komponentk medIetni rasti BDP,

izdatkovnastran
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medletno krepiti investicije v opremo in stroje. V drugem
Cetrtletju se je rast domade potroSnje znizala na zgolj
odstotek, a ponovno v najvedji meri zaradi vpliva zalog, ki
je bil v primerjavi s prvim Cetrtletiem zgolj nevtralen. Hkra-
ti se je precej okrepilo konéno troSenje gospodinjstev,
kjer je bila rast z 1,7 % najvi§ja po prvem Cetrtletju 2010.
Moc¢no so se zmanjSale gradbene investicije, kar je kljub
nadaljnji rasti investicij v opremo in stroje agregat bruto
investicij v osnovna sredstva medletno zmanjalo za
1,5 %. Vpliv konénega tro3enja drzave na rast BDP je
ostal tudi v letoSnjem prvem polletju v povpre¢ju nevtra-
len. Agregat domace potrodnje je dno dosegel v tretiem
Cetrtletju 2013, od takrat pa se je povecal za slabe 4 %.

Po reviziji nacionalnih racunov je ocenjena rast koné-
nega troSenja gospodinjstev skladnejSa z okrevanjem
realne mase pla¢ in pove€evanjem zaupanja, éeprav
ostaja razmeroma Sibka. Po novih ocenah SURS se je
lani troSenje gospodinjstev povecalo za 0,6 %, kar je k
rasti BDP prispevalo 0,3 odstotne toCke. Rast je v celoti
izhajala iz pove€evanja nakupov trajnih proizvodov. Ti so
se lani okrepili kar za 7,5 %, glede na prihodke v trgovini
pa so gospodinjstva ve€ troila predvsem za pohistvo,
gospodinjske naprave in motorna vozila. V letoSnjem
prvem polletju se je rast konénega troSenja gospodinjstev
okrepila na 1,1 %, prispevek k rasti BDP pa je zna3al

Slika 2.16: Gibanje kon¢ne potrosnje gospodinjstevin NPISG v
Sloveniji, evrskem obmogju in €lanicah EU z lastno valuto

desezoniraniin delovnim

dnem prilagojeni realni 2008
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Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banka Slovenije.
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0,7 odstotne tocke. To je predvsem posledica visoke rasti
v drugem Cetrtletju, ko so gospodinjstva poleg trajnih proi-
zvodov povecala tudi nakupe Zivil in obladil, predvsem pa
so zacela letos izdatneje trositi za prosto¢asne aktivnos-
ti.> Spreminjajo se tudi potroSne navade gospodinjstev,
saj se Cedalje vedji del nakupov v trgovini na drobno
opravi prek spleta. Konéno troSenje gospodinjstev se je
od dna v tretiem Cetrtletju 2013 povecalo za 2,7 %, ven-
dar za vrhom v tretiem Cetrtletju 2011 Se vedno zaostaja
za 5 %. Da gospodinjstva ostajajo previdna, nakazuje
zaostajanje rasti njihove potrodnje za rastjo realne mase
plac.

Po visoki lanski rasti, pogojeni z javnim financiran-
jem, so investicije v osnovna sredstva v letoSnjem
prvem polletju medletno stagnirale, vendar je hkrati
priSlo do pozitivnih sprememb v njihovi strukturi.
Lani so se investicije v osnovna sredstva povecale za ve¢
kot 3 %, a ve€inoma le zaradi javnih investicijskih del,
sofinanciranih z evropskimi sredstvi. Investicije v zgradbe
in objekte, Kjer je prevladovala izgradnja inZenirskih obje-
ktov, so bile tako visje za dobro petino. Hkrati se je nadal-
jevalo hitro zmanjSevanje investicij v stanovanjsko grad-
njo, v manjsi meri pa so upadle tudi investicije v proizvo-
de intelektualne lastnine.* Med investicijami v opremo in
stroje so se povecale le investicije v transportno opremo.

Slika 2.17: Potrosnja gospodinjstev in realna masa pla¢

medletne stopnje rasti v %
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

3 Prihodki potovalnih agencij in organizatorjev potovanj so bili v letoSnjem drugem Eetrtletju medletno vegji za vec kot 13 %. Po treh letih znizeva-
nja je bilo Stevilo prihodov domacih turistov v prvem polletju medletno vecje za ve€ kot 8 %, Stevilo njihovih nocitev pa za skoraj 6 %.
4 Investicije v raCunalniSko programsko opremo in podatkovne baze ter v raziskave in razvoj so se lani zmanjSale za dober odstotek, zmerno

zmanj$evanje pa se je nadaljevalo tudi v letoSnjem prvem polletju.
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Okvir 2.2: Razmere na slovenskem stanovanjskem trgu in primerjava z evrskim obmocjem

Prodaja stanovanjskih nepremi¢nin se je v Sloveniji v zad-
njem letu in pol precej pove€ala, vendar kratkoro¢ni obeti za
investicije v stanovanjsko gradnjo ostajajo slabi. Stevilo tran-
sakcij s stanovaniji se povecuje od tretjega Cetrtletia 2013. K
temu prispevajo ugodnejSi pogoji na trgu, saj so moéno upad-
le cene nepremicnin in tudi obrestne mere za stanovanjska
posojila. Stanovanjsko kreditiranje gospodinjstev se poveduje,
a je njegov obseg Se naprej najmanjSi v evrskem obmogju.
Med najnizjimi so tudi investicije v stanovanjsko gradnjo.
Ponudba novih stanovanjskih stavb se vsaj v kratkem ne bo
izbolj8ala, saj je vrednost novih pogodb izrazito nizka, nizko
pa ostaja tudi Stevilo izdanih gradbenih dovoljen;.

Stanovanjski trg okreva predvsem zaradi povecevanja transa-
kcij z rablienimi nepremicninami. Prodaja slednjih je bila v
letoSnjem drugem &etrtletju v primerjavi z drugim dnom, dose-
Zenim v tretiem Cetrtletju 2013, vecja kar za 76 %. Medtem se
je prodaja novih stanovanj v istem obdobju povecala za slabih
13 %. Stevilo transakcij z rablienimi nepremiéninami je v leto-
Snjem drugem Cetrtletju zaostajalo za povprecnim Cetrtletnim
Stevilom transakcij v letu 2007, ko je bil doseZen vrh, samo e
za 1,4 %, prodaja novih nepremicnin pa kar za 51 %. Delez
novih nepremicnin v skupnem Stevilu transakcij je upadel z
veC kot 20 % na desetino, kar odraZza majhne investicije v
gradnjo stanovanjskih stavb.

V krizi je bila korekcija cen na slovenskem stanovanjskem
trgu med mocnejSimi v evrskem obmocju. V drugem cetrtletju
so bile v primerjavi s povprecjem leta 2008, ko je bil dosezen
vrh, nizje za 21 %. Cene novih stanovanjskih nepremicnin so
bile nizje za 23 %, cene rabljenih pa za 19 %. Medletna rast
cen je sicer v letoSnjem drugem cetrtletju znaSala 3,6 %, sta-
novanjske nepremiénine pa so se podrazile prvi¢ po letu
2011. Poleg Slovenije je bila med ¢lanicami evrskega obmog-
ja z dosegljivimi podatki precejSnja korekcija cen prisotna e
na Nizozemskem, Portugalskem, Slovaskem, na Cipru in v
ltaliji, najizrazitej$a pa na Irskem ter v Spaniji in baltskih drza-
vah. V ¢lanicah z najvedjim padcem se je rast cen sicer Ze
obnovila oziroma so se te vsaj stabilizirale. Precej viSje kot
pred zaCetkom krize pa so bile cene v letoSnjem prvem Cetrt-
letju v Nemciji, Avstriji, Belgiji, Luksemburgu in na Finskem.

Padec obrestnih mer za stanovanjska posojila je bil v Sloveni-
ji najvedji v evrskem obmocju. Obrestne mere so vrh dosegle
pred zacetkom krize v letu 2008, ko so s 7,5 % povprecje
evrskega obmocja presegle za 2,3 odstotne tocke. Rast obre-
stnih mer je z zamikom sledila hitremu nara$¢anju cen. Sledi-
lo je izrazito znizanje v letu 2009 in nato spet po letu 2012, ko
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je k znizanju prispevala spodbujevalna denarna politika. Hkra-
ti so se banke skuSale ¢im bolj usmeriti v kreditiranje gospo-
dinjstev, saj so stanovanjska posojila v Sloveniji manj tvegan
vir prihodkov, Se zlasti, ¢e upostevamo, da je znizana raven
cen zdaj ustreznejSa kupni moci kot pred krizo. V letoSnjem
drugem Cetrtletju so obrestne mere za stanovanjska posojila v
povprecju znaSale 2,6 %, kar je za 0,4 odstotne tocke manj
kot v evrskem obmodju. Evrsko povprecje zviSujejo obrestne
mere na Nizozemskem ter v Franciji in Nemiji.

Ceprav se je v Sloveniji obseg stanovanjskih posojil v zad-
njem desetletiu mo¢no povecal, njegov delez v BDP ostaja
najmanjSi v evrskem obmocju. Ob zelo nizki osnovi se je v
obdobju 2005-2008 letna stopnja rasti stanovanjskih posojil
gibala med 30 % in 50 %. Kljub ob&utni upo&asnitvi se je rast
nadaljevala tudi v krizi, letos pa znaSa okrog 3 %. Povpre¢na
rast v evrskem obmogju je ob koncu prvega polletja zna3ala
2 %, a zakriva velike razlike med Elanicami. Obseg posojil se
v Spaniji, Gréiji, Italiji, na Cipru, Portugalskem in Irskem zma-
njSuje, v Luksemburgu, Avstriji, Belgiji, na Slovaskem in Malti
pa mo¢no naras¢a. V Sloveniji je obseg posojil ob koncu leta
2004 zna3al le 800 mio EUR oziroma 3 % BDP, do konca
letoSnjega drugega cetrtletja pa je narastel na 5,5 mrd EUR
oziroma 14,5 % BDP. V istem obdobju se je ta deleZ v evrs-
kem obmocju povecal z okrog 31 % BDP na dobrih 38 %
BDP, med ¢lanicami pa izstopajo Spanija, Portugalska, Nizo-
zemska in Ciper z delezi med 54 % in 66 %.

mi v evrskem obmogju, mocnejSi obrat pa vsaj v kratkoro¢-
nem obdobju ni pri¢akovan. Povpreéna letna rast teh investicij
je v obdobju 2004-2008 precej presegla 10 %, a z nizke
osnove. Sledilo je obdobje moénega upadanja, ki se nadaljuje
tudi letos. Kot deleZ BDP so stanovanjske investicije dosegle
vrh leta 2008 s slabimi 5 %, do letodnjega drugega Getrtletja
pa so se zmanjSale na le dobra 2 %. To je 2,5 odstotne tocke
manj kot v povprecju evrskega obmocja. Najvecje zmanj$anje
med ¢lanicami je ob poku nepremi¢ninskega balona prizadelo
Spanijo, Ciper in Irsko, kjer so se stanovanjske investicije kot
delez BDP zmanj$ale za 8 do 11 odstotnih tock. Stevilo grad-
benih dovoljenj se v Sloveniji medletno Se znizuje. V letos-
njem drugem Cetrtletju je bilo v primerjavi s povpre¢jem obdo-
bja 2000-2014 manjSe kar za 56 %. V krizi je bil padec izrazit
tudi v evrskem obmocju. Gibanja v posameznih ¢lanicah so
bila spet zelo razliéna, od 90-odstotnega padca v Spaniji do
ve¢ kot 10-odstotnega povecanja v Nemdiji.
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Slika 1: Stevilo transakcij s stanovanjskimi Slika 4: Delez stanovanjskih posojil gospodinjstvom
nepremiéninami—Slovenija vBDP, v %
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Slika 2: Cene stanovanjskih nepremiénin Slika 5: Delez stanovanjskih investicij v BDP, v %
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Slika 3: Obrestne mere za stanovanjska posojila Slika 6: Stevilo gradbenih dovoljenj za stanovanjske stavbe
gospodinjstvom, v %
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Slika 2.18: Gibanje bruto investicij v osnovnasredstva v Sloveniji,
evrskem obmocju in ¢lanicah EU z lastno valuto
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Slika 2.19: Bruto investicije v osnovnasredstva

_medletne stopnje rasti v %, originalni podatki
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V povpredju letodnjega prvega polletja so investicije stag-
nirale. Med njimi so se zmanjSale investicije v zgradbe in
objekte, kjer velik delez zavzemajo investicije drZave.
Taka gibanja v prvi polovici leta zaenkrat ne odraZajo
proraCunskih naértov vlade, ki za letos predvidevajo prib-
lizno 10-odstotno rast investicij. Hkrati so se za skoraj
5 % povedale investicijie v opremo in stroje. Se naprej
rastejo investicije v transportno opremo, kar omogoca
nadaljnja rast izvoza transportnih storitev in prihodkov v
transportni panogi. V nasprotju z lani pa so se zmerno
povecale tudi investicije v proizvodne kapacitete, ki pa so
ostale 8e naprej Sibke v primerjavi z izkori$¢enostjo kapa-
citet, rastjo povpraSevanja in izboljSevanjem pogojev
financiranja. To kaze, da podjetja Se ne zaupajo v zadost-
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Slika 2.20: Delezi investicij v BDP

%, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni nominalni podatki
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ni meri v trajnost trenutne gospodarske rasti, na stopnjo
investiranja pa vpliva tudi negotovost glede privatizacije
in nadaljevanje razdolzevanja v delu gospodarstva.

Delez investicij v osnovna sredstva v BDP ostaja
nizek v primerjavi z dolgoletnim povpre¢jem. V letos-
njem prvem polletju je ostal pod 20 % BDP in tako na
ravni evrskega povprecja. Glavni razlog je v bistveno
manjSih gradbenih investicijah, kar je v glavnem poveza-
no z razvojem trgovinske panoge in cestne infrastrukture
v desetletju pred krizo, ki je zdaj v vecji meri zakljucen.
Bolj neugoden je padec deleza investicij v opremo in stro-
je z ve€ kot 10 % na manj kot 8 %, kar ima lahko negativ-
ne posledice za tehnoloski razvoj gospodarstva.

Prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP je v
prvem polletju ostal visok kljub hitrejSemu okrevanju
domace konéne potrosnje. Visoka rast uvoza v prvem
Cetrtletju je bila glede na soCasno gibanje agregatov
domacdega povprasevanja veCinoma povezana S spre-
membami v zalogah. Ze v drugem Cetrtletiu se je rast
uvoza precej znizala, kar je bilo ob rasti kon¢ne potrodnje
gospodinjstev ponovno povezano z zalogami, pa tudi s
padcem investicij v osnovna sredstva. Hkrati je rast izvo-
za ostala visoka, skladno s proizvodnjo predelovalnih
dejavnosti in prihodki v transportu in turizmu. Prispevek
neto menjave s tujino k medletni rasti BDP se je tako
okrepil z 0,5 odstotne toCke v prvem Cetrtletiu na
1,7 odstotne tocke v drugem.
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Okvir 2.3: Nestandardni ukrepi denarne politike ECB in njihov vpliv na Slovenijo

Financ¢na kriza leta 2008 je spremenila cilje in nacin izvajanja
denarne politike ECB. Zaradi poveCanja likvidnostnega in
kreditnega tveganja bank standardni okvir denarne politike
ECB prek uravnavanja obrestnih mer ni bil ve¢ ustrezen, saj
je v poslovanju med bankami prevladalo nezaupanje, preliva-
nje likvidnosti na denarnem trgu se je ustavilo, tako da se je v
evrskem obmodju znatno poslab3alo delovanje transmisijske-
ga mehanizma. ECB je na to odgovorila z nizom (zacasnih)
nestandardnih ukrepov. Najprej je zagotovila zadostno likvid-
nost evrskim bankam in omejila kreditni kr¢ na medbanénem
trgu. Kasneje se je lotila problema dolZniSke krize in fragmen-
tacije med Elanicami evrskega obmogja. V tretji fazi je uvedla
nestandardne ukrepe v obliki razirienega programa nakupov
vrednostnih papiriev za dodatno podporo transmisijskemu
mehanizmu ter za dvig inflacije na ciljno stopnjo blizu 2 %.

Obseg doslej sprejetih nestandardnih ukrepov ECB je segel
od zagotavijanja likvidnosti prek dolgoroénejSih avkcijskih
operacij denarne politike, valutnin zamenjav, spro$¢anja kola-
teralnih zahtev, deklariranja zavezanosti k ohranjanju nizkih
obrestnih mer (tudi negativnih) do programov nakupovanja
evrskih vrednostnih papirjev (CBPP, SMP, OMT, ABSPP in
PSPP). Ukrepi so bili usmerjeni k specifiénim problematiénim
sektorjem, k umirjanju razmer na finanénih trgih in predvsem
h krepitvi delovanja transmisijskega mehanizma.

Ucinki nestandardnih ukrepov se najbolj odrazajo v znizanju
in konvergenci obrestnih mer v evrskem obmodju ter v zniza-
nju zahtevane donosnosti in pribitkov na obveznice drzav, ki
jih trgi obravnavajo kot tvegane. To je vplivalo tudi na obvez-
nice RS, katerih refinanciranje se je bistveno pocenilo. Zahte-
vana donosnost 10-letne slovenske drzavne obveznice se
trenutno nahaja na ravni okoli 1,5 %, medtem ko je na vrhun-
cu dolZniSke krize v letih 2011 in 2012 dosegala okoli 7 %.

Slovenske banke so ob splodhem nezaupanju na medbang-
nem trgu izkoristile predvsem nestandardne ukrepe zagotav-
ljanja likvidnosti prek dolgoroénejsih avkcijskih operacij denar-
ne politike in si s tem zagotovile dolgoro¢nejSe vire financiran-
ja. Vendar prevladuje ocena, da so imeli ukrepi ECB doslej le
omejen direktni vpliv na slovensko gospodarstvo, saj niso v
zadostni meri presegli nezaupanja in nepripravljenosti banc-
nega sistema, da poveca kreditiranje zasebnega sektorja ter
tako omogod€i prelivanje presezne likvidnosti v realno gospo-
darstvo. Ob postopnem obnavljanju rasti gospodarstva se je
zato povecCala potreba po alternativnih virih financiranja pod-
jetij, kar se je odrazilo tudi v razdruZitvi realnega in finan¢ne-
ga cikla. Omejeno ucinkovitost nestandardnih ukrepov lahko
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pripiSemo tudi temu, da nekateri izmed njih targetirajo specifi-
¢ne finanCne trge, ki pa v Sloveniji niso razviti (npr. programi
nakupov vrednostnih papirjev kot sta CBPP in ABSPP).

V Sloveniji trenutno Se prevladuje posredni vpliv nestandar-
dnih ukrepov, namre¢ prek spodbujanja izvoznega sektorja
zaradi veCjega povpraSevanja iz drugih drzav evrskega
obmocja, na katere imajo ukrepi ECB vegji (neposredni) vpliv.
Zaradi depreciacije evra je cenovno konkurenénejsi tudi izvoz
v gospodarstva zunaj evrskega obmocja. Posredni in nepos-
redni vplivi ekspanzivne denarne politike se morda ze kazejo
tudi v okrepitvi kon¢ne porabe gospodinjstev, a bo treba za
bolj natanéne ocene ucinkov po vseh kanalih transmisije
denarne politike Se nekoliko pocakati.

Slika 1: Izbrani kazalniki z u¢inkom denarne politike ECB
v%
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Slika 2: Izbrani kazalniki, na katere denarna politika ECB Se ne
vpliva v ve¢jem obsegu
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Slika 2.21: Menjava s tujino

medletne stopnje rasti v %, prispevek v odstotnih tockah
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Gospodarska gibanja v tretjem cetrtletju
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Glede na razpolozljive meseéne kazalnike aktivnosti
se je solidna gospodarska rast ohranila tudi v tretjem
Cetrtletju. Proizvodnja se je julija in avgusta ohranila na
solidni ravni pri ve€ini predelovalnih dejavnosti. Hkrati so
se istoasno prihodki v trgovini 8e povecali, a z upoCas-

Slika 2.22: Mesec¢ni kazalniki gospodarske aktivnosti
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njenim tempom. Se naprej so prevladovali nakupi trajnih
proizvodov, predvsem gospodinjskih naprav in avtomobi-
lov. Nadaljevala se je tudi rast prihodkov v drugih zaseb-
nih storitvah. Pri slednjih je julija po mesecni stopnji rasti
izstopala skupina arhitekturnih in tehniénih storitev. Glede
na nadaljnje naras¢anje Stevila domacih gostov so gos-
podinjstva 8e naprej ve€ troSila za prosto€asne dejavnos-
ti.

Zaposlenost

Skupna zaposlenost $e naprej naradca, v precejSni
meri tudi zaradi pove€anja Stevila samozaposlenih.
Zaposlenost je zacela postopoma naradéati v lanskem
drugem Cetrtletju, v leto3niji prvi polovici leta pa je dosegla
rast 1,6 %, kar je najve po letu 2008. Stevilo zaposlenih
je bilo v prvem polletju medletno vecje skoraj za poldrugi
odstotek, ravno tako se je povecalo tevilo samozaposle-
nih.5 Tokrat so k rasti zaposlenosti samozaposleni prispe-
vali tretjino, kar je najve¢, odkar je zaposlenost v letu
2014 zacela naraS¢ati. DeleZ samozaposlenih v Sloveniji
dosega petino, kar je priblizno pet odstotnih tock ve¢ od
povprecja evrskega obmodja in bistveno ve¢ kot v najraz-
vitejSih evropskih drzavah.

Slika 2.23: Delez samozaposlenih v evropskih drzavah

v prvem Cetrtletju 2015
v%
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5V analizi zaposlenosti so uporabljeni podatki iz nacionalnih ra¢unov. Po mesecnih podatkih je bilo Stevilo delovno aktivnih v letoSnjem prvem
polletju vecje za 1,2 %. Razlika izhaja iz razlicne metodologije spremljanja zaposlenosti. Nacionalni raéuni vklju€ujejo v zaposlenost stalno zapos-
lene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoée druzinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu in samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinj-
stev, Studentsko delo in druge oblike za¢asne zaposlenosti, zaposlenost v pomorskem transportu na nasih ladjah, v slovenskih diplomatskih in
konzularnih predstavnistvih v tujini ipd. Po mesecnih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zapos-

litvi in samozaposlene osebe.
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Okvir 2.4: Spremembe v strukturi slovenskega aktivnega prebivalstva

Stopnja aktivnosti prebivalstva se v krizi ni ob&utneje spreme-
nila, mo&no pa se je spremenila njena struktura. Stopnja akti-
vnosti meri delez delovno aktivnih in brezposelnih v skupnem
delovno sposobnem prebivalstvu.! V drugem Cetrtletju 2015 je
stopnja aktivnosti celotne populacije znaSala 71 % in se od
zacetka krize ni ob&utneje spremenila. Ravno tako ni prislo do
bistvenih sprememb pri stopnji aktivnosti oseb, starih med 30
in 49 let, kjer stopnja aktivnosti presega 90 %. Do sprememb
pa je prislo med mladimi (15-29 let), kjer se je stopnja aktiv-
nosti zmanjSala, ter med starejSimi (50-64 let), kjer se je
povecala. Med mladimi se je stopnja aktivnosti v ¢asu od
drugega Cetrtletia 2008 do drugega Cetrtletja 2015 zniZala za
skoraj 6 odstotnih tock na zgolj 54 %. V istem ¢asu je stopnja
aktivnosti starejSih narasla za skoraj 4 odstotne tocke na

Slika 1: Stopnje aktivnosti po starostnih razredih
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Slika 2: Sestava medletnih stopenj rasti delovno sposobnega
prebivalstva — mladi (15-29 let)

vo. t., 4-Cetrtletne drsece sredine

55 %. Razkorak v gibanju stopnje aktivnosti med obema sku-
pinama prebivalstva lahko med drugim pripiSemo pokojninski
reformi2 in prepovedi zaposlovanja v javnem sektorju, kar $e
zmanjuje zaposlitvene moZnosti mladih. Tako Ze od sredine
leta 2014 stopnja aktivnosti starejSih presega stopnjo aktivno-
sti med mlajSimi, medtem ko je bila zadnja Se na zadetku
krize vigja za priblizno 7 odstotnih tock.

Zmanj8evanje populacije mladih Ze nekaj let sovpada z zma-
njSevanjem njihove delovne aktivnosti, pri starej$ih pa previa-
duje nasprotni trend. Stevilo mladih (15-29 let) je v zadnjih
desetih letih upadlo za petino, predvsem zaradi upada rojstev
po osamosvojitvi. Zaskrbljujoge je, da je generacijski upad
spremljalo tudi zmanjSanje delovne aktivnosti ter povecanje
brezposelnosti in neaktivnosti. Tudi med osebami, starimi
med 30 in 49 let, se je v kriznih letih ve€inoma povecevalo le
Stevilo brezposelnih. Medtem se je izboljSala struktura v nara-
8CajoCi populaciji starejsih, saj se je povecalo Stevilo delovno
aktivnih in zmanj$alo Stevilo neaktivnih. Izjema je bilo leto
2011, ko je mnoZi¢ne odhode v neaktivnost povzroCila moz-
nost upokojitve po stari pokojninski zakonodaji.

1 Pod delovno sposobno prebivalstvo Stejemo vse osebe, stare od 15 do 64
let, ki ve¢inoma bivajo v Sloveniji. Delovno sposobno prebivalstvo sestavlja-
jo delovno aktivni (zaposleni, samozaposleni, pomagajo¢i druzinski ¢lani),
brezposelni in neaktivni.

2 Pokojninska reforma, ki je v veljavi od 1. 1. 2013, prina$a poleg zviSanja
starostne meje in podaljSanja pokojninske dobe tudi ugodnosti, e se ose-
ba, ki izpolnjuje pogoje, ne upokoji. Tedaj lahko mesecno poleg dohodkov
od zaposlitve prejme $e 20 % pokojnine, do katere bi bila upravi¢ena na
dan izpolnitve pogojev za upokojitev, kar velja do 65. leta starosti. Ravno
tako prejema pribitek k odmeri pokojnine v viSini enega odstotka za vsako
trimesecje podaljSanja delovne dobe nad izpolnitvijo pogojev za upokojitev.

Slika 3: Sestava medletnih stopenj rasti delovno sposobnega
prebivalstva — stare;jsi (50-64 let)

vo.t, 4-6etrtletne drsece sredine
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Tabela 2.2: Brezposelnost in zaposlenost

2010 2011 2012 2013 2014 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 100,5 110,7 110,2 1198 120,1 1202 1145 1169 121,6 1125
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 73 82 89 101 98 93 93 96 98 92
- registrirana 10,7 11,8 120 131 131 131 125 127 132 123
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %
- verjetnost zaposlitve' 142 138 132 136 154 178 145 131 179 16,9
- verjetnost izgube sluzbe? 28 26 28 28 26 22 22 29 31 2,0
v 1000
Skupna zaposlenost® 962,1 946,0 937,2 924,3 9296 926,0 940,1 939,0 9274 940,7
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 27 20 13 28 06 05 09 1,3 1,3 1,3
Samozaposlene 07 01 08 49 04 06 06 00 2,4 2,6
Po dejavnostih
A Kmetistvo, gozdarstvo in ribistvo 21 24 -1 00 -02 -1 -01 0,0 0,0 0,0
BCDE Industrija 56 02 11 19 03 02 04 06 07 09
F Gradbeni$tvo 91 1,7 15 -70 11 -06 -12 -11 00 14
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 22 26 12 -13 -03 07 03 08 1,5 1,8
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 08 03 21 23 26 27 27 30 38 34
K Finan¢ne in zavarovalniSke dejavnosti 08 27 17 -28 21 25 -21 -21 -17 -09
L Poslovanje z nepremiéninami 00 -27 14 05 09 00 1,9 1,9 1,9 0,0
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 23 09 04 -22 37 38 41 42 59 44
RST Druge dejavnosti 11 13 02 60 32 32 35 40 37 37
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)? 830 23 14 16 06 05 09 12 1,7 1,8
- pretezno javne storitve (O..Q)? 22 10 10 06 04 05 05 06 08 07
Skupna zaposlenost* 21 17 09 -14 06 05 08 1,0 1,5 1,6

" Vkljuceni v zaposlitev kot deleZ brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost

zaposlitve v danem obdobju vigja.

2 Novoprijavljeni zaradi izgube sluzbe kot odstotek zaposlenih. Izracunano na podlagi podatkov Zavoda RS za zaposlovanje in registrskih
podatkov o Stevilu delovno aktivnih. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost izgube sluzbe v danem obdobju visja.

3 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

4 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Zaposlenost v zasebnem sektorju je naraséala tudi v
letoSnjem prvem polletju, ponovno pa je bil izrazit
prispevek zaposlovalnih agencij. Medletno je bila vecja
za 1,8 %. Ve€ kot dve tretjini rasti zaposlenosti izhajata iz
zaposlovanja v strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih in dru-
gih raznovrstnih poslovnih dejavnostih, in sicer predvsem
iz rasti Stevila zaposlenih v zaposlovalnih dejavnostih.
Ravno tako se je v drugem Cetrtletju povecala zaposle-
nost v skupini dejavnosti trgovina, popravila vozil, promet,
skladis¢enije in gostinstvo, za 1,8 %, ter v predelovalnih

dejavnostih, za dober odstotek. Za ve¢ kot 3 % je naraslo
tudi Stevilo zaposlenih v informacijskih in komunikacijskih
dejavnostih. V gradbeniStvu se je zaposlenost povecala
prvi¢ po Sestih letih, za 1,4 %, Ceprav se je hkrati aktiv-
nost v gradbenistvu zmanj$ala. Zaradi prestrukturiranja
banénega sektorja se Ze &tiri leta zmanjSuje zaposlenost
v finan€ni in zavarovalniski dejavnosti, vendar se padec v
zadnjem ¢asu umirja.

Zaposlenost v pretezno javnih storitvah $e vedno
naraséa.” Zaposlenost se je v javnih storitvah zacela

6 Zaposlenost v drugih raznovrstnih dejavnostih, kamor spadajo tudi zaposlovalne dejavnosti, se je v drugem Cetrtletju poviSala za 7,8 %. Med
zaposlovalne dejavnosti se uvrS¢ajo agencije za zaposlovanje, ki zaposlijo delavca, vendar ga napotijo na delo v drugo podjetje. Gre za eno

izmed negotovih oblik zaposlovanja.

7 Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2010).
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Okvir 2.5: Med krizo so odpuséala predvsem velika podjetja, mala pa prispevajo k ponovni rasti zaposlovanja

Zaposlenost na podlagi AJPES-ovih poroCil o poslovanju
podijetij zasebnega sektorja se je od leta 2009 do leta 2013
zmanjSala za 16,4 %, k Eemur je okoli dve tretjini prispevalo
zmanjSevanje zaposlenosti v podjetjih, ki zaposlujejo ve¢ kot
200 delavcev. Zaradi tega je v strukturi zaposlenosti upadla
teza najvecijih podjetij s 43 % leta 2008 na 38 % leta 2014.

Leta 2014 je zaposlenost narasla predvsem zaradi zaposlo-
vanja v manjSih podjetjih, t. j. v podjetjih z manj kot 50 zapos-
lenimi. Pri njih se je povecala za 4,8 %, s &imer so prispevala
1,9 odstotne tocke k skupni rasti zaposlenosti v podjetjih.
Zanimivo je, da je v najman;jSih podietjih (z 1-5 zaposlenimi)
Stevilo zaposlenih kljub gospodarski krizi narad¢alo v vseh
letih v obdobju 2003-2014, razen v letih 2011-2012.

Slika 1: Prispevki k rasti zaposlenosti po velikosti podjetij

v odstotnih tockah
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Vir: AUPES - letna porocila o poslovanju gospodarskih druzb, preracuni Banka
Slovenije.

Slika 2: Prispevki k rasti zaposlenosti po velikosti
podjetij— predelovalne dejavnosti
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Vir: AUPES - letna porocila o poslovanju gospodarskih druzb, preracuni Banka
Slovenije.
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Znacilno gibanje, v katerem so k padcu zaposlenosti po letu
2009 prispevala najve¢ vecja podietja, ki so tudi krepko zaos-
tajala za manjSimi podietji pri obnovljeni rasti zaposlovanja v
letu 2014, potrjujejo tudi podatki po dejavnostih. V predeloval-
nih dejavnostih lahko veliko vecino (82 %) padca zaposlenosti
med letoma 2008 in 2013 pripiSemo najvecjim podjetiem,
njihov deleZ pri neto zaposlovanju v letu 2014 pa je zanemar-
ljiv. V strukturi zaposlenosti v predelovalnih dejavnostih se je
teza najvecjih podjetij zmanjSala s 56 % leta 2008 na 50 %
leta 2014. Zanimivo je, da se je kljub skoraj petinskemu pad-
cu skupne zaposlenosti v predelovalnih dejavnostih med leto-
ma 2008 in 2014 Stevilo zaposlenih v podjetjih z 1-19 zapos-
lenimi v tem Casu povecalo, in sicer za 9 %.

Slika 3: Prispevki k rasti zaposlenosti po velikosti
podjetij- trgovina
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Vir: AUPES - letna porocila o poslovanju gospodarskih druzb, preracuni Banka
Slovenije.

Slika 4: Prispevki k rasti zaposlenosti po velikosti
podietij— gradbenistvo
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Vir: AJPES - letna porocila o poslovanju gospodarskih druzb, preracuni Banka
Slovenije.
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Slika 2.24: Pricakovano zaposlovanje
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

poveCevati Ze lani, za 0,7 % pa se je povecala tudi v dru-
gem Cetrtletju. V sektorju drZzava zaposlenost stagnira,
medtem ko v dejavnostih, ki niso pod neposrednim nad-
zorom drzave in Kjer je prisotna tudi zasebna ponudba,
Stevilo zaposlenih $e naprej narad¢a. To potrjujejo tudi
mesecni podatki SURS, ki sicer niso povsem primerljivi s
podatki nacionalnih raCunov, in kazejo, da se Stevilo delo-
vno aktivnih v izobrazevanju ter zdravstvu in socialnem
varstvu medletno veca Ze od sredine leta 2013. V zdravs-
tvu in socialnem varstvu je bilo Stevilo zaposlenih v juliju
medletno vedje za 1,9 %, v izobraZevanju pa za 0,7 %.

Glede na ankete podjetja pri€akujejo dodatno zapos-
lovanje v letoSnjem drugem polletju. Po anketnih
podatkih SURS podijetja v predelovalnih dejavnostih jese-
ni priakujejo povecanje zaposlovanja. Raziskava Zavo-
da za zaposlovanje "Napovednik zaposlovanja 2015/1"
za drugo polletie 2015 navaja, da bodo podjetja najveé
zaposlovala v predelovalnih dejavnostih, v gradbenistvu
(v nasprotju z anketo SURS) in v agencijah za posredo-
vanje dela, in sicer predvsem fizitne delavce. Tudi razis-
kava kadrovske druzbe Manpower ugotavlja, da bodo v
zadnjem Cetrtletju najve¢ zaposlovala proizvodna podjet-
ja, katerih napoved je najbolj optimistiéna v zadnjih $tirih
letih.

Slika 2.25: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Ugodna gospodarska gibanja se odrazajo tudi v
povecanem Stevilu razpisanih prostih delovnih mest.
V drugem Cetrtletju se je Stevilo prostih delovnih mest
povecalo skoraj za desetino glede na prejSnje Cetrtletje.?
Najveé prostih delovnih mest so prijavili delodajalci v pre-
delovalnih dejavnostih in v gradbenistvu.

Strukturno neujemanje na trgu dela se povecuje.’
Vrzel med pomanjkanjem usposobljenih delavcev in
pomanjkanjem delavcev na splo$no, ki je eden od kazal-

Slika 2.26: Anketno pomanjkanje delavcev
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8 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druZbe, ki so v vecinski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve& popolni, zato je
SURS v letoSnjem letu za 1. Cetrtletje 2015 izvedel samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. Analiza prostih mest je tako izvedena
le za leto 2015. V vzoréni okvir je vkljugil vse poslovne subjekte z vsaj eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v enem od

podrogij dejavnosti od B do S.
9 Podatek se nanaSa samo na predelovalne dejavnosti.
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nikov strukturnega neujemanja na trgu dela, se povecuje,
in sicer zaradi poveCanega pomanjkanja usposobljenih
delavcev. Raziskava Zavoda za zaposlovanje navaja, da
gre predvsem za pomanjkanje poklicnih profilov za oprav-
lianje fiziénih del (vozniki tezkih tovornjakov in viailcev,
varilci, orodjarji, strugariji, elektroin$talaterji, kuharii itn).

Tokovi na trgu dela in brezposelnost

Znizalo se je Stevilo odjavljenih iz registrirane brez-
poselnosti zaradi zaposlitve, med novimi zaposlitva-
mi pa Se naprej prevladujejo zaposleni za dolo¢en
¢as. Stevilo brezposelnih oseb, ki se iz evidence Zavoda
za zaposlovanje odjavijo zaradi zaposlitve, se je v pov-
precju prvih osmih mesecev znizalo za 2,5 %, medtem ko
se je Se v enakem obdobju lani povecalo za 16 %. Manj-
Se Stevilo odjav zaradi zaposlitve je tudi posledica prepo-
lovitve sredstev aktivne politike zaposlovanja, s ¢imer se
je zmanj$ala moZnost vkljuéevanja brezposelnih oseb v
programe subvencioniranega zaposlovanja in samozapo-
slovanja. Sredstva aktivne politike zaposlovanja so bila
Ze do zdaj med nizjimi v mednarodni primerjavi. Leta
2012 jim je Slovenija namenila le 0,3 % BDP, kar je le
polovica povpreéja Elanic OECD, stanje pa se zaradi kon-
solidacijskih ukrepov v kasnejsih letih ni izboljSalo.

Slika 2.27: Javni izdatki za aktivne politike zaposlovanja

v letu 2012
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Med novimi zaposlitvami Se vedno prevladujejo
pogodbe za dolocen ¢as. Delodajalci so $e vedno previ-
dni pri zaposlovanju, saj je bilo v letodnjem prvem polletju
tri Cetrtine vseh novih zaposlitev sklenjeno v obliki
pogodb za dolo¢en ¢as, med mladimi (15-29 let) pa je ta
deleZ Se vi§ji in se Se poviSuje. V drugem Cetrtletju je
znasal ze 82 %.

Stevilo registriranih brezposelnih se letos hitro znizu-
je, vendar brezposelnost postaja ¢edalje bolj struk-
turna. Padec Stevila brezposelnih je bil v prvih osmih
mesecih v absolutnem smislu najvedji doslej, relativno pa
najvedji po letu 2007. Avgusta je Stevilo registriranih brez-
poselnih medletno upadio za 6,0 % na 107.935. Ze eno
leto upada tudi stopnja registrirane brezposelnosti, a
ostaja visoka. Julija je zna3ala 12 %. Stevilo dolgotrajno
brezposelnih je od zacetka leta upadlo nekoliko bolj kot v
istem obdobju lani, vendar se je avgusta zaradi manjSega
priliva novih brezposelnih njihov delez v skupni brezpo-
selnosti povecal na 55 % in predstavija najvedji deleZ od
zacCetka spremljanja v letu 2005. Poglabljanje strukturne
brezposelnosti se kaze tudi v konstantnem nara$¢anju
brezposelnih, ki so na Zavodu za zaposlovanje prijavljeni
Ze veC kot tri leta in predstavljajo ze 44 % vseh dolgotraj-
no brezposelnih. V strukturi brezposelnih se visa tudi
deleZ terciarno izobrazenih, med starostnimi kategorijami
pa sta se poveCala delez starih od 30 do 39 let ter starih
50 let in ved.

Spodbudno je zmanjSevanje deleza mladih brezposel-
nih, ki se znizuje Ze skoraj leto dni, kar je tudi posle-
dica sheme "Jamstvo za mlade",'® vendar pa vztrajno
narasca delez brezposelnih od 30 do 39 let. Eden
izmed moznih razlogov je usmeritev sredstev aktivne
politike le na mlade do 29 let ter na starejSe od 50 let, kar
povzroCi poveCanje deleZa brezposelnih v starostni skupi-
ni od 30 do 39 let. Glede na omejena sredstva za aktivne
politike zaposlovanja, ki se nana$ajo na svetovanje,
usposabljanje in zaposlovanje brezposelnih, bi bila potre-
bna tudi drzavna strategija zaposlovanja ter izobrazevan-
ja, ki bi poskrbela, da se Solajo zaposljivi kadri.

Skupno Stevilo novoprijavljenih na Zavod za zaposlo-
vanje upada, zacelo pa se je povecevati Stevilo prijav-

10 |zvedbeni naért "Jamstvo za mlade" 2014-2015 je namenjen izbolj$anju poloZaja mladih na trgu dela. V okviru "Jamstva za mlade" je zdruZenih
36 ukrepov razliénih vladnih resorjev, katerih cilj je izboljSati zaposljivost mladih in jih aktivirati na trgu dela.
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ljenih zaradi izgube zaposlitve za doloéen &as. Stevilo
novoprijavljenih je bilo v prvih osmih mesecih medletno
manjSe za 6,0 %. Najve¢ sta k temu prispevala za petino
manj prijavijenih steCajnikov in trajno preseznih delavcev
ter 17 % manjsi priliv iskalcev prve zaposlitve. Nasprotno
pa se je v prvih osmih mesecih Stevilo prijavljenih oseb
zaradi izgube zaposlitve za doloen ¢as povecalo za
2,5 %, v obdobju maj-avgust pa kar za 7,7 %. Se lani v
obdobju maj-avgust je bil priliv zaradi poteka zaposlitve
za doloCen &as nizji za 7,1 %. Kaze, da reforma trga
dela' ne daje Zelenih ucinkov.

Slika 2.28: Stopnja brezposelnosti
v%
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.29: Dolgotrajno brezposelni
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Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.30: Delezi starostnih kategorij brezposelnih
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Vir: Zavod za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Gibanje pla¢

Nominalna rast plaé¢ se je letos prilagodila gibanju
cen. PovpreCna nominalna bruto plaCa v celotnem gos-
podarstvu je bila v prvih sedmih mesecih medletno visja
le za pol odstotka, kar je primerljivo z drugim polletiem
leta 2013. Povpreéna placa v zasebnem sektorju je bila
vi§ja za 0,7 %. Rast je izvirala iz 2,1-odstotnega povisan-
ja plac v pretezno izvozno usmerjenih predelovalnih deja-
vnosti ter iz 2,7-odstotne rasti v finanéni in zavarovalniski

Slika 2.31: Masa pla¢ in povprecna bruto plaa na zaposlenega

_ medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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s —povprecéna bruto placa v javnih storitvah (O...Q) ;
2 - e i
>3- [) . N
0 ) \\:\ —v—f/./\j’ "’ ~ 0
. N\, ,
'~ \\ % -7
\ /
4 ==/ Lo
-~/
6 - -6
2012 2013 2014 2015

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

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

" Reforma trga dela, sprejeta 5. marca 2013, destimulira zaposlovanje za dolo¢en €as z omejevanjem verizenja pogodb za isto delo na najvec
dve leti, uvajanjem odpravnin v primeru prenehanja zaposlitve za dolo¢en &as, ki so primerljive z odpravninami za pogodbe za nedolocen ¢&as,
viSanjem prispevkov za primer brezposelnosti pri pogodbah za dolo¢en ¢as in opro$¢anjem placevanja tega prispevka za dve leti pri pogodbah za

nedologen ¢as.
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Tabela 2.3: Stroski dela

2010 2011 2012 2013 2014 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2

VEUR
Povprecna bruto placa 1495 1525 1526 1523 1540 1528 1524 1581 1535 1537
medletna rast v %, nominalno
Povpreéna neto placa 39 21 04 06 08 08 09 09 01 03
Povpreéna bruto placa 39 20 01 -01 11 11 13 11 05 06
- pretezno zasebni sektor (brez0..Q)’ 50 26 09 O7 14 13 14 14 05 09
- pretezno jawne storitve (O..Q)" 01 00 -22 -23 02 02 11 07 08 02
Povprecna bruto plac¢a v predelovalnih dejavnostih 89 39 25 28 33 28 31 32 21 23
Povpreéna realna neto plaé¢a? 18 01 23 13 05 00 08 09 07 12
Stroski dela na opravljeno uro® 10 20 03 -21 20 22 22 10 24 20

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 32 19 29 06 37 26 59 32 19 21

Bruto plaéa na enoto proizvoda* o4 -04 19 05 13 47 14 -06 -07 -04
Bruto pla¢a na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 48 07 40 12 15 -16 -21 34 -39 -22
Stroski dela na enoto proizvoda*® o6 -08 08 02 13 -20 -12 -03 -08 -01
Stroski dela na zaposlenega® 40 15 -10 05 1.1 0,7 16 14 04 09
Proizvod na zaposlenega 34 24 18 03 25 28 28 18 12 10
Proizvod na zaposlenega — predelovalne dejavnosti 143 32 14 16 48 45 53 68 62 46
HICP 21 21 28 19 04 08 01 00 -05 -08
BDP deflator 10 11 03 08 08 07 06 06 06 01

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

2 HICP deflator.

3 Stro$ki dela po izracunih SURS.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

dejavnosti. Po lanski izraziti rasti so se place opazno zni- gostinstvu. V pretezno javnih storitvah plae medletno
Zale v rudarstvu. Za poldrugi odstotek so bile niZje tudi v zmerno rastejo Ze od sredine lanskega leta. Place so bile

Slika 2.32: Skupna masa plac in povpreéna bruto placa na visje predvsem v dejavnosti javne uprave in obrambe, za

zaposlenega 1,2 %, medtem ko so na podroGju izobrazevanja in zdrav-
medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine

10 r 10 stva stagnirale.
g | —nominalna povpre¢na bruto placa *HICP deflator | 8

—realna povprecna bruto placa® Rast zaposlenosti in pla¢ se odraza tudi v povecevan-
6 - —nominalna masa bruto pla¢ -6 . inal la&. Ta ie bil ih sedmih
4 | —realna masa bruto plac* ) ju nominalne mase plaé. Ta je bila v prvih sedmi
, ~ , mesecih medletno vecja za 2,1 %, od tega v zasebnem

’/.ﬁg:g\ sektorju za 2,6 %, v pretezno javnih storitvah pa za skoraj

0 \—4\‘\’_/ 0 v . . TP
5 \ // 5 odstotek. Rast realne mase plac se je zaradi deflacije ze
., \\\// , priblizala3 %,
6 - \/ -6
-8 - -8

2012 2013 2014 2015

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Masa plac je izracunana kot zmnoZek povprecne bruto place za
zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri
pravnih osebah.
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3 \ Tekoci racun placilne bilance in kazalniki
konkurencénosti

IzboljSana konkurencnost slovenskega gospodarstva se zrcali skozi preseZek na tekoCem racunu placilne
bilance, ki je visok tudi brez upoStevanja pogojev menjave. Stroskovna konkurencnost izvoznega sektorja Ze
precej presega evrsko povprecje, kar hkrati z geografsko razprSenostjo trgov omogoca hitro rast blagovnega
izvoza kljub krizi na ruskem trgu. Rast izvoza tako Se naprej presega rast uvoza, saj je ucinek okrevanja zase-
bne potrodnje na uvoz zaenkrat Se razmeroma majhen, kar prispeva k ustvarjanju visokega presezka blagov-
ne menjave. Postopno se povecuje tudi preseZzek v menjavi storitev, najbolj zaradi letosnje obCutne rasti Stevi-
la tujih gostov. Letos se povecuje le primanjkljaj v primarnih dohodkih, ki ostaja pod moc¢nim vplivom reinvesti-
ranih dobickov. So¢asno pa ostaja primanjkljaj v sekundarnih dohodkih razmeroma stabilen predvsem zaradi
solidnega Crpanja evropskih sredstev.

Konkurencnost Slovenije se Se naprej krepi do vseh pomembnejsih trgovinskih partneric. Medletno znizanje
domacih cen se je Se povecalo, ugodneje kot v vecini partneric pa so se z vidika izvozne konkurencnosti gibali
tudi domaci stroski dela. Na azijskih in ameriSkem trgu so na konkurenénost drzav z evrom pozitivno vplivala
predvsem tecajna gibanja.

Slika 3.1: Komponente teko¢ega racuna

Saldo tekoc¢ega rauna

_v % BDP, 12-mesecne drsece vsote

8 : -8
Presezek na tekoéem raéunu vztraja letos na visoki 71 w -7
ravni tudi brez upostevanja ugodnih pogojev menja- 2 | - i g
ve. Enoletni preseZek je julija presegel 7 % BDP, kar je 4 —— L
za dobro odstotno to¢ko veé kot pred letom. Povecanje 3 3
izhaja predvsem iz naradCajofega presezka v blagovni 2 -2
menjavi, Kjer rast izvoza Se naprej precej presega rast 11 1
. - , N . 0 : : e 0
uvoza kljub nekoliko hitrejSemu okrevanju domace kon¢- 1 L N——— “\\’\ 1
ne porabe. Hkrati se je nekoliko povecal tudi presezek v ) W 2
menjavi storitev zaradi veCjega presezka v menjavi poto- 3 - Etekodi ratun —blago 3
vanj in transportnih storitev ter u¢inka osnove pri uvozu -4 - _zlokrmami sonodk —primamidohodki |,
poslovnih storitev. Rast presezka na tekoCem racunu S 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 -
zavira le naraS¢ajo¢ primanjkljaj v primarnih dohodkih, Vir: Banka Slovene.
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Slika 3.2: U€inki pogojev menjave na teko¢i racun
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Vir: SURS, Banka Slovenije.
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kjer je za letos ocenjen velik neto odliv na podlagi reinve-
stiranih dobiCkov. Enoletni primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih je 8e naprej stabilen. Presezek na tekofem
raCunu bi bil visok tudi ob nevtralnih pogojih menjave in bi
zna$al le malo pod 6 % BDP.

Blagovna menjava

Rast blagovnega izvoza ostaja solidna in precej nad
rastjo uvoza. Po upoCasnitvi na zaCetku leta se je med-
letna rast blagovnega izvoza v zadnjih mesecih spet

Slika 3.3: Blagovnamenjava®
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 3.4: Prispevki skupin drzav k rasti blagovnega izvoza

v odstotnih tockah (medletno), 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

2014 2015

nekoliko okrepila. V povpregju prvih sedmih mesecev je
znaSala 5,8 %, rast blagovnega uvoza pa 3,7 %, kar je v
obeh primerih primerljivo z lanskim povprecjem. PreseZek
v blagovni menjavi se je tako $e naprej hitro poveceval. V
prvin sedmih mesecih je bil medletno vedji za
306 mio EUR.

Rast blagovnega izvoza se je v zadnjih mesecih povi-
Sala zaradi ve¢je preusmeritve izvoznikov na netradi-
cionalne trge. Prispevek izvoza na netradicionalne trge k
skupni rasti blagovnega izvoza se je v treh mesecih do
julija okrepil Ze na okoli dve odstotni tocki. Visoka je bila
rast izvoza v ZDA, Svico in Turgijo, v splonem pa so bili
izvozni tokovi na netradicionalne trge geografsko mocno
razprseni. S tem izvozniki ponovno izkazuijejo visoko pro-
Znost v nadome$¢&anju izpada povpraSevanja na kljuénih
trgih, tokrat v Rusiji. Okrepil se je tudi izvoz v Srbijo in
BiH. Veéino rasti sicer Se naprej ustvarja izvoz v EU,
katerega rast pa se je letos zaenkrat ustalila na niZjih
ravneh v primerjavi z lanskim zadnjim Cetrtletjem.

Na letoSnje gibanje nominalnega izvoza moéno vpli-
vajo cenovni dejavniki in cikel domace avtomobilske
industrije. PrecejSnje znizanje medletne stopnje rasti
blagovnega izvoza v prvem Cetrtletju odraza v pretezni
meri znizano rast izvoza vmesnih proizvodov'2 kot posle-
dico nominalnega zmanj$anja reeksporta nafte ter izvoza
organskih kemi¢nih proizvodov in plasti¢nih mas. Slednje

12 Vmesni proizvodi so v prvih sedmih mesecih predstavljali priblizno 55 %, proizvodi za konéno potro$njo 34 %, investicijski proizvodi pa okrog

10 % celotnega blagovnega izvoza.

TekoCi raCun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti

40

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA S PROJEKCIJAMI
Oktober 2015



Slika 3.5: Prispevki po namenskih skupinah
k rasti blagovnegaizvoza

_ vodstotnih tockah (medletno), 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

2014 2015

sovpada z soCasnim padcem cen nafte na svetovnem
trgu. Hkrati je priSlo tudi do zmanj8anja izvoza lesa, verje-
tno zaradi ucinka osnove. Padec izvoza omenjenih proiz-
vodov se je v drugem Cetrtletju vecinoma Ze umiril, med-
tem ko se je nadaljevala rast izvoza drugih pomembnej-
§ih vmesnih proizvodov, med katere sodijo razlicni izdelki
kovinske in avtomobilske industrije. V rasti izvoza proiz-
vodov za Siroko porabo se zmanjSuje prispevek izvoza
avtomobilov, s 4,2 odstotne tocke v prvem Cetrtletju na le
0,7 odstotne toCke v juliju, vendar ga postopoma nado-
me$Ca ponovna rast izvoza farmacevtskih proizvodov.
Hkrati se je povecal tudi izvoz prehrambnih izdelkov. V
drugem Cetrtletju se je povisala rast izvoza proizvodov za
investicije, s pozitivnimi prispevki vecine panog strojne
industrije.

LetoSnjo nominalno rast blagovnega uvoza pogojuje-
jo uéinek osnove pri vmesnih proizvodih, stagnacija
investicij in zaloge trgovskega blaga. Prispevek uvoza
vmesnih proizvodov'® k skupni nominalni rasti uvoza je bil
v prvem lanskem polletiu moéno negativen predvsem
zaradi cenovnih dejavnikov in padca uvoza elekirike
zaradi visoke domace proizvodnje. Mo¢an padec uvoznih
cen razliénih surovin (brez nafte) je bil mocan dejavnik
negativnega prispevka uvoza razli¢nih kovin in kovinskih
izdelkov. Uvozne cene surovin so se v lanskem drugem
polletju stabilizirale, letos pa so medletno Ze zacele rasti.
To je zaradi u€inka osnove prispevalo k pove€ani nomi-
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Slika 3.6: Prispevki po namenskih skupinah k rasti
blagovnegauvoza

v odstotnih tockah (medletno), 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

nalni rasti uvoza vmesnih proizvodov za potrebe kovinske
industrije v letoSnjem prvem polletju. Hkrati je bil v prvem
polletju pozitiven prispevek uvoza elektrike zaradi slabsih
hidrolo3kih pogojev in remonta jedrske elektrarne. UCinek
padca cen nafte na nominalni uvoz je bil izrazit predvsem
na prehodu v leto 2015, vendar je negativni prispevek
uvoza nafte k skupni rasti nominalnega uvoza prisoten ze
vse od zacetka leta 2013. Rast uvoza proizvodov za kon-
¢no porabo se je zaGela ze v drugem polletju 2013 in je
bila, upostevajo¢ gibanje agregatov domacega povprase-
vanja, usmerjena predvsem v zaloge. Lani se je okrepil
uvoz avtomobilov, pa tudi pohistva, obleke in obutve, kar
sovpada s hkratnim okrevanjem konéne potroSnje gospo-
dinjstev. Letos se je rast uvoza blaga za Siroko potrosnjo
mocno umirila, pove¢ana potrodnja v drugem etrtletju pa
je bila verjetno pokrita iz zalog. Letos se je moéno upoCa-
snila tudi rast uvoza investicijskih dobrin, skladno s Sib-
kejSim investiranjem v osnovna sredstva.

Storitvena menjava

Po prehodnem medletnem zmanj$anju v lanskem
prvem polletju se presezek v menjavi storitev ponov-
no postopoma krepi. ZmanjSanje presezka v lanskem
prvem polletju je bilo predvsem posledica enkratnih deja-
vnikov pri uvozu storitev, njegova ponovna rast pa izvira
predvsem iz pozitivnih gibanj v menjavi storitev potovanj

3 Vmesni proizvodi so v prvih sedmih mesecih predstavljali priblizno 60 %, proizvodi za konéno potro$njo 28 %, investicijski proizvodi pa okrog

12 % celotnega blagovnega uvoza.
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in transportnih storitev. V ve€jem presezku je tudi menja-
va gradbenih storitev, a pretezno zaradi sprememb pri
uvozu. Zaradi podobnega razloga se je zmanjSal tudi
primanjkljaj v menjavi poslovnih storitev. Skupni presezek
v menjavi storitev je bil tako v letodnjih sedmih mesecih
vedji za 152 mio EUR.

LetoSnja skupna rast izvoza storitev ostaja solidna
zaradi pospeska v turizmu in ohranjanja visoke rasti
izvoza transportnih storitev. Rast izvoza storitev se je
sicer zaCela opazneje krepiti Ze v lanskem drugem pollet-
ju zaradi pospe$ene rasti transportnih storitev, povecal se
je izvoz gradbenih in poslovnih storitev, ob koncu leta pa

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do

2012 2013 2014 jul.14 jul15 14Q1 14Q2 15Q1 15Q2 jul.14 jul.15
v mio EUR

Saldo tekocega racuna 930 2023 2607 2291 2690 505 666 425 759 307 378
1. Blago -81 708  1.210 832 1.516 281 299 349 429 135 243

2. Storitve 1509 1.761 1736 1.641 1.888 321 443 407 477 191 223
2.1. Transport 633 660 727 694 781 164 188 185 215 74 80
2.2. Potovanja 1278 1.345 1325 1311 1.406 256 303 286 338 130 147
2.3. Drugo -401 243 315 -363 299 -99 -48 -63 -77 -13 4

3. Primarni dohodki =271 -172 -87 74 -448 67 -7 -166 -39 37 -58
3.1. Dohodki od dela 376 385 420 420 415 94 129 N 126 32 31
3.2. Dohodki od kapitala 890 867 717 614 -1.020 -109 215 277  -259 -1 -93
3.3. Drugi primarni dohodki 243 310 209 268 158 83 79 20 93 6 4

4. Sekundarni dohodki 227 2715 252 256 @ -266  -165 68 -166  -107 -55 -30

v % BDP

Saldo tekocega racuna 2,6 56 7,0 6,2 71 58 7,0 4,7 7,7 9,5 11,4
1. Blago 0,2 2,0 32 2,3 4,0 3,2 3,1 39 4.4 4,2 7,3

2. Storitve 4,2 4,9 4,7 45 5,0 3,7 4.6 4,5 48 59 6,7
2.1. Transport 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 24
2.2. Potovanja 3,6 3,7 3,6 3,6 3,7 3,0 3,2 3,2 34 4,0 4.4
2.3. Drugo -1,1 0,7 -0,8 -1,0 -0,8 -1,1 0,5 0,7 0,8 -0,4 0,1

3. Primarni dohodki -0,8 -0,5 -0,2 0,2 -1,2 0,8 -0,1 -1,8 -0,4 1,1 -1,8
3.1. Dohodki od dela 1,0 11 11 1,1 11 1,1 1,3 1,0 1,3 1,0 0,9
3.2. Dohodki od kapitala 2,5 2,4 -1,9 1,7 2,7 -1,3 2,2 -3,1 2,6 0,0 2,8
3.3. Drugi primarni dohodki 0,7 0,9 0,6 0,7 0,4 1,0 0,8 0,2 0,9 0,2 0,1

4. Sekundarni dohodki -0,6 0,8 -0,7 0,7 -0,7 -1,9 0,7 -1,8 -1,1 -1,7 0,9

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 1,6 2,4 57 3,4 6,6 4.1 3,8 6,0 57 53 4.8
Izvoz blaga 1,0 2,1 6,0 3,2 7,0 43 34 59 6,0 56 48
lzvoz storitev 4.1 41 45 39 51 31 59 6,5 4.6 39 50

Transport 29 39 94 6,9 8,9 7,5 9,1 6,1 9,2 9,1 7,9
Potovanja 1,7 1,5 0,8 2,7 38 2,8 2,1 74 7,1 -1,3 6,9
Drugo 8,0 7,1 5,0 3,0 34 0,0 7,3 6,1 -1,3 78 0,2

Uvoz blaga in storitev -2,3 -1,6 4,3 3,4 3,5 4,3 4,2 41 3,8 6,7 -0,7
Uvoz blaga -3,1 1,7 38 2,6 4,0 2,7 2,6 49 4,0 6,9 0,6
Uvoz storitev 2,8 -1,2 75 8,5 0,8 15,5 14,7 -1,1 3,1 54 -1,2

Transport -1,6 34 88 6,6 57 7,2 11,3 0,5 4,0 2,9 8,1
Potovanja -10,6 4,9 5,4 49 2,2 36,0 19,1 0,4 06 -104 0,5
Drugo 10,0 -1,6 78 10,3 0,1 14,4 14,5 -1,8 4,0 18,7 4,7

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 3.7: Storitvena menjava*
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Slika 3.8: Izvoz storitev
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Vir: Banka Slovenije.

so mo¢neje porasli tudi prihodki od potovanj. Rast se je
na zaCetku leta Se okrepila zaradi poveCanega prihoda
tujih gostov, razen v gradbenih in poslovnih storitvah pa
je bil prisoten tudi skok v izvozu telekomunikacijskih,
raCunalniskih in informacijskih storitev. V letoSnjem dru-
gem Cetrtletju se je rast izvoza storitev upocasnila kljub
nadaljnji hitri rasti izvoza potovan; in transportnih storitev.
Razlog je bil predvsem v padcu izvoza telekomunikacij-
skih, raunalniskih in informacijskih ter gradbenih storitev.
ZmanjSevanje izvoza slednjih se je nadaljevalo tudi julija.
V prvih sedmih mesecih je skupna medletna rast izvoza
storitev s 5,4 % presegla lansko povpre€no rast. Izrazito
hitrejSa je bila rast izvoza potovanj, ki je presegla 7 %, saj
je bilo Stevilo prihodov tujih gostov veéje kar za 12 %,
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Slika 3.9: Uvoz storitev
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Vir: Banka Slovenije.

Stevilo njihovih noCitev pa za 8 %. Rast izvoza transport-
nih storitev se je ohranila priblizno na lanski ravni in je
znaSala slabih 8 %. Izraziteje pa se je upoCasnila skupna
rast izvoza drugih storitev, na le slaba 2 %.

Po padcu v prvem cetrtletju se je uvoz storitev v
nadaljevanju leta nekoliko okrepil. Rast uvoza storitev
se je moéno upoCasnila Ze v lanskem drugem polletju
zaradi padca uvoza potovanj in poslovnih storitev. V leto-
Snjem prvem Cetrtletju pa se je uvoz storitev medletno
celo zmanj$al, a predvsem zaradi mocnih ucinkov osno-
ve. Ti so povezani predvsem z visoko rastjo uvoza poto-
vanj, poslovnih in gradbenih storitev v lanskem prvem
polletiu, ki je bila pod vplivom enkratnih dejavnikov
(olimpijske igre, placilo storitev ob sanaciji domacega
ban¢nega sistema, pospeSena izgradnja javne infrastruk-
ture). V nadaljevanju leta se je uvoz storitev nekoliko
okrepil zaradi vedjega uvoza transportnih in finanénih
storitev. Uvoz storitev je bil v prvih sedmih mesecih tako
medletno vecji le za slab odstotek. Uvoz potovan; je bil
zaradi niZje ocene troSenja rezidentov v tujini manjSi za
0,5 %, uvoz transportnih storitev se je povecal za dobre
3 %, uvoz vseh drugih storitev pa le za 0,3 %.
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Primarni in sekundarni dohodki vrednostne papirje zaradi bolj§ih pogojev financiranja
drzave na mednarodnih trgih. Neto odliv teh obresti je
sicer v prvih sedmih mesecih znaSal kar 360 mio EUR.
Nadaljevalo se je zmanjSevanje odlivov neto obresti od
ostalih naloZb, Kjer prevladujejo posojila, kar je povezano
z razdolzitvijo domacih bank v tujini in padcem obrestnih
mer. PreseZek primarnih dohodkov drzave se je v sedmih
mesecih zmanjSal za 60 mio EUR na 125 mio EUR. V
primanikljaju so bili neto davki na proizvode, manj$e pa je
bilo tudi Crpanje evropskih sredstev za kmetijstvo. Prese-
Zek dohodkov od dela se medletno ni bistveno spremenil.

Po lanskem zmanjSanju' se letos primanjkljaj primar-
nih dohodkov hitro poveéuje zaradi neto odlivov
dohodkov od neposrednih nalozb. Primanjkljaj v pri-
marnih dohodkih se je lani zmanj3al za 84 mio EUR na le
87 mio EUR. K temu je prispevalo medletno zmanj$anje
primanjkljaja dohodkov od lastniS8kega kapitala za
384 mio EUR na le 30 mio EUR. To zmanjSanje primanj-
kljaja izvira iz reinvestiranih dobickov, ki so bili metodolo-
Sko izkazani kot pozitiven neto priliv v visini ve¢ kot
450 mio EUR, sama vrednost pa je posledica zmanjSeva-
nja kapitala tujih podjetij v Sloveniii, ki je bilo obseznejse ~ Povecanje primanjkljaja v sekundarnih dohodkih je
od zmanj$anja lastniskega kapitala domacih podjetij v bilo v prvih sedmih mesecih majhno.*® Primanjkjaj je
tujini. Zmanj$evanje kapitala je bilo skoncentrirano v 2Znasal 302 mio EUR, kar je medietno vec za
finan&ni in deloma nepremicninski panogi. Glede na teko- 14 mio EUR. Medletno se je povecal le primanjkijaj zase-
&o oceno reinvestiranih dobickov's se je zmanjsevanje ~ Pnega sektorja, in sicer za 23 mio EUR na 102 mio EUR.
kapitala tujih podjetij v Sloveniji upocasnilo, domagih v Hkrati se je primanjkljaj drzave zmanjsal za 9 mio EUR
tujini pa povecalo, kar je k medletnemu poslabsanju sal- na 200 mio EUR. Primanjkljaj drzave izvira iz vplaéil v
da primamih dohodkov v prvih sedmih mesecih s evropski proraéun na podlagi DDV in bruto nacionalnega
97 mio EUR na -263 mio EUR prispevalo 375 mio EUR. dohodka, ki pa so bila v sedmih mesecih medletno manj-
Hkrati se je neto odliv dividend medletno zmanjsal za Sa za 16 mio EUR. Hkrati je bil nekoliko manjsi tudi neto
50 mio EUR na 149 mio EUR, obenem pa se je mo&no priliv evropskih sredstev za izvajanje nekaterih skupnih
upoGasnila tudi rast neto odlivanja obresti na dolzniske  Politik.

Slika 3.10: Neto primarni dohodki Slika 3.11: Neto sekundarnidohodki
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Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

14 Z leto$njo revizijo placilne bilance je bil primanjkljaj primarnih dohodkov v letu 2014 izdatno zmanj$an zaradi spremembe v reinvestiranih dobic-
kih v viSini 421 mio EUR.

15 Ocena reinvestiranih dobi¢kov temelji na triletnem povprecju rezultatov iz poslovanja, zmanj$anem za tekoca izplacila dividend.

16V daljSem obdobju na saldo sekundarnih dohodkov drzave najmocneje vpliva sposobnost Erpanja evropskih sredstev za izvrSevanje razli¢nih
skupnih politik povezave. Ta sredstva metodolodko spadajo pod postavko "razni tekodi transferji drzave", kjer se je presezek izrazito povecal v
letih 2010-2011, v zadnjih letih pa se postopno zmanjSuje. Hkrati so se v zadnjih letih povecala primanjkljaj socialnih prejemkov in vplacila sred-
stev v evropski proracun na podlagi DDV in BND. Povecanje primanjkljaja sekundarnih dohodkov zasebnega sektorja po letu 2010 je posledica
primanjkljaja v davkih na dohodek in premozZenje ter v socialnih prispevkih in razli¢nih vrstah zavarovan;.
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Okvir 3.1: Evidentiranje reinvestiranih dobickov v statistiki ekonomskih odnosov s tujino

Reinvestirani dobicki so umetno ustvarjena 'imputirana tran-
sakcija', ki se v statistiki plagilne bilance zajame v primarnih
dohodkih in hkrati transakcija v finanénem ragunu pri nepos-
rednih nalozbah. Po metodologiji Balance of Payment Manual
(BPM6) se imputirane transakcije tvorijo le iziemoma v prime-
rih, ko takih transakcij ekonomski subjekti ne knjiZijo, oziroma
jih je treba izlo€iti iz skupka transakcij ter razvrstiti tako, da se
jasno pokaze ekonomsko razmerje (economic relationship).

Logika reinvestiranih dobickov je, da se zadrzani dobicki eko-
nomskega subjekta, ki je v tuji lasti, pripiSejo tujemu vlagatelju
(sorazmerno delezu vlagatelja v kapitalu) in se obravnavajo,
kot bi bili izpla¢ani in nato vlozeni v kapital tega ekonomskega
subjekta. Ker je bistvena lastnost neposrednih nalozb ta, da
ima tuj vlagatelj nadzor in odlogilno viogo pri odlogitvi o delitvi
dobicka, se s to imputirano transakcijo razkrije obseg odlogit-
ve investitorja o reinvestiranju v nadzorovano podijetje.

Reinvestirani dobicki so lahko negativni ali pozitivni. Ce so
negativni, pomeni, da so izplac¢ani dobicki presegli neto rezul-

Slika 1: Tekoci racun in vpliv reinvestiranih dobickov

3 7erdEUR _ 3
2 .
1 -
0 .
-1 A - -1
2 r -2
W tekoCi ratun
. B tekodGi racun brez vpliva reinvestiranih dobickov .

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vir: Banka Slovenije. (-4

tat iz poslovanja v dologenem obdobju (Ciste dobicke ali izgu-
bo), ali pa da posamezen subjekt posluje z izgubo.

Tuje neposredne nalozbe v Sloveniji so v letih 2009-2014 na
agregatni ravni beleZile negativne reinvestirane dobicke, kar
pomeni dezinvestiranje v finanénem racunu placiine bilance
(zmanjSanje obveznosti iz lastniSkega kapitala, ki pripade
tujim investitorjem). V teko€em ragunu izravnalna transakcija
predstavija izdatke primarnih dohodkov z negativnim predz-
nakom. Najbolj so na negativne reinvestirane dobicke vplivale
izgube tujih lastnikov v podjetjih iz finanéne in zavarovalniske
dejavnosti, dejavnosti nepremiénin ter gradbenistva. Po drugi
strani so v navedenem obdobju narad¢ala tudi izplacila dobi¢-
kov tujim lastnikom predvsem v predelovalnih dejavnostih in
dejavnosti trgovine, vzdrZevanja in popravil motornih vozil.

Podobno situacijo je opaziti tudi na strani slovenskih neposre-
dnih vlagateljev v tujini. Tudi tam investitorji v letih 2009-2014
na agregatni ravni dosegajo negativne reinvestirane dobicke
in s tem zmanjSujejo lastniski kapital v finanénem raCunu
placilne bilance (zmanjSanje imetij lastniSkega kapitala). Izra-
vnalna transakcija v tekoem raCunu predstavija negativne
prejemke primarnih dohodkov. Najbolj so na negativne rein-
vestirane dobicke vplivale izgube, ki so jih v tujini dosegali
domadi investitorji iz financne in zavarovalniSke dejavnosti.
Po drugi strani pa se v navedenem obdobju ohranja raven
izplagila dobickov domacdim lastnikom. NajveC izplaanih
dobickov so dosegali vlagatelji iz predelovalnih dejavnosti in
dejavnosti trgovine.

Reinvestirani dobicki so del primarnih dohodkov, ki se upoSte-
vajo v saldu tekogega racuna placilne bilance. Kot je razvidno
iz tabele in slike so reinvestirani dobicki v letih 2007 in 2014
prispevali k ve¢jemu presezku tekoCega racuna placilne bilan-
ce, v letu 2014 kar za 454 mio EUR, medtem ko so
'poslab3evali' saldo teko€ega raCuna v vseh preostalih letih,
najvec v letu 2009.

Tabela 1: Teko€i racun in reinvestirani dobicki neposrednih nalozb

v mio EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 f10175)
TekoCi raun -1.451 -2.017 -203 -43 68 930 2023 2607 1.562
Tekodi racun brez vpliva reinvestiranih dobickov -1.493 -2.010 87 72 158 1.016 2031 2152 1.672
Saldo reinv estiranih dobickov -42 7 290 115 90 86 9 -454 110

Izdatki (reinv estirani dobicki tujih nalozb v Slovenijo) 84 18 -5 -252 -85 340 499 646 114
Prejemki (reinv estirani dobicki slovenskih nalozb v tujini) 125 11 295 367 175 426 507 192 -223

Vir: Banka Slovenije.

Opomba: * V podatkih za leto 2015 se upoSteva ocena reinvestiranih dobickov, ki temelji na gibanju rezultata iz poslovanja predhodnih treh let
ter tekoCih izplacil dobickov v letu 2015. Ta ocena bo junija 2016 nadomescena s pravimi podatki po zakljucnih racunih podjetij za leto 2015.
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Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti

Cenovna konkurenénost izvoza na trgih zunaj evrske-
ga obmocja se je povecala predvsem zaradi moéne
depreciacije evra. Harmonizirani kazalnik cenovne kon-
kurencnosti Slovenije do 19 pomembnejsih trgovinskih
partneric zunaj evrskega obmocja, merjen z deflatorjem
HICP/CPI, se je v prvih devetih mesecih znizal najveé po
letu 2000. Na to je najbolj vplivala depreciacija evra do
kitajskega juana in ameriSkega dolarja. UCinek deprecia-
cije na znizanje tega kazalnika za evrsko obmocije je bil
mocnejSi zaradi veCje vloge neevrskih partneric v zunanii
menjavi in poslediéno vecjih utezi v strukturi kazalnika.

Slika 3.12: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti
(v razmerju do 19 drzav zunaj evrskega obmocja)
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Slika 3.13: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
(deflator HICP / CPI)
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Medletno znizanje domacih cen se je v devetih mese-
cih okrepilo, kar je spet povecalo cenovno konkuren-
¢nost Slovenije do vseh pomembnejsih trgovinskih
partneric v evrskem obmogju. V evrskem obmodju je
bilo znizanje cen vecje samo v GrEiji in na Cipru. Harmo-
nizirani kazalnik cenovne konkurenénosti Slovenije do
drugih drzav evrskega obmocja je tako ponovno medlet-
no upadel, k ¢emur je najve¢ prispevala visja rast cen v
Nemdiji in Avstriji.

V prvi polovici leta 2015 so se z vidika izvozne konku-
rencnosti ugodneje kot v ve€ini drzav evrskega
obmog¢ja gibali tudi domaci stroski dela na enoto pro-
izvoda (ULC). Njihovo medletno znizevanje se je v dru-
gem Cetrtletju sicer upoCasnilo, ob izkljucitvi sezonskih

Slika 3.14: Relativni nominalni stroski dela na enoto proizvoda*

indeks 2005 = 100, Slovenija v primerjavi z evrskim obmocjem
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.15: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurencnosti*

(deflator ULC)
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gibanj pa Ze ustavilo. K temu sta prispevala predvsem
rast stroskov dela v predelovalnih dejavnostih ob hkratni
nekoliko nizji rasti aktivnosti ter padec dodane vrednosti v
gradbenitvu. Vendar je bila medletna rast stroSkov dela
v evrskem obmodju spet vija kot v Sloveniji, ULC pa so
se povecali v vseh pomembnejsih gospodarskih dejavno-
stih.

Zaradi zaostajanja rasti pla¢ za produktivnostjo dela
so nominalni ULC slovenskega gospodarstva v zad-
njih dveh letih ostali pod povpreéjem iz leta 2010.
Produktivnost dela na zaposlenega se je v tem &asu real-
no zvidala za 5 %. V povprecju evrskega obmogja je pro-
duktivnost dela narad¢ala poCasneje. Do sredine leta
2015 so bili realna produktivnost dela in nominalni ULC
evrskega obmocja za 2 % oziroma za slabih 6 % visji od
ustreznih povpredij iz leta 2010.
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4 ‘ Financiranje

Financni preseZek Slovenije do tujine je v prvem Cetrtletju 2015 na letni ravni dosegel 6,5 % BDP, kar kaze na
preseZek narodnogospodarskega varcevanja nad investicijam, pri cemer je pri podjetjih varevanje Ze na ravni
varcevanja pred krizo, investicije pa dosegajo le dobro polovico tistih pred krizo. V zadnjih dveh letih vsi doma-
Ci sektorji razen drZave ustvarjajo finanéne preseZke. Podjetja so usmerjala svoj presezek predvsem v zmanj-
Sevanje dolga, gospodinjstva pa v gotovino in vioge pri bankah. VraCanje zaupanja v banke je izboljSalo struk-
turo virov njihovega financiranja, s ¢imer se zmanjSujejo tudi sistemska tveganja. Kljub ugodnim pogojem
financiranja in naras$¢anju povprasevanja po posojilih pa ostajajo banke pri naloZzbah previdne.

Financiranje domacih sektorjev in tujine Banke, s presezkom nekaj pod 2 % BDP, so nadaljevale
s krCenjem svoje bilanCne vsote. Primanjkljaj drZzave je
dosegel 4,3 % BDP. Tujina je v zadnjem letu belezila
primanjkljaj v odnosu do finanénih druzb in gospodinjstev,
presezek pa do drzave in podjetij.

Velik presezek na tekoéem raunu placilne bilance
kaze na presezek narodnogospodarskega varéevanja
nad investicijami. Finan¢ni presezek domacih sektorjev
do tujine se je tako z 2,8 % BDP v letu 2013 povecal na
5,0 % BDP v letu 2014, v prvem Cetrtletju 2015 pa je na
letni ravni dosegel 6,5 % BDP. VarCevanje podjetij Se
naprej presega njihove investicije in je Ze na ravni kot

Slika 4.1: Financiranje sektorjev

pred krizo, investicije pa dosegajo dobro polovico investi- 12 7 12
cij iz leta 2008. Presezek podjetij se je ustalil na ravni nad 12 ] I ;0
4 % BDP, pri Eemer so podjetja presezek usmerila predv- 6 -6
sem v zmanjSanje svojega dolga in s tem izboljSanje stru- ‘2‘ ] i ‘2‘
kture financiranja. Gospodinjstva ostajajo previdna pri 0 0
troSenju. Presezek gospodinjstev je od sredine leta 2013 2 T -2
naras&al in je v prvem &etrtletiu 2015 na letni ravni prese- g 1/ /’ I g
gel 4 % BDP, kar se je kazalo predvsem v pove€anju viog -8+ [ tyina . \ [ -8
pri bankah. Presezek finanénih druzb in primanjkljaj drza- 12 Zﬁﬁzﬂiﬁg“jﬂﬁébe | 12
ve sta se, po prehodnem pove€anju ob ukrepih za stabili- g | Tdrzava \/J 14
zacijo bancnega sistema konec leta 2013, vrnila na sta- -16 - e A - -16
bilno raven. V prvem ¢&etrtletiu 2015 so na letni ravni dwlyemvl AV e A 2
finanéne druzbe zabelezile preseiek v visini 2,5 % BDP. Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani financni racuni, SURS.
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Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Finanéna sredstva podjetij so konec prvega Cetrtletja
2015 znasala 41 mrd EUR in so se glede na konec leta
2014 povecala za 0,6 mrd EUR, glede na konec 2013
pa zmanjSala za 1,5 mrd EUR. Sredstva so se glede na
konec leta 2010 zmanjSala za 4,5 mrd EUR, najbol;j v letu
2014, za 2,1 mrd EUR. Podjetja so v prvem Cetrtletju
2015 povecala komercialne kredite in predujme, predv-
sem do tujine, medtem ko se je nadaljevalo upadanje
domacega medpodijetniSkega posojanja. Nekoliko so se
povecale druge terjatve, najve¢ do drZave in znotraj last-
nega sektorja, ter dana posojila, in sicer medpodjetniSka
in do tujine, medtem ko so vloge pri bankah ostale na
ravni s konca leta 2014. NaloZbe v lastniski kapital, ki
sicer predstavljajo najvecji delez naloZb podietij, so se
zaradi negativnih vrednostnih sprememb rahlo znizale.

Obveznosti podjetij so v prvem cetrtletju 2015 znasa-
le 79,2 mrd EUR in so ostale na ravni s konca leta
2014, glede na leto 2013 pa so se povecale za 1,7 mrd
EUR. Glede na konec leta 2010 so se obveznosti zmanj-
Sale za 10,5 mrd EUR, najvec v letu 2013. Podjetja so v
prvem Cetrtletiu 2015 svoje obveznosti zmanjSala prek
komercialnih kreditov in predujmov, in sicer najve¢ znotraj
lastnega sektorja. RazdolZzevanje podijetij pri domacih
bankah se je umirilo, pridlo pa je do pove€anja medpodie-
tniskega financiranja s posojili ter zmanj$anja financiranja
iz tujine.

Slika 4.2: Finanéne nalozbe podijetij (S.11)

80 mrd EUR 80
= dolZniski vrednostni papirji
70 = gotovina in vioge )
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50 4 —skupaj - 50
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30 30
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Slika 4.3: Finanéne obveznosti podjetij (S.11) do tujine

mrd EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 4.4: Neto financne transakcije podjetij (S.11)
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Vir: Banka Slovenije, konsolidirani podatki.
Slika 4.5: Primerjava finanénega vzvoda* podietij med
¢lanicami EU z razpolozljivimi podatki
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Razmerje med dolznikim in lastniSkim financiranjem.
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Slika 4.6: Primerjava zadolzenosti* podjetij med
¢lanicami EU z razpolozljivimi podatki
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Razmerje med dolgom (posojila + dolzniski vrednostni papirji)

in BDP.
Zadolzenost slovenskih podijetij, izraéunana kot raz-
merje med dolzniskim in lastniskim financiranjem, se
sicer znizuje, a Se vedno ostaja visoka. V prvem Cetrt-
letju 2015 je znaSala 112 %, kar je 35 odstotnih tock manj
kot v drugem cetrtletju 2010, ko je bil finan¢ni vzvod naj-
visji. Kazalnik zadolzenosti podjetij, izracunan kot razmer-
je dolga do BDP, je znaSal 73 %, kar je pod povprecjem
evrskega obmocja.

Financ¢ne nalozbe in financiranje
gospodinjstev

Finanéne nalozbe gospodinjstev so v prvem cetrtletju
2015 znasale 39,7 mrd EUR in so se glede na konec
leta 2013 povecale za 3,0 mrd EUR. Gospodinjstva so
8e vedno previdna pri trodenju, presezke pa nalagajo
predvsem v gotovino in vloge. Povecevanje viog gospo-
dinjstev kaze na povecano zaupanje v domace banke.
Vecina vlog je sicer Se vedno vpoglednih, kar kaze na
previdnost gospodinjstev.

Na krajSanje rocénosti vlog poleg previdnostnega
motiva Se naprej vpliva znizevanje obrestnih mer. Te
so se lani znizale za vloge vseh roénosti tako doma kot v
drugih drzavah evrskega obmocja. Ob dodatnih ukrepih
ECB se je upadanje nadaljevalo tudi letos. Slovenske
obrestne mere za kratkoro€ne vlioge ostajajo Se naprej
pod povpreénimi obrestnimi merami evrskega obmocja,
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Slika 4.7: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
mrd EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

Slika 4.8: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po roénosti
v%
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Vir: ECB, Banka Slovenije.

----- Slovenija— vioge nad 2 leti

po drugi strani pa ostajajo nad povpreCjem evrskega
obmocja obrestne mere za srednjeroCne in dolgoroCne
vloge.

Kljub ugodnim razmeram financiranja se gospodinj-
stva niso dodatno zadolzevala in ostajajo med naj-
manj zadolZenimi v evrskem obmocju. Finanéne obve-
znosti gospodinjstev so konec prvega Cetrtletja 2015 zna-
Sale dobrih 12 mrd EUR in se v zadnjih dveh letih skoraj-
da niso spremenile. Tudi stanje posojil pri bankah kot
najpomembnejSa oblika zadolzevanja gospodinjstev je v
prvem Cetrtletiu ostalo nespremenjeno.” ZadolZenost
slovenskih gospodinjstev ostaja nizka in dosega komaj
polovico povpreéne zadolzenosti v evrskem obmocju.

17 Posojila gospodinjstvom so se po prvem Cetrtletju zacela medletno povecevati. Poleg nadaljnje rasti stanovanjskih posojil se kaze obrat v nega-

tivni dinamiki tudi pri potro3niskih posojilih.
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Slika 4.9: Mednarodna primerjava zadolzenosti* gospodinjstev
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Vir: ECB.
Opomba: * Razmerje med dolgom (posajila + dolZniski vrednostni papirji) in
bruto razpoloZljivim dohodkom.
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Viri financiranja in nalozbe bank

Z razdolzevanjem na tujih trgih in poveéevanjem zau-
panja v banéni sistem se postopoma izboljSuje tudi
struktura virov financiranja bank. S postopnim naras-
¢anjem vlog neban¢nega sektorja, zlasti gospodinjstev,
se kaze vraCanje zaupanja v domace banke. Ker predsta-
vljajo vloge najbolj zanesljiv in stabilen vir financiranja
bank, se zmanjujejo tudi sistemska tveganja, povezana
z refinanciranjem na tujih trgih. V prvem cetrtletju je ban-
kam uspelo odplaati tudi del obveznosti do ECB, katerih
deleZ v bilan¢ni vsoti se je Ze zniZal na predkrizno raven,
zmanjSale pa so se tudi obveznosti iz posojil do domacih
in tujih bank. Struktura virov financiranja bank, ki se je v
zadnjem letu bistveno spremenila, postaja podobna tisti
pred obdobjem povecanega zadolzevanja bank v tujini.

Kljub ugodnim pogojem financiranja ostajajo banke
previdne pri nalozbah. Finanéna sredstva bank so
konec prvega Cetrtletja 2015 znaSala 41,8 mrd EUR in so
se glede na konec leta 2014 zmanjSala za 0,5 mrd EUR.
To je posledica zmanj8anja vlog (v tujini in pri centralni
banki), zmanj$anja nalozb v dolzniSke vrednostne papirje
(predvsem drzavne) in zmanjSanja danih posojil
(predvsem med bankami). Kljub znizevanju aktivnih obre-
stnih mer ter zmanjSevanju razlik do obrestnih mer evrs-
kega obmodja ostajajo kreditni standardi bank mocan
omejitveni dejavnik na strani ponudbe.
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Slika 4.10: Finan¢ne obveznosti bank* (S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 4.11: Finan¢ne nalozbe bank* (S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

Domaci finanéni trg

Kumulativni promet z delnicami na Ljubljanski borzi
je v letoSnjih prvih osmih mesecih znaSal
221 mio EUR, kar je medletno manj za 44,2 %. Negati-
ven trend v prometu z delnicami negativno vpliva na koe-
ficient obraCanja sredstev (KOS), ki je v zadnjem obdobju
moc¢no upadel. Z borznega trgovanja so bile v tem obdo-
bju umaknjene delnice petih izdajateljev, novih izdaj ni
bilo. Trzna kapitalizacija umaknjenih izdajateljev je ob
koncu minulega leta znasala 269,2 mio EUR. Umik delnic
izdajateljev je le v manjSi meri vplival na kapitalizacijo
delnic na domaci borzi, ki se je v prvih osmih mesecih

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA S PROJEKCIJAMI
Oktober 2015



Okvir 4.1: Poslovanje bank v prvi polovici leta 2015

Dinamika zmanjSevanja bilan¢ne vsote slovenskega bancne-
ga sistema se je v letu 2015 nekoliko okrepila. Nadaljnje krée-
nje grosisticnih virov financiranja se je v letoSnjem drugem
Cetrtletju povecalo z dospetjem izdanih dolZnidkih vrednostnih
papirjev pri nekaterih bankah. Rast viog neban¢nega sektorja
se je upocCasnila, hkrati pa se ob razmerah nizkih depozitnih
obrestnih mer skrajSuje roénostna struktura vlog, kar zmanj-
Suje stabilnost tega vira financiranja bank. Kreditiranje gospo-
dinjstev od letoSnjega maja letos kaZe pozitivno rast, medtem
ko se ohranja enaka dinamika zmanj$evanja kreditiranja pod-
jetij, a se ne zaostruje. Kakovost kreditnega portfelja ostaja v
letoSnjem letu stabilna, z nadaljnjim znizevanjem tako razvrs-
¢enih terjatev kot terjatev v zamudi nad 90 dni.

Negativna medletna rast posojil nebanénemu sektorju se v
letu 2015 postopno upoCasnjuje, julija je dosegla -10,1 %,
brez upoStevanja prenosa terjatev na DUTB ob koncu prete-
klega leta pa -7,5 %. Obseg novoodobrenih dolgoro¢nih
posojil podjetiem je bil v prvin sedmih mesecih letos podoben
kot v enakem obdobju lani, medtem ko je pri kratkoroCnih
posojilih manj8i za slabo tretjino. Visoki kreditni standardi
bank za posojila podjetiem ostajajo nespremenjeni (po anketi
BLS), povprasevanje po teh posojilih pa $e naprej narasca.
Obrestne mere za posojila do 1 mio EUR so se v prvih sed-
mih mesecih znizale za 1,3 odstotne tocke, ve¢ kot lani v
celem letu (za 1,1 odstotne tocke), kar povecuje konkurenc-
nost slovenskih bank v razmerju do evrskega obmogja.

Posojila gospodinjstvom od maja letos naras¢ajo, medletna
rast je julija dosegla 0,3 %. Rast teh posojil je posledica sta-
bilne rasti stanovanjskih posojil, hkrati pa se dinamika kréenja

Slika 1: Krediti nefinan¢nim druzbam
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potroSniskih posojil upogasnjuje. Banke so v drugem Cetrtletju
2015 nekoliko ublaZile kreditne standarde tako pri potro$nis-
kih kot stanovanjskih posgjilih, hkrati pa so prvi¢ po daljSem
obdobju upadanja porocale (anketa BLS) o porastu povpraSe-
vanja po obeh vrstah posojil.

Nedonosne terjatve bank (terjatve v zamudi nad 90 dni) so se
letos do julija ohranjale na stabilni povpreéni ravni 11,5 %,
julija pa so se znizale na 11,1 % razvrsenih terjatev bank.
Zaradi relativno nizke kakovosti terjatev do teh skupin komi-
tentov banke Se naprej kréijo izpostavljenost do njih, vendar
hkrati izboljSujejo kakovost preostalega dela portfelja z restru-
kturiranji in delno tudi z odpisi nedonosnih terjatev. Pri nefi-
nancnih podijetjih izstopa zniZzevanje obsega in deleza nedo-
nosnih terjatev do podjetij iz predelovalnin dejavnosti
(zniZanje za 2,6 odstotnih tock na 9,8 %) in trgovine (znizanje
za 2,5 odstotnih tock na 15,9 %), ki letos najve prispevajo h
gospodarski rasti.

Razdolzevanje na grosisticnih trgih je bilo v letoSnjih prvih
sedmih mesecih medletno obCutno vecje zaradi vedjega
zapadanja dolZnidkih vrednostnih papirjev pri velikih domacih
bankah. V tem obdobju so predvsem banke v ve€inski tuji
lasti nadaljevale z odplacevanjem obveznosti do bank v tuijini
z enakomerno intenziteto. Delez virov financiranja na grosisti-
¢nih trgih v strukturi virov slovenskih bank je julija predstavijal
le Se 12,2 % oziroma zgol] tretjino deleza tega vira ob koncu
leta 2008.

Rast vlog nebanénega sektorja je letos pozitivna, a s pocas-
nejSo dinamiko. Julija je zna3ala le 8e 1,2 %. Na nihanje
obsega vlog nebanénega sektorja vplivajo vioge drZave prek

Slika 2: Nedonosne terjatve bank
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noGi in vloge podjetij. Upo&asnjuje se sicer tudi rast vlog gos-
podinjstev, a je julija Se dosegala 3,3 %. Nizke depozitne
obrestne mere vplivajo na skrajSevanje strukture ro¢nosti teh
vlog. DeleZ vpoglednih vlog se je do konca julija povzpel na
54 %, kar je 6 odstotnih tok ve¢ od konca leta 2014.

Neto obrestna marZa na obrestonosno aktivo ohranja, sicer
zelo pocasen, trend znizevanja, vendar se ohranja nad dve-
ma odstotkoma. Izraunana za obdobje zadnjih 12 mesecev
je julija zna3ala 2,12 %, na celotno aktivo pa 2,02 %. Neto
obrestni prihodki bank se namre¢ Se naprej znizujejo, vendar
je zaradi kréenja bilanéne vsote bank padec neto obrestne
marze manjsi kot bi bil sicer. Banke v vecinski tuiji lasti poslu-
jejo z marzo okrog 2 %, skupini bank v vecinski domaci lasti
pa z marzo, ki je vija za 0,2-0,3 odstotne tocke.

Neto obrestna marza je v razmerah bolj stabilnega deleza
stroSkov oslabitev in rezervacij v bilan¢ni vsoti in Ze znizane-
ga obsega operativnih stroSkov spet bolj pomemben dejavnik,
ki bo vplival na dobi¢konosnost bank. Po zvi$anju neto obres-
tne marZe ob zaCetku sanacije in stabiliziranju razmer, po
katerem se je izboljSala struktura ban¢nega portfelja, so aktiv-
ne obrestne mere bank Se nekaj ¢asa ostale na dosezenih
ravneh, medtem ko so se pasivne obrestne mere kontinuirano
zmanjSevale. Obenem se je mocno poveceval delez
(neobrestovanih) vpoglednih viog nebanénega sektorja.

Slika 3: Vloge gospodinjstev
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zmanjSala za 13,0 % na 5,4 mrd EUR. K temu je prispe-
val predvsem 11,7-odstotni padec slovenskega borznega
indeksa SBI TOP zaradi negativnih dogodkov na medna-
rodnih kapitalskih trgih. Samo v juliju in avgustu je SBI
TOP izgubil 5,7 %. Delez tujcev v delnidkih nalozbah je
konec avgusta zna$al 25,3 %.
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Banke se v okolju vztrajanja nizkih obrestnih mer vedno bolj
soocajo s pritiski, ki bodo vplivali na zniZzanje marze v prihod-
nosti. Ti pritiski so na strani nalozb kréenje kreditne aktivnosti,
znizevanje aktivnih obrestnih mer in zapadanje portfelja dolz-
nidkih vrednostnih papirjev, ki jih bodo morale banke v nasle-
dnjih letih nadomestiti z manj donosnimi nalozbami. Po drugi
strani so banke omejene pri nadaljnjem znizevanju obrestnih
odhodkov, saj so ravni pasivnih obrestnih mer Ze mo¢no zni-
Zane, delez vpoglednih viog pa povecan.

Banke so v leto3njih prvih sedmih mesecih realizirale soliden
dobicek pred obdavéitvijo. Ta je znaal 182 mio EUR, banke
pa so ga realizirale zaradi nizjih stroSkov oslabitev in rezerva-
cij. Bruto dohodek bank je bil do konca julija medletno manjsi
za 9,7 %, neto obresti za 10,6 %, neto neobrestni prihodki pa
za 8,2 %. Obrestni odhodki so bili manjSi za 40 %, obrestni
prihodki pa za 22 %.

Ob ohranjanju trenda zniZzevanja neto obrestnih odhodkov so
na poveéanje dobickonosnosti v bantnem sistemu vplivali
nizji strodki oslabitev in rezervacij, ki so dosegli le polovico
primerljivih lanskih. Operativni stroski so bili medletno manjsi
za 1,2 %. DeleZ operativnih stroSkov v povpreéni bilancni
vsoti se je zaradi hitrejega krcenja bilanne vsote nekoliko
povecal. Banke dosegajo 7,5-odstotno donosnost pred
obdavéitvijo na kapital.

Slika 4: Kazalniki uspesnosti poslovanja bank
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Vir: Banka Slovenije.

Promet z obveznicami je v letoSnjih prvih osmih
mesecih znasal 32,3 mio EUR, kar je medletno manj
za 31,8 %. TrZna kapitalizacija obveznic se je v leto3njih
prvih osmih mesecih pove€ala za 7,7 % na
18,9 mrd EUR. V tem obdobju je Republika Slovenija
izdala na domagem trgu tri nove obveznice v skupni
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nominalni vrednosti 2,55 mrd EUR in z ro€nostjo 10, 20 in

Slika 4.12: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE . L
30 let. Glede na to, da so bile potrebe po financiranju

30 vmrd EUR v% 12 . . . )
| atrzna kap, delnic drzavnega proraCuna za leto 2015 Ze pokrite z 20-letno
25 | -%sa ksp- qb(\(/jeznic) 10 obveznico, izdano marca, Slovenija s preostalima dvema
i — SKupaj (aesno . . . T - . .
—KOS demﬁcj(desnol izdajama (v drugi polovici julija) nadaljuje predfinanciranje
20 1 ; T8 proracunskih potreb za leto 2016. Julija in avgusta so bile
o L na Ljubljansko borzo uvrd¢ene Se Stiri obveznice v skupni
nominalni vrednosti 189,8 mio EUR.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015

Opomba: * KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v
zadnjih 12 mesecih in povpre¢no trZno kapitalizacijo v tem obdobju.
Vir: Ljubljanska borza.
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5 ‘ Javne finance

Letos je kljucni cilj na fiskalnem podrocju trajna odprava preseznega primanjkljaja drzave in s tem izhod iz
postopka preseznega primanjkljaja. To je pogoj, da bi Slovenija pre$la iz korektivnega v preventivni del Pakta
stabilnosti in rasti, kier mora drZava zasledovati zahtevano izboljSevanje strukturnega javnofinan¢nega salda.
Prav tako bo drZava podvrzena prehodnemu obdobju pri pravilu glede zniZzevanja dolga. Navedeno pomeni,
da je do konca letoSnjega leta kljucno vodenje fiskalne politike, ki bo zagotovilo primanjkljaj pod 3 % BDP in v
okviru sprejemanja proracunov za leti 2016 in 2017 sprejem ukrepov, ki bodo nadalje izboljsali strukturni polo-
Zaj.

Dolg drzave naj bi ob koncu leto$njega leta dosegel 84,0 % BDP. Rast v letoSnjem letu ponovno odraZa tudi
zadolZevanje za poravnavo bodocih obveznosti. Visoka raven dolga pomeni, da je treba zagotavijati veliko
sredstev za placilo obresti, zato ta niso razpoloZljiva za druge namene. ZadolZevanje je letos potekalo po
niZjih obrestnih merah zaradi ugodnih trznih razmer, drzava pa se je zadolzZila tudi z obveznicami zelo dolgega
roka, najvec¢ za dobo 30-ih let.

Tveganja na fiskalnem podrodju so vezana na potencialno manj ugodna makroekonomska gibanja od predvi-
denih ob pripravi fiskalnih nacrtov, na pritiske na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin, na morebitne
enkratne dejavnike in tudi na visoko raven implicitnih in potencialnih obveznosti.

Primanjkljaj drzave 0,7 % BDP in transferje kapitala za pokrivanje preteklih
izgub podjetij ter neto nakupe nepremicnin v visini 0,3 %
BDP,'® medtem ko je bil primanjkljaj zaradi prejema kon-
cesnine za radijske frekvence za mobilno telefonijo manj-
§i za 0,2 % BDP. Obresti so letos nalrtovane v visini
3,0 % BDP, kar pomeni, da naj bi bil letos po nacrtih
zabeleZen minimalni primarni presezek. Primanjkljaj drza-
ve v evrskem obmodgju je po ocenah Evropske komisije iz
maja 2015 za letos ocenjen na 2,0 % BDP, kar je manj
kot za Slovenijo.

Primanjkljaj drzave naj bi letos po vladnih nacrtih
znasal 2,9 % BDP. Po sedmih letih se ponovno pric¢a-
kuje primarni presezek. Znizanje primanjkljaja je,
poleg manjSega negativnega vpliva enkratnih dejav-
nikov, tudi posledica boljsih gospodarskih razmer. V
letu 2014 so enkratni dejavniki povecali primanjkljaj za
1,7 % BDP. Dejavniki, ki so povecali primanjkljaj, vkljucu-
jejo dokapitalizacijo Abanke in Banke Celje (0,9 % BDP),
pripoznanje obveznosti do varéevalcev LB na osnovi sod-
be Evropskega sodi¢a za Clovekove pravice v viSini

18 Slednje je vezano na transakcije DUTB, izvedene v procesu konsolidacije slabih posojil, ki jih ta druzba upravija. V letu 2014 so transakcije v
obliki kapitalskih transferjev primanjkljaj drzave povecale za 61 mio EUR, v prvi polovici leta 2015 pa za 82 mio EUR. Kapitalski transferji so posle-
dica konverzij terjatev v kapital.
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Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2012-2019

SURS Osnutek Program stabilnosti m
— prora¢. nacrta - komisija

v % BDP 2012 2013 2014 2015(1-6) 2014 2015 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016
Prihodki 445 453 449 438 453 444 447 431 425 420 415 448 434
Izdatki 486 60,3 498 47,6 497 472 476 453 443 434 424 41T 46,2
v tem: obresti 20 26 32 32 33 32 31 29 26 25 24 31 29
Neto posojanje (*)/izposojanje () 4,1 -150 -50 -38 44 28 29 23 -18 14 -09 29 -28
brez pomodi financénim inst. 39 49 40 -38 35 28 29 23 -18 14 09 29 -28
Strukturni saldo drzave 28 24 22 16 -13 -10 -08 24 29
Dolg 53,7 70,8 80,8 808 822 832 816 787 796 794 782 815 817
Realni BDP (rast v %) 2,7 11 30 27 20 16 24 20 21 22 22 23 21

Vir: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance — Osnutek proracunskega nacrta 2015 (oktober 2014) in Program stabilnosti (april 2015), Evrop-

ska komisija (maj 2015).

Prihodki drzave so v prvi polovici leta 2015 rasli pred-
vsem zaradi ugodnejsih gospodarskih razmer. Prihod-
ki so se povecali za 3,6 % in odrazajo predvsem ugodnej-
Se razmere na trgu dela, ki se kaZejo letos tudi v nekoliko
hitrejSi rasti zasebne potro$nje. Najbolj so se povecali
prilivi posrednih davkov, za 4,7 %, pri Cemer je bila rast
prihodkov iz DDV nekoliko nizja. Ob visji ravni tro3arin je
bilo ve¢ tudi prilivov iz tega vira. K vi§jim prihodkom iz
posrednih davkov letos prispevata tudi zviSanje takse
zaradi obremenitve okolja z emisijo ogljikovega dioksida
ter dvig stopenj davka na finan¢ne storitve in zavarovalne
posle. Prihodkov iz dohodnine je bilo ve€ za 0,5 %, dav-
kov na dohodke podijetij pa za dobrih 12 %. Rast neto
socialnih prispevkov (3,3 %) je bila visja od rasti dohodni-

Slika 5.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

12 r 12
10
8
6
4
2
0
2
-4

B N Emneposredni davki -6

-8 mmposredni davki -8

10 EHneto socialni prispevki 10

19 | Dlostalo 10

) —prihodki skupaj, rast v % )

-14 : : -14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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ne zaradi uveljavitve prispevkov za zdravstveno in pokoj-
ninsko zavarovanje za Studente, ki se na dohodke od
Studentskega dela placujejo od februarja 2015.

lzdatki drzave (ob izlo€itvi vpliva enkratnih dejavni-
kov) so v prvi polovici leta 2015 medletno nekoliko
porasli, predvsem zaradi nadaljnje rasti izdatkov za
obresti, medtem ko so bile spremembe pri ostalih
vecjih skupinah izdatkov manjse. V prvi polovici letos-
niega leta so se izdatki drzave medletno povisali za
2,3 %, brez enkratnih uéinkov pa za 0,7 %. lzdatki za
obresti so bili vi§ji za 6,6 %. Investicije drzave so bile,
kljub naértovanemu velikemu porastu v letu 2015, v prvi
polovici leta za dober odstotek nizje kot v enakem obdob-
ju predhodnega leta. Porast investicij se tako priCakuje v

Slika 5.2: Izdatki drzave brez pomogi finan¢nim institucijam

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Okvir 5.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka v obdobju januar—julij 2015

Primanikljaj konsolidirane bilance javnih financ se letos zma-
njSuje, najbolj zaradi vi§jih prihodkov iz davkov in prispevkov.
V' prvih sedmih mesecih se je medletno zmanjSal za

Slika 1: Javnofinanéna gibanja

_medletno v %, nacionalna metodologija
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

2013 2014 2015

184 mio EUR na 760 mio EUR, pri éemer so po razpolozljivih
delnih podatkih prihodki iz davkov in prispevkov Se naprej
rasli tudi avgusta, septembra pa jih je bilo manj predvsem
zaradi ¢asovne porazdelitve vplacil troarin. V glavnem zaradi
vi§jih davkov in prispevkov ter prihodkov iz proraduna EU je
drzavni proracun avgusta izkazal preseZek in medletno za
145 mio EUR ugodnejsi saldo. Gibanja v drzavnem proraCunu
so tudi glavni razlog manjSega primanjkljaja konsolidirane
bilance. V prvih osmih mesecih je bil vecji tudi presezek ZZZS
(za 14 mio EUR), do julija pa tudi obCin (za 48 mio EUR).
ManjSi kot lani pa so letos nedavéni prihodki, in sicer predv-
sem zaradi odsotnosti lanskih prihodkov iz koncesnine za
radijske frekvence za mobilno telefonijo in nizjega vplacila
presezka iz upravijanja enotnega zakladniSkega raCuna v
drzavni proracun.

Skupna rast prihodkov je bila v prvih sedmih mesecih, predv-
sem zaradi nizjih nedavcnih prihodkov, na ravni 2,3 %, med-
tem ko je rast prihodkov iz davkov in prispevkov znaSala
49 %. K temu je prispevalo ve¢ dejavnikov. Prvi¢, ugodne

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja, januar-julij 2015

2014 zadnjih 12 mesecev do jul. 15 ) 201,4 ) 201,5 jan.4jul. 15
jan.4jul. Jjan.4jul.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 15.494 15.697 41,4 3,0 8.715 8.918 23
Davki 13.193 13.563 35,7 41 7.49% 7.864 4,9
- na blago in storitve 5.191 5.317 14,0 2,3 2.960 3.086 4,2
- prispevki 5.2712 5.378 14,2 34 3.043 3.149 35
- dohodnina 1.916 1.947 51 2,8 1.081 1.112 3,0
- dohodki prav nih oseb 468 547 1,4 22,3 217 356 28,3
Prejeta sredstva iz EU 1.040 1.087 29 16,7 438 486 10,8
Ostali 1.261 1.046 2,8 -18,2 783 568 21,5
Odhodki 16.755 16.774 442 21 9.659 9.678 0,2
Tekoci odhodki 7.043 7.088 18,7 4,2 4,132 4,178 1,1
- place in dugi izdatkd 3610 3.609 95 02 2127 2127 0,0
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.233 2.212 58 0,8 1.278 1.258 -1,6
- obrest 1.097 1.118 29 244 677 698 31
Tekoi transfer;i 7.592 7.571 19,9 -1,0 4,550 4,529 0,5
- anserji posameziikom 6.335 6.354 16,7 0.1 3775 3794 05
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, fransferji 1.717 1.713 4,5 10,0 692 689 0,5
Placila v proradun EU 403 402 1,1 2,8 284 283 04
Saldo -1.261 -1.077 2,8 944 -760

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega ter obveznega zdravstvenega zavarovanja

po nacelu placane realizacije.
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razmere na trgu dela se odrazajo v vi§jih vpladilih prispevkov
za socialno varnost in dohodnine, prek vpliva na potro3njo
gospodinjstev pa rastejo tudi posredni davki. Drugi¢, zaradi
dobrih poslovnih rezultatov podjetij v letu 2014 je bil poragun
davka od dohodkov pravnih oseb visji, vije kot lani pa so tudi
akontacije davka. Tretji¢, zviSale so se nekatere davcne sto-
pnje oziroma obremenitve (npr. na financne storitve, zviSanje
obdavéitve Studentskega dela). V osmih mesecih so bili pri-
hodki iz proraéuna EU medletno visji za 90 mio EUR.

drugi polovici leta, saj se zakljuéuje Crpanje sredstev iz
EU proracuna na podlagi finanéne perspektive 2007-
2013. lzdatki za zaposlene so se nekoliko znizali, pri
¢emer je Stevilo zaposlenih ostalo medletno nespremen-
jeno, za dober odstotek pa je bilo ve¢ izdatkov za vmes-
no potrodnjo. Izdatki za socialna nadomestila in podpore
so se ponovno nekoliko znizali, tokrat za 0,3 %. Letos se
je precej upocasnila medletna rast Stevila upokojencev,
na okoli 0,5 %, pokojnine pa se niso usklajevale z rastjo
pla¢ in inflacijo. Nadomestila za brezposelne so se zaradi
ugodnejsih razmer na trgu dela in izgub upravienosti'®
precej znizala. Na drugi strani so se povecala izplacila
sredstev za zagotavljanje socialne varnosti.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave je do sredine letosnjega leta ostal na
80,8 % BDP. Drzava je ugodne razmere na finan¢nih
trgih izkoristila tudi za predfinanciranje obveznosti, ki
zapadejo v naslednjem letu. Dolg je ob koncu junija
zna$al 30.595 mio EUR oziroma 80,8 % BDP, kar je
462 mio ve€ kot ob koncu lanskega leta. Do konca leta se
bo Se zviSal in po napovedih Ministrstva za finance dose-
gel 32.375 mio EUR oziroma 84,0 % BDP. Vecina zadol-
Zevanja do konca septembra je potekala prek izdaje
obveznic. Marca je bila izdana dvajsetletna obveznica v
viini 1 mrd EUR s kuponsko obrestno mero 1,5 %. Julija
in avgusta sta sledili Se izdaji deset- in tridesetletne obve-
znice. Z desetletno obveznico je bilo zbranih
1,25 mrd EUR po obrestni meri 2,125 %, s tridesetletno
pa 300 mio EUR po obrestni meri 3,125 %. Septembra je
bila izdaja tridesetletne obveznice poveCana na
575 mio EUR. Delno so izdaje obveznic letos povezane

Zvisanje odhodkov konsolidirane bilance za 0,2 % $e napre;
odraza rast odhodkov za obresti, ki pa je bila zelo umirjena v
primerjavi z lansko. Tako so bili v obdobju januar—julij odhodki
za obresti medletno visji za 3,1 %. Manj je bilo odhodkov za
blago in storitve ter subvencij, transferji posameznikom in
gospodinjstvom pa so bili nekoliko vigji zaradi visjih izplacil
sredstev za zagotavljanje socialne varnosti.

tudi s predfinanciranjem proracunskih obveznosti, ki
zapadejo v letu 2016. Poleg izdaj obveznic se je proraun
zadolZeval Se z najemanjem posojil in izdajami zakladnih
menic, a so bili zneski precej nizji kot v primeru izdaj
obveznic (nekoliko pod 700 mio EUR do vkljuéno septem-
bra). Po podatkih konsolidirane bilance javnega financira-
nja je bilo do konca julja odplaanega za okoli
2,1 mrd EUR dolga, sredstva na racunih pri bankah pa so
se zmanj$ala za 83 mio EUR.

Porostva in jamstva drzave so se nekoliko znizala.
Konec junija so znadala 7.973 mio EUR oziroma
21,1 % BDP, kar pomeni znizanje za okoli 300 mio EUR v
primerjavi s koncem lanskega leta. Vecina zniZanja je
povezana z zapadanjem obveznic dveh bank in posojil, ki
jih je najela druzba DARS d.d., vsi pa so poravnali svoje
obveznosti sami. Del poroStev v visini 6,5 % BDP je zaje-
tih v dolgu drzave — gre za del poroStev skladu EFSF ter
obveznice DUTB - zato je potencialno povecanje dolga iz
naslova unovCenja porostev dejansko manjSe od zgoraj
omenjenega zneska skupnih porostev. Po podatkih drza-
vnega proracuna je bilo do konca avgusta unovcenih za
dobrih 5 mio EUR porostev, vradil iz naslova pla¢anih
poroStev drZave pa je bilo za skoraj 23 mio EUR. Slednje
je ve€inoma povezano z vra¢anjem garancije, ki je bila
lani unov€ena za dve banki v postopku nadzorovane likvi-
dacije.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih obvez-
nic se je v tretjem Cetrtletju ohranila na razmeroma
nizki ravni. Poletne mesece so zaznamovala dogajanja v
Grdiji (pogajanja o ponovni pomoci, odstop gr3kega pre-
mierja), kar je vplivalo na povecanje zahtevanih donosno-
sti obveznic perifernih drzav EU na financnih trgih. Po
prenehanju omenjenih negotovosti so se donosnosti vrni-

19 Ob koncu junija je bila le priblizno petina brezposelnih upravi¢ena do nadomestila, medtem ko je bilo lani v povpregju upravi¢enih do nadomestila

dobrih 22 % registriranih brezposelnih.
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Slika 5.3: Pribitki dolgoroénih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trZni udeleZenci pripisujejo drzavi.

2015

le na prejSnje ravni in so se pri slovenski desetletni obve-
znici septembra gibale okoli 1,9 %, pribitek nad nemsko
obveznico primerljive ro¢nosti pa je v povpre€ju meseca
znas8al 121 bazi¢nih tock.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Letosn;ji kljuéni cilj na fiskalnem podroéju je odprava
preseznega primanjkljaja sektorja drzava. Slovenija je
od leta 2009 v postopku zaradi prekomernega primanj-
kljaja, ki naj bi ga glede na nacrte odpravila v postavlje-
nem roku, t. j. v letu 2015. Ob pripravi rebalansa proracu-
na RS za leto 2015, ki je bil sprejet konec februarja letos,
je bil primanjkljaj drzave nacrtovan v visini 2,9 % BDP. V
oktobrskem Poro€ilu o primanjkljaju in dolgu sektorja
drzava se letodnji primanikljaj drzave prav tako ocenjuje
na 2,9 % BDP, dolg pa bo zna$al 84,0 % BDP.

Po odpravi preseznega primanjkljaja bo Slovenija,
skladno s preventivnim delom Pakta stabilnosti in
rasti, morala zasledovati ustrezno strukturno izbolj-
Sevanje salda. V preventivnem delu Pakta stabilnosti in
rasti je za doseganje srednjero¢nega fiskalnega cilja zah-
tevano strukturno prilagajanje za najmanj 0,5 % BDP.
Glede na to, da slovenski dolg presega 60 % in da bo po
ocenah proizvodna vrzel Ze v letu 2015 in naprej manjSa
od 1,5 % BDP, pa bo potrebno zagotoviti nekoliko vecje
strukturno izboljSanje, t. j. 0,6 % BDP. Po zadnji oceni
Evropske komisije iz maja 2015 je strukturni primanjkljaj
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Slika 5.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v
Sloveniji
v % BDP

-0,8

e

2,1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisiie pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, april 2015.
sektorja drzava v letu 2014 znaSal 2,5 % BDP in naj bi se
v letu 2015 znizal na 2,4 % BDP. Srednjero¢ni cilj Slove-
nije je strukturno izravnan saldo, kar pomeni, da bo za
dosego srednjeroénega cilja potrebno Se kar nekaj struk-
turnega prilagajanja. DrZavni zbor je julija na osnovi spre-
menjenega 148. ¢lena Ustave RS sprejel Zakon o fiskal-
nem pravilu, ki sledi navedenim zavezam, hkrati pa ureja
ustanovitev Fiskalnega sveta. Trenutno te€e postopek
izbire Clanov Fiskalnega sveta, ki naj bi v bodoce imeli
pomembnejSo vlogo pri spremljanju, analiziranju in izda-
janju priporoCil na podrocju fiskalne politike.

Vlada s predlaganima proraunoma za leti 2016 in
2017 nacrtuje nadaljnje znizevanje primanjkljaja sek-
torja drzava. Vlada je 20. septembra 2015 sprejela pred-
log proraCuna RS za leto 2016 in predlog proraéuna RS
za leto 2017. Primanjkljaj po denarnem toku naj bi leta
2016 dosegel 1,98 % BDP in leta 2017 1,74 % BDP. Po
metodologiji Evropskega sistema ra¢unov naj bi primanj-
kljaj znaSal 2,24 % BDP oziroma 1,75 % BDP. Glavni
ukrepi za znizanje primanjkljaja vkljuCujejo nacrtovan
dogovor s sindikati javnega sektorja glede omejitve rasti
odhodkov za plage, ohranitev trenutno veljavnih stopenj
DDV kot trajnega ukrepa, podaljSanje nekaterih ukrepov
na podroGju socialnih transferjev, dogovor z obcinami
glede povprecnine in dogovor glede uskladitve pokojnin.
V/ obeh letih bo bistveno manj sredstev namenjenih inve-
sticijskim izdatkom, kar je vezano na zaCetek koris¢enja
sredstev iz nove evropske financne perspektive
2014-2020. ZmanjSanje primanjkljaja drZave olajSujejo
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tudi ugodnejSe gospodarske razmere od prej priCakova-
nih. Ker so te podvrZene tveganjem, je potrebna previd-
nost pri nacrtovanju javnofinanénih izdatkov.

Prisotna so razlicna tveganja za realizacijo naértova-
nih ciljev. V celotnem obdobju projekcij so vezana na
mozno poslabSanje makroekonomskih razmer ter negati-
vni vpliv enkratnih dejavnikov (npr. begunska kriza, vpliv
transakcij DUTB). Letos so Se posebej velika zaradi visi-
ne nacrtovanega primanjkljaja, ki je le malenkost pod
referenéno vrednostjo 3 % BDP, in negotovosti, vezane
na izraCun primanjkljaja po ESA 2010.20 Zaradi ugodnej-
§ih gospodarskih razmer so prisotne zahteve po odpravi
nekaterih var¢evalnih ukrepov. Sporazum o placah velja
le do konca leta 2015, potem pa bi se morali zaCasni
ukrepi sprostiti.2! Po dogovoru se decembra 2015 sprosti-

jo napredovanja (prvo izpladilo januarja 2016), ki so ocen-
jena na 180 mio EUR oziroma dobre 4 % sredstev za
zaposlene. Sprostitev Se ostalih elementov plate bi
pomenila Se bistveno vecji porast sredstev za plade, a
Zeli vlada s podalj$anjem veljavnosti teh ukrepov in/ali z
dodatnimi ukrepi zagotoviti njihovo nizjo rast. Negotovosti
so vezane tudi na dogovor glede odprave ali podaljSanja
nekaterih ukrepov na podro¢ju socialnih transferjev z
letom 2016 zaradi realizirane gospodarske rasti v letu
2014. Vlada predlaga zviSanje denarne socialne pomodi,
zviSanje meje za drzavno Stipendijo, za desetino visji
otroSki dodatek v petem in Sestem razredu, za upokojen-
ce pa izvedbo izredne uskladitve pokojnin z januarjem
2016 za 0,7 % ter ohranitev letnega dodatka na leto3nji
ravni.

20 Negotovost glede izraduna po ESA 2010 je med drugim povezana z informacijami (npr. letni obradun dohodnine in davka na dohodek pravnih
oseb, zakljuéni raduni), ki bodo razpoloZljive Sele po poteku proracunskega leta.

21 Ukrepi vkljuCujejo npr. znizanje vrednosti placnih razredov, zamrznitev izpladevanja redne delovne uspednosti, znizano placilo delovne uspedno-
sti iz naslova poveCanega obsega dela, niZji regres za letni dopust in nizje premije za kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje.
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6 \ Gibanje cen

Zmerno letosnjo deflacijo izrazito dolo¢a padec cen nafte na svetovnih trgih. Znizujejo se tudi cene drugih
surovin, kar Se dodatno ovira doseganje cilja denarne politike, ki je opredeljen z inflacijo blizu, a pod 2 %.
Padanje cen surovin zniZuje vhodne stroske podjetij, kar skupaj s prilagajanjem rasti pla¢ deflaciji zmanjsuje
pritiske na cene koncnih proizvodov. Hkrati je ucinek depreciacije evra zaradi kvantitativnega sproscanja ECB
na uvozne cene zaenkrat Se razmeroma majhen. Vendar so niZje cene naftnih derivatov sprostile tudi del
dohodka gospodinjstev in s tem prispevale k rasti zasebne potro$nje, kar se morda Ze odraZa na nekoliko visji
osnovni inflaciji. Inflacija evrskega obmocja se medtem giblje na ravneh okrog nic, vendar je v primerjavi s slo-
vensko osnovna inflacija precej vi§ja, kar izhaja predvsem iz visje ravni domace potrosnje.

Struktura gibanja cen poviSanje cen nepredelane hrane. Deflacijo tako Se nap-
rej ohranja predvsem padec cen energentov zaradi nizke

V letosnjem tretjem Cetrtletju se je znizevanje cen  gyetoyne cene nafte. Druge vedje spremembe v strukturi
nekoliko upocasnilo. Na to sta vplivala predvsem manj-  gipanja cen niso bile zaznane.

§i padec cen industrijskih proizvodov brez energentov in
A=ARIEEL: Makroekonomski dejavniki in kazalniki
-4 osnovne inflacije

medletne stopnje rasti v %

La Osnovna inflacija je v tretjem cetrtletju ponovno pres-
la v pozitivno obmocje medletne rasti, vendar je rast
precej nizja kot v evrskem obmo¢ju. Osnovna inflacija,
merjena s HICP brez energentov, hrane, alkohola in toba-
ka, se je v povpredju tretjega Cetrtletja v primerjavi z dru-
0 v AN 0 gim poviSala za 0,5 odstotne tocke na 0,3 %. Pri tem se
:::gg:gf‘%"”a je padec cen industrijskih proizvodov brez energentov
17 "' nekoliko zmanjgal, medtem ko se je znizevanje rasti cen

storitev ustavilo na nizki ravni. Rast najoZjega kazalnika

==-HICP brez energentov - Slovenija
==-HICP brez energentov —EA 19

) 2
2012 2013 2014 2015 osnovne inflacije tako zaostaja za evrskim povpre¢jem za
Vir: Eurostat. 0,7 odstotne toCke. Razloge za to gre predvsem iskati v
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niZji ravni domacega kon¢nega in investicijskega trosen-
ja. Tudi medletna rast drugih dveh kazalnikov osnovne
inflacije je bila v povpreCju tretjega Cetrtletja precej nizja
kot v evrskem obmodgju.

Nizka osnovna inflacija je posledica tako ponudbenih
kot povprasevalnih dejavnikov. Okrevanije na trgu dela
temelji na negotovih oblikah zaposlitev z nizkimi prejemki.
Kljub temu je zaradi vegje zaposlenosti in zmerne deflaci-

Slika 6.2: Osnovna inflacija

_medletne stopnje rasti v %

3,0 ‘ ‘ r 3,0
—brez energentov, hrane, alk., tob. — Slovenija
—brez energentov, hrane, alk., tob. - EA 19
25 . . T 2,5
---brez energentov in nepredelane hrane - Slovenija
-=-brez energentov in nepredelane hrane — EA 19
2,0 1 r 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 - 05
0,0 0,0
0,5 -0,5

2012 2013

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2014 2015

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

je realna masa pla¢ porasla tudi v letodnjih prvih sedmih
mesecih, k vis§jemu realnemu razpoloZljivemu dohodku pa
prispevajo tudi nizje cene naftnih derivatov. To je skupaj
z naraS¢ajoCim zaupanjem potro3nikov nekoliko okrepilo
kon¢no potrosnjo. Vendar gospodinjstva Se ostajajo pre-
vidna in ohranjajo visoko stopnjo varéevanja. Veciji pritiski
na dvig cen se ne kazejo niti na ponudbeni strani, saj rast
produktivnosti zaenkrat Se prehiteva rast pla¢, vhodni
stro$ki podjetij pa se $e naprej znizujejo.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije

Cene nafte na svetovnih trgih so se v tretjem cEetrtlet-
ju e nadalje znizale in povecale medletni padec cen
energentov. Po mo¢nem upadu cen nafte na svetovnih
trgih v zaCetku leta so se v drugem Cetrtletju cene nekoli-
ko poviSale, vendar je nespremenjena koliina ¢rpanja
nafte ob hkrathem zniZzanju povpradevanja povzrocila
dodatno znizanje cen v poletnih mesecih. To je v ved;i
meri vplivalo na dodaten medletni upad cen energentov
in s tem najvec prispevalo k deflaciji v Sloveniji. Medletni
padec cen energentov se je tako v tretjiem Cetrtletju pove-

pov pre¢na medletna rast v %

ute? medletna rast v Cetrtiefu v %
2015 2011 2012 2013 2014 15H1 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15

HICP 1000% 21 28 19 04 07 08 01 00 05 -08 -08
Struktura HICP:

Energenti 142% 88 90 18 -14 -70 02 -15 -20 75 64 -79

Hrana 29% 48 47 49 08 09 07 03 06 07 11 12

predelana 159% 50 47 36 18 11 24 17 11 14 07 04
nepredelana 70% 43 45 76 -15 07 28 -26 07 06 20 28

Ostalo blago 265 09 -02 09 10 -09 06 -13 -14 -08 -11 00

Storitve 363% 00 15 22 18 11 23 15 15 17 04 05
Kazalniki osnovne inflacije:

HICP brez energentov 858% 10 18 19 07 04 09 03 04 07 01 05

HICP brez energentov in nepredelane hrane 787% 07 15 14 09 04 13 06 05 08 00 03

HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 629% 04 07 09 06 02 10 04 03 07 -02 03
Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 38 10 03 11 -02 14 141 08 -03 00

BDP deflator 11 03 08 08 03 07 06 06 06 01

Uvozne cene’ 57 21 15 11 07 12 141 03 14 0.1
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
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¢al za 1,5 odstotne tocke na 7,9 %, negativni prispevek k
inflaciji pa je s tem znaSal 1,2 odstotne toCke. Najved;i
medletni padec so dosegle cene naftnih derivatov in pli-
na. V skupini energentov so v tem obdobju medletno
porasle samo cene elektrike, ker se je avgusta povecal
prispevek za podporo bolj trajnostno naravnani proizvod-
nji elektrike.

Kljub padanju cen hrane na svetovnih trgih je mediet-
na rast teh cen pri nas v tretjem cetrtletju ostala nes-
premenjena. K temu je prispeval pri¢akovan medletni
porast cen nepredelane hrane zaradi nizke osnove. Rast
teh cen se je tako v primerjavi s prejSnjim Cetrtletiem zvi-
Sala za 0,8 odstotne tocke na 2,8 %. Po drugi strani pa
se je v tem obdobju Se nekoliko znizala povpreéna med-

Slika 6.3: Gibanje cen energentov

stopnje rastiv %

15

mm Slovenija, tekoCe (desno)

-15 | —Slovenija, medletno 45
==-EA19, medletno
-20 : -6,0
2012 2013 2014 2015
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.4: Prispevki k rasti cen energentov
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letna rast cen predelane hrane, predvsem zaradi izpada
lanskega spomladanskega dviga tro$arin na tobak in zni-
Zanja medletne rasti cen mle¢nih izdelkov. Tako so cene
hrane v tretiem Cetrtletju prispevale k skupnemu gibanju
cen 0,3 odstotne todke.

Medletna rast cen storitev se je ohranjala na nizkih
ravneh tudi v tretjem Eetrtletju. \V primerjavi s prejSnjim
Cetrtletiem je ostala skoraj nespremenjena in prispevala
0,2 odstotne tocke h gibanju cen. Pri tem se je poviSala
rast cen javnih storitev, medtem ko se je znizevanje cen
trznih storitev $e poglobilo. Med javnimi storitvami so se
poviSale predvsem cene kulturnih in ostalih storitev. K
zniZanju cen trznih storitev so prispevale predvsem cene
pocitnic v paketu in letalskega prevoza, ki so pod vplivom

Slika 6.5: Cene hrane
_medletne stopnje rastiv %

2% - 25
20 n 20
A 15

N |4

o ; i
ol VY

A\l

v
-10 :
15 —hrana —predelana hrana 15
——nepredelana hrana  ——sezonska hrana
20 1+ L. tobak - -20
25 - : - 25
09 10 1 12 13 14 15
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.6: Cene storitev
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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gibanja cen nafte. Na drugi strani so se povisale cene  Cene pri industrijskih proizvajalcih
telefonskih in internetnih storitev.
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na

domacem trgu se od junija spet znizujejo, predvsem
zaradi nizjih cen surovin. V povpre¢ju letosnjih prvih
osmih mesecev so se cene v agregatu znizale za 0,2 %,
kar pa je za 0,9 odstotne toCke manj, kot so se lani.
Potem ko se je medletno zniZzevanje teh cen do maja
upocasnjevalo, se je junija ponovno okrepilo. To je odra-
Zalo predvsem zniZevanje svetovnih cen surovin, kar prek
uvoznih cen, kljub depreciaciji evra, znizuje cene pri
domacih proizvajalcih. Mo¢neje so se znizale tudi cene
lesa, k Cemur prispeva predvsem presezna domaca
ponudba. Znizala se je tudi medletna rast cen investicij-
skih dobrin. Padanje cen energentov in cen netrajnih
dobrin za Siroko porabo se je nekoliko umirilo. Mocneje
pa se je zviSala rast cen trajnih dobrin, k éemur so prispe-
vale vse dejavnosti v tej namenski skupini.

Znizevanje cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov se je v tretjem Cetrtletju ustavilo, kar kaze na
ugodnejSe premike v tem segmentu po ve¢ letih
padanja. Se v drugem Getrtletju so bile cene v tej skupini
medletno niZzje za 1,1 %, v tretjem Cetrtletju pa so stagni-
rale, kar se je zgodilo prvi¢ po treh letih zniZzevanja. K
temu so najveC prispevale cene poltrajnih dobrin, predv-
sem obleke in obutve. Prav tako se je povisal tudi prispe-
vek cen netrajnih dobrin in zmanjSal negativen prispevek
cen trajnih dobrin, kljub temu da so cene osebnih avto-
mobilov Se nadalje upadle. To gibanje je skladno z neko-
liko mo&nejsim porastom troSenja gospodinjstev v zadnjih
mesecih in deloma tudi z depreciacijo evra.

Slika 6.7: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
energentov na domacem trgu
4 medletne st. rasti v % 4 ) ) )
4 _medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine 4
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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7 ‘ Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2015-201722

Struktura gospodarske rasti je v primerjavi s podatki, ki so bili na razpolago ob pripravi prejsnjih projekcij, pos-
tala bolj uravnoteZena, s tem pa robustnejSa in manj obCutljiva na posamezne Soke. Ob solidnem neto izvozu
se je zaCela krepiti Se koncna potroSnja gospodinjstev, kar daje podlago za rast Stevilnim storitvenim dejavno-
stim. BDP se bo tako letos po ocenah povecal za ve¢ kot 2,5 %, s primerijivima prispevkoma domace potros-
nje in neto izvoza. V nadaljevanju obdobja projekcij bo gospodarska rast kljub niZji ravni javnih investicij prese-
gla 2 %. Rast bo v Cedalje vecji meri izvirala iz dejavnosti, pretezno usmerjenih na domaci trg.

Revizija nacionalnih racunov za leto 2014 ter hitrej$a rast zaposlenosti in zasebne potro$nje v prvem polletju
2015 od predvidene se v tokratnih projekcijah odraZata v dvigu prispevkov zasebne potro$nje k rasti BDP. Nje-
na rast naj bi proti koncu obdobja projekcij znaSala Ze okoli 2 %, vendar bo Se naprej omejena s strukturo
novih zaposlitev, kjer previadujejo negotove in slabSe placane oblike dela. Hkrati bo rast investicij ostala raz-
meroma nizka, izbolj$ala pa se bo njihova struktura. Letos je Se predvidena rast infrastrukturnih investicij drZza-
ve, Ze v letu 2016 pa je s prehodom v novo evropsko financno perspektivo pricakovano njihovo izdatno zmanj-
Sanje. V obdobju projekcij bo manjsi obseg investicij drzave postopoma nadomeS$cala rast zasebnih investicij v
opremo in stroje, saj Se bodo pogoji za investiranje Se naprej izboljSevali. To bo izboljSalo proizvodno strukturo
gospodarstva in okrepilo izvozni potencial. Rast drZzavne potro$nje bo Sibka skladno z zapiranjem javnofinanc-
nega primanjklijaja.

Cene Zivljenjskih potreb$cin, merjene s HICP, se bodo letos v povpreéju zniZale. Na to vplivata predvsem
cena nafte, ki se ohranja na ravni okoli 50 USD na sod, ter nadaljnje padanje cen primarnih surovin. Ob tem
se je precej zniZala tudi osnovna inflacija. V prihodnjih dveh letih se ob postopni rasti cen surovin ter krepitvi
zasebne potro$nje priCakuje postopno povecanje inflacije, ki pa bo do konca obdobja projekcij ostala pod ciljno
vrednostjo denarne politike ECB.

Tveganja za realizacijo tokratnih projekcij gospodarske rasti so precej uravnoteZena. Najvecje negativno tve-
ganje izhaja iz zunanjega okolja in je povezano z morebitnim poglabljanjem recesije v Rusiji, predvsem pa z
dodatnim poslabSevanjem gospodarskih trendov na Kitajskem, ki bi negativno vplivali na nemsko gospodars-
tvo. Na drugi strani bi bili lahko mocnejSi pozitivni uCinki programa kvantitativnega sproscanja ECB. V doma-
¢em okolju najvecje tveganje predstavija realizacija investicij drzave v celotnem obdobju projekcij.

22 Projekcije so bile narejene na osnovi veljavnih statistiénih metodologij in podatkov, dostopnih do 16. septembra 2015. Projekcije makroekonom-
skih dejavnikov, predstavljene v tem poro€ilu, 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 (september 2015), European Economic Forecast (Evropska Komisija, pomlad 2015), OECD
Economic Outlook and Interim Economic Outlook (september 2015) in MDS WEO Update (julij 2015). Vrednosti predpostavk, uporabljene v projek-
cijah, niso nujno enake predpostavkam, ki jih v svojih projekcijah uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Porogilu
0 cenovni stabilnosti, april 2008.
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Tudi tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij uravnoteZena. Tveganje navzgor iz mednarodnega okolja
predstavlja predvsem morebiten mocnej$i vpliv programa kvantitativnega sproSc¢anja na devizni tecaj, medtem
ko je tveganje pri cenah nafte povezano z ucinkom vstopa Irana na trziS¢e po koncanju sankcij. V domacem
okolju bi lahko na nekoliko visjo osnovno inflacijo vplival predvsem izid placnih pogajanj v javnem sektorju,
hkrati pa bo pritisk na cene Se naprej omejevala previada negotovih oblik zaposlovanja.

Mednarodno okolje in letu 2016 za 2,7 %. To je za 0,3 oziroma 0,5 odstotne
zunanje predpostavke tocke manj kot v aprilskih projekcijah. Ocena za leto 2017

je ostala nespremenjena.
V primerjavi s predhodnimi projekcijami je ocena ras-

ti tujega povprasevanja nekoliko znizana. Podlaga za
znizanje so manj ugodne ocene razlicnih mednarodnih
institucij glede globalne gospodarske rasti in trgovine.
Letos naj bi se tuje povpraSevanje povecalo za 2,1 % in v

Predpostavke cen primarnih surovin in nafte so se
glede na predhodne projekcije ponovno precej zniza-
le. V nasprotju s priakovaniji so se cene nafte med apri-
lom in septembrom spet zniZale na januarsko raven. Pri-

Slika 7.1: Projekcije globalne gospodarske rasti brez Slika 7.2: Projekcije globalne gospodarske rasti
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44 - 44
43 43 DN 43
42 — - 42 42 42
4.1 & 4.1 41 - - 4.1
40 - \\. L4040 \ \ 40
39 \ -39 gg ] gg
3,8 - - 3,8 3,7 3,7
3,7 \ - 37 36 3,6
36 - F36 39 35

0,
43 letnarast v %

35 - 35 34 34
aq | 2015 o, 33
' 4324 2015 3,2
33 1 #2016 33 a1 31
32 1 «2017 ~~ L3230 w6 T, 30
3,1 31 29 . 29
marec junij september marec Junij september
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Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Predpostavke
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 okt A Okt A Okt A

povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)

Tuje pov prasevanje* 100 6,8 0,7 1,8 2,2 21 03 27 05 34 0,0
Nafta (USD/sod) 8 1M1 12 109 9 53 9 54 -4 60 -12
Primarne surovine 369 222 -143 61 -86 197 -87 -46 -72 44 04
Inflacija v EMU 16 27 25 14 04 01 02 11 00 1,7 00
PPI Nemcija 1,5 51 i7 o0 10 -08 -03 13 02 15 03

* Kolicinski uvoz koSarice tujih partneric.
A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Gospodarska in finan¢na gibanja s projekcijami, april 2015.
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.

¢akujemo, da bodo cene nafte letos in naslednje leto gle-
de na trenutni obseg Crpanja in cene terminskih pogodb
ostale na ravni okoli 55 USD, v letu 2017 pa dosegle
60 USD na sod. Cene drugih surovin se bodo letos zniZa-
le mocneje, kot je bilo pri€akovano v predhodnih projekci-
jah. Naslednje leto naj bi se padanje cen primarnih suro-
vin nekoliko upocasnilo, nato pa naj bi zacele skladno s
terminskimi pogodbami in gospodarsko rastjo postopoma
narascati.

Cene bodo v evrskem obmoéju letos v povpreéju
ostale prakticno nespremenjene predvsem zaradi
nizjih cen energentov in primarnih surovin. Zaradi
nadaljnjega upada cen energentov in niZjih cen primarnih
surovin so se napovedi glede inflacije v primerjavi s pred-
hodnimi napovedmi zniZale. Padanje cen proizvajalcev v
Nemciji naj bi se letos nadaljevalo, v prihodnjih dveh letih
pa se na podlagi Consensusovih napovedi pri¢akuje pos-
topna rast, ki pa naj ne bi presegla 2 %.

Rast BDP

Gospodarska rast bo po ocenah v obdobju projekcij v
povpreéju presegla 2 %. Letos naj bi bila vi§ja od pred-
hodnih predvidevan;, kar je posledica revizije nacionalnih
racunov za leto 2014 in realizacije v letoSnjem prvem
polletju, ki je bila visja od priakovanj predvsem pri zase-
bni potro3n;ji. Popravek navzgor za letos znaSa 0,4 odsto-
tne toCke, rast BDP pa naj bi dosegla 2,6 %. Predvsem
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Slika 7.4: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

padec investicij drzave, ki je povezan z zacetkom izvajan-
ja nove finan¢ne perspektive, bo v prihodnjem letu pred-
stavljal glavno zavoro hitrejSi gospodarski rasti, ki pa naj
bi ostala blizu 2 %. V primerjavi s predhodnimi projekcija-
mi se predvideva nekoliko hitrejSe okrevanje domacega
povpradevanja, tako zasebne potroSnje kot zasebnih
investicij. Kljub temu slednje v letu 2016 ne bodo v celoti
nadomestile manjSega investiranja drzave, prispevek
agregata investicij k rasti BDP pa bo negativen. Rast
zasebne potroSnje se bo do konca obdobja projekcij
okrepila na okrog 2 %, saj bo u€inek izboljSevanja razmer
na trgu dela na potrosnjo moénejsi od predhodnih predvi-
devanj. Rast drZzavne potrosnje bo ostala zelo zmerna
zaradi nadaljevanja procesa konsolidacije javnih financ v
razmerah relativno visokega javnega dolga.

Agregatno povprasevanje

V strukturi BDP se povecuje prispevek zasebne pot-
ro$nje, s Cimer postaja gospodarska rast bolj uravno-
tezena. Z revizijo nacionalnih radunov za leto 2014 je bila
rast kon¢ne potro3nje gospodinjstev popravljena navzgor
in je zdaj skladnejSa s soasnim okrevanjem kupne moci.
Rast zaposlovanja je bila tudi v letodnjem prvem polletju
vi§ja od priakovan]. To je poleg zmernega znizanja cen
prispevalo k nadaljnjemu okrevanju kupne moéi, merjene
z realno maso pla¢. Pri¢akuje se tudi postopno povece-
vanje potrodniskega kreditiranja. Anketno izkazano zau-
panje potroSnikov se je Se okrepilo, kar se s precej$njim

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2015-2017



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 7.5: Projekcije prispevkov komponent troSenjak rasti BDP
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

zamikom le zaCenja postopno prena$ati v nekoliko vecjo
potrodnjo. Rast kon¢ne potrodnje gospodinjstev naj bi se
tako v obdobju projekcij okrepila moéneje od predhodnih
predvidevanj, e vedno pa bo zaostajala za gospodarsko
rastjo zaradi strukturnih neskladij na trgu dela in previade
negotovih oblik zaposlovanja. Da gospodinjstva kljub
vsemu ostajajo previdna pri troSenju, kaze zaostajanje
rasti koncne potroSnje gospodinjstev za rastjo realne
mase plac in nadaljnje nara$€anje banénih vlog kljub izra-
zito nizkim pasivnim obrestnim meram.

Mocnejsa rast investicij v osnovna sredstva v obdob-
ju projekcij ni pri€akovana, sama dinamika pa bo pod
moc¢nim vplivom investiranja drzave. Rast investicij bo
letos le okrog 3-odstotna. Vecinoma jo bo poganjal zak-
ljuek izgradnje javne infrastrukture, sofinancirane prek
iztekajoCe evropske finanéne perspektive. Hkrati je Sib-
kejSi obrat pri¢akovan pri zasebnih investicijah v opremo
in stroje, ki pa ne bo bistveno prispeval k skupni rasti. Za

Tabela 7.2: Projekcije komponent domacéega povprasevanja

leto 2016 je priCakovan zmeren padec skupnih investicij,
saj se izdatnej$e Crpanje sredstev iz nove finanéne per-
spektive glede na pretekle izkuSnje Se ne bo zacelo.
Hkrati bo rast zasebnih investicij preSibka, da bi popolno-
ma nadomestila izpad investicij drzave. Ocena rasti zase-
bnih investicij v obdobju projekcij temelji na priakovanju
dodatnega izboljSanja poslovnih rezultatov podietij, ob
tem da je izkoris¢enost proizvodnih kapacitet visoka Ze
od konca leta 2014. Zmeren optimizem glede investicij
potrjiuje Stevilo gradbenih dovoljenj za nestanovanjske
stavbe, ki se je letos precej povecalo. Kljub temu ovire za
rast zasebnih investicij ostajajo precejSnje in so poveza-
ne s procesom prestrukturiranja podjetij in negotovostjo v
zvezi s procesom privatizacije. Investicije v stanovanjsko
gradnjo bodo zaradi korekcije cen, visokega $tevila neza-
sedenih stanovanj, negotovih oblik zaposlitev ter zgolj
zmerne rasti kreditiranja ostale Sibke skozi celotno obdo-
bje projekcij in v veliki meri odvisne od izvedbe nacrtov
Stanovanjskega sklada.

Navkljub boljsim obetom glede rasti komponent
domacega povprasSevanja ostaja izvoz kljucni ele-
ment gospodarske rasti v obdobju projekcij. Rast
izvoza je bila v prvem polletju vi§ja od pri¢akovane, kar je
nekoliko povidalo oceno letne rasti izvoza. Na drugi strani
hitrejSe okrevanje domacega povpraSevanja prispeva k
vi§ji napovedi rasti letoSnjega uvoza. V letu 2016 se bo
rast izvoza nekoliko znizala predvsem zaradi ucinka
osnove, ki je povezan s ciklom slovenske avtomobilske
industrije. Ocenjujemo, da bo rast uvoza v letu 2016 osta-
la priblizno na leto$nji ravni, saj bo izpad javnih investicij
in nekoliko nizjo rast izvoza nadomestila rast zasebnih
komponent domacgega povpra$evanja. Rast izvoza se bo
v obdobju projekcij v povprecju ohranjala na ravni okrog

Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 okt. A okt A okt A
realne stopnje rasti v %
Domaca potro$nja 08 07 58 -22 16 1,6 04 0,9 0,1 1,8 04
Zasebna potroSnja 1,3 00 -25 41 07 1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 0,7
PotroSnja drzave 05 07 23 15 -01 03 -01 04 -01 05 00
Bruto investicije v osnovna sredstva 133 49 88 17 3,2 2,9 10 17 -16 3,2 0,9

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in financna gibanja s projekcijami, april 2015.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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5 %, zaradi hitrejSega okrevanja domace potro$nje pa se
priakuje postopno zmanjSevanje prispevka neto izvoza k
rasti BDP.

TroSenje drzave bo v obdobju projekcij nizko zaradi
potrebne nadaljnje konsolidacije javnih financ. Letna
rast troSenja drZzave naj bi v obdobju projekcij znaSala
okoli 0,4 %. Ocenjujemo, da se bo letos zaposlenost v
sektorju drzava minimalno zmanjSala, v naslednjih dveh
letih pa naj bi ostala nespremenjena. Povprec¢na sredstva
na zaposlenega v sektorju drzava naj bi se letos poviSala
za 0,4 %, v naslednjih letih pa ob uveljavitvi napredovanj
ob koncu let 2015 in 2016 ter ob podaljSanju drugih
ukrepov? priakujemo pospesitev rasti na 3,9 % oziroma
2,9 %. K javnofinanni konsolidaciji naj bi prispevali ukre-
pi za omejevanje izdatkov za vmesno potrosnjo, med
drugim prihranki zaradi centralizacije javnih narogil.

Proizvodna stran

lzvozni sektor bo ostal kljuéni dejavnik gospodarske
rasti v celotnem obdobju projekcij. Rast industrijske
proizvodnje se bo skladno z rastjo izvoza ohranjala na
ravni okoli 5 %, zaradi mocnejSega povpraSevanja na
domacem trgu pa bo izpostavljenost nihanjem tujega
povpradevanja nekoliko manj8a kot v preteklih letih. Rast

Tabela 7.3: Projekcije aktivnosti, zaposlenosti in pla¢

BANKA SLOVENIIE
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industrijske proizvodnje in izvoza bo v celotnem obdobju
projekcij presegala rast tujega povpraSevanja, kar je
odraz poveCane konkurenénosti izvoznega sektorja, ki se
zrcali v rasti trznih deleZev in visokem preseZku v blagov-
ni menjavi. Hkrati rast izvoznega sektorja pozitivno vpliva
na Stevine domace dobavitelie blaga in storitev, kar
dodatno spodbuja gospodarsko rast.

Dodana vrednost v gradbenis$tvu se bo v povpreéju
obdobja projekcij zmanj$ala. Zaradi zamika v izvedbi
nacrtovanih investicij drzave se letos gradbena aktivnost
zmanjSuje. Vrednost opravljenih gradbenih del je bila v
prvih sedmih mesecih medletno manj$a za 7 % in le izje-
men pospesek v dokon€anju investicij drzave v preostalih
mesecih lahko pripomore k pozitivni letni rasti dodane
vrednosti v tej dejavnosti. Slabi ostajajo tudi kratkorocni
obeti, saj je vrednost novih pogodb zelo nizka za vse
vrste gradenj. Hkrati nova evropska finanéna perspektiva
Sloveniji namenja manjSi obseg sredstev z drugaéno
namembnostjo. V letu 2016 je tako priCakovan precejSen
padec obsega gradbenih del. Rast v letu 2017 bo Sibka in
v veGjem delu povezana z zasebnimi investicijami.

Prispevek storitev k rasti BDP se bo v ¢asu obdobja
projekcij krepil nekoliko moéneje od predhodnih pri-
¢akovanj. K temu bo prispevala hitrejsa rast domacega
povpradevanja, prispevek izvoznega sektorja k rasti stori-

Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 okt A Okt A okt A
stopnje rasti v %

BDP (realni) 12 06 -27 11 30 26 04 19 01 22 02
Zaposlenost 21 47 09 -14 06 14 08 11 07 13 09
Povpregna sredstva na zaposlenega 4,0 15 -10 06 1,1 07 04 19 0,6 2,2 0,8
Produktiv nost 34 24 48 03 25 11 05 08 05 09 -07
ULC (nominalni) 06 08 08 02 -13 -04 01 11 11 13 15
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domaca potroSnja (brez sprememb zalog) 27 12 37 23 10 1,2 0,5 0,7 0,0 1,7 05

Neto izvoz 20 13 30 11 %6 141 00 10 00 06 01

Spremembe zalog 19 06 -20 02 05 02 02 01 01 00 00

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in financna gibanja s projekcijami, april 2015.

Vir: SURS, Banka Slovenije.

23 Ti ukrepi so med drugim podalj$anje znizane vrednosti placnih razredov, zamrznitev izplatevanja redne delovne uspesnosti in znizano placilo
delovne uspesnosti iz naslova poveanega obsega dela. Vlada je predlagala tudi podaljSanje znizanega regresa za letni dopust in podalj$anje

veljavnosti znizanih premij za kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje.
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tvenih dejavnosti pa bo ostal priblizno na leto$nji ravni.
Rast transportnih storitev naj bi se Se nekoliko povecala,
saj bo zacela poleg blagovnega izvoza k rasti mo¢neje
prispevati tudi krepitev domaéega medpodijetnikega pos-
lovanja. Rast prihodkov v turisti¢nih dejavnostih se bo $e
okrepila. Poleg vecjega prihoda tujih gostov zaradi poziti-
vnih sprememb v promoaciji turizma in zaostrenih razmer
na Bliznjem Vzhodu in v Severni Afriki se bo zacelo opaz-
neje poveCevati tudi domace troSenje za prostoCasne
aktivnosti. Rast prihodkov v trgovini bo vrh predvidoma
dosegla naslednje leto, ko se priCakuje zakljucek cikla
povecanih nakupov avtomobilov in drugih trajnih proizvo-
dov. Ta je precej moCan predvsem zaradi odlaganja
nakupov proizvodov veéje vrednosti v ¢asu krize. Hkrati
se bodo vsaj prehodno poslab3ale razmere v storitvah in
segmentih trgovine, vezanih na gradbeni$tvo. Zaradi
izvajanja rasti prijaznejSe fiskalne konsolidacije se pri¢a-
kuje sicer Sibka rast dodane vrednosti javnih storitev.

Trg dela

Zaposlenost se bo v obdobju projekcij poveéevala
precej hitreje od predhodnih ocen. Rast zaposlenosti
je bila v letoSnjem prvem polletju hitrejSa od pri€akovan;.
Obdutna rast zaposlenosti v celoti izhaja iz zasebnega
sektorja, pri ¢emer bodo Se naprej izstopala negotova
delovna razmerja. Na vi§jo rast zaposlovanja vpliva pred-
vsem sprememba v pri¢akovani strukturi gospodarske
rasti z vecjim prispevkom storitvenih dejavnosti.* Te so
delovno intenzivnej$e, hkrati je zanje znacilna tudi po¢as-
nejSa rast produktivnosti, kar se odraza tudi na nizji rasti
produktivnosti v celotnem gospodarstvu. Nekoliko nizja
rast zaposlovanja v letu 2016 bo predvsem posledica
zmanjSanja gradbenih investicij, ki so obi¢ajno delovno
intenzivne. Ze v letu 2017 naj bi se rast zaposlovanja
ponovno okrepila zaradi hitrejSe rasti zasebne potro$nje
in okrevanja investicij. Zaposlenost v sektorju drZzava se
ne bo bistveno spreminjala.

V obdobju projekcij se bo nadaljevala zmerna rast
plaé v zasebnem sektorju, predvsem v letu 2016 pa
bo k rasti pla¢ obcutno prispeval sektor drzava.
Napoved letodnje rasti plat? je glede na predhodne pro-
jekcije nekoliko niZja, kar je posledica spremenjene struk-
ture delovne sile, predvsem pa izdatne prilagoditve rasti
pla¢ deflaciji. V prihodnijih letih bodo k rasti pla¢ zasebne-
ga sektorja ve€inoma prispevale izvozno usmerjene deja-
vnosti, kljuéen dejavnik pa bo tudi prilagajanje visji inflaci-
ji. V sektorju drzava pri¢akujemo, da bodo place v primer-
javi s preteklimi leti obCutno porasle zaradi sprostitve
doloCenih varCevalnih ukrepov, pogajanja vlade s sindika-
ti pa Se niso koncana.

Gibanje cen

Cene se bodo letos v povprecju znizale za 0,6 %, nato
pa se bo inflacija v letih 2016 in 2017 nekoliko zviSa-
la, a ostala pod srednjero¢nim ciljem denarne politi-
ke. Projekcija gibanja cen se je v primerjavi s predhodno
projekcijo znizala za 0,5 odstotne toCke, kar je posledica
nizje osnovne inflacije in nizjih cen energentov. Gibanje
inflacije bo letos kljub kvantitativnemu spro$¢anju in dep-
reciaciji evra 8e pod vplivom padajoéih cen surovin na

Slika 7.6: Projekcije inflacije
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

24 Najemanije delavcev prek agencij za zaposlovanje zamegljuje sliko dejanskega zaposlovanja po dejavnostih, kar otezuje projekcije gibanja

zaposlenosti po dejavnostih, predvsem v industriji in gradbenistvu.

25\ zadnjih sedmih letih se je po podatkih AJPES Stevilo samostojnih podjetnikov posameznikov poveéalo za priblizno 14.500 na 83.000. Ker
njihovi dohodki niso vklju€eni v statistiko pla¢, se je zmanjSala verodostojnost vpliva podatkov o gibanju pla¢ na kupno mo¢ prebivalstva. Hkrati
pospeseno zaposlovanje prek agencij zamegljuje dejansko sliko gibanja pla¢ po dejavnostih. Oba dejavnika tako oteZujeta natan¢nost izdelave

projekcije gibanja plac.
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svetovnih trgih. V naslednjin dveh letih naj bi rast cen
postopoma narasc¢ala, skladno z gibanjem domace potro-
$nje in zapiranjem proizvodne vrzeli. Tako naj bi povpreé-
na rast cen v letu 2016 znaSala 1,0 %, v letu 2017 pa
1,5 %.

Cene energentov najve¢ prispevajo k letosnji deflaci-
ji. Rast cen energentov je bila tudi v tokratnih projekcijah
popravljena navzdol, tako zaradi nizje realizacije kot tudi
nizjih priakovanj glede njinove prihodnje rasti. Cene naf-
te so bile v poletnih mesecih niZje od predhodnih predvi-
devanj, po nizjih cenah pa poteka tudi trgovanje s termin-
skimi pogodbami. Vpliv nizkih cen nafte naj bi v zacetku
prihodnjega leta nekoliko izzvenel zaradi nizje osnove.
Kljub temu je priCakovana rast cen energentov v letu
2016 e vedno rahlo negativna. Tako naj bi se cene ener-
gentov letos v povpredju znizale za 7,3 % in v letu 2016
za 0,2 %. V letu 2017 bo njihova rast spet pozitivna. V
nasprotju s cenami energentov so cene hrane porasle
bolj, kot je bilo priakovano v zadnjih napovedih, k éemur
so v veCji meri prispevala velika nihanja cen sezonske
hrane. V obdobju napovedi pricakujemo zmerno rast cen,
ki odraza nizke vhodne stroske podietij in zmerno rast
plac.

Rast osnovne inflacije bo v obdobju napovedi pod
vplivom nizkih cen surovin in krepitve zasebne potro-
$nje. Osnovna inflacija je letos niZja od predhodnih pri¢a-
kovanj zaradi niZje rasti cen storitev in industrijskih proiz-
vodov brez energentov. Tudi v nadaljevanju obdobja pro-

Tabela 7.4: Projekcije inflacije

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

jekcij bo osnovna inflacija razmeroma nizka zaradi prevla-
dujogega vpliva nizkih cen nafte in ostalih surovin, ki zni-
Zujejo vhodne stroSke podijetij in s tem pritiske na kon¢ne
cene. Vendar pa v obdobju projekcij priCakujemo, da
bodo domaci dejavniki, kot sta pri¢akovana rast kupne
moCi in zmanjSevanje negativne proizvodne vrzeli, spod-
budili domace troSenje. Visja bo tudi rast cen trznih stori-
tev, pri Cemer bo glavni dejavnik rast plaé. Tako naj bi
osnovna inflacija, merjena s HICP brez energentov, hra-
ne, alkohola in tobaka, letos znaSala okrog 0,3 %, nato
pa naj bi v letu 2016 porasla na 1,1 % in v letu 2017 na
1,6 %.

Slika 7.7: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji

v odstotnih tockah

B storitve
J CJindustrijski proizvodi brez energentov |-
predelana hrana

I energent
==-HICP, rast v % T
2,8==-HICP, projekcije okt. 2015

7
6
5 mm nepredelana hrana +
4
3
2

N W s, o0 OO N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

2010 2011 2012

Projekcije
2015 2016 2017
2013 2014 okt A okt. A okt. A

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 2,1 21 28
hrana 2,5 48 47
energenti 13,9 8,8 9,0
drugo blago 2,2 -0,9 0,2
storitve 1,2 0,0 1,5

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 0,3 1,0 1,8
brez cen ener. in nepred. hrane 0,2 0,7 1,5
brez cen ener., hrane, alko. in tob. -0,4 -0,4 0,7

povprecne letne stopnje rasti v %
1,9 0,4 0,6 0,5 1,0 0,1 1,5 0,1
4,9 0,8 1,2 0,6 1,6 0,2 1,7 0,0
1,8 -1,4 7,3 -1,3 0,2 -1,2 0,9 0,1
0,9 -1,0 0,5 0,6 0,3 0,2 0,8 0,0
2,2 1,8 0,8 0,9 1,6 0,1 2,2 0,3

1,9 0,7 0,5 04 1,2 0,0 1,6 0,1
14 0,9 0,4 0,7 1,1 0,1 1,7 0,2
0,9 0,6 0,3 0,8 1,1 0,0 1,6 0,2

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in financna gibanja s projekcijami, april 2015.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Skupni neposredni u€inki vladnih ukrepov na inflaci-

. e o . o Slika 7.8: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
jo bodo zanemarljivi. Letos naj bi viadni ukrepi k inflaciji

R ) . . g VHEDP 8
prispevali okoli 0,1 odstotne toCke, naslednje leto pa naj 7L 1 79 g7 W ool 5
bi bil njihov prispevek nevtralen. Pozitivni prispevek k Gl Lttt 56 -6
. o mmprojekcije okt. 2015
inflaciji letos izhaja iz prenosa lanskega spomladanskega i - projekciie apr. 2015 I i
dviga tro8arin na alkohol in tobak, letoSnjega zviSanja 3 26 | 5
stopnje davka na finanéne transakcije in zavarovalniske 2 -2
storitve ter takse na COy, kar skupaj zna$a 0,15 odstotne 1 02 H 1
tocke. Ta prispevek znizujejo za 0,05 odstotne tocke tro- (1) U il ‘ I ?1
§arine na naftne derivate, v kolikor Vlada letos ne bo veé -2 118 )
spreminjala troSarin. -3 -3

i ::

5 53 . &
Zunanja trgovina 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
Presezek tekofega racuna placilne bilance bo v
obdobju projekcij ostal visok. Rast uvoza bo v celot- Slika7.9: Projekcije pogojev menjave
nem obdobju napovedi ostala niZja od rasti izvoza, kljub 1y Slopnerastiv¥h o
hitrejSi rasti domacega povprasevanja. Na nekoliko visji EIpogoji menjave
presezek tekodega raduna v primerjavi s predhodnimi 10 | =m=pogoji menjave (projekcije — okt. 2015) 10

T . . - " . . —uvozne cene blaga in storitev
projekcijami vplivajo tudi zadnja revizija placilne bilance in 8 1 _izvozne cene biaga in storitev 8
posleditno popravek presezka tekofega racuna navzgor 6 L6
na 7,0 % BDP za leto 2014. 4 35 m 4
Ugodna gibanja v trgovinski bilanci bodo omogocila 2 1+ H V o 0 WIIITr 2
financiranje pri¢akovane rasti primanjkljaja primarnih 0 ' | ) _ N\m [ I O
dohodkov. Presezek blaga in storitev naj bi se z lanskih 5 %\ U 1L4| fil \;\\“ // 01 o
8,1 % BDP letos povecal na 9,7 % ter do konca obdobja ' ' Y 08
orojekcij v letu 2017 na 10,1 % BDP. K letosnjemu prese- I -
Zku bodo opazno prispevali pogoji menjave, ki bodo ostali : R -
pozitivni tudi v letu 2016. V letu 2017 pa naj bi postali Vir: SURS, projekcie Banka Slovenie.
negativni predvsem zaradi pricakovane nekoliko hitrejSe
Tabela 7.5: Projekcije teko€ega racuna placilne bilance
Projekcije
2015 2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 okt A Okt A Okt A
stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)

Izvoz blaga in storitev 102 69 06 3,1 58 50 03 47 -02 50 01

Uvoz blaga in storitev 68 50 37 17 40 40 04 39 -02 48 01
TekoCi raéun: v mrd EUR 00 01 09 20 26 26 04 28 05 27 02

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

Pogaji menjave* 40 14 11 08 1,0 1,3 09 01 06 -0,8 01

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Gospodarska in financna gibanja s projekciiami, april 2015.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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rasti uvoznih cen. Primanjkljaj primarnih in sekundarnih
dohodkov naj bi se z 1,0 % v letu 2014 do konca obdobja
projekcij povzpel na nekaj manj kot 3,5 % BDP, vendar
se bo zaradi varevalnih ukrepov rast bruto zunanjega
dolga upocasnila. Breme plagevanja obresti se bo zmanj-
$alo zaradi nizkih obrestnih mer. Primanjkljaj sekundarnih
dohodkov bo stagniral, k rasti primanjkljaja primarnih
dohodkov pa bo opazno prispeval pove¢an odliv dobic-
kov v tujino zaradi predvidene privatizacije.

Tveganja in negotovosti

Tveganja glede projekcije rasti BDP so tokrat dokaj
uravnotezena. Glavno tveganje za rast izvoza predstav-
ljajo morebitno dodatno poslabSevanje gospodarskih raz-
mer v Rusiji in ohranjanje nizke vrednosti rublja ter
nadaljnje ohlajanje Kitajske, poglabljanje recesije v Brazi-
liji in zaostritev razmer v Turciji. Posledice bi bile v prime-
ru Rusije in TurCije veinoma neposredne, v primeru
Kitajske in Brazilije pa posredne pred njihovega vpliva na
nemske izvoznike. Na izvoz lahko negativno vpliva afera
v Volkswagnu, saj je pomemben odjemalec slovenske
avtomobilske industrije. Hkrati se poveCuje tudi moZnost
upoCasnitve trgovinskih tokov v $irSi Evropi zaradi uvajan-
ja nadzora mej ob zaostrovanju begunske problematike.
V nasprotno smer lahko delujejo mo¢nejsi ucinki kvantita-
tivnega spros¢anja ECB, ki prek depreciacije evra izbolj-
Sujejo cenovno konkurenénost izvoznikov na trgih zunaj
evrskega obmocja. V domacem okolju tveganje za proje-

BANKA SLOVENIIE
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Slika 7.10: Tveganja projekcij

t
@ zunaniji dejavniki

+
VELIKO

@ domaci dejavniki

pogajanja med
sindikati JS in
Vlado RS glede
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@ gibanje cen nafte
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BDP
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o

Vir: Ocena Banke Slovenije.

kcijo rasti domace potronje predstavlja zlasti izid poga-
janj med sindikati in viado ter morebitno dodatno zmanj-
Sevanje izdatkov za vmesno potrosnjo ob sprostitvi sred-
stev za plaCe v javnem sektorju, ki bi bila vecja od vladnih
naértov. Pri projekciji investicij je negotovost vezana
predvsem na obseg investicij drzave in neznank glede
izgradnje drugega tira.

Dokaj uravnotezena so tudi tveganja glede projekcije
inflacije. Prihodnje gibanje cen nafte je negotovo, saj na
konflikte v regijah, bogatih z nafto, cene nafte reagirajo
drugaCe kot v preteklosti zaradi vecje geografske razpr-
Senosti proizvodnje, predvsem pa je nejasen vpliv Irana
ob njegovem ponovnem vstopu na trg ob kon¢anju sank-
cij. Po drugi strani lahko ob dolgotrajnejSem zniZzanju vre-

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

Otjava BDP Inflacija TekoCi raCun
Y letna rastv % povprecie leta v % delezv BDP v %
nove/prejSnje :
, 2015 | 2016 2015 2016 2015 2016
napov edi
nova A |nova A |nova A nova A nova A |nova A
Banka Slovenije okt. 15/apr. 15 26 04 19 01 06 05 10 -01 67 09 70 11
UMAR sep. 15/mar. 15 | 27 03 23 03 04 02 08 -02 62 03 72 12
Consensus Forecasts sep. 15/avg. 15 + 22 00 20 -01}-03 -03 10 03
Evropska komisija maj. 15/feb. 15 23 05 219 02 01 04 17 08 54 03 56 02
OECD maj. 15mov. 14 + 21 07 19 03 04 -10 07 03 78 18 7,7 12
MDS okt. 15/apr. 15 23 02 18 01 -04 00 07 00 67 -04 62 03

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisija, Consensus Economics, MDS, OECD, preracuni Banka Slovenije.
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dnosti evra zaradi kvantitativnega spro§¢anja ECB zacne-
jo hitreje narasCati uvozne cene. Domadi pritiski na rast
cen bi bili lahko visji od pri€akovanj zaradi hitrejSe rasti
pla¢ v javnem sektorju, negativni vplivi pa lahko izhajajo
predvsem iz dodatnih rezov v javni porabi zaradi potreb
fiskalne konsolidacije.
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