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Povzetek

Gospodarska rast v Sloveniji je bila v prvih treh Cetrtletjih 2014 bistveno hitrejSa od povprecja v evrskem obmocju. Rast
izvoza se je krepila, kar je ob Sibkejsi rasti uvoza ohranilo visok prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP in klju¢no
prispevalo k povecCanju presezka tekocega racuna na 5,7 % BDP. Pojavijati so se zaceli tudi prvi znaki povecanega inve-
stiranja v industrijske proizvodne kapacitete, pogojenega z njihovo nara§¢ajoco izkori$¢enostjo in izboljSanim dostopom
do tujih financnih virov. K obcutni spremembi v gospodarski dinamiki je prispeval tudi zasuk v fiskalni politiki, ki je v prvih
treh cetrtletjih ob pomoci sredstev iz EU na gospodarsko rast delovala stimulativno, saj je bil pozitivni prispevek javnih
investicij precej vedji od negativnega prispevka zmanjSevanja koncne porabe drzave. Javne infrastrukturne investicije so
ugodno vplivale na gradbeno aktivnost kijub negativnemu zasuku v tretiem Cetrtletju, sicer Sibka rast zasebne potro§nje
in povecano poslovanje med podjetji na domacem trgu pa sta k rasti spodbudili tudi vecino zasebnih storitev.

Gospodarska rast se Ze mocneje odraZa na trgu dela. Brezposelnost se je zmanj§ala predvsem zaradi visokega odliva v
zaposlenost, ki se je najhitreje povecevala v zasebnih storitvah. Med temi izstopajo zaposlovalne agencije, ki so najve¢
prispevale k skoraj enoodstotni rasti skupne zaposlenosti v tretiem Cetrtletju, kar pa zamegljuje dejansko sliko zaposlo-
vanja po dejavnostih, zlasti v industriji in gradbeniStvu. Po reformi trga dela, ki je delno zaostrila pogoje za zacasno
zaposlovanje, je nara$Canje zaposlovanja prek agencij verjetno posledica odziva podjetij na potrebe po fleksibilnih obli-
kah zaposlitev. Ob rasti zaposlenosti se postopno poviuje tudi povprecna placa, a njena rast zaostaja za rastjo produk-
tivnosti dela. S padcem inflacije proti nicelnim stopnjam se je zlasti v tretiem Cetrtletju povecala tudi realna masa plac, z
njo pa kupna mo¢ prebivalstva.

Gospodarsko okrevanje v oZjem zunanjem okolju ostaja Sibko kljub ekspanzivni denarni politiki ECB. Hkrati se zaradi
sankcij in strmoglavijenja cen nafte hitro slabSajo razmere v ruskem gospodarstvu. Zato se je ob koncu leta 2014 nadal-
jevalo zniZevanje ocen gospodarske rasti za leto 2015 na vecini kljucnih izvoznih trgov. Kljub temu te v povpredju Se
ostajajo nekoliko ugodnejse od ocen za leto 2014, kar — ob izboljSanju konkurenénosti slovenskega izvoznega sektorja —
daje glavno osnovo za nadaljnjo rast domace gospodarske aktivnosti.

Pozitivni ekonomski zasuki se ne odraZajo v domaci inflaciji. Merjeno s HICP je bila ta v zadnjem Cetrtletju 2014 pod
mocnim vplivom padajocih cen surovin in je v povprecju znaSala 0 %, v povprecju leta 2014 pa 0,4 %, kar je najmanj
doslej. Poleg skupne inflacije so bili pod evrskim povprecdjem tudi kazalniki osnovne inflacije. Razlika vecinoma izhaja iz
vedje izgube kupne moci v krizi in previdnega obna$anja domacih potro$nikov, ki realnega porasta mase pla¢ vecinoma
niso prenesli v svojo koncno potro§njo. To se odraZa predvsem v nadalinjem padanju cen industrijskih proizvodov. NiZje
cene vhodnih surovin in zaostajanje rasti plac za rastjo produktivnosti pa kaZejo tudi na odsotnost cenovnih in stro§kov-
nih pritiskov v podjetjih.

Primanjkljaj drZzave je bil v letu 2014 visok zaradi naras¢ajoCega bremena placevanja obresti ter enkratnih ucinkov, veza-
nih na dokapitalizacije bank in izplacila starih deviznih viog, vendar so se precej povecali tudi prihodki. Primanjkljaj naj bi
po ocenah Ministrstva za finance iz konca decembra znaSal 5,3 % BDP, po izlocitvi enkratnih uCinkov in placila obresti
pa naj bi t. i. primarni primanjkljaj znasal le Se 0,1 % BDP. Dolg drzave naj bi se do konca leta 2014 povecal na 82,2 %
BDP, a tudi zaradi predfinanciranja odplacil obveznic v letu 2015. Pogoji zadolZevanja drZave so se sicer bistveno izbolj-
Sali. Zahtevana donosnost na 10-letne drZavne obveznice je decembra znaSala le Se 2,1 %, kar je za 3,1 odstotne tocke
manj kot pred letom.
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Kljub hitremu gospodarskemu okrevanju v letu 2014 in ugodnej$im srednjero¢nim obetom se slovenska ekonomska poli-
tika 8e naprej srecuje s Stevilnimi izzivi. Med najpomembnejSe sodijo nedelovanje kreditnega kanala, visoka brezposel-
nost, fiskalna konsolidacija in prestrukturiranje gospodarstva. Te izzive je mogoCe deloma odpraviti tudi z odgovornim in
premiSljenim lastniskim prestrukturiranjem podjetij.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2011 2012 2013 14Q1 14Q2 14Q3| 2011 2012 2013 14Q1 14Q2 14Q3
Slovenija EA18
Gospodarska gibanja medletne stopnje rastiv %
BDP 06 26 -10 21 29 32 (16 07 -05 11 06 08
- industrija 24 23 01 29 40 4930 -06 07 11 00 08
- gradbenistvo -101 -75 -88 157 198 101 28 -47 -34 14 -10 -1
- storitve pretezno javnega sektorja 00 13 05 09 04 O05()07 03 00 10 09 07
- storitve preteZno zasebnega sektorja 04 -29 06 31 35 43 )20 -07 05 11 05 08
Domaca potrosnja 08 57 21 08 21 1907 -22 09 10 07 05
-drZava 143 415 41 47 09 0002 -02 02 08 09 11
- gospodinjstva in NPISG 01 30 -39 11 05 08|02 -13 -07 04 08 11
- bruto investicije 18 -165 22 25 97 7029 -65 28 28 03 -16
- bruto investicije v osnovna sredstva 46 -89 19 46 68 72 | 16 -34 24 25 06 01
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah o6 -18 01 04 06 00§03 -07 -010 01 01 -03
Trg dela
Zaposlenost -16 -08 -5 03 07 0901 -05 -08 00 04 06
- storitve preteZno zasebnega sektorja 22 13 47 03 08 104 02 -06 -10 -01 04 07
- storitve pretezno javnega sektorja 09 11 06 02 04 04900 -01 -02 05 05 04
Stroski dela na zaposlenega 16 12 19 05 03 11§21 17 17 18 14 14
- storitve preteZno zasebnega sektorja 20 06 21 13 14 12 )24 20 17 18 14 14
- storitve pretezno javnega sektorja 01 -34 09 14 08 1913 09 17 15 14 13
Stroski dela na enoto proizvoda 04 03 09 19 -20 4605 17 13 07 12 11
- industrija 00 33 08 03 -0 1600 21 20 07 25 14
v%
ILO stopnja brezposelnosti 82 89 101 108 93 93 101 113 119 123 114
Menjava s tujino medletne stopnje rastiv %
Teko€i racun placilne bilance v % BDP 02 27 56 48 50 54 )-01 15 21 23 22 21
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 13 29 10 13 09 1409 15 04 01 00 03
Realni izvozblaga in storitev 70 03 26 49 51 68| 66 24 20 38 29 41
Realni uvozblaga in storitev 50 -39 14 34 42 55|43 10 12 38 33 37
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 1421 1410 1280 1266 1232 12103328 3234 2990 2988 2992 3017
Posojila podjetiem 551 529 448 381 370 354|462 447 421 418 413 408
Posojila gospodinjstvom 225 230 224 220 218 216 526 525 520 517 513 510
Inflacija v%
HICP 21 28 19 06 08 O1f 27 25 13 06 06 04
Osnowna (brezenergentov, hrane, alkohola in tobaka) 04 07 09 09 10 0414 15 11 08 08 08
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 462 534 704 771 783 781858 890 909 919 927
Primanikljaj drzave 62 -37 -146 -133 127 -130( 41 -36 29 -28 -26
- placilo obresti 19 20 25 27 29 3130 30 28 28 27
- primarni primanjkijaj 43 17 -120 -106 98 99| -11 -06 -01 00 01
- primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 56 36 45 42 41 44
- primamni primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 37 16 20 45 11 3

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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Decembra so se ponovno znizale napovedi gospodarske rasti za nekatere najpomembnejSe trgovinske part-

nerice Slovenije. Gospodarsko okrevanje v evrskem obmodju je v tretiem Cetrtletju ostalo razmeroma $ibko,

razpoloZljivi podatki pa nakazujejo nadaljevanje nizke rasti tudi ob koncu leta. Kazalnik gospodarske klime v

evrskem obmocju in harmonizirana stopnja brezposelnosti sta novembra ostala stabilna. Denarna politika gla-

vnih razvitih gospodarstev je ostala spodbujevalna. ECB decembra ni spremenila kljucne obrestne mere, izva-

jala pa je predhodno najavijene nestandardne ukrepe denarne politike. Decembra se je spet zniZala vrednost

evra. Nadaljevalo se je tudi mocno zniZevanje cene nafte, ki je dosegla najnizjo raven v zadnjih petih letih.

Gospodarska klima

Novembra je gospodarska klima v evrskem obmo¢ju
ostala stabilna in na ravni nekoliko nad dolgoletnim

Slika 1.1: Kazalniki zaupanja v evrskem obmocju

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano

40 ‘ - 120
Jkazalnik klime (desno)* ——potro$niki
30 | —gradbenistvo —industrija - 115
==-trgovina ==-druge storitve
20 - a - 110
*dolgoletno povprecje = 100
10 - - 105
N
NGt 95
- Uil 90
i W VA= e
30 NS N\~ bV 4 85
- - 80
2011 2012 2013 2014

Vir: Evropska komisifa.
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povpreéjem, zaupanje potrosnikov pa se je v drugi
polovici leta ustalilo na znizani ravni. Harmonizirana
stopnja brezposelnosti je oktobra tretji mesec zapored
ostala nespremenjena in je znaSala 11,5 %, kar pa je le

Slika 1.2: Harmonizirana stopnja brezposelnosti
v %, desezonirano

22 ] r 22

21 4+ —evrsko obmogje - 21

?8 ]| oooco osredniji del - L %8
> &

18 | = - periferni del -, >4 18

17 4~ —Evropska unija ;- B

16 ;5 16

15 ; 15

14 e~ - 14

13 St - 13

12 7 /“\ 12

y -1

1 — T~ 1

-9

-8

............... 7

6

06 07 08 09 10 1 12 13 14

Opomba: Osrednji del evrskega obmodja predstavija povprecje podatkov za
AT, BE, DE, FI, FR, LU, NL, tehtano s Stevilom aktivnega prebivalstva.
Periferni del je tehtano povprecje podatkov za CY, ES, GR, IE, IT in PT.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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priblizno 0,5 odstotne toCke manj v primerjavi z letom
2013, ko je dosegla vrh. Ob stabilni, a visoki brezposel-
nosti se je zaupanje potroSnikov proti koncu leta ustalilo
na precej niZji ravni kot ob polletju. Kazalnik gospodarske
klime je novembra ostal praktiéno nespremenjen na ravni
nekoliko nad dolgoletnim povpre¢jem. Med dejavnostmi
se je vrednost kazalnika zaupanja najbolj zviSala v finan-
¢nih storitvah, znizala pa v gradbenistvu.

Agregatni indeks PMI za evrsko obmocje se je
decembra malenkost okrepil. Indeks PMI, kot ga meri
analitska hisa Markit, se je po prvi objavi v decembru
nekoliko zviSal, a ostal blizu najnizje vrednosti v letu

Na zvianje je vplivala predvsem mocna rast trgovine na
drobno v Nemciji. Industrijska proizvodnja v evrskem
obmodju je oktobra meseéno stagnirala, medletna rast pa
je znaSala 0,7 %. Med vecjimi Elanicami je industrijska
proizvodnja v Nemciji meseCno stagnirala, v Francij,
Spaniji in Italiji pa se je zmanj$ala. Obseg del v gradbe-
nistvu se je po upadu septembra v oktobru okrepil, in
sicer mesec¢no in medletno za dober odstotek. Na zviSan-
je je vplivalo povecanje gradbenih del v gradnii stavb.

Slika 1.3: BDP v evrskem obmo¢ju
Cetrtletna rast v %, desezonirani podatkl

2014, dosezene novembra, kar nakazuje zelo Sibko gos- : ‘ - 20
podarsko rast v zadnjem Cetrtletju. Obseg proizvodnje v EIEA —Nemcija —Avstrija —Francija —ltalija

L G 1,5 1,5
predelovalnih dejavnostih naj bi decembra ostal nespre- \
menjen glede na november, aktivnost pa naj bi se zviSala 1,0 1,0
v storitvenem sektorju. Nova narocila, ki so novembra 05 | \\ A A /\ 05
upadla, naj bi se decembra sicer zvisala, a je bila njihova ' m '
rast zelo Sibka tako v industriji kot v storitvah. Med ¢lani- 00 WD =L Tt 00
cami naj bi se gospodarska aktivnost v Franciji, merjena s a0 \ \ /_/ 0
PMI, znizala osmi mesec zapored, rast v Nemdiji pa naj bi ' \/ \// ’
bila najSibkej$a v zadnjem letu in pol. V drugih drzavah ~ -1.0 - - -1.0
evrskega obmocja naj bi se poslovna aktivnost v povpre- 45 | L 45

¢ju zviSala najve¢ v zadnjih mesecih.

Gospodarska aktivnost in napovedi

Gospodarska rast v evrskem obmocju je bila tudi v
drugi polovici leta 2014 razmeroma Sibka. V tretiem

2011

Vir: Eurostat.

2012 2013 2014

Slika 1.4: Gospodarska aktivnost v evrskem obmogju in EU

indeks 2010 = 100, desezonirano

Cetrtletju se je BDP evrskega obmocja Cetrtletno zvial za 1 *realni prihodki v trgovini na drobno brez motornih vozil 1

0,2 %, medletna rast pa je ostala pri 0,8 %. Na Cetrtletno 104 -/~ - 104

zviSanje je vplivala pospesSitev rasti zasebne potrodnje, . 100

medtem ko je rast javne potrodnje ostala enaka kot v

drugem Cetrtletju. Rast izvoza in uvoza se je v tretiem 96 - 96

Cetrtletju upoc€asnila, bruto investicije pa so se ponovno ) .

zmanjSale. Med vegjimi Clanicami se je BDP Cetrtletno

zvidal v Nemgiji, Franciji in Spaniji, ponovno pa znizal v 88 - 88

Italiji, ki se je s tem spet zna$la v tehnicni recesiji. Na o | —industrija (EA) - =-gradbenistvo (EU) | "
Y . \ . — ——gradbeniStvo (EA) ==-industrija (EU)

zaCetku zadnjega Cetrtletja so gospodarska gibanja osta- — trgovina (EA)* g E

la razmeroma $ibka. Oktobra se je obseg trgovine na 80 - - 8

2011 2012 2013 2014

drobno zviSal meseéno za 0,4 % in medletno za 1,4 %.

Vir: Eurostat.
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Napovedi gospodarske rasti za posamezne najpo-
membnejSe trgovinske partnerice Slovenije so se
ponovno znizale. Med pomembnejSimi trgovinskimi part-
nericami Slovenije iz evrskega obmocja je Consensus v
zadnjih mesecih leta 2014 precej znizal napovedi za
Nemcijo, Avstrijo in Italijo. Decembra je za leto 2015 Cetr-
ti€ oziroma tretji¢ zapored znizal napovedi rasti za Nemci-
jo in Avstrijo, in sicer na 1,3 % in 1,4 %. Oboje je za
0,1 odstotne tocke manj kot v novembrski napovedi. Zni-
Zal je tudi napoved gospodarske rasti za ltalijo, na 0,4 %,
nespremenjena pa je ostala napoved za Francijo, pri
0,8 %. Za evrsko obmodje je Consensusova napoved
gospodarske rasti za leti 2014 in 2015 decembra sicer
ostala nespremenjena pri 0,8 % in 1,1 %. Consensus je v
svoji napovedi za vzhodno Evropo decembra ponovno
znizal napoved gospodarske rasti v letu 2015 za Rusijo in
Srbijo, in sicer na -0,9 % in 0,6 %, kar je za 1,0 oziroma
0,7 odstotne tocke manj kot v novembrski napovedi. Zni-
zal je tudi napoved za Hrvasko, na 0,3 %, kar je za 0,1
odstotne to¢ke manj kot v novembrski napovedi.

Denarna politika

Pomembnejse centralne banke ve¢inoma ohranjajo
spodbujevalno denarno politiko. Zaradi Sibke gospo-
darske aktivnosti in znizevanja inflacije so kljune obrest-
ne mere v posameznih razvitih gospodarstvih ostale niz-
ke. ECB decembra ni spremenila klju¢ne obrestne mere,
ki od septembra 2014 zna3a 0,05 %, izvajala pa je pred-
hodno najavljene nestandardne ukrepe denarne politike. !
Federal Reserve je oktobra zakljucila program kvantitativ-
nega spro$€anja, njena kljuéna obrestna mera pa ostaja
v razponu med 0 % in 0,25 %. Angledka centralna banka
od marca 2009 ohranja kljuéno obrestno mero pri 0,5 %,
decembra 2014 pa je ostal nespremenjen tudi obseg
odkupovanja drzavnih vrednostnih papirjev. Kljuna obre-
stna mera japonske centralne banke se od oktobra 2010
nahaja v razponu med 0 % in 0,10 %, nadaljevalo pa se
je izvajanje programov nestandardnih ukrepov za spod-
bujanje gospodarstva. Centralne banke nekaterih drzav
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Slika 1.5: Napovedi Consenusa za rast BDP glavnih trgovinskih
partneric v letu 2015
letna rast BDP v %
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Slika 1.6: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.

(Rusija, Brazilija) so po drugi strani zaradi pretresov na
finanénih trgih in visoke inflacije decembra zviSale klju¢no
obrestno mero.

Gibanje tecaja evra in cen surovin

Decembra se je vrednost evra do ameriSkega dolarja
spet znizala. Cena nafte Brent se je znizala na najni-
Zjo raven po letu 2009. Vrednost evra do vecine
pomembnejsih valut se znizuje od drugega Cetrtletja

'Ti ukrepi zajemajo drugo avkcijo pogojevanih operacij dolgoroénejSega refinanciranja (ODR), program odkupov kritih obveznic (CBPP3) in pro-
gram ABS. Podrobnosti o zadnjih ukrepih denarne politike ECB so dostopne na https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/index.en.html.
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2014. Decembra se je njegova vrednost do ameriskega Slika 1.7 Surovine

dolarja mesecno zniZala za dober odstotek, medletno pa 150 dolarske cene 220
za desetino. V povpre¢ju decembra je teCaj znasal —nafta North Sea Brent (v USD; levo)
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Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Mednarodni kapitalski trgi

. - . . Slika 1.8: Medletne stopnije rasti tujih borznih indeksov
Nagnjenost k tveganju je v zadnjih mesecih leta 2014 P :

v%

ostala na visoki ravni. Na pozitivno vzdusje so vplivali 9 —ZDA(S&P500) [
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nje je Federal Reserve v oktobru - po Sestih letih zagotav- 0

ljanja poceni denarja z namenom pospeSitve gospodar-  -15

ske rasti - zakljucila svoj stimulacijski program nakupa =30

drzavnih in hipotekarnih obveznic. Okrevanje ameriskega 45

gospodarstva in predvsem pozitivni rezultati s trga dela 32

so prispevali k ukinitvi tega programa. Vecina delniskih 90
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novembra dosegla nove rekordne vrednosti (S&P, DJIA, VIR BT

DAX). jalko nafte na svetu, mo€an negativen vpliv, medtem ko

Od septembra naprej cena nafte moéno pada, kar na ostalih finanénih trgih ostaja vpliv omejen.

povecuje volatilnost na borzah. PoveCuje se bojazen,
da bi lahko nizka cena nafte dodatno okrepila geopoliti¢-
no napetost med Rusijo in Ukrajino. Ruski borzni indeks
(RTSI) je samo v novembru izgubil 11 %. Nafta in zemelj-
ski plin predstavljata dve tretjini ruskega izvoza in skoraj
polovico prihodkov drzavnega prorauna Rusije. Posledi-
¢no ima padanje cene nafte na Rusijo, najve¢jo proizva-
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Gospodarska rast v Sloveniji je bila tudi tretiem Cetrtletju 2014 precej nad povprecjem evrskega obmocja. Rast
industrijske proizvodnje se je Se nekoliko okrepila, kar ob Sibki gospodarski aktivnosti v vecini glavnih trgovin-
Skih partneric kaZe na povecano konkurencnost izvoznikov in ohranja visok prispevek neto izvoza k rasti BDP.
Ob zgolj postopnem okrevanju zasebne potrosnje in prenehanju padanja koncnega troSenja drzave se je
dodatno povecala tudi dodana vrednost v zasebnih storitvah, pretezno vezanih na domaci trg. Zasuk navzdol
Jje bil opazen v gradbeniStvu, a zaenkrat verjetno zaradi enkratnih dejavnikov, saj se je rast javnih gradbenih
investicij nadaljevala tudi v tretiem Cetrtletju. Te sicer med investicijami v osnovna sredstva Se naprej mo¢no
previadujejo, se pa Ze kazejo prvi morebitni znaki okrevanja investicij v povecanje proizvodnih zmogljivosti
Skladno z nara$¢anjem njihove izkori$¢enosti.

Razmere na trgu dela so se leta 2014 izboljsevale. K rasti zaposlenosti so prispevali obrat zaposlovanja v pre-
delovalnih dejavnostih, zmanjSevanje kréenja zaposlovanja v gradbeni$tvu ter povecanje zaposlovanja v zase-
bnih storitvah, predvsem v agencijah za posredovanje dela. Posledi¢no se je odliv iz registrirane brezposelno-
sti v zaposlitev v prvih devetih mesecih povecal kar za 15 %. Prilivi v brezposelnost zaradi izteka pogodb za
dolo¢en cas so se zaradi reforme trga dela ponovno zmanj$ali, zniZala se je tudi stopnja brezposelnosti. V
prvih desetih mesecih leta 2014 sta se realna masa bruto pla¢ in povpreéna realna bruto placa nekoliko povi-
$ali, vendar je rast slednje zaostajala za rastjo produktivnosti dela.
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Kazalniki zaupanja in omejitveni dejavniki
poslovanja

Kazalnik gospodarske klime je po maju 2014 pretezno
stagniral, a z opaznimi spremembami znotraj posa-
meznih dejavnosti. Zaupanje v predelovalnih dejavnos-
tih je doseglo vrh julija 2014, kasneje pa je vztrajalo na
nekoliko zniZani, a Se vedno pozitivni ravni. Na znizanje
sta vplivala padca kazalnikov skupnih naro€il in pri¢ako-
vane proizvodnje, ki pa sta se decembra Ze nekoliko
okrepila. Po maju 2014 je zaCelo upadati zaupanje v gra-

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.2: Sestava kazalnika zaupanja potro$nikov
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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dbeniStvu zaradi nizje ocene naro€il in priakovanega
zaposlovanja. Zaupanje je visoko v zasebnih storitvah,
pretezno zaradi optimistiCnih ocen prodaje. Te so bile v
letu 2014 do oktobra razmeroma skladne s poveevan-
jem zaupanja potrodnikov. Slednje pa je novembra mo¢-
no padlo ob najavi novih ukrepov fiskalne konsolidacije,
pri Eemer so se znizale vrednosti vseh komponent kazal-
nika. Decembra se je zaupanje potronikov sicer nekoliko
izboljsalo.

Delez podijetij, ki se soo¢a z nezadostnim povprase-
vanjem, se je med dejavnostmi precej razlikoval tudi
v letu 2014, a je bil ve€¢inoma precej manjsi kot v letu
2013. Izrazito zmanjSanje teZav s povpraSevanjem je bilo
opazno v predelovalnih dejavnostih, a z zastojem v drugi
polovici leta 2014. Razmere so se izboljSevale tudi v trgo-
vini, vendar je delez podjetij, ki se soo¢a s Sibkim povpra-
Sevanjem, ob koncu leta 2014 Se vedno presegal 50 %. V
nasprotju s trgovino se je ta deleZ v drugih zasebnih stori-
tvah poveéal, kar ob sicerSnjem povecanju prihodkov
kaZe na koncentracijo rasti prihodkov v vecjih podjetjih. V
gradbenitvu so teZzave s povprasevanjem precej manjse
kot pred zaCetkom obseZnega investiranja v javno infras-
trukturo in vsaj glede na ankete najmanjSe med dejavno-
stmi, pretezno odvisnimi od domacega trga.

Slika 2.3: Omejitveni dejavniki — nezadostno povprasevanje
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Slika 2.4: Omejitveni dejavniki - financiranje
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Ankete kaZejo na zmanjsanje deleza podietij s tezava-
mi pri financiranju. DeleZi podjetij s tovrstnimi teZavami
so se v letu 2014 zman;jSali v vseh dejavnostih, a z zasto-
jem v trgovini in predelovalnih dejavnostih v zadnjem
Cetrtletju. V primerjavi z dejavnikom povpradevanja je
delez podietij s finan¢nimi teZavami razmeroma majhen,
po anketi SURS pa naj bi bil v zadnjem cetrtletju med
dejavnostmi najman;jSi v gradbenitvu. Padec teh delezev
je verjetno posledica poveanega Stevila ste€ajev po uve-
dbi sprememb steCajne zakonodaje in intenzivnej$e upo-
rabe virov financiranja, ki niso nujno povezani z domacimi
bankami.2

Bruto domaci proizvod

Visoka gospodarska rast se je ohranila tudi v tretjem
Cetrtletju 2014, povecevanje aktivnosti pa je bilo
ponovno prisotno v veliki ve€ini dejavnosti. V primer-
javi z drugim Cetrtletiem se je BDP povecal za 0,7 %.
Rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih se je
zaradi visoke rasti izvoza e nekoliko okrepila. Se naprej
se povecCuje aktivnost v zasebnih storitvah, k ¢emur pris-
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Slika 2.5: BDP
Cetrtletne stopnje rasti v %*
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peva sicer Sibko okrevanje domace konéne potrodnje,
tudi zaradi boljSih razmer na trgu dela. Rast v trgovini se
je okrepila zaradi povecevanja nakupov trajnih dobrin, kar
so predhodno nakazovale Ze ankete med potrosniki.
Izstopala je predvsem rast prodaje motornih vozil. Zaradi
rasti izvoza in veCje dinamike na domaéem trgu se je
pospesila rast prihodkov v storitvah skladi¢enja. Visja
rast je bila prisotna tudi v strokovnih, znanstvenih in teh-
nicnih dejavnostih, deloma zaradi enkratnih dejavnikov, ki
so vplivali na ogladevanje, deloma pa zaradi pove€anega
povpradevanja po storitvah, povezanih z gradbenimi inve-
sticijami. V manjsi meri se je povecalo tudi poslovanje z
nepremi¢ninami, kar je povezano s transakcijami rablje-
nih stanovanj. Dodana vrednost v javnih storitvah je Cetrt-
letno ostala stabilna skladno z zaposlenostjo. Cetrtletno
gospodarsko rast so tako zavirali le finan¢ne dejavnosti in
po petih Cetrtletjih rasti tudi gradbenistvo.3

Medletna rast slovenskega BDP ze eno leto opazno
prehiteva povpreéno rast v evrskem obmocju. K hitrej-
Si rasti prispevajo vse skupine dejavnosti z izjemo javnih
storitev. Rast industrijske proizvodnje v zadnjem letu pre-

2 Neto obseg banénih posojil nefinancnim podjetjem brez ucinkov prenosa slabih terjatev na DUTB, ukrepov v povezavi s Factor in Probanko ter
skrbnega pregleda kakovosti sredstev bank je bil septembra medletno manjsi za skoraj 13 %.

3 Cetrtletni skoraj 3-odstotni padec dodane vrednosti v gradbenistvu je bil posledica zmanj$anja obsega gradenj inzenirskih objektov, povezanih z
javnimi investicijami, sofinanciranimi z evropskimi sredstvi. Ker se je v istem obdobju rast javnofinanénih izdatkov za gradbene investicije nadaljeva-
la, vlada pa nacrtuje precejsnje povecanje investicij tudi v letu 2015, je bil padec verjetno prehoden ter posledica slabega vremena in zakljuevanja

del pred lokalnimi volitvami.
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Slika 2.6: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmog¢jem, prihodkovna stran*

vo. t, na podlagi originalnih podatkov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

cej prehiteva rast v evrskem obmocju, kar je skladno z
Zelenim izvozno pogojenim gospodarskim razvojem. Po
mocCnem zaostajanju gradbenistva po poku gradbenega
balona na zacetku krize je rast dodane vrednosti v tej
dejavnosti zaradi investicij v javno infrastrukturo moéno
prehitela evrsko povprecje ze konec leta 2013. V tretiem
Cetrtletiu 2014 je bil nekoliko nad povpreCjem ze tudi
deleZ gradbenistva v BDP. Delez inZenirskih objektov v
skupni vrednosti gradbenih del je v drugem in tretjem
Cetrtletju 2014 narasel Ze na okrog 70 %, kar pa kaZe na
neenakomerno okrevanje te aktivnosti, odvisno od evrop-
skih virov. Prehitevanje v rasti dodane vrednosti zasebnih
storitev je bilo leta 2014 prisotno drugo leto zapored in je
kljuéno z vidika okrevanja trga dela. BDP je bil tako v
tretiem Cetrtletju medletno vedji za 3,2 %, ta rast pa je
evrsko povprecje presegla kar za 2,4 odstotne toCke.

Proizvodnja se je povecala v vecini industrijskih deja-
vnosti. V tretiem Cetrtletju 2014 je bila industrijska proiz-
vodnja medletno veja za skoraj 6 %, med petindvajseti-
mi dejavnostmi pa se je povecala v osemnajstih. Razme-
roma Siroko osnovana rast je razvidna tudi iz blagovnega
izvoza, v katerem se je izmed 65 skupin blaga po dvome-
stni klasifikaciji SMTK izvoz vsaj nekoliko povecal v 50
skupinah. Najvi§jo medletno rast je dosegla proizvodnja
raéunalniskih, elektronskih in opti¢nih izdelkov, k ¢emur je
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Slika 2.7: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti:
jul. 2014 - sep. 2014
12 najpomembnejsih dejavnosti, povpre¢na medletna rast v %*
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deloma prispeval tudi u¢inek osnove, saj raven proizvod-
nje v tej dejavnosti mo¢no niha. Pospedek v rasti je bil
izrazit v avtomobilski industriji, kar je povezano z zago-
nom nove proizvodnje v Revozu in s povecano prodajo
vozil na evropskem trgu. Visoka rast se je ohranila v elek-
tro in kovinski industriji, po padcu v drugem &etrtletju pa
se je vsaj glede na izvozne podatke zadela poveCevati
tudi proizvodnja v farmaciji. Visoka medletna rast je bila
ponovno prisotna v energetiki, skladno s pospeSeno pre-
prodajo plina in nafte ter nekoliko vecjo proizvodnjo elek-
trike.

Agregatno povprasevanje

Med komponentami povprasevanja k medletni rasti
BDP izrazito prispevajo investicije in neto izvoz. Rast
investicij v osnovna sredstva zaenkrat temelji na gradbe-
nih investicijah, te pa na javnih projektih. Investicije v
stanovanja se Se naprej zmanjSujejo skladno z mrtvilom
na trgu novih stanovanj. Cene slednjih so se letos dodat-
no znizale, pritisk navzdol pa je priakovan tudi v prihod-
nje, tudi zaradi odprodaje slabih terjatev bank. Kljub pre-
vladi gradbenih investicij pa Cetrtletna gibanja Ze kazejo
na postopno rast investicij v proizvodne kapacitete. To je
razvidno tudi iz povecanja uvoza investicijskih dobrin in iz
prihodkov od prodaje tovrstnih proizvodov industrije na
domacem trgu. Zacetek investiranja sovpada z viSanjem
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Slika 2.8: Prispevki komponent k medletni rasti BDP
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

stopnje izkoris¢enosti kapacitet, ki je v drugem polletju
2014 Ze presegla 80 %, kar je primerljivo s tem koli¢ni-
kom v daljSem obdobju stabilne gospodarske rasti pred
letom 2006. Medletna rast investicij v opremo in stroje je
sicer 8e vedno negativna zaradi vpliva osnove v povezavi
z investicijo v TES6. Krepijo se tudi investicije v transport-
no opremo. Zasebna potroSnja okreva zgolj postopno in
le zaradi rasti nakupov trajnih proizvodov. Kljub povece-
vanju domacega povpradevanja se prispevek neto izvoza
k rasti BDP ohranja na visoki ravni.
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Slika 2.10: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, izdatkovna stran*

vo. t., na podlagi originalnih podatkov
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.
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V primerjavi z evrskim obmocjem je bilo v prvih treh
cetrtletjih 2014 Sibkejse le Se konéno troSenje drzave,
izrazito mocénejSa pa je bila ponovno rast investicij.
Zaostanek v gibanju drzavne porabe se je zaCel povecCe-
vati v letu 2011 z zacetkom izrazitejSe fiskalne konsolida-
cije, njeno kr€enje pa je zmanj$evalo medletno rast BDP
vse do stabilizacije v tretjem Cetrtletju 2014. Drugace kot
v Sloveniji je bil prispevek potrosnje drzave h gospodarski
rasti evrskega obmodja v tretjem Eetrtletju 2014 pozitiven
Ze peto Cetrtletje zapored, k sami medletni stopnii rasti pa
je prispeval priblizno &etrtino. Skladno s spremembami v
naravnanosti konsolidacijskih ukrepov in z okrevanjem
trga dela se je zaostajanje v dinamiki domace zasebne
potrodnje za evrskim obmocjem letos ustavilo. Po Stirilet-
nem obdobju izrazito moc¢nejSega padanja investicij po
poku investicijskega balona ob zacetku krize je rast inve-
sticij v letu 2013 zacela izrazito prehitevati evropsko pov-
precje. Prispevek neto izvoza je vecji od evrskega pov-
pre€ja ze zaradi vecje izvozne naravnanosti Slovenije kot
majhnega odprtega gospodarstva, izrazitejSega padca
domacega povpradevanja v krizi, od sredine leta 2013 pa
predvsem zaradi hitre rasti izvoza.
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Gospodarska gibanja v ¢etrtem Cetrtletju

Slika 2.11: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti

2014
ﬁdesezonirani indeksi, 2010= 100 e
Po razpolozljivih mesecénih podatkih je bila gospodar- —obseg opravijenih gradbenih del, desno
ska aktivnost na zacetku zadnjega cetrtletja 2014 raz- 110 - _:’:;i?;:ﬁzzt;:’iﬁfg‘xﬁv::';Jreobno ot vosii | 140
meroma Sibka predvsem v storitvah. Skupni prihodki v —nominalni prihodki v storitvah zasebnega sektorja*
drugih zasebnih storitvah so se oktobra drugi¢ zapored 5 120
meseéno zmanjSali za odstotek, najmoéneje v prometu in 100 I 00
skladi§Cenju. V trgovini na drobno brez vozil se je prodaja
novembra mesecno sicer povecala, a ostala pod vrhom, 95 -+ - 80
dosezZenim septembra. Po hitri rasti predvsem v tretjiem
Cetrtletju se je oktobra in novembra prodaja vozil precej
upocasnila. ZmanjSevanje skupne gradbene aktivnosti pa 85 40
se je oktobra upoc€asnilo zaradi pove€anja obsega del v 2011 2012 2013 2014
stanovanjski gradnji. Po dveh mesecih zmanjSevanja (\;’g;n%':_.s;&ez T B
industrijske proizvodnje je meseéna rast oktobra znaSala
2,4 %. To je povezano predvsem z nadaljevanjem mocne
rasti izvoza, izrazito pa se je pove€ala tudi prodaja inves-
ticijskih proizvodov na domaéem trgu.
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost
. 12mes.do 12 mes.do 2014 2014 2014 2014 2014
Gospodarska aktivnost okt13 okt.14 avg. sep. okt. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % tekoCe ++
Industrijska proizvodnja: - skupaj* 24 1,8 09 1,0 38 1,9 0,8
- predelovalne dejawnosti -31 32 3,7 24 6,0 18 -0,3
Gradbenistvo: - skupaj** -10,0 243 26,5 6,6 25 1,9 -8,9
- stavbe 247 47 15,8 43 5,0 28 -0,8
- gradbeni inZenirski objekti 1,9 326 34 114 -0,4 -3,1 -12,0
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 4.1 0,1 0,7 41 04 0,6 1,2
Trgovina na drobno brezmotornih goriv 41 -1,0 -0,3 1,7 -0,5 -0,2 0,2
-z Zvili, pija¢ami, tobakom -3,1 2,2 2,3 0,3 -1,0 1,7 0,4
- zneZvili (brezmotornih goriv) -46 0,3 1.9 2,7 -0,1 0,3 0,3
Trgovina zmotornimi vozili in popravila 19 6,7 84 9,3 9,6 4,0 2,3
Storitve zasebnega sektorja*** + -15 29 52 24 2,6 1.1 0,6
Prometin skladiSCenje + -1,0 57 59 85 3,0 1,7 -0,2

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opombe: Podatki so prilagojeni glede na vpliv Stevila delovnih dni.

* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravljenih del v gradbenistvu. *** 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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Zaposlenost?

Nadaljevanje gospodarske rasti je pozitivno vplivalo
na zaposlenost. Skupna zaposlenost je v letu 2014 pos-
topoma nara$cala in v tretjem Cetrtletju dosegla medietno
povecCanje za 0,9 %. V letu 2014 je v drugem Cetrtletju po
petih letih ponovno zacelo narascati Stevilo zaposlenih, v
tretjiem Cetrtletju je medletna rast znaSala 0,6 %. Hkrati se
je upoCasnila rast Stevila samozaposlenih, tako da je bil
njihov prispevek k celotni rasti zaposlenosti man;jSi kot
prispevek zaposlenih oseb. Delez samozaposlenih oseb
v skupni zaposlenosti e vedno predstavlja priblizno pet-
ino, kar je okrog 5 odstotnih tock ve¢ kot v povprecju evr-
skega obmocja.

V zasebnem sektorju se skupna zaposlenost medlet-
no povecuje ze tri Cetrtletja zapored. V tretiem Getrtlet-
ju 2014 je dosegla enoodstotno medletno rast. Zaposle-
nost se povecuje v nefinanénih druzbah, k éemur najveé
prispevajo zasebne storitve. Rast Stevila zaposlenih v
strokovnih, znanstvenih, tehniénih in drugih dejavnostih je
v prvih treh Cetrtletjih presegala 4 %, predvsem zaradi
zaposlovanja v agencijah za posredovanje dela, kar
zamegljuje sliko dejanskega zaposlovanja po panogah,
predvsem v industriji in gradbeniStvu. V drugih storitvenih
dejavnostih se je zaposlenost povecala za 3,5 % ter v
trgovini, prometu in gostinstvu za 0,8 %. Se naprej se
poveluje Stevilo zaposlenih v informacijskih in komunika-
cijskin dejavnostih. V predelovalnih dejavnostih se je v
tretiem Cetrtletju zaposlenost medletno nekoliko povecala
drugi¢ zapored, tokrat za 0,4 %. V gradbenistvu se je
zmanjSevanje zaposlenosti mocno upocasnilo, z ve¢ kot
7 % v letu 2013 na samo Se dober odstotek v tretjiem
Cetrtletju 2014. Zaradi prestrukturiranja ban¢nega sektor-
ja se Se naprej zmanjSuje zaposlenost v finan¢ni in zava-
rovalniSki dejavnosti, v prvih treh Cetrtletih 2014 za
2,1 %.

V pretezno javnih storitvah se je skupna zaposlenost
nekoliko povecala, vendar ne zaradi rasti Stevila
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Slika 2.12: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
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Vir: SURS - nacionalni racuni; preracuni Banka Slovenije.

zaposlenih v sektorju drzava. V tretjem Cetrtletju 2014
je bilo skupno Stevilo zaposlenih v pretezno javnih storit-
vah medletno vecje za 0,4 %, v sektorju drzava pa manj-
Se za 0,1 %. V dejavnostih, ki niso pod neposrednim nad-
zorom drzave, Stevilo zaposlenih e naprej nara€a. To
potrjujejo tudi meseéni podatki SURS, ki sicer niso pov-
sem primerljivi s podatki nacionalnih raCunov, vendar
kaZejo, da se Stevilo delovno aktivnih v zdravstvu in soci-
alnem varstvu ter v izobrazevanju medletno ve¢a Ze od
sredine leta 2013. V zadnjem Casu se zmanjSevanje
zaposlenosti ustavlja tudi v dejavnostih, ki so pod vegjim
nadzorom drzave. Medletni upad zaposlenosti v sektorju
drZava je bil najniZji po koncu leta 2013, $tevilo delovno
aktivnih v javni upravi, obrambi in dejavnostih obvezne
socialne varnosti pa se je septembra medletno nekoliko
povecalo, kar se je zgodilo prvi¢ po novembru 2010.

Tokovi na trgu dela in brezposelnost

Stevilo novih zaposlitev se je v letu 2014 precej pove-
¢alo. Stevilo brezposelnih oseb, ki se iz evidence odjavijo
zaradi zaposlitve, se je v tretjiem Cetrtletju medletno pove-
Calo za 5 %, v prvih devetih mesecih leta pa za 15 %.
Poveéanje teh odlivov je bilo v primerjavi z registrirano

4 Za zaposlenost so uporabljeni podatki nacionalnih racunov, in sicer zaposlenost po domac¢em konceptu. Predstavlja skupek zaposlenih in samo-
zaposlenih oseb. Po mesecnih podatkih se je Stevilo delovno aktivnih medletno povecalo tudi oktobra, in sicer za 1,1 %.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2015

21 Gospodarska gibanja in trg dela



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

brezposelnostjo najvisje po letu 2008. To je posledica
povpraSevanja po delavcih in spodbud za zaposlovanje
mladih oseb po interventnem zakonu, sprejetem novem-
bra 2013, medtem ko je bilo v t. i. aktivne politike zapos-
lovanja vkljuenih 5 % manj oseb kot v prvih devetih
mesecih leta 2013. Spodbudno je tudi medletno povede-
vanje odjav iz registrirane brezposelnosti zaradi prve
zaposlitve. V tretiem Cetrtletju se je Stevilo povecalo za

Tabela 2.2: Brezposelnost in zaposlenost

dobro Cetrtino, v prvih treh skupaj pa kar za 46 %. Gre za
najvisjo rast odlivov v prvo zaposlitev po letu 2008, in
sicer tako absolutno kot glede na skupne odlive. Ugodna
gibanja se novembra niso nadaljevala, saj se je Stevilo
odlivov zaradi zaposlitve prvi€ po letu in pol zmanj$alo, in
sicer za 4,6 %. Hkrati je v nekaterih dejavnostih Ze od
sredine leta opazno tudi zmanjSevanje priCakovanega
prihodnjega zaposlovanja.

2009 2010 2011 2012 2013 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 86,4 100,5 110,7 1102 1198 116,14 120,7 1288 1202 1145
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 59 73 82 89 101 94 96 108 93 93
- registrirana 91 107 118 120 131 128 132 141 131 125
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetnost zaposlitve' 140 142 138 132 136 136 116 161 178 145
- verjetnost izgube sluzbe? 28 28 26 28 28 25 30 33 22 22
v 1000
Skupna zaposlenost® 9829 9617 946,0 9382 9243 9335 927,1 9185 9274 9415
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 27 27 21 -11 30 -31 -19 -03 02 06
Samozaposlene 26 03 05 05 51 54 68 30 25 18
Po dejavnostih
AKmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo -18 -20 -25 10 00 01 04 -03 -03 -01
BCDE Industrija 87 -57 01 11 19 -19 07 -04 -01 01
F Gradbenistvo 09 -94 -114 -78 -711 56 -26 -08 -05 -1
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 02 -24 -24 12 12 12 05 -09 -02 08
J Informacijske in komunikacijske dejawnosti 40 08 03 21 23 23 27 19 19 19
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 18 -07 -28 47 -27 29 -25 -21 -21 -21
L Poslovanje znepremi¢ninami 42 00 -27 -14 09 00 00 -9 00 19
MN Strokowne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 05 26 07 14 30 42 -11 47 52 43
RST Druge dejawnosti 3,1 17 49 02 61 65 77 23 32 35
- preteno zasebni sektor (brez0..Q)* 26 31 22 413 47 47 03 03 08 10
- pretezno jawne storitve (0..Q)* 22 23 09 11 06 -06 01 02 04 04
Skupna zaposlenost® 18 22 16 08 15 15 -03 03 07 09

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

zaposlitve v danem obdobju visja.

2 Novoprijavijeni 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 izqube 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.
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Slika 2.13: Priakovano zaposlovanje
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Podjetja v predelovalnih dejavnostih kljub poveéeva-
nju aktivnosti ne porocajo o vecjih tezavah s pridobi-
vanjem usposobljenih delavcev. Razlika med ocenami
0 pomanjkanju usposobljenih delavcev in ocenami o
pomanjkanju delavcev na splo3no po anketi SURS ostaja
nespremenjena ze vec let, rast aktivnosti in zaposlovanja
v letu 2014 pa na razliko nista vplivali. To kaZe, da se
razmerje med zaposlovanjem usposobljenih in zaposlo-
vanjem drugih delavcev bistveno Se ne spreminja.

Po vrhu, dosezenem januarja 2014, se je stopnja
brezposelnosti zmanjsevala. Stevilo registriranih brez-
poselnih je mesecno upadalo od februarja do konca sep-
tembra, kar je sicer zaradi sezonskega ucinka pri¢akova-
no, vendar je bilo skupno zmanj8anje do septembra naj-
vedje po letu 2008. V oktobru je Stevilo brezposelnih spet
sezonsko poraslo zaradi priliva oseb, ki se jim je iztekel
Studentski status, vendar je bil prirast najmanjsi v zadnjih
Sestih letih, tudi zaradi mo¢nega odliva v nove zaposlitve.
Stevilo registriranih brezposelnih medletno upada od juli-
ja, in sicer se je v tretjem Cetrtletju znizalo za 1,4 %, zma-
njSevanje se je nadaljevalo tudi v zadnjem Cetrtletju. V
decembru je bilo tako registriranih brezposelnih 119.458,
kar je za 3,7 % manj kot decembra 2013. Ravno tako se
je od zacetka leta 2014 zmanjSevalo Stevilo dolgotrajno
brezposelnih, vendar se je njihov delez v skupni brezpo-
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Slika 2.14: Dolgotrajno brezposelni
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Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.15: Stopnja brezposelnosti

v%

16 r 90
CImedletna sprememba* (desno)
15 +  ——stopnja registrirane brezposelnosti - 80
— ILO stopnja brezposelnosti — SI
14 +  ==-1LO stopnja brezposelnosti — EA18 70
13 - \/ - 60
12 1 IR - 50
- ,'"' Nt [
11 B 40
"N‘\/\/ . I_l
10 s ~gzo—? Y oad - 30
9 - 20
] [ [
7 .‘ H HHH . HHHH HHHHHHH ho- - 0
Uuuu o UUUU
6 -10
2010 2011 2012 2013 2014

Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.

Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.
selnosti zaradi mocnejSega znizanja Stevila drugih brez-
poselnih povecal s 47 % na 53 %. ZmanjSevanije Stevila
brezposelnih in poveéevanje Stevila delovno aktivnih je
spremljalo tudi znizanje stopnje registrirane brezposelno-
sti, ki je upadla za dobro desetino, s 14,2 % v januarju na
12,6 % v oktobru, kar je prvi opaznej$i upad po letu 2008.
Stopnja anketne brezposelnosti je v tretiem Cetrtletju leta
2014 znaSala 9,3 %, kar je precej manj kot v povpregju
evrskega obmocja.
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IzboljSane razmere na trgu dela se kazejo tudi v nizjih
prilivih v evidence registriranih brezposelnih. Stevilo
novoprijavljenih brezposelnih se je v tretiem Cetrtletju
2014 medletno zmanjSalo za desetino, v prvih treh Cetrt-
letjih skupaj pa za 5,3 %. Priblizno polovica novih brezpo-
selnih se je registrirala zaradi izgube zaposlitve za dolo-
¢en Cas, kar je 6 % manj kot v prvih devetih mesecih leta
2013. Njihovo Stevilo se sicer zmanjSuje ze od uveljavitve
reforme trga dela, ki je nekoliko zmanjSala dualnost trga s
poveCanjem omejitev za zaposlovanje za dologen ¢&as.
ZmanjSevanije teh oblik zaposlitve se sicer Ze upoéasnju-
je, kar bi lahko nakazovalo, da ucinki reforme trga dela
glede zmanjSevanja segmentacije poéasi pojemajo. V
tretiem Cetrtletju so se zmanjSali tudi prilivi trajno presez-
nih delavcev in steCajnikov, za petino, ter iskalcev prve
zaposlitve, za 3,1 %. V prvih treh Cetrtletjih skupaj se je
povecal le priliv iskalcev prve zaposlitve, za 4,8 %. K
temu bi lahko prispevali spodbudnej$e razmere na trgu
dela, ki so to skupino prebivalstva spodbudile k izstopu iz
neaktivnosti, in izpolnjevanje pogojev za vkljucitev v jav-
ne ukrepe za spodbujanje zaposlovanja.

Gibanje pla¢

Ugodna gibanja na trgu dela se kazejo tudi v rasti
povpreéne nominalne bruto place, ki se medietno
povecuje ze eno leto. Povpre¢na nominalna bruto placa
v celotnem gospodarstvu je bila v povprecju prvih desetih
mesecev leta 2014 medletno visja za 1,1 %, predvsem
zaradi rasti v zasebnem sektorju, kjer so se place povisa-
le za 1,4 %. Povec€anje pla¢ izvira predvsem iz poviSanja
pla¢ za 3,2 % v pretezno izvozno usmerjenih predeloval-
nih dejavnostih ter pove€anja za 1,1 % v trgovini. Place
se Se naprej povedujejo tudi v nekaterih panogah z ome-
jeno konkurenco, predvsem v oskrbi z elektricno energijo.
Po prenehanju delovanja uéinka osnove so od junija nap-
rej zacele medletno nara$¢ati tudi place v pretezno javnih
storitvah. Povpre¢na placa je bila tako oktobra v dejavno-
sti javne uprave in obrambe medletno vija za 0,8 %, na
podroCju izobrazevanja za 0,6 %, v zdravstvu in social-
nem varstvu pa za 1,1 %. V povprecju prvih desetih
mesecev so place v javnih storitvah kljub temu stagnirale.

Slika 2.16: Masa plac in povpre€na bruto placa na zaposlenega
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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
pri pravnih osebah.

Slika 2.17: Skupna masa pla¢ in povpreéna bruto pla¢a na
zaposlenega
medletna rast v %
—nominalna povprecna bruto placa
—realna povpreéna bruto placa*
| =—nominalna masa bruto pla¢ L
—realna masa bruto plac* *HICP deflator
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

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

2013 2014

Nominalna masa pla¢ je bila v prvih desetih mesecih
medletno vecja za 1,7 %, in sicer v zasebnem sektorju za
2,2 %, v javnih storitvah pa za 0,5 %. Rast je oktobra
dosegla 2,5 %. Povisujeta se tudi realna bruto placa in
realna masa bruto pla¢, h katerima prispeva tudi soasno
znizanje inflacije.
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Tabela 2.3: Stroski dela

2009 2010 2011 2012 2013 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

vEUR
Povprecna bruto placa 1439 1495 1525 1526 1523 1504 1564 1527 1528 1524
medletna rast v %, nominalno
Povpreéna neto placa 34 39 21 04 06 10 10 08 08 09
Povpreéna bruto placa 35 39 20 o1t 01 03 06 09 11 13
- pretezno zasebni sektor (brez0..Q)" 19 50 26 09 o7 11 12 16 13 14
- pretezno jawne storitve (0..Q)' 68 -01 00 -22 -23 16 -10 -11 02 11
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 09 89 39 25 28 30 36 39 28 31
Povpreéna realna neto pla¢a 25 18 01 23 13 12 -01 02 00 08
Stroski dela na opravljeno uro® 36 12 20 -03 -21 -10 21 23 23 22

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 57 32 20 29 06 05 44 31 26 59

Bruto plaéa na enoto proizvoda® 102 04 03 19 06 -10 -18 08 -11 -09
Bruto plaéa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 100 51 03 39 18 13 -18 02 07 -15
Stroski dela na enoto proizvoda** 85 05 07 06 14 02 27 12 18 -11
Stroski dela na zaposlenega® 19 40 16 12 19 15 52 05 03 11
Proizvod na zaposlenega 61 35 23 -18 05 13 24 17 22 23
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 83 147 36 13 09 18 54 37 35 47
HICP 09 21 21 28 19 22 11 06 08 01
BDP deflator 34 11 12 03 14 14 21 13 05 02

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

2HICP defiator.

3 Stroski 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 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

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

Enoletni preseZek tekoCega racuna placilne bilance je do oktobra 2014 dosegel 2,1 mrd EUR oziroma 5,7 %
BDP, kar je malo vec kot leto prej. V prvem polletju je nekoliko upadel in potem spet porasel septembra in
Oktobra zaradi novega povecCanja presezka blagovne menjave. K slednjemu so - poleg hitre rasti izvoza, h
kateri prispeva izbolj$ana konkurencnost izvoznega sektorja - prispevali tudi pogoji menjave. Jeseni se je zau-
Stavilo tudi predhodno enoletno znizevanje presezka storitev. V nasprotno smer deluje povecevanje primanj-
kliaja primarnih dohodkov. To je posledica nagle rasti placil obresti na naras¢ajo¢i zunanji dolg drzave, prica-
kovano pa je tudi povecevanje primanjkljaja dohodkov od neposrednih nalozb.

Saldo tekoéega racuna Slika 3.1: Komponente tekoéega racuna

v % BDP, 12-mesecne drsece vsote

Po medletnem zmanj$evanju do avgusta 2014 se je 6 6
presezek tekocega racuna plaéilne bilance v nasled- i //___f‘\_ i
njih dveh mesecih spet poveceval. Septembra in okto- 3 L
bra je presezek tekoCega rauna zna$al skupno 620 mio 2 )
EUR in prispeval dobro tretjino k skupnemu desetmesec- 1 /_/ /Vﬁ/ -1
nemu presezku. Ta je znadal 1,8 mrd EUR ali za dobrin~~ © 0
80 mio EUR ve¢ kot v enakem obdobju prejsnjega leta. V ; W | ;
enem letu do oktobra 2014 je zna3al presezek 2,1 mrd 5 oS~ L3
EUR oziroma 5,7 % BDP, v primerjavi s 5,6 % BDP v -4 - Etekogiracun —blago — 4
enakem obdobju pred enim letom. 5 ::m,txgami dohodki —prmamidonodd e
° 2011 2012 2013 2014 °
Vir: Banka Slovenije.
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Blagovna menjava

Po umiritvi avgusta se je v naslednjih dveh mesecih
medletna rast izvoza mo¢no povisala in precej prese-
gala rast uvoza. Septembra se je povzpela na visokih
13,8 % in je znaSala oktobra $e vedno 9,1 %. Medletna
rast uvoza blaga je zaostajala za dobrih 6 odstotnih tock.
PreseZek blagovne menjave obeh mesecev je znasal 420
mio EUR in je prispeval dobro tretjino k skupnemu deset-
meseénemu blagovnemu presezku. Enoletni presezek je

Slika 3.2: Blagovna menjava*

medletne stopnje rasti v % mio EUR

40 - - 400
*trimesecne drsece vsote M-
30 mitAA-+ 300
20 - - 200
10 -+ - 100
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20 - - -200
-30 40° -300
saldo blagovne menjave, mio EUR
-40 U —izvoz blaga, medletno v % - -400
—uvoz blaga, medletno v %
50 - - -500

2011 2012 2013 2014

Vir: Banka Slovenije.

Slika 3.3: Prispevki skupin drzav k rasti blagovnega izvoza

v odstotnih tockah (medletno)
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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oktobra dosegel 1.137 mio EUR oziroma 3,1 % BDP, kar
je za slabo odstotno tocko ve€ kot oktobra 2013.

Od sredine leta 2013 se medletna rast izvoza blaga
postopoma krepi predvsem zaradi rasti izvoza v ¢la-
nice EU. Po podatkih SURS se je v letu 2014 do oktobra
izvoz blaga v Clanice EU povecal za 8,3 % ob so¢asnem
stagniranju izvoza v ne€lanice. K temu je - poleg sicer
zelo postopnega izboljSevanja gospodarskih razmer v EU
in ugodnejSega gibanja izvoznih cen - po juliju 2013 pris-
peval tudi vstop Hrvaske v EU. Izvoz v Elanice evrskega
obmodja in druge ¢lanice EU je prispeval v zadnjem letu
med 80 % in 90 % skupne rasti izvoza. Medtem je bil
prispevek drzav bivSe Jugoslavije brez Hrvaske in drzav
bivSe Sovijetske zveze v povpre€ju negativen. SlabSanje
razmer na teh trgih so slovenski izvozniki delno nadome-
stili s prodajo v drugih drzavah zunaj EU. Prispevek sled-
njih k skupni medletni rasti izvoza tako postopoma naras-
Ca.

Najbolj je k medletni rasti izvoza blaga v desetih
mesecih leta 2014 prispevala rast izvoza vmesnih
proizvodov. Njihov prispevek k rasti se je gibal v razpo-
nu od 50 % do 60 % celotne medletne rasti izvoza. Od
decembra 2013 se je poCasi poveceval tudi prispevek
izvoza blaga za Siroko potrosnjo. Ta je sicer moéno nihal,
od ni¢elnega prispevka aprila do ve¢ kot 50-odstotnega

Slika 3.4: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega
izvoza
v odstotnih tockah (medletno)
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 3.5: Povprecéne vrednosti izvoza in uvoza blaga
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Vir: SURS.

po juliju, ki je bil povezan s ponovnim razmahom proizvo-
dnje in izvoza osebnih vozil. Izvoz proizvodov za investi-
cije je v povpredju prispeval nekaj manj kot 20 %. Prevla-
dujo¢ prispevek izvoza vmesnih proizvodov je posledica
njegovega visokega deleza v skupnem izvozu. Stopnji
rasti izvoza investicijskih proizvodov in blaga za Siroko
potroSnjo sta bili namre¢ vigji z 9 % oziroma 7,2 %.

V drugem polletju se je nominalni uvoz blaga okrepil
kljub nadaljnjemu upadanju uvoznih cen. Ob povece-
vanju industrijske proizvodnje in izvoza se je v zadnjih
mesecih nekoliko okrepila rast uvoza vmesnih proizvo-
dov, ki pa je bila kljub temu v prvih desetih mesecih med-
letno nominalno manj$a za 1,1 %, zagotovo v veliki meri
zaradi velikega zniZanja cen nafte. V septembru in oktob-
ru se je moc¢no okrepila tudi rast uvoza proizvodov za
investicije, skupaj v desetih mesecih za 6 %. Najbolj pa
se je povecal uvoz blaga za Siroko potrosnjo, in sicer za
8,5 %, kljub zgolj Sibki rasti zasebne potrosnje.

Storitvena menjava

Oktobra je presezek v menjavi storitev stagniral, v
desetih mesecih leta 2014 pa se je medletno zmanj-
8al. V zadnjih mesecih se je storitvena menjava postopo-
ma krepila, medletna rast izvoza je oktobra znaSala 7 %,
uvoza pa nekaj ve€ kot 10 %. Kljub manjSemu izboljSanju
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rast izvoza $e vedno precej zaostaja za rastjo uvoza.
lzvoz storitev se je v letu 2014 do oktobra medletno
povecal le za 3,8 %, uvoz pa za nekaj ve¢ kot 10 %, tako
da se je presezek v menjavi storitev v tem asu zmanjsal
za 132 mio EUR na 1,4 mrd EUR. Enoletni presezek do
oktobra 2014 je zna$al 1,6 mrd EUR, oziroma 4,4 %
BDP, medtem ko je bil pred enim letom 3e 4,8 % BDP.

V letu 2014 sta se medletno povecala presezka tran-
sporta in predelave blaga, torej v storitvah, ki so tes-
no povezane z blagovno menjavo. Tako izvoz kot uvoz
transportnih storitev tesno sledita gibanju blagovne men-
jave. Od vkljuéno junija je medletna rast uvoza nekoliko
prehitevala rast izvoza, zato je bila medletna rast izvoza v
desetih mesecih z 8,9 % nekoliko niZja od rasti uvoza.
Najbolj sta se pove€ala blagovni Zelezniski in pomorski
prevoz ter poleg njiju Se cestni potniski prevoz.

Manj ugodna so bila gibanja v menjavi potovanj. Ste-
vilo prihodov tujih gostov se je v prvih desetih mesecih
medletno povecalo za 5,7 %, Stevilo noditev pa le za slab
odstotek. Vrednost izvoza potovanj je medletno porasla
za le 0,2 %, uvoza pa za skoraj 12 %, med drugim tudi
zaradi ve€ kot 30-odstotnega porasta pri poslovnih poto-
vanjih v tujino. Presezek potovanj se je v desetih mesecih
medletno zmanj$al za 67 mio EUR na 1.086 mio EUR.

Slika 3.6: Saldo storitvene menjave

vmio EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije.
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Najhitreje se povec€uje primanjkljaj ostalih poslovnih no je porasel primanjkljaj vseh ostalih storitev, s 26 mio
storitev. Ta primanjkljaj se je v desetih mesecih medlet- EUR v desetih mesecih 2013 na 68 mio EUR leta 2014, k
no veé kot podvojil na slabih 200 mio EUR. Ceprav se ¢emur je slabo polovico prispeval porast primanjkljaja v
medletno zmanjSuje, pa ostaja z 99 mio EUR sorazmerno menjavi finanénih storitev.

visok tudi primanjkljaj storitev intelektualne lastnine. Moc-

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do
2011 2012 2013 okt13 okt14 13Q2 13Q3 14Q2 14Q3 okt13 okt.14

v mio EUR

Saldo tekocega racuna 83 954 2027 2001 2107 587 477 563 603 180 300
1. Blago 936 -36 763 793 1137 262 247 318 339 68 197

2. Storitve 1406 1509 1.755 1.735 1.624 485 532 433 530 132 131
2.1. Transport 583 633 654 645 702 174 177 186 196 53 59
2.2. Potovanja 1158 1.278 1.345 1328 1.278 322 433 302 412 117 118
2.3. Drugo 335 401 243 238 -356 -12 -78 -54 -78 -38 -46

3. Primarni dohodki -302 -292 -243 -240 -497 -76 -192 -129 -199 -19 -61
3.1. Dohodki od dela 234 376 348 365 383 70 85 13 % 31 31
3.2. Dohodki od kapitala 772 911 -89 892 1129 259 317 -321  -300 53 -100

4. Sekundarni dohodki -84 2271 -249 -287 -156 -83 -110 -60 67 -1 33

v % BDP

Saldo tekocega racuna 0,2 2,7 5,6 5,6 57 6,3 51 59 6,3 58 93

1. Blago 2,5 0,1 2,1 2,2 31 28 2,7 38 8315 2,2 6,1

2. Storitve 38 42 49 4.8 4.4 5,2 5,7 4,5 5,5 42 4,1
2.1. Transport 1,6 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 1,7 1,8
2.2. Potovanja 31 33 37 37 34 35 4,7 31 43 37 36
2.3. Drugo 0,9 -1,1 0,7 0,7 -1,0 0,1 0,8 0,6 0,8 -1,2 1,4

3. Primarni dohodki 0,8 0,8 0,7 0,7 -1,3 0,8 2,1 -1,3 2,1 0,6 -1,9
3.1. Dohodki od dela 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0 0,7 0,9 1,2 1,0 1,0 1,0
3.2. Dohodki od kapitala 2,1 -2,5 2,5 -2,5 -3,0 2,8 -3.4 -3,3 -3,1 -1,7 -3,1

4. Sekundarni dohodki 0,2 0,6 0,7 0,8 0,4 0,9 -1,2 0,6 0,7 0,0 1,0

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 11,4 1,6 24 1,7 5,1 2,5 33 4,0 6,6 2,0 8,7
Izvoz blaga 12,9 1,0 2,1 1,2 5,4 1,6 29 3,7 79 2,6 9,1
Izvoz storitev 54 4.1 3,9 39 3,7 6,4 4.6 53 21 0,7 7,0

Transport 8,2 29 3,4 2,0 8,6 25 3,9 9.1 9,8 0,2 9,7
Potovanja 2,6 1,7 1,5 0,7 0,7 0,8 37 1,8 2,2 3,6 1,3
Drugo 6,7 8,0 71 9,1 34 16,0 6,8 58 32 56 11,1

Uvoz blaga in storitev 11,8 2,3 -1,6 3,5 4,6 -3,6 0,5 4.4 6,0 3,0 38
Uvoz blaga 13,6 -3,1 -1,7 -4.1 4,0 -3,7 -0,3 2,8 6,5 29 2,7
Uvoz storitev 1,6 28 -1,2 0,0 8,7 -3,3 -1,5 14,6 3,5 3,2 10,1

Transport 1,3 -1,6 3,4 2,6 8,3 2,0 -1,1 11,6 9,0 11,1 8,1
Potovanja 115  -10,6 4.9 37 9,1 -3,6 4.1 19,1 1,5 1,7 19
Drugo 85 10,0 -1,6 0,4 8,6 -5,0 00 143 28 38 131

Vir: Banka Slovenije.
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Primarni in sekundarni dohodki

Hitro povecevanje primanjkljaja primarnih dohodkov
se je nadaljevalo tudi v letu 2014. Primanjkljaj dohod-
kov od kapitala se je medletno poveéal za 230 mio EUR
na 1.012 mio EUR. K temu je najve¢ prispevala rast neto
plail dohodkov od nalozb v vrednostne papirje, kjer se je
primanjkljaj povecal za 215 mio EUR na 443 mio EUR. V
tem okviru so se izdatki za financiranje zunanjega dolga
drZzave medletno povecali za 195 mio EUR na 611 mio
EUR. Ob dezinvestiranju slovenskih podjetij v tujini in
okreplienem prodajanju domacih podjetij se poveduje tudi
primanijkljaj dohodkov od neposrednih nalozb. Medletno
se je povecal za 75 mio EUR na 480 mio EUR, njegovo
povecevanje pa je z nadaljevanjem privatizacije priako-
vano tudi v naslednjih letih. Ob stagniranju izdatkov se je
presezek dohodkov od dela medletno povecal za 36 mio
EUR na 320 mio EUR. V skupini ostalih primarnih dohod-
kov se je presezek medletno zmanjSal za 60 mio EUR na
slabih 180 mio EUR. V enem letu do oktobra 2014 se je
skupni primanjkljaj primarnih dohodkov medletno veé kot
podvojil na 497 mio EUR oziroma 1,3 % BDP.

Primanjkljaj sekundarnih dohodkov se je v drugem in
tretjem Cetrtletju medletno zmanjseval, oktobra pa

Slika 3.7: Neto primarni dohodki
tokovi v mio EUR (12-mesecne vsote)
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Vir: Banka Slovenije.
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prevesil v presezek 33 mio EUR. V letu 2014 do oktob-
ra se je primanjkljaj medletno zmanjal za 93 mio EUR na
252 mio EUR. ZmanjSanje primanikljaja drZave
(predvsem drzavnih transferjev) je prispevalo 60 mio
EUR, drugi sektorji pa preostalih 33 mio EUR.

Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti’

Cenovna konkurenénost Slovenije se je v prvih treh
cetrtletjih 2014 izboljSevala zaradi SibkejSega evra in
nizje rasti domacih cen. Harmonizirani cenovni kazalnik
konkurencnosti, merjen do 20 pomembnejsih trgovinskih
partneric zunaj evrskega obmodja, se je med januarjem in
septembrom znizal za 1,4 %, od tega za 0,8 odstotne
toke zaradi niZje rasti domacih cen. HitrejSe znizevanje
domace inflacije in SibkejSi teCaj evra, predvsem proti
koncu obdobja, sta ugodno vplivala tudi na medletno
dinamiko kazalnika. S hitrejSim zniZzevanjem cen kot v
povpreCju evrskega obmodja se je v manjSi meri izboljSa-
la tudi cenovna konkurenénost slovenskih izvoznikov na
trgih z evrom.

StroSkovna konkurenénost na trgih zunaj evrskega
obmoéja se je v prvi polovici leta 2014 poslabsala,
njeno izboljSevanje na trgih z evrom pa se je okrepilo.
Gibanje nominalnih stroskov dela na enoto proizvoda je

Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti
(deflator HICP/CPI)

medletne stopnje rasti v %
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Vir: ECB.

5 Rast vrednosti harmoniziranih kazalnikov konkurenénosti (apreciacija) pomeni poslabSanje konkurencnosti, padec vrednosti harmoniziranih
kazalnikov (depreciacija) pa izboljSanje konkurenénosti v primerjavi z izbranim naborom drzav.
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Slika 3.9: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurencnosti*
(deflator ULC)
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bilo po kazalniku ECB v prvem polletiu manj ugodno v
primerjavi s trgovinskimi partnericami zunaj evrskega
obmodja, vendar je bila izguba stroSkovne konkurenénos-
ti manj8a kot v povpreCju evrskega obmocja. Hkrati se je
mocno izboljSala strodkovna konkurencnost na trgih z
evrom. V tretiem Cetrtletju je bila raven stroskov dela na
enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu v primerjavi z
evrskim povpre¢jem visja le Se za 2,1 %, v industriji pa je
bila Ze niZja za 2,2 %.

Poleg stroskovne konkurenénosti uspesnost izvozne-
ga sektorja povecéujejo tudi ugodni pogoji menjave,
postopna krepitev tehnoloSke zahtevnosti proizvod-
nje in geografska diverzifikacija izvoza. Pogoji menja-
ve se izboljSujejo od sredine leta 2013, kar je pripomoglo
k naglemu okrevanju izvoza. Njihovo nadaljnje izboljSanje
je priCakovano tudi v zadnjem Cetrtletju 2014, predvsem
zaradi mo¢nega padca cene nafte. Glede na strukturo in
rast izvoza se postopoma povecuje tehnoloSka zahtev-
nost proizvodnje. Po metodologiji ZdruZenih narodov se
je izvoz visokotehnoloskih proizvodov v prvih treh Cetrtlet-
jih 2014 medletno povecal za ve¢ kot 8 %, kar presega
soCasno povpreCno rast blagovnega izvoza. Rast izvoza
tovrstnih proizvodov je bila tudi bistveno hitrej$a kot v
povpredju evrskega obmodja, kijer je znaSala le 2 %.
DeleZ visokotehnolo3kih proizvodov v skupnem blagov-
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Slika 3.10: Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

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

Slika 3.11: 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.

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

1" 12 13 14

nem izvozu Slovenije tako Ze presega 20 % in se posto-
poma priblizuje evrskemu povpredju. Slovenski blagovni
izvoz je sicer mo¢no odvisen od povpradevanja v Nemdiji,
Italiji, Avstriji, Franciji in na Hrvaskem, vendar so izvozniki
opazneje prisotni $e na vsaj 15 drugih trgih, kar kaZe na
precejSnjo geografsko diverzifikacijo izvoza, z narad¢ajo-
&im pomenom predvsem Svice in ZDA.
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4 Financiranje

Ugodnejse makroekonomske razmere so v prvi polovici leta 2014 pripomogle k nekoliko vecjemu trosenju gos-
podinjstev in postopnemu zagonu investicij podjetij, vendar njihov financni preseZek ostaja kljub temu visok.
Podjetja sicer nadaljujejo z zmanjSevanjem domacih bancnih obveznosti, ki pa so jih v prvi polovici leta 2014
vec kot nadomestile z izdajami komercialnih zapisov in obveznic ter s posojilnim zadolzevanjem v tujini. Ukrepi
za stabilizacijo bancnega sistema so povecali zaupanje vanj, kar je mocno znizalo stroske zadolZevanja drZa-
ve. Hkrati se je v domace banke v obliki viog ponovno zacel prelivati tudi del visokega financnega presezka
zasebnega sektorja.

Investicijsko-var¢evalne vrzeli sektorjev manjsi meri povecala svojo potrodnjo, njihov finanéni pre-
sezek pa se je znizal na 7,7 % BDP. Finan¢ne druzbe so

UgodnejSe domace gospodarske razmere se Ze odra-
) ) i z z proti koncu leta 2013 zaradi drzavnih kapitalskih transfer-

Zajo v finanénih radunih zasebnega sektorja in se
kazejo v stabilizaciji njegovega razmika med varceva- Slika 4.1: Razmik med varéevanjem in investicijami

njem in investicijami. Enoletni varCevalno-investicijski (v v % BDP, drseca vsota stiih Cetrtetj

nadaljevanju financni) presezek® do tujine je konec dru- 1 tujina . 12
X ; 4 0 i i 12 —podjetja** L 12
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okrepil v letu 2013, na kar sta ob nadaljnjem razdolZeva- 12 | b DR, R b6 6] Ll
denamegatrga -12
nju vplivala predvsem padec potrodnje ter s tem vecje 1; - *nefinancne druzbe lg

var¢evanje gospodinjstev. V prvi polovici leta 2014 so se
razmere na trgu dela vidno izbolj8ale, gospodinjstva so v
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Vir: Banka Slovenije — konsolidirani finanéni racuni, SURS.

6 VarCevalno-investicijski presezek je definiran kot presezek finanénih sredstev (varcevanja) nad finanénimi obveznostmi (investicijami).

7 Podjetja oziroma nefinanéne druzbe (S.11) so trZni proizvajalci, katerih osnovna dejavnost je proizvodnja trznega blaga in nefinancnih storitev.
8V zadnjem Cetrtletju 2013 je prenos banénih posojil na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB) povzro€il znizanje dolga podietij za 2,2 mrd
EUR.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 33 Financiranje
Januar 2015



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

jev, namenjenih stabilizaciji banénega sistema, moc¢no
povecCale svoj finanéni preseZek, kljub temu pa nadaljuje-
jo z razdolzevanjem in kréenjem posojil zasebnemu sek-
torju. Kapitalski transferji banénemu sistemu so mocno
povecali finanéni primanjkljaj drzave, vendar je stabilizaci-
ja banénega sistema povzrocila mo¢an padec donosov
na slovenske obveznice in izdatno pocenila zadolZzevanje
drzave.

Financiranje in finanéne nalozbe podjetij

Finanéna sredstva podjetij so konec prvega polletja
2014 znasala 43 mrd EUR in so se glede na konec leta
2013 povecala za 0,5 mrd EUR. To je bilo prvo opaznej-
e povecanje finanénih sredstev po letu 2009. Podjetja so
najbolj pove€ala svoje nalozbe v komercialne kredite in
predujme, in sicer za 0,5 mrd EUR, dane predvsem v
tujino. V manjSi meri so se povecala tudi posojila, dana v
tujino. Podjetja so ob postopnem narad€anju zadrZanih
dobickov Se povecala svoj finan€ni presezek in za 0,4
mrd EUR povecala tudi svoje nalozbe v vpogledne vioge
pri bankah. Za 0,4 mrd EUR so se poveCale tudi druge
terjatve do drzave, k ¢emur so med drugim prispevali
poveCane investicijie ob¢in in predpladila za mobilna
omreZja. Kljub transakcijskemu poveéanju nalozb za 1,5
mrd EUR so negativne vrednostne spremembe delnic in

Slika 4.2: Finan¢ne nalozbe podijetij (S.11)

vmio EUR

U0 mmvrednostni papirji razen delnic UL
mmgotovina in vioge

70000 zavarovalno teh. rezervacije - 70000
Eposojila

60000 mudruge terjatve in obveznosti | 60000
M delnice in drug lastniski kapital

50000 - —skupaj - 50000

e _

40000 - I HETT - 40000

30000 - - 30000

20000 20000

10000 10000

0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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drugega lastniSkega kapitala znizale finan¢na sredstva
podjetij za dobro milijardo EUR.

Finanéne obveznosti podjetij so se v prvi polovici leta
2014 povecale za 0,9 mrd EUR na 83,3 mrd EUR. To je
bilo prvo opaznejSe pove€anje obveznosti v zadnjih treh
letih. Podjetia so ob nadaljnjem upadanju domacega
financiranja svoje obveznosti povecala s financiranjem iz
tujine, predvsem z izdajanjem vrednostnih papirjev (tako
lastniSkih kot dolzniSkih), in sicer za 680 mio EUR v prvi
polovici leta 2014. ManjSi del dolznidkih vrednostnih

Slika 4.3: Finan¢ne obveznosti podjetij (S.11)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

Slika 4.4: Finanéne obveznosti podjetij (S.11) do tujine
_vmio EUR
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papirjev® so prodala rezidentom. Ob usihanju domacega
banénega financiranja tudi posajilni viri iz tujine predstav-
ljajo vedno vedji delez v strukturi financiranja. Sredi leta
2014 je delez posojil podietij, ki so jih uspela pridobiti v
tujini, predstavijal ze 26 % vseh posojil podjetiem, za
5 odstotnih tock ve¢ kot v enakem obdobju lani. Podjetja
pri domacih bankah nadaljujejo z razdolZevanjem, v prvih
Sestih mesecih leta za 0,5 mrd EUR, medtem ko so za
0,25 mrd EUR povecala medpodjetnidko financiranje s
posojili. Obveznosti iz naslova komercialnih kreditov so
se zmanjSale do tujine in znotraj sektorja, skupaj za
0,2 mrd EUR.

Financiranje in var¢evanje gospodinjstev

Gospodinjstva so v prvi polovici leta 2014 povecala
svoje nalozbe za 1 mrd EUR na 40,7 mrd EUR. Pove-
¢an obseg sredstev gospodinjstev je predvsem odraz
niZje stopnje brezposelnosti in rasti realne mase plac, pri
Cemer je bila rast njihove potrodnje razmeroma Sibka.
Presezek so gospodinjstva v prvi polovici leta naloZila v
gotovino, 0,2 mrd EUR doma in 0,4 mrd EUR v tujini, ter
v domace bancne vloge, v visini 0,4 mrd EUR. Slednje je
posledica povrnjenega zaupanja v doma¢ bancni sistem,
katerega so mo¢no omajali dogodki na Cipru v letu 2013

Slika 4.5: Finan¢ne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
mio EUR
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Slika 4.6: Posojila gospodinjstvom
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Vir: Banka Slovenije.

in negotovosti, povezane z redevanjem domacega ban¢-
nega sistema. Do sredine leta 2014 so gospodinjstva v
domac bancni sistem povrnila skoraj celoten odliv viog iz
leta 2013.

Slovenska gospodinjstva ostajajo med najman;j
zadolzenimi, saj je njihov dolg za polovico manjsi od
povpreénega dolga gospodinjstev v evrskem obmo¢-
ju. Finanéne obveznosti gospodinjstev so konec drugega
Cetrtletja 2014 znaSale 12,2 mrd EUR in so se glede na
konec leta 2013 zmanjSale za 0,1 mrd EUR. To je posle-
dica neto odplacevanja potrosniskih posojil. Ta se medle-
tno Se vedno zmanjujejo po stopniji 8 %, medtem ko so
stanovanjska posojila v prvih desetih mesecih leta 2014
dosegla ve¢ kot enoodstotno rast.

Financna sredstva in obveznosti bank

Finanéna sredstva bank'® so konec prvega polletja
2014 znasala 44 mio EUR in so se glede na konec leta
2013 zmanjsala za 1 mrd EUR. To je posledica zmanj-
$anja danih posojil vsem sektorjem: za 0,5 mrd EUR so
se zmanjSala posojila podjetjem, za 0,3 mrd EUR sloven-
skim bankam, za 0,1 mrd EUR gospodinjstvom in za
0,1 mrd EUR tujcem. Stanje nalozb v dolzniSke vrednost-
ne papirje se ni spremenilo, znasalo je 8,2 mrd EUR,

9 Podjetja so v prvi polovici leta 2014 uspela izdati za dobrih 400 mio EUR komercialnih zapisov in obveznic.
10 Banke oziroma druge denarne finanéne institucije (S.122+S.123) vkljuéujejo poslovne banke, hranilnice in sklade denarnega trga.
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Okvir 4.1: Tveganja v banénem sektorju

Proces ban¢ne sanacije, ki se je zacel v letu 2013, je pomem-
bno prispeval k znizanju tveganj v banénem sistemu. Ob izra-
zitem izbolj8anju kapitalske ustreznosti in likvidnosti bank v
decembru 2013 ostaja kreditno tveganje Se naprej zelo
pomembno in visoko, vendar se razmere z razreSevanjem
nedonosnih terjatev stabilizirajo. Pozornost je treba usmeriti
na dohodkovno tveganje bank, ki se povecuje v okolju nizkih
obrestnih mer, kréenja bilanc, nenaklonjenosti prevzemanju
kreditnih tveganj ter povecanega financiranja podietij v tujini
in na kapitalskih trgih. Tveganje refinanciranja in makroeko-
nomsko tveganje za banke se zniZujeta.

Kreditno tveganje ostaja visoko, a se postopno stabilizira.
Nedonosne terjatve (razvrS¢ene terjatve v zamudi nad 90 dni)
so v prvih mesecih leta narascale, kasneje pa so se stabilizi-
rale. Oktobra se je deleZ nedonosnih terjatev zaradi prenosa
na DUTB iz Abanke zniZal za 2,5 odstotne tocke na 13,2 %,
vendar je delez zanihal navzdol tudi brez uéinka prenosa.
Nedonosne terjatve so se zlasti v sektorju podietij v letu 2014
znizevale tudi absolutno, kar pa se zaradi kréenja kreditne
aktivnosti bank ni odrazilo v bol3i celotni kakovosti kreditnega
portfelja. V gostinstvu in prometu je trend znizevanja prisoten
Ze od zacetka leta 2014. Nestabilnost nedonosnih terjatev in
nihaji navzgor kazejo, da je tveganje nadaljnjega poslab3eva-
nja kreditnega portfelja bank e naprej visoko. Posebej izsto-
pa nizka kakovost kreditnega portfelja do tujcev, ki ni zajet v

Slika 1: Prirasti in delezi nedonosnih terjatev v letu
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reSevanje s prenosom na DUTB, in je odvisen od gospodar-
skega razvoja predvsem v drzavah zahodnega Balkana.

Aktivnosti na podro&ju prestrukturiranja podjetij in sprejeti
ukrepi za nadaljnje zniZzevanje nedonosnih terjatev v bankah
lahko pomembno prispevajo k obvladovanju kreditnega tve-
ganja. OZivljanje gospodarske aktivnosti lahko k temu proce-
su prispeva prek izboljSanja finantnega poloZaja podjetij z
izboljSanjem likvidnosti in poslovnega rezultata podjetij. K
izboljSanju kakovosti ban¢nih naloZb bi prispevala tudi pove-
¢ana kreditna aktivnost, vendar sta zlasti relativno visoka
zadolzenost podjetij, merjena s finanénim vzvodom, ter ohra-
njanje zaostrenih kreditnih standardov pomemben omejevalni
dejavnik nove kreditne rasti. V letu 2014 se je zmanjSevanje
posojil podjetiem nehalo poglabljati, vendar je ostalo mo¢no
negativno. V prvih desetih mesecih je medletni padec znasal
30 % oziroma 11 % brez ucinkov ukrepov stabilizacije banc-
nega sistema. Zadnji razpoloZljivi anketni podatki (BLS) kaze-
jo, da se je po daljSem obdobju upadanja (ocenjeno) povpra-
Sevanje podjetij po posojilih v letu 2014 povecevalo ter da se
kreditni standardi bank dodatno niso zaostrovali, kar povecuje
verjetnost, da se bo dinamika kréenja posojil nefinanénim
druzbam zacela v prihodnjem obdobju zmanjSevati. Negativ-
na dinamika se ohranja tudi pri potrodniskih posojilih gospo-
dinjstvom, medtem ko stanovanjska posojila naraséajo po le
1,3-odstotni stopnji rasti. Posojila prebivalstvu ostajajo naj-
manj tvegan segment kreditnega portfelja bank in ob porastu

Slika 2: Krediti nebanénemu sektorju
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zaupanja potrodnikov pomenijo potencialen vir izboljSanja
kakovosti celotnega kreditnega portfelja bank.

Dohodkovno tveganje se povecuje. Ob visokem realiziranem
kreditnem tveganju je velika verjetnost dodatnega oblikovanja
oslabitev in rezervacij ter poslediéno rasti dohodkovnega
tveganja v bankah. Dohodkovno tveganje se kljub izboljSanju
poslovnega rezultata in vi§ji neto obrestni marzi Se poveduje.
Ceprav so se neto obrestni prihodki bank v desetih mesecih
medletno povecali za 11 %, so obrestni prihodki pod negativ-
nim vplivom kréenja posojil. Dodaten pritisk na dohodkovno
tveganje bank predstavlja okolje nizkih obrestnih mer in vpra-
Sanje, ¢e bodo banke v takSnem okolju sposobne generirati
zadosten obseg prihodkov za pokrivanje operativnih stroSkov
in stroSkov oslabitev. U¢inek zmanjSanja referencnih obrest-
nih mer se prenaSa predvsem v depozitne obrestne mere
bank, medtem ko se posojilne obrestne mere za nove posle
znizujejo zelo pocasi. Ohranjanje visoke razlike nad povprec-
nimi obrestnimi merami evrskega obmocja spodbuja preus-
merjanje kreditno sposobnih komitentov k financiranju v tujini
in lahko povzro€i izgubo vira dohodkov bank na dalj$i rok.

Politika "nenaklonjenosti tveganju" preusmerja nalozbe bank
v manj tvegane, a hkrati manj donosne nalozbe. Delez vred-
nostnih papirjev v premozenjski bilanci bank se je do oktobra
2014 povecal na 24 %. Vegja usmerjenost bank v drzavne
obveznice dodatno povecuje dohodkovno tveganje zaradi
potencialnega znizanja bonitetnih ocen drzav oziroma more-
bitnega ponovnega poveCanja nezaupanja na mednarodnih
financnih trgih do bolj ranljivih perifernih drzav evrskega
obmodja.

Ob intenzivnem razdolZevanju do tujine se je tveganje refi-
nanciranja bank v letu 2014 znizalo. Velik del bank, zlasti
tistih v pretezni domaci lasti, je ze odplacalo vecino dolga,
najetega na grosisti¢nih trgih. Zaradi povrnjenega zaupanja v
domace banke se depoziti prebivalstva vracajo v banéni sis-
tem. To pozitivno gibanje je zlasti izrazito pri velikih domacih
bankah, ki so v letu 2013 zabeleZile najvedji padec zaupanja
varCevalcev oziroma znizanje viog gospodinjstev. Zaradi pri-
¢akovanih nizkih stopenj rasti viog gospodinjstev v prihodnjih
dveh letih bodo banke 8e vedno izpostavijene tveganju manj
stabilne strukture financiranja.

PriCakovana zmerna rast plaé ob nekoliko vecjem troSenju
prebivalstva, zniZzevanje depozitnih obrestnih mer ter ponovni
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Slika 3: Sprememba stanj vlog gospodinjstev
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porast zanimanja prebivalstva za alternativne nalozbe naka-
zujejo, da bo prihodnja rast viog skromna. Politika ECB kaze,
da bo njeno financiranje Se naprej predstavljalo zadosten vir
likvidnosti, vendar percepcija bank glede zadostnosti kreditno
sposobnega povprasevanja Se ni na ravni, da bi banke te vire
plasirale v posojila gospodarstvu.

S krepitvijo gospodarske rasti, v veliki meri zaradi ugodne
dinamike izvoza, ter z izboljSanjem razmer na trgu dela se
makroekonomske okolid&ine v Sloveniji izboljSujejo, makroe-
konomska tveganja za banke pa zmanjSujejo. Kljub temu so
tveganja za rast BDP v letu 2015 obrnjena navzdol, saj se
ocene priCakovane gospodarske rasti v glavnih trgovinskih
partnericah znizujejo, na domaco potrosnjo pa bi lahko nega-
tivno vplivali novi konsolidacijski ukrepi drzave.
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Slika 4.7: Finan¢ne nalozbe bank* (S.122 in S$.123)
v mio EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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spremenila pa se je struktura teh naloZb: banke so v
prvem polletiu zmanjSale naloZbe v drzavne vrednostne
papirje za 0,4 mrd EUR in pridobljena sredstva naloZile v
tuje dolznidke vrednostne papirje. Med sredstvi bank so
se malenkost povecale le vioge (za 0,1 mrd EUR). Pri
tem je Slo predvsem za strukturni u€inek: banke so zma-
njSale stanje na raCunu pri centralni banki za 0,9 mrd
EUR, 1 mrd EUR pa so nalozile v vloge pri tujih bankah.

Finan¢ne obveznosti bank so se v prvi polovici leta
2014 zmanjSale za 1 mrd EUR in so konec drugega
cetrtletja znasale 39,2 mrd EUR. Najbolj so se zmanj$a-
le obveznosti iz najetih posoijil, in sicer do centralne ban-
ke za 1,5 mrd EUR zaradi odpla¢evanja triletne operacije
dolgoroénega refinanciranja, do tujine (predvsem razdol-
Zevanje do tujih bank) za 0,4 mrd EUR in do slovenskih
bank za 0,3 mrd EUR. Povecala so se le posojila, najeta
pri drzavi, za 0,4 mrd EUR." Najpomembnejsi vir sred-
stev bank so z 62 % e vedno predstavljale prejete vioge,
od tega 39 % vloge gospodinjstev in 12 % vloge podijetij.
Poleg gospodinjstev so vioge pri bankah povecala tudi
podjetja, in sicer za 0,4 mrd EUR, vloge drZave pa so se
poveCale za 0,2 mrd EUR. Vloge centralne banke in tuji-
ne so se zmanj8ale, skupaj za 0,6 mrd EUR. Kapital bank
(delnice in drug lastni$ki kapital) je konec drugega Cetrtle-

Slika 4.8: Finan¢ne obveznosti bank* (S.122 in $.123)
vmio EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

tjia 2014 znaSal 4,1 mrd EUR in se je glede na konec leta
2013 zmanjSal za 0,2 mrd EUR.

Domaci kapitalski trg

Po potrditvi nove vlade in nadaljevanju privatizacij-
skega procesa so se razmere na domacem trgu stabi-
lizirale, kar je pozitivno vplivalo na domaée borzno
dogajanje. Uspesno zakljucen prodajni postopek za tri
od 15 podijetij, ki jih prodaja SDH, je dvignil obseg prome-
ta na ljubljanski borzi. Postopki za prodajo potekajo Se za
sedem podjetij iz prodajnega seznama. Tako ostaja trg
delnic med nerezidenti $e vedno precej priljubljen predv-
sem zaradi privatizacije. Najvecji neto kupci slovenskih
delnic so bili v zadnjih mesecih (vkljuéno z novembrom)
rezidenti Nemdije, Avstrije in Hrvaske. Najvedji neto pro-
dajalci so bili rezidenti ZDA. Delez nerezidentov v trzni
kapitalizaciji Ljubljanske borze je novembra zna3al
25,3 %.

Po zaslugi spodbujevalno naravnane politike, ki jo je
ECB sprejela junija letos, zahtevana donosnost na
drzavne obveznice ¢lanic evrskega obmocja upada,
zmanjSuje pa se tudi zahtevana donosnost na doma-
¢e podjetniSke obveznice. PoveCana pri¢akovanja gle-
de nadaljnjih nestandardnih ukrepov ECB so v oktobru

" Unovéenje drzavnega poro$tva za Factor banko in Probanko.
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Slika 4.9: Medletne stopnje rasti slovenskih borznih indeksov
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Vir: Ljubljanska borza, Vzajemci.com, ATVP, preracuni Banka Slovenije.

dodatno vplivala na padec zahtevanega donosa na drza-
vne obveznice. Posleditno je upadla tudi zahtevana
donosnost na domace podjetniSke obveznice, kar stimuli-
ra domaca podjetja k iskanju alternativnih virov financira-
nja. RazprSevanje virov financiranja pomembno vpliva na
stabilnost celotnega sistema.

Podjetja povecujejo izdajo komercialnih zapisov, s
¢imer razprsujejo kratkoroéne dolzniSke vire financi-
ranja in uravnavajo nihanja v ustvarjanju prostega
denarnega toka. V prvih desetih mesecih je bilo izdanih
osem tovrstnih instrumentov v skupni vrednosti 190 mio
EUR. Za izdajo so se odlodila tudi $tiri podjetja, ki ne koti-

Okvir 4.2: Neposredne nalozbe

Stanje tujih neposrednih naloZb v Sloveniji je konec leta 2013
znaSalo 8,9 mrd EUR, kar je 3,5 % manj kot konec leta 2012.
V letu 2013 so tuji lastniki agregatno dosegli najslabsi letni
rezultat doslej (izguba 8,4 milijona EUR), na kar je vplivala
predvsem dejavnost financnega posrednistva. V obdobju
1994-2013 so tuji lastniki vedno neto financirali slovenske
druzbe. Delez dolzniskih instrumentov je bil v povprecju
18,8 % celotnih neposrednih nalozb, leta 2013 pa je dosegel
22,1 %. Med drzavami investitoricami prevladujejo ¢lanice EU
in Svica. Najpomembnej$e med njimi so Avstrija, Italija, Nem-
¢ija in Francija, ki so dale¢ najvec vlagale v dejavnosti financ-
nih storitev brez zavarovalni$tva in pokojninskih skladov.
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Slika 4.10: Izdaje podjetniskih* obveznic in komercialnih zapisov
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Vir: KDD, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: *Zajema podatke, ki spadajo v opredelitev nefinancnih druzb iz

standardne Klasifikacije institucionalnih sektorjev.
rajo na borzi. Leta 2013 je bilo le eno tako podjetje, kar
kaZe na to, da postajajo komercialni zapisi tudi po zaslugi
nizjih zahtevanih donosov vse bolj prepoznavni vir kratko-
roénega financiranja obveznosti. Pozitiven odziv so zabe-
leZila tudi tista podjetja, ki so izdajala obveznice. Na
domacem trgu so jih v prvih desetih mesecih leta 2014
izdale tri druZbe, pri Eemer je izdaja najvetjega izdajatelja
predstavljala 75 % celotne izdaje. Prvi¢ po Stirih letih se
je uspelo na tujih trgih zadolziti nefinancni druzbi z izdajo
petletne obveznice po kuponski letni fiksni obrestni meri
3,25 %. Na domaem trgu je bila izdana podjetnidka
obveznica z enako roénostjo po kuponski letni fiksni obre-
stni meri 3,85 %.

Podjetja s tujimi neposrednimi investicijami so konec leta
2013 predstavljala 4,5 % vseh podjetij v Sloveniji (brez financ-
nih posrednikov). NajpomembnejSe so bile predelovalne deja-
vnosti, ki so leta 2013 zajemale 12,1 % vseh podietij s tujimi
neposrednimi naloZzbami in zaposlovale skoraj polovico vseh
zaposlenih v podjetjih s tujim kapitalom.

Stanje slovenskih neposrednih nalozb v tujini je konec leta
2013 znaSalo 5,1 mrd EUR, kar pomeni skoraj 10-odstotno
znizanje glede na predhodno leto. Glavni vzrok za to so bile
visoke izgube povezanih gospodarskih druzb. Gospodarske
druzbe v tujini s slovenskimi so/lastniki so od leta 2009 naprej
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Slika 1: Neposredne nalozbe nerezidentov v Sloveniji - stanja
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Vir: Banka Slovenije.

v povpre¢ju ustvarjale izgubo, ki je bila leta 2013 s 445,1 mio
EUR najvija doslej. V celotnih neposrednih nalozbah v tujini
je lastniski kapital predstavljal triGetrtinski delez. Najve¢ nepo-
srednih naloZb je bilo konec leta 2013 v drZave bivSe Jugos-
lavije s 75,1-odstotnim deleZem v vseh slovenskih nalozbah v
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Slika 2: Neposredne nalozbe Slovenije v tujini - transakcije
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tujini. Pri delitvi neposrednih nalozb na proizvodne in storitve-
ne dejavnosti prevladujejo storitvene dejavnosti, ki so konec
leta 2013 predstavijale 53,8 % vrednosti slovenskih nalozb v
tujini.
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Primanjkljaj drZave naj bi leta 2014 po zadnjih ocenah Ministrstva za finance iz konca decembra 2014 znaSal
5,3 % BDP oziroma 3,4 % BDP po izkljucitvi enkratnih ucinkov, vezanih na rekapitalizacije bank in izplacila
starih deviznih viog. To je vec od nacrtovanega v zadnji dopolnitvi programa stabilnosti. Podatki, razpoloZljivi
za prva tri Cetrtletia 2014, kaZejo na rast prihodkov drZave zaradi sprejetih ukrepov in ugodnejSih makroeko-
nomskih razmer, izdatki brez rekapitalizacij pa so se povisali le nekoliko manj, saj so Se moc¢no povecale inve-
sticije drzave in placila obresti. Dolg je ob koncu septembra 2014 znaSal 78,1 % BDP. Visji dolg je bil poleg
financiranja primanjkljaja namenjen tudi predfinanciranju prihodnjih odplacil dolga. Letosnje izdaje vrednostnih
papirjev so bile izvrSene ob precej niZjih obrestnih merah.

V letu 2015 Slovenija nacrtuje zmanjSanje primanjkljaja pod 3 % BDP. Evropska Komisija ocenjuje, da bo via-
da odpravila presezni primanjkljaj, a da bo strukturni napor manj$i od zahtev. Za zmanjsanje primanjkljaja vla-
da vecino ukrepov nacrtuje pri izdatkih, zvisani pa so bili tudi nekateri davki. Najvedji prihranek je nacrtovan na
podrocju sredstev za zaposlene, ki pa ga sklenjeni dogovor s sindikati javnega sektorja ne zagotavija v nacrto-
vani visini, zato bodo potrebni dodatni ukrepi. Med izdatki naj bi omejili Se vmesno troSenje. Prihodkovni ukrepi
zajemajo Vi§ji davek na financne storitve in zavarovalne posle, ohranitev 50-odstotne mejne stopnje pri dohod-
nini v letu 2015, vi§je okoljske dajatve ter nadaljevanje boja proti sivi ekonomiji. Vija bo tudi obremenitev Stu-
dentskega dela.

Glavna izziva na fiskalnem podrocju sta izvedba nacrtovane fiskalne konsolidacije in zmanjSanje visokega dol-
ga drzave. Tveganja so vezana na makroekonomsko okolje in potencialen vpliv ukrepov enkratne narave na
fiskalne agregate.
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Primanjkljaj drzave

Primanjkljaj drzave, ki ne vkljuéuje pomogi finanénim
institucijam in drugih enkratnih ucinkov, naj bi v letu
2014 po zadnjih ocenah znasal okoli 3,5 % BDP. Mini-
strstvo za finance je v Osnutku proracunskega nacrta za
leto 20152 primanjkljaj drZzave za leto 2014 ocenilo na
4,4 % BDP, kar vkljuCuje izdatke za dokapitalizacije bank
v visini 0,9 % BDP. Tudi Evropska komisija je v zadnjih
novembrskih napovedih primanjkljaj drzave za Slovenijo
ocenila v enaki visini. Po zadnjih ocenah Ministrstva za
finance iz konca decembra 2014 naj bi primanjkljaj drza-
ve, ki vkljuuje sredstva za dokapitalizacijo bank in izpla-
Cila starih deviznih vlog, zna$al 5,3 % BDP. Primanjkljaj
je bil tako v Sloveniji v letu 2014 visji od povpre¢nega v
evrskem obmocju (ta je po ocenah Evropske komisije
zna$al 2,6 % BDP), dolg pa se je po ocenah povisal na
82,2 % BDP in je bil $e naprej precej manjSi od evrskega
povpredja (94,5 % BDP).

Rast prihodkov drzave je bila v prvih treh Cetrtletjih
2014 posledica visjih davénih stopenj in ugodnejsih
gospodarskih razmer. Visanja davénih stopenj so bila v
zadnjem obdobju znacilna predvsem za posredne davke.
Sredi leta 2013 sta se zviSali stopnji davka na dodano
vrednost, predvsem zato so bili v prvih devetih mesecih

Slika 5.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odsto(nih tockah

12 12
10
8 8
6 6
4 4
0 AI‘ 0
5 L2
N J
-4 i o -4
6 Elneposredni davki L 6
Hl posredni davki
-8 Emneto socialni prispevki -8
-10 - Costalo 10
1 prinodki skupaj, rastv% | 12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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leta 2014 prihodki iz DDV visji za 6 %. Glede na predhod-
no leto so bile visje tudi ravni troSarin na alkohol in tobak,
troSarine na energente pa so bile medletno visje predv-
sem v drugi polovici leta. Medtem ko so bili v prvih treh
Cetrtletjih 2014 prihodki iz troSarin na tobak (1,1 %) in
alkohol (7,3 %) medletno visji, so se prihodki iz troSarin
na energente znizali (za 2,4 %). K vi§jim prihodkom iz
neposrednih davkov sta prispevali odprava avtomati¢ne-
ga usklajevanja zneskov davénih olajSav in neto davéne

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

SURS vOsnute—kprovra- Program stabilnosti Ewvropska komisija

E— ¢unskeganacrta I — B —
v% BDP 2011 2012 2013 2014 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016
Prihodki 436 444 452 453 444 464 455 446 438 434 452 445 440
Izdatki 498 481 597 497 472 50,5 479 46,1 445 431 496 474 466
v tem: obresti 19 20 25 33 32 34 33 33 31 30 33 32 30
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 62 -37 -146 44 28 41 24 15 07 0,3 44 29 27
brez pomogi finanénim inst. 5,6 -3,6 45 -35 28 -3.2 24 -15 0,7 0,3 -35 -29 2,7
Strukturni saldo drzave 28 24 20 15 10 07 01 25 22 28
Dolg 462 534 704 822 832 809 811 760 725 704 822 829 806
Realni BDP (rastv %) 06 -26 -10 2,0 16 05 0,7 13 17 1,7 24 1,7 25

* Prikazani so podatki po metodologiji ESR 2010 z iziemo podatkov iz Programa stabilnosti, ki so po metodologiji ESR 95.
Vir: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (april 2014), Evropska komisija (maj 2014).

2Qsnutek proraunskega nacrta za leto 2015 je Ministrstvo za finance posredovalo Evropski komisiji 15. 10. 2014. Kasneje ob sprejemanju reba-
lansa proraduna RS za leto 2014 je Ministrstvo za finance navedlo, da z rebalansom cilja primanjkljaj drzave v viSini 4,3 % BDP.
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Slika 5.2: lzdatki drzave (brez pomodi fin. institucijam)
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2012 2013 2014

osnove Vv lestvici za odmero dohodnine z rastjo cen ter
ukinitev dohodninske olajSave za starejSe od 65 let. Ugo-
dnejSe gospodarske razmere so bile razvidne predvsem
iz rasti prihodkov, ki so vezani na trg dela, za katerega je
bila znadilna postopna rast zaposlenosti in povpre¢ne
plade. Posleditno so bili v prvih devetih mesecih leta
2014 visji prihodki iz dohodnine (1,1 %) in neto socialni
prispevki (1,8 %), slednji tudi zaradi zviSanja obdavcitve
nekaterih skupin zavezancev za zdravstvene prispevke.

Visji izdatki drzave (ob izlo€itvi vpliva pomo¢i finané-
nim institucijam) so v prvih treh Cetrtletjih 2014 odra-
zali investicijsko dejavnost drzave in rast dolga. Viji
izdatki drzave so izhajali iz okrepljene investicijske dejav-
nosti drzave, predvsem na lokalni ravni, vezane na kori-
¢enje EU sredstev. Visoka rast placil obresti je bila posle-
dica velikega poveCanja dolga ob koncu leta 2013 in v
prvem Cetrtletju leta 2014. Druge skupine izdatkov so se
v prvih devetih mesecih leta 2014 vecinoma zniZevale.
Sredstva za zaposlene so bila zaradi ukrepov, sprejetih v
predhodnem letu, medletno nizja za 1,5 %, pri éemer se
je za 0,3 % zmanj$ala tudi zaposlenost. Izdatki za social-
na namestila in podpore so se v letu 2014 znizevali ze
tretje leto zapored, v prvih treh Cetrtletjih za 1,3 %. Izdat-
kov za vmesno potrodnjo je bilo v istem obdobju ve¢ za
0,3 %. V letu 2014 so po ocenah izdatki za obresti znasa-
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li kar 3,3 % BDP. To pomeni, da je bil primarni primanj-
kljaj, iz katerega so izkljuCeni tudi izdatki za dokapitaliza-
cije bank in drugi enkratni uinki, v letu 2014 minimalen.

Tudi v letu 2014 so na primanjkljaj drzave vplivale
dokapitalizacije bank, a v bistveno manjSem obsegu
kot v predhodnem letu. V zadnjem Eetrtletju 2014 sta
bili dokapitalizirani dve banki. Oktobra je bil izveden drugi
del dokapitalizacije Abanke v znesku 243 mio EUR,
decembra pa Se dokapitalizacija Banke Celje v viSini 190
mio EUR. Za obe banki je bilo tako skupaj porabljenih
433 mio EUR oziroma 1,2 % BDP. Obe banki sta tudi
prenesli slabe terjatve na DUTB. V letu 2013 so dokapita-
lizacije bank k primanjkljaju prispevale 10,1 % BDP.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave je ob koncu septembra 2014 znasal
78,1 % BDP, ob koncu leta pa naj bi znasal 82,2 %
BDP, tudi kot posledica predfinanciranja odplaéil
obveznic v letu 2015. V primerjavi s koncem leta 2013
se je dolg v prvih devetih mesecih 2014 povecal za 3,5
mrd EUR na 28.933 mio EUR. Primanjkljaj drzave je v
tem obdobju znasal 1.254 mio EUR. ZadolZevanje je v
omenjenem obdobju potekalo predvsem z izdajami obve-
znic. Februarja 2014 je bilo izdanih za 3,5 mrd USD
(oziroma 2,6 mrd EUR) obveznic in aprila za 2 mrd EUR.
Vecje odplacilo se je v tem obdobju nanaSalo na obvezni-
co RS65 v vrednosti 1,5 mrd EUR, ki je zapadla aprila.
Oktobra je zakladnica izdala 8e 7,5-letno obveznico v
viSini 1 mrd EUR. Oktobra je zapadla tudi 18-mesecna
zakladna menica v vrednosti 1,0 mrd EUR, nova 18-
meseCna zakladna menica pa je bila izdana v vrednosti
blizu 0,5 mrd EUR.

Ob koncu septembra 2014 so porostva in jamstva
znasala 21,1 % BDP, unovéenja porostev pa so bila
visja kot obi€ajno. Konec septembra 2014 je stanje
porodtev znaSalo 7,8 mrd EUR, pri ¢emer je priblizno
tretjina vseh odpadla na DARS. Do konca novembra je
bilo unov€enih za 432 mio EUR porostev, vecina (428
mio EUR) pa se je nana3ala na nadzorovano likvidacijo
Probanke in Factor banke.
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Okvir 5.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka v obdobju januar-oktober 2014

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja se je v
prvin desetih mesecih leta 2014 medletno zmanjSal za 267
mio EUR. Saldo se je medletno izbolj3al predvsem v drugem
Cetrtletiu zaradi ugodnejSih poradunov davka od dohodkov
pravnih oseb ter zaradi vplacila koncesnine za radijske frek-
vence za mobilno telefonijo. Od julija naprej je bil primanjkljaj
medletno vegji predvsem zaradi velikega pove¢anja odhod-
kov za investicije in obrestnih izdatkov. Ve€inoma primanjkljaj
nastaja na ravni drzavnega proracuna, kjer je tudi izbolj$anje
najvecje. Prav tako je saldo ugodne;jSi pri ZZZS zaradi rasti
prinodkov iz prispevkov, medtem ko je saldo proraunov
obé&in manj ugoden zaradi velikega porasta odhodkov za inve-
sticije.

V rebalansu proracuna RS je za leto 2014 nadrtovan primanj-
kljaj v vi8ini 1,2 mrd EUR, kar je za okoli 300 mio EUR manj

Tabela 1: Konsolidirana bilanca

kot v predhodnem letu. Drzavni zbor je rebalans proraCuna
RS za leto 2014 potrdil 19. novembra 2014. Vi§ji primanjkljaj
od prvotno nacrtovanega (za 200 mio EUR) odraza predvsem
prenizko nacrtovane izdatke za obresti, vi§ji pa je tudi transfer
v ZPIZ, saj KAD v nasprotju s prvotnimi nacrti tja ni vplacal
nobenih sredstev. Precej je spremenjena tudi struktura pri-
hodkov, ki odraza nadomestitev nepremiéninskega davka z
nekaterimi drugimi davénimi prihodki in koncesnino. V prvih
enajstih mesecih je proracun RS izkazal primanjkljaj v viini
1.169 mio EUR. Oktobra se je primanjkljaj medletno povecal
za 79 mio EUR, primamno zaradi vegjih obresti in investicij,
vigji so bili tudi prihodki, predvsem tisti iz EU skladov. Slednji
so poleg vigjih davénih prihodkov glavni razlog za medletno
zmanjSanje novembrskega primanikljaja za 106 mio EUR.

2013 2014

Konsolidirana bilanca* 2013 zadnjih 12 mesecev do okt.14 jan.-okt.14
jan.-okt. jan.-okt.
mio EUR %BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 14.728 15.410 415 47 11.923 12.605 5.7
Davki 12.648 13.123 35,3 3.7 10.385 10.859 46
- na blago in storitve 5.027 5.201 14,0 5,6 4134 4.307 42
- prispevki 5.127 5.243 14,1 3,6 4.230 4345 27
- dohodnina 1.868 1.906 51 -45 1518 1.555 25
- dohodki pravnih oseb 265 456 1,2 54,5 197 387 96,9
Prejeta sredstva izEU 938 1.019 27 20,0 600 681 13,5
Ostali 1141 1.268 34 5.1 939 1.066 13,5
Odhodki 16.286 16.702 449 37 13.328 13.743 31
Tekoci odhodki 6.838 7.024 18,9 45 5.691 5877 33
-Placein drugiizdatki - 3617 3625 98 09 3001 3010 03
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2239 2.201 59 -19 1.825 1.787 2,1
- obresti 840 1.090 29 424 759 1.009 33,0
TekoCi transfer;i 7671 7.601 20,5 -15 6.382 6.311 1,1
- transferji posameznikom 6.343 6.334 170 00 5.305 5.296 02
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 1.351 1.691 46 35,6 876 1.215 388
Placila vproradun EU 425 386 1,0 -6,1 379 340 -104
Saldo -1.558 -1.292 -3,5 -1.404 -1.138

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: * Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega ter obveznega zdravstvenega zavarovanja

po nacelu placane realizacije.
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Slika 1: Javnofinanéna gibanja

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

2012

RazpoloZljivi meseéni podatki kaZejo na medletno rast davé-
nih prihodkov tudi oktobra in novembra. Po podatkih Uprave
RS za javna placila (UJP; Porogilo o razporejenih javnofinan-
¢nih prihodkih in kritiu) so se v teh dveh mesecih medletno
povecale skoraj vse skupine davkov. Rast je bila najvi§ja pri

Zahtevana donosnost in cena zadolZzevanja sta se
leta 2014 znizevali pri obveznicah in tudi zakladnih
menicah. Zahtevana donosnost na slovenske 10-letne
drZavne obveznice je septembra in oktobra v povpreéju
znasSala 2,6 %. Novembra se je znizala na 2,5 %, decem-

Slika 5.3: Obrestne mere izdanih vrednostnih papirjev drzave in
zahtevana donosnost za 10-letno obveznico v letu 2014
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Vir: Ministrstvo za finance, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2: Kumulativni primanjkljaj proraéuna RS
mio EUR
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

davku na dohodek pravnih oseb in davkih na premoZenje,
okrog 20 %, ter pri trosarinah, 5 %, dohodnine in prispevkov
za socialno varnost pa je bilo ve¢ za okoli 3,5 %. V teh dveh
mesecih pa je bilo medletno manj prihodkov od DDV.

bra pa na 2,1 %, s Cimer se je nadaljeval trend znizevan-
ja, sicer prisoten celo leto 2014. Znizevanje donosnosti
se je zaCelo ob koncu leta 2013 po izvedbi ukrepov za
stabilizacijo ban¢nega sistema. Pozitivno je na zniZevan-
je donosnosti vrednostnih papirjev drzav evrskega obmo-
¢ja delovala tudi stimulativna denarna politika ECB in v
zadnjem obdobju pri¢akovanja trznih udeleZencev glede
uvedbe dodatnih nestandardnih ukrepov ECB. Leta 2014
so se zniZevale tudi obrestne mere zakladnih menic. Na
zadnji drazbi novembra je obrestna mera izdanih 3-
mesecnih in 6-mesecnih zakladnih menic znasala 0,0 %,
12-mesecnih pa 0,25 %.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

V Programu stabilnosti Slovenija naértuje postopno
znizevanje primanjkljaja drzave in doseganje struk-
turnega ravnotezja. V letu 2015 je nacrtovan priman;j-
kljaj pod 3 % BDP. Slovenija naj bi slede¢ Osnutku pro-
raéunskih nacrtov za leto 2015 primanjkljaj v tem letu
znizala na 2,8 % BDP. To je sicer nekoliko vec, kot je bilo
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Slika 5.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza

njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.

Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, april 2014.
nacrtovano v zadnjem programu stabilnosti iz aprila 2014,
v katerem je sicer predvideno nadaljnje znizevanje pri-
manjkljaja tudi v prihodnjih letih in doseganje strukturno
izravnanega salda v letu 2017.

Po oceni Evropske komisije slovenski osnutek prora-
¢unskega nacrta za leto 2015 v splosnem sledi pripo-
rocilom, podanim v postopku v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem. Slovenija naj bi v letu 2015 zmanjSala
primanjkljaj drzave pod referenéno vrednost 3 % BDP.
Vendar pa glede na napovedi fiskalni napor - opredeljen
s spremembo strukturnega salda's -, na katerem temeljijo
priporo€ila, ne bo dosezen. V priporo€ilu iz junija 2013 je
bil Sloveniji nalozen fiskalni napor v visini 0,7 % BDP v
letu 2013, v letih 2014 in 2015 pa naj bi zna3al po
0,5 %.1

Glavni ukrepi za zmanj$anje primanjkljaja v letu 2015
temeljijo na znizevanju sredstev za zaposlene, vmes-
ne potrosnje in nekaterih drugih izdatkovnih ukrepih,
prav tako pa so naértovana povecanja nekaterih dav-

kov. |z dodatka k Osnutku proracunskih nacrtov za leto
2015 izhaja, da naj bi konsolidacija v letu 2015 potekala
pretezno prek izdatkov. Pri tem je najvedji del prihrankov
priCakovan z zniZzanjem sredstev za zaposlene, pa tudi
pri vmesni potrosnji in subvencijah. Drzavni zbor je 16.
decembra 2014 potrdil Zakon o ukrepih na podrodju plaé
in drugih stroSkov dela v javnem sektorju za leto 2015, ki
temelji na dogovoru, ki so ga vlada in sindikati javnega
sektorja sklenili pred tem. DoloCa podaljSanje veljavnosti
varcevalnih ukrepov, ki so veljali do konca leta 2014, v
leto 2015, in 8e nekatere dodatne ukrepe. Po ocenah so
prihranki pri masi sredstev za plaCe niZji od naértovanih
za okoli 90 mio EUR. Med drugimi nacrtovanimi ukrepi so
Se zmanj$anje povpreénine ob¢inam ter znizanje izdatkov
za subvencije in vmesno potrosnjo. Pri prinodkih sta bila
zviSana davek na finanCne storitve in davek na zavaro-
valne posle, prav tako pa bo tudi v letu 2015 pri dohodni-
ni ostala v veljavi 50-odstotna mejna davéna stopnja.
Zvisale so se tudi okoljske dajatve, in sicer cena za enoto
obremenitve okolja z emisijo CO2. Vecji prihodki so nacr-
tovani Se iz vije obdavCitve Studentskega dela in nadalj-
njih ukrepov proti sivi ekonomiji.

Vlada nadaljuje usklajevanja za sprejem izvedbenega
zakona o fiskalnem pravilu. Potem ko je Drzavni zbor
maja 2013 potrdil vnos pravila o izravnanem proracunu v
ustavo, vlada pripravlja izvedbeni zakon o fiskalnem pra-
vilu. Sprejet mora biti z dvotretjinsko veéino, sprejem v
DrZzavnem zboru pa je predviden za februar 2015.

Tveganja na fiskalnem podro¢ju so vezana na vpliv
enkratnih dejavnikov, makroekonomske razmere in
na zacasnost sprejetih ukrepov. V preteklih letih so
ukrepi za zagotavljanje stabilnosti banénega sistema
mocno povecali primanijkljaj drzave in so bili glavni razlog
za visok porast dolga. Nacrtovane dokapitalizacije bank

13 Cikliéno prilagojeni saldo javnih financ kaze, kakSen je saldo po izlo€itvi cikli¢nih gibanj. Strukturni saldo je izradunan tako, da se poleg cikli¢ne

komponente iz salda izlo¢i e enkratne in druge zaCasne ukrepe.

14Po zadnjih napovedih in ocenah Komisije je Slovenija naredila v letu 2013 napor v vi§ini 0,0 % BDP, medtem ko ta v letih 2014 in 2015 skupaj
znada -0,4 % BDP (poslab3anje strukturnega salda za 0,7 % BDP v letu 2014 in izboljSanje za 0,3 % BDP v letu 2015). Strukturni napor, popravijen
za spremembe potencialne rasti in za vpliv visokih/nizkih prihodkov, znasa -1,1 % v letu 2014 in 0,3 % v letu 2015. Kumulativni popravljeni struktur-
ni napor v obdobju 2013-2015 (poslab3anje za 1,2 % BDP) je bil obraten od priporoenega (izboljSanje za 1,7 % BDP). Ocena po pristopu »od
spodaj navzgor«, ki upoSteva diskrecijske ukrepe pri prihodkih in gibanja prihodkov pod nadzorom vlade, kaze, da fiskalni napor v letih 2013 in
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so bile do konca leta 2014 izvrSene, z izjemo Gorenjske
banke, ki je imela do konca leta 2014 ¢as, da izvede
ukrepe za krepitev kapitala. Julija 2014 je Evropsko sodi-
§Ce za Clovekove pravice naloZilo Sloveniji, da v enem
letu najde sistemsko reSitev za poplacilo starih deviznih
vlog, kar bo vplivalo na primanjkljaj v letu 2014. Tveganja
v povezavi z gospodarsko aktivnostjo so po eni strani
vezana na mozne negativne vplive iz mednarodnega
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okolja in na konsolidacijske ukrepe, po drugi strani pa je
na rast BDP, vi§jo od 2,5 %, vezana sprostitev zadrZeva-
nja nekaterih izdatkov. Prav tako predstavlja tveganje
dejstvo, da se pomemben del konsolidacije izvaja z ukre-
pi zaCasne narave (npr. na podrogju pla¢ v javnem sek-
torju, za€asna 50-odstotha mejna davéna stopnja pri
dohodnini).
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B | Inflacia

Gibanje inflacije v zadnjem Cetrtletju leta 2014 je bilo predvsem pod vplivom padajocCih cen surovin na svetov-
nih trgih in izpadanja ucinkov preteklih dvigov cen. Medletna inflacija je bila ni¢elna, pri Cemer je bila rast cen
hrane in storitev uravnoteZena s padcem cen industrijskih proizvodov. IzboljSanje razmer v gospodarstvu se
ne odraZa na inflaciji, ker se potrosniki zaradi velike izgube kupne moci v krizi $e vedno obnaSajo previdno in
Jje rast zasebne potrosnje zelo Sibka, hkrati pa se podjetja tudi ne soocajo s cenovnimi ali stroSkovnimi pritiski.
To ohranja osnovno inflacijo v Sloveniji nizko in tudi pod povprecjem evrskega obmocja. Povprecna letna infla-
cija, merjena s HICP, je leta 2014 zna$ala 0,4 %, kar je najmanj, odkar se izraCunava kazalnik HICP.

Struktura inflacije

Povprecna letna inflacija, merjena s HICP, je leta 2014
znasala 0,4 %, kar je najmanj doslej in za 1,5 odstotne
tocke manj kot leto prej. K znizanju so najve¢ prispeva- 5 TEATRERY s e

Slika 6.1: Inflacija

= - 6
le cene hrane in energentov. Po visoki rasti v letu 2013 T E - Dlovenia
so cene nepredelane hrane v letu 2014 moéno upadle in 5 __.HICPbrez energentov - Slovenija | °

C v . . . . -=--HICP brez energentov - EA 18

najvec prispevale k znizanju inflacije. Kljub dvigu troarin 4 L4
na tobak in alkohol se je leta 2014 mocno znizala rast 3 /\ . 3
cen predelane hrane zaradi politike nekaterih slovenskih
trgovcev in upadanja cen hrane na svetovnem trgu. Sve- 2
tovne cene vplivajo tudi na znizevanje cen naftnih deriva- 1

tov, kar je vplivalo na mo&an upad cen energentov. Neko-

liko manjsi vpliv fiskalnih in drugih administrativnih ukre- 0
pov v primerjavi z letom 2013 je nekoliko zniZal prispevek -1 -1
cen storitev k inflaciji. PovpreCen padec cen industrijskih 201 2012 2013 2014
proizvodov brez energentov je ostal skoraj enak. Vir: Eurostat.
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Makroekonomski dejavniki in
kazalniki osnovne inflacije

Kljub baznemu uéinku se je v zadnjem cetrtletju
osnovna inflacija spet znizala in ostaja pod ravnijo
evrskega obmoc¢ja. Osnovna inflacija, merjena s HICP
brez cen energentov, hrane, alkohola in tobaka, je v pov-
pre¢ju zadnjega Cetrtletja znaSala 0,3 %, kar je za 0,1
odstotne toCke manj kot v tretiem Cetrtletju. K medletni
rasti tega kazalnika v Sloveniji so prispevale predvsem
cene storitev, medtem ko so ga zniZzevale cene industrij-
skih proizvodov brez energentov. Tako merjena inflacija je
za 0,3 odstotne toCke niZja od povprecja evrskega obmo-
¢ja,’® pri Cemer razlika izhaja iz vecje izgube kupne modi
in previdnega obnaSanja domacih potroSnikov, ki kljub
izboljSanju razmer na trgu dela in realnem porastu mase
pla¢ te kupne moci ve€inoma niso prenesli v svojo kon¢-
no potrodnjo. V zadnjem Cetrtletju se je zniZala tudi med-
letna rast kazalnika HICP brez energentov in nepredela-
ne hrane, ki z 0,5 % ostaja viji od najozjega kazalnika,
predvsem zaradi dviga troSarin na tobak in alkoholne
pijaCe v pomladnih mesecih. V nasprotju s tema dvema
kazalnikoma se je najSirSe definirana osnovna inflacija,
merjena kot HICP brez energentov, nekoliko zvisala, in
sicer zaradi porasta cen nepredelane hrane v zadnjem
Cetrtletju.
Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

medletne stopnje rasti v %

powpreCje Cetrtletja

Slika 6.2: Osnovna inflacija
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2013

Pozitivni makroekonomski zasuki se ne odrazajo na
kazalnikih osnovne inflacije. Postopno okrevanje kup-
ne moGi ni vplivalo na porast konénih cen za potrosnike,
saj ta ostaja precej manj$a kot pred krizo, poslediéno pa
je Sibko tudi okrevanje zasebne potrodnje. Poleg tega
kazalniki osnovne inflacije odrazajo spremembe v naku-
povalnih navadah gospodinjstev. NiZje cene vhodnih
surovin in zaostajanje rasti pla¢ za rastjo produktivnosti
pa kazejo tudi na odsotnost cenovnih in stroSkovnih

povprecje
zadnjih 12

mesec

utez 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 dec.13 dec.14  okt14 nov.14 dec.14
HICP 1000% 06 08 01 00 19 04 0,1 0,1 0,1
Struktura HICP:
Energenti 147% 23 02 -15 -20 18 14 09 07 43
Hrana 236% 15 07 03 06 49 038 0,7 08 0,2
predelana 16,1% 22 24 17 11 36 18 11 13 11
nepredelana 7% 01 -28 26 -0,7 76 15 01 -02 17
Ostalo blago 264% 05 -06 -13 -14 09 -10 A7 14 11
Storitve 352% 19 23 15 15 22 18 13 1.1 22
Kazalniki osnovne inflacije
HICP brez energentov 853% 11 09 03 04 19 0,7 0.2 0,2 0,6
HICP brez energentov in nepredelane hrane 78% 11 13 06 05 14 0,9 0,3 0,3 0,9
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 61,7% 09 10 04 03 0,9 0,6 0,0 0,0 0,8

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

15V analizi inflacije sta za evrsko obmodje v zadnjem Cetrtletju 2014 zaradi nedosegljivosti podatkov upoStevana le oktober in november.

Inflacija

50

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2015



pritiskov v podijetjih. Zaradi odsotnosti ponudbenih in pov-
pradevalnih pritiskov ostaja osnovna inflacija nizka.

Mikroekonomski dejavniki in
struktura inflacije

Mocan padec cen nafte na svetovnih trgih je, kljub
depreciaciji evra in zviSanju tro$arin, mo¢neje znizal
cene energentov v zadnjem cetrtletju 2014. Skupni
padec cen energentov v zadnjem Cetrtletju 2014 je med-
letno zna8al 2,0 %, kar je za 0,5 odstotne tocke ve¢ kot v

Slika 6.3: Gibanje cen energentov

L Slovehija,tekoée (desno)
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.4: Gibanje posameznih kategorij cen energentov
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tretiem Cetrtletju. Dolarske cene nafte na svetovnih trgih
s0 se od junija do decembra znizale za priblizno 45 %. Ta
padec pa se ni v celoti prenesel v slovenske konéne cene
naftnih derivatov, ker sta ga v zadnjem Cetrtletju 2014
ublaZili depreciacija te€aja evra in zviSanje troSarin za
potrebe javnofinanéne konsolidacije. Tako so naftni deri-
vati prispevali 0,3 odstotne tocke k zniZzanju inflacije v
zadnjem Cetrtletiu. V enakem obdobju so se medletno
znizale cene plina, nadalje pa so upadle tudi cene trdih
goriv. Na drugi strani so se medletno nekoliko povisale
cene daljinske energije, padec cen elektrike pa se je
zmanjSal. V evrskem obmocju so cene energentov v zad-
njem Cetrtletju upadle bolj kot v Sloveniji, in sicer za
2,3 %.

Rast cen hrane je tudi v zadnjem cetrtletju ostala raz-
meroma nizka. Skupna rast cen hrane se je v letu 2014
znizala predvsem zaradi mo¢nega padca cen nepredela-
ne hrane v drugem in tretjiem Cetrtletju. Njihov padec se je
v zadnjem Cetrtletiju zmanjSal na 0,7 %, kar je za 1,9
odstotne tocke manj kot v tretiem Cetrtletju. K temu je
najvec prispeval predvsem visok porast cen sadja. Znize-
vanje rasti cen predelane hrane se je nadaljevalo tudi v
zadnjem Cetrtletju, skladno z medletno nizjimi cenami
hrane na svetovnih trgih. Tako se je medletna rast glede
na tretje Cetrtletje zniZala za 0,6 odstotne tocke na 1,1 %,

Slika 6.5: Cene hrane
medletne stopnje rasti v %
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Slika 6.6: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
energentov
medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

brez spomladanskega dviga tro$arin na alkoholne pijaCe
in tobak pa bi cene predelane hrane v zadnjem Cetrtletju
Ze stagnirale. V povprecju evrskega obmodja je bila skup-
na rast cen hrane v zadnjem cetrtletju 2014 nizja in je
znasala 0,3 %.

Povpre¢na medletna rast cen storitev v zadnjem cetr-
tletju 2014 je bila predvsem pod vplivom enkratnih
ucinkov in se ni spremenila glede na tretje Cetrtletje.
Medletna rast cen storitev se je v drugi polovici leta znize-
vala in je v povpre€ju zadnjega Cetrtletja dosegla 1,4 %.
Podrazitvam nekaterih storitev v prvi polovici leta je sledi-
lo v drugi polovici zniZevanje oziroma prenehanje rasti.
Gre predvsem za cene v letalskem potniSkem prometu
ter cene avtomobilskih zavarovanj in komunalnih storitev.
Dodatno so se znizale cene nekaterih trznih storitev, kot
so telekomunikacijske in internetne storitve ter gostinske
in nastanitvene storitve. V zadnjem Cetrtletju sta bila pri-
sotna tudi dva moc€na enkratna ucinka prehodnega zniZe-
vanja premije dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja,
zniZanje novembra 2014 in ucinek osnove iz takega zni-
Zanja decembra 2013. Trend padanja cen storitev je pri-
soten tudi v evrskem obmocju, kjer je medletna rast v
zadnjem Cetrtletju znaSala 1,0 %.

Okrevanje gospodarske aktivnosti in ugodna gibanja
na trgu dela se Se niso odrazila v cenah industrijskih
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Slika 6.7: Cene storitev

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

proizvodov brez energentov, saj te Se vedno padajo.
V povprecju zadnjega Cetrtletja se je njihov padec pove-
¢al e za 0,1 odstotne tocke na 1,4 %. K temu je najved
prispevalo poglabljanje padca cen obladil in obutve v zad-
njih mesecih leta. V zadnjem Cetrtletju leta 2014 so se
cene obladil in obutve medletno znizale za 2,4 %, Se v
prejSnjih treh mesecih pa so stagnirale. Poleg tega so se
po tem, ko je v drugem Cetrtletju 2014 Ze kazalo, da se je
dolgo obdobje padanja cen osebnih avtomobilov koncalo,
avtomobili v tretjem Cetrtletju spet pocenili, v zadnjem pa
se je padanje cen $e poglobilo. Tudi cene stanovanjske
opreme se Se znizujejo, Ceprav se je padec v primerjavi s
prejSnjim Cetrtletiem nekoliko zmanjSal. Na drugi strani so
se v zadnjem Cetrtletiu medletno moc¢no zviSale cene
Sportne opreme. Te so se vecino leta znizevale po stopnii
okrog 15 %, v decembru pa so se poviSale za 17,4 %.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Medletno znizevanje cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na domaéem trgu se je zacelo pocasi
umirjati. V povpredju tretiega Cetrtletja je medletni padec
zna$al 1,1 %, kar je za 0,3 odstotne tocke manj kot v
prejSnjem Cetrtletju. Padec cen se je sicer zelo postopo-
ma zmanjSeval tudi oktobra in novembra. K temu je naj-
veC prispevala stabilizacija cen surovin, med katerimi so
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Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
medletne stopnje rasti v %
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2013 2014

se cene v proizvodnji kovin septembra medletno poviale
prvi¢ po decembru 2011, rast pa se je nadaljevala tudi v
naslednjin dveh mesecih. Umirjalo se je tudi medletno
znizevanje cen v proizvodniji raCunalniskih, elektronskih in
optiCnih izdelkov. Po daljSem obdobju zniZzevanja so se
oktobra in novembra nekoliko poviSale cene proizvodov
za investicije. V zadnjih mesecih se je nekoliko umirilo
tudi znizevanje cen v skupini energentov, in sicer zaradi
nadaljnje krepitve medletne rasti cen v oskrbi z vodo. Na
drugi strani pa so se zaCele zniZzevati cene v proizvodnji
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

papirja in v tiskarstvu, prav tako je presla v negativno
obmocje cen v proizvodnji kemikalij in kemi¢nih izdelkov.
Hkrati so se nekoliko moéneje zniZale cene v proizvodniji
blaga za Siroko porabo. V skupini netrajnega blaga za
Siroko porabo so se moéneje zniZale cene v proizvodnji
farmacevtskih surovin, zniZevati pa so se zacele tudi
cene v proizvodniji kemikalij in kemicnih izdelkov. V skupi-
ni trajnega blaga za Siroko porabo so se znizale cene v
proizvodnji pohistva in v drugih raznovrstnih predeloval-
nih dejavnostih.
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