BANKA
SLOVENIJE

POYLETER
MARROERONOMOAI
(IbAN

) PROJERCL/AI




2 BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Povzetek makroekonomskih gibanj



Povzetek makroekonomskih gibanj s projekcijami, april 2015

BDP je v letu 2014 porasel za 2,6 %, okrevanje gospodarske aktivnosti pa se je s skromnejSo dinamiko kot v sredini leta nada-
lievalo tudi v zadnjem Cetrtletju. Lanska gospodarska rast je bila precej vi§ja kot v povprecju evrskega obmocja, a je to v veliki
meri posledica enkratnih dejavnikov. Glavni dejavnik gospodarske rasti je sicer ostalo zunanje povpraSevanje, velik prispevek
pa so imele tudi investiciie drZave, deloma financirane z evropskimi sredstvi. Rast BDP naj bi letos dosegla 2,2 %, naslednje
leto pa naj bi se znizala na 1,8 %, pri ¢emer bo dinamiko BDP v obeh letih v veliki meri dolocala predvsem zacasna narava
javnih investicij. PreseZek na teko¢em racunu placilne bilance bo v obdobju projekcij zaradi solidne rasti izvoza — kljub postop-
nemu okrevanju domacega povpraSevanja in s tem uvoza — ostal na visoki ravni blizu 6 % BDP. Padajoce cene surovin na
svetovnih trgih in nadaljevanje relativno Sibkega domacega povpraSevanja sta prispevala k mo¢nemu znizanju inflacije. Ta se
bo po prehodnem znizanju pod 0 % v prihodnje postopoma dvignila na ravni nekoliko nad 1 %.

* * *

Solidna rast gospodarske aktivnosti, ki se je zacela v prvi polovici leta 2013, se je nadaljevala tudi v letu 2014. Kijub temu se
je Cetrtletna dinamika po izredno hitri rasti v sredini leta umirila in je ob koncu leta znaSala 0,3 %, kar je toliko kot v evrskem
obmodju. Kijub temu je bila povprecna letna rast precej vi§ja od tiste v evrskem obmodju, kjer je zna$ala le 0,9 %. K prehiteva-
nju je poleg ugodnega izvoza prispevala zlasti rast investicij v javno infrastrukturo.

Izvoz sta lani podpirala solidno tuje povpraSevanje in izboljana stroSkovna konkurencnost. Ob koncu leta se je medletna rast
izvoza Se pospesila. To je povezano predvsem s stabilizacijo gospodarske aktivnosti v vecini pomembnih trgovinskih partneric
in tudi z ucinkovitostjo podijetij pri iskanju novih prodajnih trgov. Stabilnejsi signali iz mednarodnega okolja so se odrazili v
kazalnikih zaupanja, ki so se izboljSevali tudi v zaCetku letoSnjega leta.

Tudi za lansko leto so bile znaCilne visoke investicije v infrastrukturo, predvsem na lokalni ravni, ki so bile deloma financirane z
evropskimi sredstvi. Visoka rast investicij je bila s tem posledica dejavnikov, ki so bili vecinoma zaCasne narave, kar se je
odrazilo v drugi polovici lanskega leta, ko so se investicije drzave mocno znizale. Hkrati se je lani zmanjSal obseg investicij v
stroje in opremo, kar ni spodbudno z vidika povecevanja proizvodnega potenciala. Po nekaj letih upadanja se je v lanskem
zadnjem Cetrtletju nekoliko povecalo konéno troSenje drzave.

Ceprav so bile razmere na trgu dela z rastjo zaposlenosti in plaé ugodne, se zasebna potrosnja ni opazneje povedala. K temu
najvec prispevajo nove zaposlitve s previado fleksibilnih oblik zaposlovanja. Te podjetiem sicer omogocajo prilagodijivost, a
hkrati zavirajo rast troSenja gospodinjstev. Struktura brezposelnosti se vedno izraziteje nagiba v smeri vecanja delezZa dolgot-
rajno brezposelnih. Odlivi iz registrirane brezposelnosti so se zaradi zaposlovanja moéno povisali, povecani prilivi v brezposel-
nost zaradi izteka pogodb za doloden Sas ob koncu leta pa nakazujejo na pojenjanje ucinkov reforme trga dela. Stevilo brez-
poselnih je lani v povpredju leta ostalo domala nespremenjeno, zaradi ugodne dinamike znotraj leta pa se je do letoSnjega
februarja medletno zmanjalo za okoli 7.000 oseb na 123.000.

Padajoce cene surovin na svetovnih trgih in Se vedno Sibko domace povprasevanje so prispevali k moénemu zniZanju inflaci-
je. Ta je v povprecju lanskega leta znaSala 0,4 %, kar je enako kot v evrskem obmocju. V prvem Cetrtletju so se cene medlet-
no znizale, a je padec verjetno le zacasen, saj ga je moc v celoti pojasniti z gibanjem cen energentov.

V letu 2014 je presezek na tekoGem racunu placilne bilance znasal 5,8 % BDP, kar je $e nekoliko vec kot v letu 2013. K viso-
kemu presezku je prispevala solidna rast izvoza blaga, povecal pa se je primanjkljaj primarnih dohodkov, predvsem zaradi
naras¢anja bremena placevanja obresti na javni dolg.

Presezek tekoCega racuna se v razmerah ugodne rasti izvoznega sektorja odraZa v visokem neto varCevanju zasebnega sek-
torja, kar omogoca razdolZevanje gospodarstva. Podjetja ob nadalinjem zmanjSevanju zadolzenosti in Sibki nominalni rasti
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investicij neto varcujejo Ze tri leta. Obseg obveznosti podjetij iz naslova bancnih posajil se je lani ponovno zmanj$al. ManjSanje
posojil zasebnemu sektorju je kljub okreplieni gospodarski rasti predvsem posledica visoke zadolZenosti podjetij, ki ostaja
koncentrirana v le nekaj dejavnostih, ter nepripravijenosti bank na sprejemanje tveganj ob odobravanju posojil. Podjetja zato v
okviru razpoloZzljivih moznosti posegajo po alternativnih virih financiranja, kot so posajila iz tujine ter zadrzani dobicki. Gospo-
dinjstva so lani financni preseZek ohranila blizu ravni iz konca leta 2013, saj so kljub vijim prihodkom ostala previdna pri pot-
ro$niskih odlocitvah.

V letu 2014 se je postopno krepilo zaupanje v domac bancni sistem. To Se je odrazilo v povecanju viog nebanénega sektorja,
k ¢emur so prispevali skoraj vsi sektorji. Na poveCano zaupanje je vplival uspeSen proces sanacije in stabilizacije domacega
bancnega sektorja. Kréenje bilancne vsote bank na strani virov je bilo posledica zmanjSevanja zadolzenosti bank do Evrosiste-
ma in do tujine. Na krcenje naloZb bank je lani vplivalo predvsem nadaljnje zmanjSevanje posojil zasebnemu sektorju.

Drzava je bila lani ponovno edini sektor s financnim primanjkljajem. Ta je po ocenah SURS v letu 2014 znasal 4,9 % BDP,
izkljucujo¢ pomoc financnim institucijam in druge enkratne vplive pa se je v primerjavi s predhodnim letom znizal in je znaSal
3,5 % BDP. Dolg drzave se je ob koncu leta povzpel na 80,9 % BDP. Ob tem se je lani precej zmanjSal primarni primanjkljaj,
ki ne vsebuje enkratnih ucinkov, primarni primanjkljaj brez upoStevanja obresti pa je zna$al le Se 0,3 % BDP.

Projekcije nakazujejo le postopno okrevanje gospodarstva. Rast BDP naj bi letos dosegla 2,2 %, naslednje leto pa naj bi se
predvsem zaradi zmanjSanja investicij drZave zniZala na 1,8 %. Okrevanje gospodarstva bo temeljilo na pozitivnemu prispev-
ku neto menjave s tujino, Ceprav se bodo postopoma krepile tudi komponente domacega povprasevanja.

Na napoved gospodarske rasti za leto 2015 vplivajo poleg pozitivnih ucinkov prenosa dinamike rasti iz prejSnjega leta ter
vztrajanja solidne rasti izvoza predvsem priakovanja o visokih javnih investicijah, ki so deloma financirane z evropskimi sred-
stvi, saj se letos zakljucuje ¢rpanje sredstev iz "stare" financne perspektive 2007-2013. Tudi v nadaljevanju obdobja projekcij
imajo tovrstne investiciie odlocilno viogo pri dolocanju dinamike agregatne aktivnosti. Zato je rast BDP navzgor v primerjavi s
predhodno projekcijo popravijena le za letos. V letu 2016 bo rast BDP kijub pri¢akovanemu padcu javnih investicij enaka
napovedani v predhodni projekciji.

Neto menjava s tujino bo v celotnem obdobju pozitivno prispevala k rasti BDP. Vecji pospeSek zasebnih investicij bo omejen
predvsem z vztrajanjem visoke zadolZenosti podjetij. Poraba gospodinjstev se bo vecala le postopoma zaradi e vedno nego-
tovih razmer na trgu dela, troSenje drzave pa bo omejeno s potrebo po fiskalni konsolidaciji. Vztrajanje solidne rasti izvoza bo
kliub nekoliko veéjemu domacemu troSenju ohranjalo presezek tekocega racuna blizu 6 % BDP. Inflacija naj bi se ob Sibkem
domacem troSenju in odsotnosti cenovnih pritiskov iz mednarodnega okolja v obdobju projekcij postopoma zviSala na ravni
nekoliko nad 1 %.

Tveganja projekcij gospodarske rasti so rahlo usmerjena navzdol. Najvecje tveganje gospodarske rasti predstavijata rast inve-
sticij in izvoznega sektorja. Rast drzavnih investicij je negotova, ker se letos zakljuéi obstojece obdobje financiranja iz evrop-
skih kohezijskih sredstev, za Crpanje sredstev v novem obdobju pa obstaja Se precej neznank. Prav tako je nejasna tudi she-
ma financiranja drZavnih investicij v okviru Junckerjevega investicijskega nacrta. Tveganja, povezana z rastjo tujega povprase-
vanja so uravnoteZena. Tveganje rasti izvoza predstavija predvsem zmanj$ano $tevilo panog predelovalnih dejavnosti, ki so
ob koncu lanskega leta prispevale k rasti industriiske proizvodnje, kar je vsaj prehodno zoZilo izvozni potencial. Negotova je
tudi rast zasebnih investicij, vendar so v tem primeru tveganja obrnjena navzgor zaradi visoke izkoriS¢enosti kapacitet, dosto-
pa uspednih podjetij do financiranja in precejSnjega obsega zadrzZanih dobickov. Zaradi zaostajanja rasti zasebne potro$nje za
okrevanjem kupne moci v letu 2014 je dokaj visoka tudi verjetnost viSje rasti troenja gospodinjstev.

Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij usmerjena navzgor. Na vi§jo rast cen od predvidene bi lahko vplivali hitrejSa

nari.
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Banka Slovenije je julija 2014 predstavila svoj pogled na prihodnje strateSke izzive delovanja ekonomske politike v Sloveniji.!
Ukrepi ekonomske politike bi morali biti po mnenju Banke Slovenije osredotoceni predvsem na krepitev bilanc ban¢nega sek-
torja in vzpostavitev temeljev za financno stabilnost, razdolZitev in prestrukturiranje podjetij ter okrepitev dolgoroCne vzdrZnosti
javnih financ. Sprejeti bi morali biti ukrepi s ¢im manjSimi negativnimi kratkoro¢nimi ucinki, predvsem na izvoz, pa tudi na
domace povpraSevanje. Ukrepi morajo biti hkrati ¢im bolj usmerjeni v spodbujanje dolgoro¢nega gospodarskega potenciala ter
zagotavljanje njegove vzdrZne in trajne rasti. Le tako bodo zagotovijeni pogoji za postopno odpravijanje visoke brezposelnosti.

Projekcije
2015 2016 2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 apr. A apr. A  apr. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 33 718 12 06 26 -10 26 22 09 18 00 20
Zaposlenost 26 -18 -22 16 08 -15 07 06 04 04 02 04
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 72 18 40 16 12 19 02 141 03 13 03 14
Produktivnost 07 61 35 23 18 05 20 16 04 13 02 16
ULC (nominalni) 64 85 05 07 06 14 -21 -05 07 00 01 -02
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro3nja (brez zalog) 40 57 28 43 37 21 10 O7 02 07 05 12

Neto izvoz 02 19 21 14 29 10 19 11 04 10 05 07

Spremembe zalog 09 40 19 06 -18 01 -02 04 04 00 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domaca potrosnja 31 95 09 08 56 21 08 08 03 08 04 13
Zasebna potro$nja 24 09 10 01 30 -39 03 05 00 12 02 13
Potrosnja drzave 49 24 01 13 15 11 05 04 08 05 09 05
Bruto investicije v osnovna sredstva 70 20 137 46 -89 19 48 1,9 01 01 40 23
Placéilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 42 166 101 70 03 26 63 47 10 49 01 51
Uvoz blaga in storitev (realno) 38 -188 6,6 50 -39 14 41 3,6 0,5 41 09 47
TekoGi raéun: v mrd EUR 21 02 00 0,1 10 20 22 22 05 23 06 25

v % BDP 54 06 01 02 27 56 58 58 10 59 13 62

Pogoji menjave* 13 35 40 14 10 10 08 04 08 07 -08 -07
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 55 09 21 21 28 19 04 01 -08 11 -01 14
HICP brez energentov 49 17 03 10 18 19 07 09 01 1,2 02 15
HICP energent 94 45 139 88 90 18 -14 -60 60 10 10 08
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje pov pradevanje** 27 137 101 6,9 0,5 1,5 1,9 24 0,0 3,2 0,1 34
Nafta (USD/sod) 98 62 80 1M1 112 109 99 62 45 68 -39 72
Primarne surovine 105 -233 365 219 -125 50 64 11,0 -111 26 -18 48
Inflacija v EMU 33 03 16 27 25 14 04 03 -08 11 03 17
PPI Nemdcija 54 40 15 51 17 00 09 05 -11 15 01 18

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

** Koli¢inski uv oz ko$arice tujih partnerjev .

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, september 2014.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outiook, SURS, ECB.
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