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Okrajsave, uporabljene v Makroekonomskih gibanjih in projekcijah

AQR
AT
BDP
BE
BG
BIH
BRIK
BS
CB
CPI
CcY
(674
DARS
DDV
DE
DK
DUTB
EA
ECB
EE
EFSF
EMU
ERM I
ES
ESCB
ESM
ESR 95
EU
EUR
Euribor
Eurostat
Fed
Fl

FR
GR
HICP
HR
HU

IE

ILO

IT

LT

LV
MDS

Skrbni pregled kakovosti sredstev bank
Avstrija

Bruto domaci proizvod

Belgija

Bolgarija

Bosna in Hercegovina

Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska
Banka Slovenije

Centralna banka

Indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in
Ciper

Ceska

Druzba za avtoceste v Republiki Sloveniji
Davek na dodano vrednost

Nemcija

Danska

Druzba za upravljanje terjatev bank
Evrsko obmodje

Evropska centralna banka

Estonija

Evropski sklad za finan¢no stabilnost
Ekonomska in monetarna unija
Mehanizem deviznih teajev

Spanija

Evropski sistem centralnih bank
Evropski mehanizem za stabilnost
Evropski sistem racunov 1995
Evropska unija

Evro

Medbancna obrestna mera za evro na evropskem denarnem trgu

Statisti¢ni urad Evropskih skupnosti
Federal Reserve

Finska

Francija

Grdija

Harmonizirani indeks cen Zivijenjskih potreb3¢in

Hrvaska

MadZarska

Irska

Mednarodna organizacija dela
Italija

Litva

Latvija

Mednarodni denarni sklad
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MGIP Makroekonomska gibanja in projekcije

NKBM Nova kreditna banka Maribor d.d.

NL Nizozemska

NLB Nova Ljubljanska Banka d.d.

NPISG Nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva
0.m. Obrestna mera

o.t. Odstotna tocka

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj
PL Poljska

PPI Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

PT Portugalska

Q Cetrtletie

RO Romunija

RS Republika Slovenija

SE Svedska

Sl Slovenija

SK Slovaska

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

TES6 Sesti blok Termoelektrarne Sostanj, d.o.o.

UK Velika Britanija

UuLC Stroski dela na enoto proizvoda

UMAR Urad za makroekonomske analize in razvoj

usb Ameriski dolar

WEO World Economic Outlook

ZDA Zdruzene drzave Amerike

ZPIZ Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije
ZUJF Zakon za uravnotezenije javnih financ

2778 Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije
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Povzetek

BDP se je leta 2013 v povprecju zmanjSal za 1,1 %, vendar je v drugi polovici leta Ze pri§lo do znatne gospodarske rasti. Vzrok
je v ugodnejsih razmerah v zunanjem okolju in v postopnem okrevanju domacega povpraSevanja, v zadnjem Cetrtletju pa so na
gospodarsko rast vplivali Se nekateri enkratni in statisticni dejavniki. Visja gospodarska rast v zunanjem okolju se je prenesla v
solidno rast izvoznega sektorja, ki je podprta tudi z izboliSanjem stroskovne konkurencnosti. Ob stabilizaciji domace potro$nje in
ukrepih za preprecevanje sive ekonomije se je povecala tudi skupna dodana vrednost zasebnih storitev. Aktivnost v gradbenis-
tvu je bila ob koncu leta visja predvsem zaradi javnih investicij v infrastrukturo, financiranih s sredstvi EU. Prav investicije so ob
koncu leta najvec prispevale k rasti domace potrosnje, ob upocCasnitvi zmanjSevanja realne mase plac pa se je stabilizirala zase-
bna potrosnja. Po drugi strani se je lani okrepilo zmanjSevanje koncnega troSenja drzave. ZmanjsSevanje zaposlenosti se je v
drugi polovici leta upocasnilo predvsem v zasebnem sektorju, zaposlenost v javnih storitvah pa se manj$a predvsem tam, kjer
ima drzava vedji neposredni nadzor. Ceprav se je raven registrirane brezposelnosti v zadetku leta 2014 zvisala na okoli 130.000,
se je trend veCanja brezposelnosti ustavil, k ¢emur so prispevali tudi mocnejsi tokovi iz brezposelnosti v zaposlenost. Inflacija se
je v prvem letoSnjem Cetrtletju Se zniZala, rast cen pa je ostala pozitivna le zaradi konsolidacijskih ukrepov javnih financ. Nizka je
tudi osnovna inflacija, kar je posledica Sibkega troSenja gospodinjstev in niZanja stroskov v gospodarstvu.

Rast izvoza in Sibko domace povpraSevanje sta prispevala k poveCanju presezka na tekocem racunu placilne bilance. Ta je v
letu 2013 dosegel 6,3 % BDP, vecinoma zaradi prehoda salda blagovne menjave iz primanjkljaja v precejSen preseZek, k ¢emur
je ob ohlajanju povprasevanja na neevropskih trgih prispevala uspesna preusmeritev izvoznikov na trge EU. Povecal se je tudi
preseZek storitvene menjave, zaradi zmanjSanja primanjkljaja dohodkov od neposrednih nalozb pa se je zmanjSal primanjkljaj
faktorskih dohodkov.

PreseZek tekoCega racuna se v razmerah ugodne rasti izvoznega sektorja in razdolzevanja gospodarstva odraZza v visokem neto
varéevanju zasebnega sektorja. V zadnjem letu in pol neto varcujejo tudi podjetja, ki ob nadaljnjem zmanj$evanju zadolZenosti in
Sibkem investiranju iS¢ejo vire, ki so alternativa ban¢nim posojilom. Obseg obveznosti podjetij iz naslova bancnih posajil se je
lani zniZal. Financni preseZek so lani povecala tudi gospodinjstva, ki so ob manj$i potrosnji zmanjSevala zadolZenost. ZmanjSe-
vanje bilancne vsote bank je bilo posledica zmanjSevanja zadolZenosti bank do tujine in obveznosti na osnovi dolzniskih vredno-
stnih papirjev ter odpisa podrejenih dolzniskih instrumentov v procesu rekapitalizacije bank. Pri naloZzbah bank je bilo kréenje pod
vplivom nadaljnjega zmanjSevanja posojil zasebnemu sektorju, prenosa posojil podjetij na DUTB in dodatnih odpisov vrednosti
posajil. Predvsem zaradi ukrepov za stabilizacijo bancnega sektorja je bila drZava lani edini sektor s povecanim finanénim pri-
manjkljajem. Ta se je po ocenah SURS prehodno povecal na 14,7 % BDP, dolg drzave pa se je povzpel na 71,7 % BDP.

Rast BDP naj bi letos dosegla 0,6 %, v naslednjih dveh letih pa naj bi se gibala na ravni okoli 1,5 %. V primerjavi s predhodnimi
projekcijami je popravek navzgor za letos posledica hitrejSega okrevanja tujega povpraSevanja in umirjanja razmer na trgu dela
na prehodu v leto 2014 ter nekoliko vecjega zaupanja v gospodarstvu. Zaposlenost naj bi se do konca leta 2016 skupaj zmanj$a-
la za nekaj vec kot pol odstotka. Solidna rast izvoza, ki jo podpirata ugodno tuje povpraSevanje in nadaljnje prilagajanje stroSkov
dela, ter poCasnej$a rast uvoza zaradi zgolj postopnega okrevanja domacega povpraSevanja bi lahko povecali preseZek tekoce-
ga racuna placilne bilance na vec kot 7 % BDP. Inflacija naj bi v naslednjih letih ob odsotnosti pritiskov s strani povprasevanja ter
ponudbenih Sokov ostala nizka.

Tveganja glede rasti gospodarske aktivnosti so za celotno obdobje projekcij vecinoma obrnjena navzdol. Med pomembnejSimi
dejavniki, ki bi lahko zniZali gospodarsko rast iz osnovnega scenarija, So morebitni dodatni ukrepi fiskalne konsolidacije in Sibkej-
Se tuje povpraSevanje. S tehnicnega vidika so veliko tveganje tudi mozne revizije podatkov, predvsem za zadnje Cetrtletie 2013.
Na drugi strani bi lahko predvsem aktivnost DUTB pri prestrukturiranju podjetij in bank ter povec¢ano zaupanje v bancni sistem
spodbudila kreditiranje ter povecala domace troSenje bolj, kot je predvideno. Tveganja glede inflacije so za obdobje projekcij
uravnoteZena.
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Za zagotovitev stabilne gospodarske rasti in postopno odpravijanje visoke brezposelnosti je v majhnem odprtem gospodarstvu
nujno zagotoviti pogoje za nadaljnje postopno izboljSevanje konkurencnosti, ki bo spodbujala aktivnost izvoznega sektorja. Zato
je tudi v prihodnje potrebno zaostajanje stroskov dela za rastjo produktivnosti. Nujni so tudi vzdrzno zmanjSevanje zadolZenosti
podjetij, zagotovitev stabilnega institucionalnega okvira in u€inkovitega javnega sektorja ter premislieno izvajanje strukturnih
reform. Med slednje prioritetno sodi izboljSanje kakovosti poslovnega okolja, predvsem z izboljSanjem delovanja pravne drZzave,
pri katerem mora biti poudarek na ucinkovitejSem boju proti korupciji. NaSteti ukrepi morajo skupaj z ukrepi za krepitev ¢loveske-
ga kapitala spodbujati dolgorocni gospodarski potencial. Ob tem je posebej pomembno, da je sicer nujna fiskalna konsolidacija v
razmerah $ibke gospodarske rasti izvedena tako, da bo na kratek rok kar najmanj negativno vplivala na domace povpraSevanje.

Projekcije
2014 2015 2016
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 apr. A apr. A apr. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 7,0 34 79 1,3 07 25 -11 0,6 13 1,4 0,0 1,7
Zaposlenost 33 26 -18 22 -16 -08 -20 -11 13 02 02 0,6
Povpre¢na sredstva za zaposlene 6,2 7.2 1,8 39 1,6 -1,0 0,1 1,0 1,3 1,3 1,0 1,6
Produktivnost 35 08 62 35 24 17 09 1,7 -0 16 -0,1 1,3
ULC (nominalni) 2,6 6,4 8,6 04 -07 08 -08 -06 14 0,2 1,2 0,3
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domace povpraSevanje (brezzalog) 6,9 42 65 26 09 45 -18 -05 22 0,3 09 11

Neto izvoz 20 01 2,6 18 11 38 13 11 09 10 -10 06

Spremembe zalog 2,1 10 41 2,0 06 -18 -05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 9,0 32 -103 05 03 64 -25 -06 24 0,3 1,0 1,2
Zasebna potrosnja 6,3 2,3 -0,1 1,5 0,8 48 27 -0,7 2,6 0,2 0,8 1,2
Potro$nja drzave 0,6 59 25 13 16 13 20 143 05 05 15 -03
Bruto investicije vosnowna sredstva 133 71 -238 -153 -55 -82 0,2 0,6 33 1,7 0,9 29
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 137 40 -161 102 7,0 0,6 29 2,8 0,7 4,6 1,2 5,1
Uvozblaga in storitev (realno) 16,7 37 192 74 56 4,7 1,3 1,5 21 39 2,8 51
Tekodi racun: vmrd EUR 14 20 -02 -01 0,1 1,2 23 25 0,1 2,7 0,0 2,6

v% BDP 42 54 -05 -0/ 04 33 6,3 71 0,3 74 03 7,0

Pogoji menjave* 09 15 37 -39 -14 10 09 02 09 -06 05 -05
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zvjenjskih potrebs¢in (HICP) 3.8 515 09 2,1 2,1 238 19 05 -12 11 04 13
HICP brez energentov 3.8 49 1,7 0,3 1,0 1,8 1,9 0,8 -1,0 1,3 -0,3 1,5
HICP energenti 34 94 45 139 88 9,0 18 16 25 05 01 0,4
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje povprasevanje** 9,0 30 -140 106 71 0,9 11 16 -09 33 05 36
Nafta (USD/sod) 73 98 62 80 111 112 109 110 0 110 0 110
Primarne surovine 174 101 -230 371 179 -72 52 -28 -22 20 0,0 4.8
Inflacija vEMU 2,1 33 0,3 16 2,7 25 14 09 -04 13 -01 1,5
PPl Nemdija 13 54 40 15 51 1,7 0,0 09 -07 19 03 23

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, okiober 2013.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outiook, SURS, ECB.
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Svetovno gospodarstvo sta v drugi polovici leta 2013 zaznamovala hitrejSe okrevanje razvitih gospodarstev in
upocasnitev rasti drzav v razvoju. V evrskem obmocju se je poleg hitrejSe rasti osrednjih drzav gospodarska
aktivnost vsaj zacasno stabilizirala tudi na periferiji, zaupanje v gospodarstvu pa se je krepilo tudi v zacetku
letosnjega leta. Stevilne drzave v razvoju so na prehodu v leto 2014 poleg upoéasnitve gospodarske rasti pre-
tresale politicne napetosti, negotovosti na financnih trgih in precejSnje zmanjSanje vrednosti njihovih valut.
Denarna politika v vecini razvitih drzav je ostala spodbujevalna, ¢eprav je Fed zacel s postopnim zmanjSevan-
jem obsega nakupov dolgorocnih vrednostnih papirjev. Lani so se cene surovin precej zniZale, medletno pa so

ostale nizje tudi v letosnjih prvih treh mesecih.

Gospodarska gibanja

Prispevek razvitih gospodarstev k svetovni gospo-
darski rasti se je lani poveéal. BDP evrskega obmodja
se je v povpre€ju leta sicer zmanjSal za 0,4 % zaradi Sib-
kih gospodarskih gibanj na prehodu v leto 2013, kasneje

Slika 1.1: BDP v razvitih gospodarstvih

desezonirano in prilagojeno st. delovnih dni, medletne st. rastiv %

] —evrsko obmocdje —ZDA |
& —Velika Britanjia —Japonska
4 -
3 -
2
1 -
0
A 4
2 - -2

2010 2011
Vir: Eurostat, BEA, Trading Economics.

2012 2013
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pa je evrsko obmodje ze izSlo iz recesije. V zadnjem Cetr-
tletju je bil BDP medletno vedji prvi¢ po letu 2011, za
0,5 %. K rasti sta prispevala neto izvoz in domace kon¢-
no trodenje, ki je bilo vecje kljub visoki stopnji brezposel-
nosti, ki vztraja pri 12 %. V evrskem obmodju se je izbolj-
Sevanje gospodarske klime nadaljevalo tudi v zacetku
letoSnjega leta. V ZDA se je BDP v letu 2013 zviSal za
1,9 %, v zadnjem Cetrtletju medletno za 2,5 %. Rast je
bila posledica viSje zasebne potrodnje in neto izvoza.
Zvisal se je tudi obseg bruto investicij, medtem ko se je
troSenje drzave zmanj$alo. Stopnja brezposelnosti se je v
letu 2013 zniZzevala. Upadla je tudi januarja letos, na
6,6 %, kar je najmanj v zadnjih petih letih. Gospodarska
aktivnost se je lani zaradi rasti domace potrosnje poveéa-
la tudi na Japonskem, kjer je medletna rast BDP v zad-
njem Cetrtletiu dosegla 2,6 %. Rast britanskega gospo-
darstva je zna$ala 1,8 %.

Gospodarska rast v vecini drzav BRIK se je lani upo-
¢asnila. V Rusiji se je medletna rast BDP v lanskem zad-
njem Cetrtletju sicer okrepila na 2,0 %, vendar je bila na
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Slika 1.2: BDP v drzavah BRIK

medletne stopnje rasti v %
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ravni leta najnizja po krizi leta 2009. V Indiji je v Cetrtem
Cetrtletju znaSala 4,7 %, kar je pod povpreCjem zadnjih
treh let. Tudi na Kitajskem je bila lani rast BDP nekoliko
nizja kot v preteklih letih, v zadnjem Cetrtletju je znaSala
7,7 %. V Braziliji se je lani rast glede na leto 2012, ko je
zna8ala 1,0 %, zviSala nad 2 %, kar pa je razmeroma

malo v primerjavi z rastjo v letih 2010 in 2011.

Proti koncu leta so bila gospodarska gibanja razme-
roma ugodna v ve€ini pomembnejsih trgovinskih par-
tneric Slovenije. V Nemciji se je v zadnjem Cetrtletju leta

Slika 1.3: BDP v glavnih trgovinskih partnericah iz EU
medletna rast v %, desezonirani podatki
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2013 BDP Cetrtletno zvisal za 0,4 %, v Avstriji in Franciji
za 0,3 %, v Italiji pa za 0,1 %. Do krepitve gospodarske
aktivnosti je v zadnjem Cetrtletju prislo tudi v ve€ini drugih
pomembnejsih partneric iz EU. Izjema je Hrvaska, kjer je
bil BDP medletno manjsi za 1,2 %. Med pomembnejSimi
trgi zunaj EU se je gospodarska rast lani povecevala v
Srbiji.

Finanéni trgi in cene surovin

Denarna politika centralnih bank najveéjih razvitih
gospodarstev je ostala spodbujevalna tudi v letu
2013 in na zacetku leta 2014. Pri izvajanju nestandar-
dnih ukrepov je bila najbolj dejavna japonska centralna
banka, ki je lani ob zviSanju ciline inflacije na 2 % obdut-
no poveCala obseg nestandardnih ukrepov, predvsem
nakupe dolgoroénih drzavnih obveznic in v manjsi meri
drugih vrednostnih papirjev, februarja letos pa je $e poda-
liSala posebne ugodne posojilne sheme bankam za kredi-
tiranje podjetij. Zaradi ve€anja gospodarske aktivnosti in
znizevanja brezposelnosti je Fed ob koncu leta 2013
zaCel postopno zmanjSevati nakupe dolgorocnih vrednos-
tnih papirjev. Kljub temu denarna politika v ZDA ostaja
spodbujevalna, saj kljuéna obrestna mera ostaja na inter-
valu med 0,00 % in 0,25 %. Zaradi Sibke gospodarske

Slika 1.4: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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aktivnosti v prvi polovici in obCutnega zniZzevanja inflacije
v drugi polovici lanskega leta je ECB lani dvakrat zniZala
kljuéno obrestno mero, ki zdaj znasa 0,25 %. Hkrati je
julija lani zacela signalizirati prihodnjo naravnanost denar-
ne politike. Sporocila je, da bo kljuéne obrestne mere dlje
Casa drzala na trenutno nizki ali Se znizani ravni.! Klju¢na
obrestna mera Bank of England je Ze od marca 2009
nespremenjena pri 0,5 %, obseg vrednosti nestandardnih
denarnih spodbud pa je ostal nespremenjen tudi lani in v
zacetku leta 2014, saj ostaja kljub znakom mo¢nejde gos-
podarske aktivnosti po oceni Bank of England brezposel-
nost visoka, izkori§Cenost kapacitet v gospodarstvu pa
razmeroma nizka.

Lani se je vrednost evra v primerjavi z dolarjem pre-
cej zvisala. Na to sta poleg ugodnejSih makroekonom-
skih podatkov vplivala tudi zmanjSanje negotovosti glede
perifernih drzav evrskega obmocja in zmanjSanje presez-
ne likvidnosti. Lani je bilo treba v povpre¢ju za en evro
odsteti 1,3281 dolarja, kar je za 3,4 % veC kot leta 2012.
Vrednost evra se je lani povec€ala tudi v primerjavi z bri-
tanskim funtom, za 4,7 %, in 8¢ moéneje v primerjavi z
japonskim jenom, za 26,5 %. Vrednost jena je mocno
upadla predvsem zaradi ukrepov japonske centralne ban-
ke. Medletna rast vrednosti evra v primerjavi z dolarjem in

Slika 1.5: Tecaji

medletne stopnje rasti v %
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
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jenom je ostala precejnja tudi v letodnjem prvem Cetrtlet-
ju, v primerjavi s funtom pa se je vrednost evra zaCela
Znizevati.

V letu 2013 se je nekoliko znizala cena nafte Brent,
mocneje pa so se znizale cene drugih surovin. Dolar-
ska cena nafte Brent se je lani znizala za 2,8 %, dolarske
cene drugih primarnih surovin pa za 8,6 %. Med temi so
se najbolj znizale cene hrane. V lanskem drugem polletju
se je zaradi gospodarskega okrevanja in najave Feda, da
bo zmanj8al nakupe dolgoroénih vrednostnih papirjev,
likvidnost na borzah zacela umikati v druge naloZbe,
cene nafte in hrane pa so se med drugim zniZale tudi
zaradi poveCanja zalog. Cene surovin so ostale razmero-
ma nizke tudi v letoSnjem prvem Cetrtletju.

Na prehodu v leto 2014 so se moéno poslabsale raz-
mere na finanénih trgih posameznih drzav v razvoju.
Ob politiénih krizah in slabSanju gospodarskih razmer je
negotovost povzrocCilo tudi zmanjSevanje nakupov vred-
nostnih papirjev s strani Fed, kar je vplivalo na moéno
zmanjSevanje izpostavljenosti investitorjev do teh drzav.
Gibanja na borzah v Tur€iji, Juzni Afriki, Argentini, Indo-
neziji in nekaterih drugih drZav so bila konec leta 2013 in
v zacetku leta 2014 negativna, ¢emur je sledilo mocno
znizanje vrednosti njihovih valut do evra in ameriSkega

Slika 1.6: Surovine

60 medletno v % 60
—nafta North Sea Brent

50 - —nafta North Sea Brent - 50
=—surovine skupaj

40 1 —v tem: industrijske - 40
—hrana

30 - 30

20 - - 20

10 - - 10

0 1 L\ A 0

-10 - - -10

-20 - -20

-30 - - =30

201

2012

2013 2014

Vir: The Economist, Bloomberg, prera¢uni Banka Slovenije.

Vet o tej odloCitvi na http://www.ech.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140306.en.html.
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Slika 1.7: Teéaji drzav v razvoju dolarja. Marca letos je bila tako vrednost evra v primerjavi
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naklonjenosti tveganju so se dodatno znizale zahtevane
donosnosti na drzavne obveznice perifernih drzav evrske-
ga obmodja.
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
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Gospodarska gibanja in trg dela

Z obseZno revizijo podatkov2 ob objavi nacionalnih racunov za lansko zadnje Cetrtletje je bila gospodarska
slika Slovenije bistveno spremenjena. Cetrtletna stopnja rasti BDP se je ob koncu leta povecala na 1,2 %,
zZmanj$anje aktivnosti v povprecju leta pa je bilo z 1,1 % bistveno manjSe od napovedi. Industrija se je na okre-
vanje tujega povprasevanja odzvala z rastjo proizvodnje in izvoza. Skupna dodana vrednost storitev zasebne-
ga sektorja se je povecala ob stabilizaciji domace potrosnje in zaradi statisticnega ucinka ukrepov za prepre-
Cevanje sive ekonomije. Aktivnost v gradbenistvu je bila ob koncu leta visoka zaradi javnih investicij v infrastru-
kturo. Te so ob koncu leta poleg spremembe v zalogah najvec prispevale k povecanju domace potronje, ob
upocasnitvi zmanjSevanja realne mase plac pa se je stabilizirala tudi zasebna potrosnja. ZmanjSalo se je le
koncno troSenje drzave z najmocnejSim padcem v sredini leta. Na obrat v domacem povpraSevanju sta v lan-
skem drugem polletju kazali tudi rast uvoza in neto davkov na proizvode.

ZmanjSevanje zaposlenosti se je v drugi polovici leta 2013 mocno upocasnilo. To velja za izvozno naravnane
dejavnosti in tudi za storitvene dejavnosti, ki poslujejo pretezno na domacem trgu. Pri prvih je vzrok predvsem
povecCanje tujega povpraSevanja, na druge pa je vplivala odsotnost dodatnih fiskalnih Sokov, ki so imeli v pre-
teklosti mocno negativne ucinke, zato se je stabilizirala tudi domaca potro$nja. Zaposlenost v javnih storitvah
se zmanjsuje predvsem tam, kjer ima drzava vedji neposredni nadzor. Ceprav se je raven registrirane brezpo-
selnosti v zaCetku leta 2014 zviSala na okoli 130.000, se je trend vecanja brezposelnosti ustavil, k cemur so
prispevali tudi mocnejsi tokovi iz brezposelnosti v zaposlenost. Ob znakih gospodarskega okrevanja so se v
drugi polovici lanskega leta zacele zmerno povisevati tudi place.

2 Cetrtletne stopnje rasti BDP za prva tri etrtletja leta 2013 so bile ob objavi nacionalnih ragunov 28. 2. 2014 kumulativno popravijene navzgor kar
za 1,1 odstotne tocke. V izdatkovni strukturi so bile navzgor popravijene medletne stopnje rasti vseh kljucnih agregatov domace potrosnje, spre-
membe pa so bile najveCje za tretje Cetrtletje. V primerjavi z objavo nacionalnih raunov iz 29. novembra 2013 je bil medletni padec domace potros-
nje v tretiem Cetrtletju zmanj$an za eno odstotno tocko, predvsem zaradi viSje ocenjenih bruto investicij v osnovna sredstva (s -4,4 % na -1,1 %).
Hkrati je bil znizan prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP, z 1,9 na 1,1 odstotne toCke, predvsem zaradi niZje ocenjene realne rasti izvoza
storitev. Ocena medletnega gibanja dodane vrednosti v tretiem Cetrtletju je bila spremenjena z -1,3 % na -0,5 %. Medletne stopnje rasti so bile
popravljene navzgor v vseh skupinah dejavnosti razen v kmetijstvu, gozdarstvu in ribistvu. Hkrati je bila moéno znizana ocena medletnega gibanja
neto davkov na proizvode, s 3,5 % na -0,7 %. Glej tudi okvir 2.1 na strani 17.
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Bruto domaci proizvod

Gospodarsko okrevanje se je lani stopnjevalo, aktiv-
nost pa je bila ob koncu leta medletno ze veéja v
vedini skupin dejavnosti. Cetrtletna stopnja rasti BDP je
po izdatni reviziji podatkov postala pozitivna Ze v lanskem
prvem Cetrtletju, v tretjiem in Cetrtem Cetrtletju pa je bila ze
opazno vecja kot v povpreCju evrskega obmocja. Padec v
povprecju leta, ki je bil z 1,1 % bistveno man;jsi od napo-
vedi, je bil tako le posledica zelo nizke ravni aktivnosti ob
koncu leta 2012. Medletna rast BDP je ob koncu leta

Slika 2.1: Bruto domaci proizvod
Cetrtletne stopnje rasti v %*
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Vir: SURS, ocena rasti za zasebne storitve Banka Slovenije.
Slika 2.2: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
proizvodna stran
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2013 presegla 2 %. Kljucen je bil visok, kar enoodstoten
prispevek neto davkov na proizvode k rasti BDP, pove-
zan z visokimi prilivi DDV. Industrija je k rasti BDP prispe-
vala prvi¢ po dveh letih, in sicer 0,5 odstotne toCke, kar je
bila predvsem posledica poveCanja blagovnega izvoza
zaradi okrevanja tujega povpraSevanja. Rast v gradbenis-
tvu je bila visoka zaradi povecanih investicij v javno infra-
strukturo, deloma financiranih z evropskimi sredstvi. V
drugem polletiu se je moneje zacela povecevati tudi
dodana vrednost zasebnih storitev. Zaradi SibkejSega
izvoza storitev sta k temu lahko prispevala le stabilizacija

Slika 2.3: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti
12 najpomembnejsih dejavnosti, povpre¢na medletna rast v %*

*za obdobje november 2013 - januar 2014, originalni podatki
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Opomba: Sirina stolpca odraza delez v dodani vrednosti predelovalnih dejavnosti v letu
2012. Farmacevtska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti podatkov.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.4: Industrijska proizvodnja po namenskih skupinah

medletno v %, delovnim dnem prilagojeni podatki*
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Okvir 2.1: Revizija nacionalnih raéunov, uéinek prenosa in napovedovanje gospodarske rasti

Na napovedi gospodarske rasti so tudi lani vplivali visoka pnjo rasti in ocenjenim ucinkom (stopnjo rasti) prenosa. V

negotovost v domacem in mednarodnem okolju ter odstopan- obdobju 2006-2014 je ucinek prenosa v povprecju znaSal
ja med mesecnimi podatki in podatki iz nacionalnih racunov, 0,4 %, pri Cemer je bil standardni odklon 1,9. UCinek je bil
izrazitejSi kot obicajno pa je bil vpliv revizij nacionalnih racu- posebej izrazit v letu 2013, ko je znasal kar -1,6 %. To je bila
nov, tudi na raéun metode desezoniranja.! To je oteZilo napo- predvsem posledica iziemno Sibkega zadnjega Cetrtletja leta
vedovanje gospodarske rasti, kar se odraza v velikih razlikah 2012, sicer revidiranega z -1 % ob objavi podatkov za prvo
med posameznimi napovedmi in poznejSimi objavljenimi Cetrtletie 2013 na -1,5 % ob objavi podatkov za &etrto Cetrtlet-
podatki. Okvir se osredotoca na revizije podatkov o gospodar- je 2013. Rast znotraj leta 2013 je bila pozitivna, 0,52-
ski rasti, na njihov vpliv na u€inek prenosa in s tem na napo- odstotna. Za leto 2014 lahko - po trenutnih podatkih - pri¢aku-
vedi gospodarske rasti. jemo mocan pozitivni ucinek prenosa (1,15 %), kar glede na
Utinek prenosa (angl. "carry-over effect) slugi kot orientacija g%s;)odarske okolis¢ine daje visoko izhodiSCe za letoSnjo rast

pri kratkoroénih napovedih povpreéne letne rasti BDP. Defini-
ran je kot vpliv Cetrtletnih stopenj rasti BDP2 v predhodnem UCinek prenosa je moZno mehaniéno izraGunati tudi za vsako
letu (t-1) na povprecno letno rast BDP v tekocem letu (f). Cetrtletje znotraj tekocega leta. UGinek prenosa s tem razSiri-
Pove nam, koliko bi bila povpreéna letna stopnja rasti BDP v mo in dobimo pri¢akovano povpreéno letno stopnjo rasti. Pri
letu (t), &e bi bile vse Cetrtletne stopnje rasti BDP v tem letu tem ponovno predpostavimo, da bo Cetrtletna rast v nasled-
(leto t) enake 0.3 njih Cetrtletjih posameznega leta enaka 0. Z vsakim novim
Cetrtletnim podatkom?® tako pridobimo dodatno informacijo o

UGinek prenosa c: v letu (t) lahko matemati¢no ocenimo kot . . L o
priakovani povprecni letni stopniji rasti.

tehtano vsoto Cetrtletnih stopen; rasti q-1),24 v preteklem letu

(t-1) (Todter, 2010): Pri¢akovano povpre¢no letno stopnjo rasti v letu (t) ocenimo
1 2 3 kot vsoto ucinka prenosa v letu (t) in Ze objavijenih Cetrtletnih
Ce = 79132 + 796133 + 7 914 rasti znotraj tekocega leta (t):

Povprecno letno stopnjo rasti BDP lahko razdelimo na uginek 4 3 2 1
prenosa in na rast znotraj leta (Slika 2). Pri tem rast znotraj gr = ¢ + ZCI(,:);1 + ZQ(t);z + Zq(t);S + Zq(t);zl
leta predstavija razliko med realizirano povpreéno letno sto-

Slika 1: Napovedi BDP in realizacija Slika 2: Dekompozicija povpreéne letne stopnje rasti
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Pri nastajanju projekcij izracun u¢inka prenosa in iz tega izve-
dena pri¢akovana povpreéna letna rast predstavljata referen-
¢no tocko za oceno rasti v teko¢em letu. Vendar lahko spre-
membe v Cetrtletni dinamiki rasti zaradi revizij podatkov bis-
tveno spremenijo uinek prenosa, pri¢akovano letno stopnjo
rasti in s tem mocno oteZijo napoved gospodarske rasti
(Slika 3).

V' spomladanski napovedi za leto 2013¢ je Banka Slovenije
napovedala padec BDP v visini 1,9 %. UCinek prenosa je po
tedaj dostopnih podatkih zna$al -1,3 %. Po prvi objavi podat-
kov za prvo Cetrtletie 2013, ko je ocena Cetrtletnega upada

Slika 3: Razli¢ne objave Cetrtletnih stopenj rasti BDP in
pricakovana povprecna letna rast BDP na podlagi ocene ucinka
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zasebne potrodnje in manjSe prikrivanje prihodkov po
sprejetju ukrepov za boj proti sivi ekonomiji. Skupni pris-
pevek zasebnih storitev k rasti BDP se je ob koncu leta
povecal na 0,3 odstotne tocke, njihova rast pa je bila raz-
meroma ugodna tudi na zaCetku letoSnjega leta. Lani so
se razmere poslab3ale le v finanénih storitvah.

Odziv industrije na okrevanje tujega povprasevanja je
bil hiter in prisoten v veliki veéini panog. Se v prvem
polletiu se je proizvodnja zmanjSevala v veéini panog
predelovalnih dejavnosti, do konca leta pa so se razmere
bistveno izboljSale. Obrat je bil posledica okrevanja pov-
pradevanja v evrskem obmogju, hkrati pa se je sode¢ po
strukturi prihodkov v industriji stabiliziralo tudi domace
povpraSevanje. Skladno z rastjo industrije v evrskem
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BDP znasala -0,7 %, se je pricakovana povpre¢na letna sto-
pnja rasti” mo¢no znizala, in sicer na -2 %. Slednja je bila
podobna tudi po prvi objavi podatkov za drugo Cetrtletje, ki so
upoStevani pri pripravi jesenske napovedi,? zato je bila napo-
ved rasti za leto 2013 ustrezno popravijena navzdol, na
-2,6 %. Revizije podatkov so bile prisotne tudi ob objavi poda-
tkov za tretje in zadnje Cetrtletje 2013. Ob zadnji objavi je bil
tako navzdol moéno popravijen podatek za zadnje cCetrtletje
2012, kar je ucinek prenosa iz leta 2012 v leto 2013 znizalo z
1,3 % na -1,6 %, dvig Cetrtletnih stopenj za leto 2013 pa je
zvisal priCakovano povpre¢no letno stopnjo rasti v letu 2013
na-0,9 %.

1 Banka Slovenije pri pripravi projekcij gospodarskih gibanj uposteva urad-
no objavljene podatke SURS, vkljuéno z desezoniranimi serijami.

2 Cetrtletne stopnje rasti realnega BDP, prilagojenega za vpliv sezone in
koledarja.

3 To je enako predpostavki, da bi raven BDP-ja ostala na ravni zadnjega
Cetrtletja predhodnega leta.

4 Todter, K. H.: "How useful is the carry-over effect for short-term economic
forecasting?", Discussion Paper Series 1: Economic Studies 2010, 21,
Deutsche Bundesbank, Research Centre.

5 Ce ni revizijle podatkov za nazaj, je po prvem Getrtletiu tekocega leta
znano Ze prek 60 % potrebnih informacij za izracéun pri¢akovane povprecne
letne stopnje rasti, medtem ko je ta delez po dveh Cetrtletjih Ze prek 80 %.

6 Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2013, dostopno na: http:/
www.bsi.si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=284.

7 PriGakovane povprecna letne stopnje rasti za leto 2013 so v osencenem
delu slike.

8 Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013, dostopno na: http:/
www.bsi.si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=284.

obmodju se je najmocneje povecalo povpraSevanje po
vmesnih proizvodih. Vecja je bila proizvodnja proizvodov
za investicije, po katerih se je povpradevanje najbolj
povecalo na domacem trgu. V drugem polletju je prislo do
zmanj$anja le v proizvodniji za $iroko porabo, kar je bila
posledica nadaljnjega propadanja tekstilne in lesne indu-
strije ter SibkejSega izvoza farmaceviskih proizvodov.
Razmeroma hitra rast industrijske proizvodnje se je nada-
ljevala tudi januarija letos.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, april 2014



Slika 2.5: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
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Agregatno povprasevanje

Zmanjsan padec domace potrosnje v lanskem letu je
bil predvsem posledica rasti bruto investicij. Klju¢no
je bilo upogasnjevanje zmanjSevanja zalog, ki je bilo izra-
zito predvsem ob koncu leta. Spremembe zalog so tako v
povpredju leta 2012 BDP zmanjSale za 1,8, lani pa le $e
za 0,5 odstotne tocke. Ugodnej$a od pri¢akovan;j so bila
tudi gibanja bruto investicij v osnovna sredstva. Rast
investicij v opremo in stroje je v povprecju leta dosegla
skoraj 10 % zaradi visoke Cetrtletne rasti v zadnjem Cetrt-
letiu 2012 in prvem dGetrtletiu 2013. Glede na uvozne
podatke so bile investicije v opremo in stroje raznovrstne,
sama rast pa je bila ve€inoma posledica vecjih investicij v
energetiki. Ob koncu leta so se zaradi javnih investicij v
infrastrukturo, financiranih z evropskimi sredstvi, mo¢no
poveCale investicije v zgradbe in objekte. ZmanjSevanje
kon¢ne potrosnje gospodinjstev se je lani v povpredju leta
precej upoCasnilo. K temu sta prispevala poveéanje
nakupov trajnih proizvodov pred dvigom stopenj DDV in
nekoliko vecje trodenje netrajnih proizvodov ob koncu
leta. Stabilizacija zasebne potrodnje v zadnjem Cetrtletju
je bila skladna z gibanjem realne mase plac, ki je bilo
ugodnejSe tudi zaradi moénega znizanja inflacije. Padec
kon¢ne drzavne potrodnje se je lani povecal na 2 % zara-
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Slika 2.6: Bruto investicije v osnovna sredstva

medletne stopnje rasti v %, originalni podatki
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Slika 2.7: Menjava s tujino

6 - medletne stopnje rasti v %, prispevek v odstotnih tockah 30
5 | e - 25
4 - 20
3 u

2 ﬂ N

L A

1 \/

-2 - Cprispevek menjave s tujino k medletni rasti BDP - -10
.3 | ~izvoz (desno) L 15

—uvoz (desno)
4 -20
2010 2011 2012 2013
Vir: SURS.

di precejSnjega padca zaposlenosti v javni upravi, drzava
pa je dodatno zmanjSala tudi izdatke za blago in storitve.

Rast izvoza in uvoza je bila lani visja od napovedi.
Realni izvoz se je lani v povprecju povecal za skoraj 3 %
zaradi visoke rasti blagovnega izvoza v drugem polletju,
ko so se izvozniki zaradi SibkejSega povpraSevanja na
trgih zunaj EU ucinkovito preusmerili na trge ¢lanic pove-
zave. V nasprotju z izvozom blaga je izvoz storitev med
letom postajal vse SibkejSi, v zadnjem Cetrtletju pa je bil
medletno Ze manjsi za skoraj odstotek. V drugem polletju
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se je precej povecal tudi uvoz. Rast blagovnega uvoza je
bila povezana s povecevanjem industrijske proizvodnje in
v zadnjem Cetrtletju tudi z rastjo agregatne domace potro-
Snje, rast uvoza storitev pa pretezno z gradbenimi storit-
vami, tudi v povezavi s TES 6. V lanskem zadnjem &etrt-
letju je prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP postal
negativen prvi¢ v zadnijih petih letih.

Trg dela

Postopno izboljSevanje gospodarskih razmer je upo-
¢asnilo medletno zmanjsevanje zaposlenosti.® Medlet-
ni padec zaposlenosti, ki je e na zadetku leta 2013 pre-
segal 2,5 %, se je do konca leta zmanjal na 1 %. V zad-
njem Cetrtletju je Stevilo zaposlenih po sezonsko prilago-
jenih podatkih znaSalo 921.200. V drugi polovici leta se je
medletno vecalo Stevilo samozaposlenih. Podobna so
bila tudi medletna gibanja Stevila opravijenih delovnih ur
zaposlenih in samozaposlenih, Kjer je bila druga polovica
bistveno ugodnejSa od prve polovice leta.

V zasebnem sektorju je bila zaposlenost ob koncu
leta medletno manj$a v skoraj vseh dejavnostih, ven-
dar je bil padec ob¢éutno manjsi kot v preteklih ¢etrt-

Tabela 2.1: Zaposlenost

letjih. Znatno se je upoCasnilo medletno zmanjSevanje
zaposlenosti v gradbenistvu, ki je v zadnjem Cetrtletju na
medletni ravni znasalo le Se slabe 3 %, medtem ko je Se
eno leto prej znasalo kar 8,9 %. V industriji je bila zapos-
lenost v zadnjem Cetrtletju medletno niZja le $e za 1,3 %,
vtem za 1,5 % v predelovalnih dejavnostih. Pri slednjih je
Se leto prej medletni upad znaSal 2,6 %. Zaposlenost v
strokovnih, znanstvenih, tehniénih in drugih poslovnih
dejavnostih se je v lanskem drugem polletju Ze povecala,
hkrati pa se je nadaljevala rast zaposlenosti v informacij-
skih in komunikacijskih dejavnostih. IzboljSanje razmer v
predelovalnih dejavnostih je predvsem posledica okreva-
nja tujega povpraSevanja, medtem ko je izboljSanje raz-
mer v storitvah pretezno zasebnega sektorja najverjetne-
je posledica nizke osnove iz druge polovice leta 2012 in
stabilizacije domace potrodnje ob odsotnosti dodatnih
fiskalnih Sokov, ki so imeli v preteklosti moéno negativne
ucinke. Skupna zaposlenost v nefinanénih druzbah se je
v zadnjem Cetrtletju medletno zmanjSala le $e za 1,1 %. V
finanCnih druZbah tudi ob koncu leta ni pridlo do umirjanja
razmer, padec zaposlenosti pa je v povprecju leta znaal
2,7 %. V primerjavi z letom 2012 je bila zaposlenost lani
manj8a za skoraj 2 %, vendar so se proti koncu leta raz-
mere na trgu dela Ze umirjale. Kljub temu razpoloZljivi

2009 2010 2011

2012 2013 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13

A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo

BCDE Industrija

F Gradbenistvo

GHI Trgovina, gostinstvo, promet

J Informacijske in komunikacijske dejavnosti

K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti

L Poslovanje z nepremiéninami

MN Strokovne, znanstvene, tehnic¢ne in druge posl. dejavnosti
OPQ Uprava in obramba, obv. soc. varnost, izob., zdravstvo
RST Druge dejavnosti

SKUPAJ

-1,7
8,7
09
0,1
40
18
43
0,5
22
3.1
-18

povprecna letna rast medletna rast
20 25 -09 -14 11 14 15 15 -12
57 00 12 25 -23 -32 31 -25 -13
94 -114 -718 -715 -89 -112 96 -58 -29
24 24 12 23 19 26 27 -23 -18
08 03 21 11 24 12 08 12 12
07 -31 16 27 -24 -29 29 -25 -25
00 -37 10 -14 20 00 -19 -19 -9
26 07 14 01 03 -14 -04 08 12
23 09 11 09 01 -10 -2 -08 -06
17 19 02 -12 00 -18 -18 -06 -03
22 16 08 20 16 -27 25 17 -10

Vir: SURS — nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.

3 Pri analizi zaposlenosti so uporabljeni podatki nacionalnih radunov, in sicer za zaposlenost po domaéem konceptu. Vecinoma so uporabljeni

desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki.
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Slika 2.8: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti
v odstotnih tockah (medletno)
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Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.9: Pomanjkanje delavcev, stopnja brezposelnosti
v%
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50 —harmonizirana stopnja brezposelnosti (desno) 0
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Opomba: * Odstotek podjetij, ki so kot omejitveni dejavnik navedla
pomanjkanje usposobljenih delavcev v Cetrtletni Anketi o poslovnih tendencah
v predelovalnih dejavnostih. Leva os je invertirana.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

14

podatki o povpradevanju po delavcih ne nakazujejo hitre-
ga porasta zaposlenosti.

Tudi v javnih storitvah se je lani zmanjSevanje zapos-
lenosti upocasnjevalo. VV zadnjem Cetrtletju je bila zapo-
slenost medletno manjSa za 0,6 %, kar je za skoraj polo-
vico manj$i padec kot na zacetku leta. Podobno je bilo z
zaposlenostjo v sektorju drZava, ki je bila v zadnjem Cetrt-
letju medletno manj$a za 0,9 %. Po meseénih podatkih
SURS se je zaposlenost v zdravstvu in socialnem varstvu
ter v izobrazevanju poveéevala Ze od sredine leta, med-
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Slika 2.10: Dolgotrajno brezposelni
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Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.11: Stopnja brezposelnosti
v%
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.

tem ko se je zaposlenost v javni upravi, obrambi in dejav-
nostih obvezne socialne varnosti medletno Se naprej
zmanjSevala za ve€ kot 1,5 %. To kaze, da varCevanje
drzave z zmanjSevanjem zaposlenosti deluje moéneje v
sektorjih, kjer ima drZava veé¢ neposrednega nadzora.

Stevilo novih zaposlitev se je v letu 2013 v primerjavi
z letom pred tem povecalo, nekoliko pa se je zmanj-
salo pomanjkanje usposobljenih delavcev. Brezposel-
nih, ki so se odjavili iz evidence zaradi nove zaposlitve, je
bilo v letu 2013 medletno ve¢ za dobro desetino. Visoka
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rast novih zaposlitev v primerjavi z letom 2012 je bila
predvsem posledica nizke osnove, saj je bilo v letu 2012
tudi zaradi negotovosti in strahu pred uveljavitvijo ZUJF
bistveno manj novih zaposlitev kot prejSnja leta. Pomanj-
kanje usposobljenih delavcev v predelovalnih dejavnostih
se sicer zmanjSuje Ze od leta 2011, vendar Se vedno
kaZe na neskladje med znanjem in izkuSnjami brezposel-
nih in potrebami po novih delavcih, saj podjetja v okolju
precejSnje brezposelnosti ne poroCajo o pomanjkanju
delavcev na splo3no.

Trend povecevanja brezposelnosti se je v letu 2013
upocasnil. Na ugodnejSa gibanja brezposelnosti kazejo
predvsem podatki 0 anketni brezposelnosti, ki se je z
11,1 % v lanskem prvem Cetrtletju znizala na 9,6 % v
lanskem zadnjem Cetrtletju. V primerjavi z zaCetkom leta

Tabela 2.2: Stroski dela

je bila decembra s 13,5 % nekoliko nizja tudi stopnja regi-
strirane brezposelnosti. Stevilo registriranih brezposelnih
se je ob koncu leta sicer sezonsko povecalo, vendar je
bilo v povprecju leta vedje za slabo desetino predvsem
zaradi mocénega povecanja ob koncu leta 2012 in na
zadetku leta 2013. Stevilo brezposelnih se je sezonsko
povecalo tudi januarja letos, februarja pa je ostalo stabil-
no na ravni blizu 130.000.

Lani se je Stevilo prijavljenih in odjavljenih brezposel-
nih povecalo priblizno za odstotek, vendar se je izbo-
ljsala struktura tokov. Med prijavljenimi se je relativno
najbolj povecalo $tevilo iskalcev prve zaposlitve. Teh je
bilo medletno ve€ za dobrih 17 %. Novi brezposelni zara-
di izgube zaposlitve za dolo¢en Cas so lani predstavljali
skoraj polovico vseh novih brezposelnih, njihovo $tevilo

2009 2010 2011

2012 2013 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13

Bruto placa 35
Bruto placa v zasebnem sektorju 19
Bruto plaéa v javnem sektorju’ 6,8
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih 09
Stroski dela na opravljeno uro? 3,6
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostin? 57
Bruto plaéa na enoto proizvoda® 10,3
Bruto plaéa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda® 10,0
Stroski dela na enoto proizvoda®* 86
Stroski dela na zaposlenega® 19
Proizvod na zaposlenega -6,2
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti -8,3
HICP 09
BDP deflator 3.3

medletna rastv %, nominalno

39 20 o1 01 10 -0 -05 03 06
50 26 09 07 00 01 06 11 12
01 00 -22 23 35 35 -30 -16 -10
89 39 25 28 23 16 29 30 36
11 20 -03 -21 -20 33 58 -10 21
32 19 29 06 16 45 57 -05 44
04 -04 18 10 08 10 -15 -10 -25
51 03 39 12 16 18 19 11 01
04 07 08 08 03 12 05 -1 -27
39 16 10 o1 14 08 06 01 04
35 24 A7 09 A7 20 11 13 32
147 36 13 16 07 02 10 20 37
21 21 28 19 30 27 18 22 11
41 12 02 10 02 00 16 15 07

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

2Strodki dela po izracunih SURS.

3 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih, v predelovalnih dejavnostih pa razmerje dodana
vrednost v predelovalnih dejavnostih/zaposlenost v predelovalnih dejavnostih po nacionalnih racunih.
4 Stroski dela, izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.12: Masa plac in povpreéna bruto placa na zaposlenega
medletne stopnje rasti v %
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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.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

pa se je povecalo za ve¢ kot 6 %. Njihova medletna rast
je bila sicer od avgusta naprej negativna in tudi meseéna
dinamika je bila v povprecju ugodnej$a kot leto prej, kar
je lahko tudi posledica nove delovne zakonodaje iz aprila
2013, ki skuSa omejevati zaposlovanje za dolo¢en &as.*
Med odjavljenimi brezposelnimi tvorijo najvedji, skoraj
dvotretjinski delez tisti, ki so se zaposlili, njihovo Stevilo
pa se je lani poveCalo za veC kot desetino. Lani se je
mocno povecalo Stevilo tistih, ki so jih prestavili v druge
evidence,® vendar pa je njihov delez med vsemi odjavlje-
nimi man;jSi od 2 %. Odlivi iz brezposelnosti, ki ne pome-
nijo zaposlitve, so bili medletno manjsi za slabih 17 %.
Med temi se je za vec kot 18 % zmanj3alo Stevilo tistih, ki
so se upokojili.b Leta 2013 se je delez dolgotrajno brez-
poselnih zaradi relativno manj$ega priliva novih brezpo-
selnih povecal s 44 % na malo manj kot 48 %.

Ob znakih gospodarskega okrevanja so se v drugi
polovici lanskega leta zacele zmerno povisevati tudi
place. Povpreéna nominalna bruto pla¢a na zaposlenega
v celotnem gospodarstvu se je v lani v povprecju nekoliko
znizala predvsem zaradi medletnega padca v prvi polovici
leta. V drugi polovici leta so se plaCe zagele zmerno povi-
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Slika 2.13: Skupna masa plac in povpreéna bruto pla¢a na

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Sevati, kar pa je bila delno tudi posledica nizke osnove iz
leta 2012, na katero so vplivali varevalni ukrepi drzave.
Lani so bile place v javnih storitvah nizje za ve¢ kot 2 %.
To je bila posledica ukrepov iz junija 2012, s katerimi so
se plade medletno znizale za ve¢ kot 3 %, in iz junija
2013, zaradi katerih je medletni padec pla¢ v povpreju
druge polovice leta ostal vedji od enega odstotka. V zase-
bnem sektorju so bile leta 2013 place v povpre€ju visje za
slab odstotek, predvsem zaradi rasti v drugem polletju.
Med dejavnostmi zasebnega sektorja je bila lani najvija
rast plac prisotna v predelovalnih dejavnostih in v oskrbi z
elektriéno energijo, plinom in paro. Zna$ala je okrog 3 %.
Najbolj, za 2,4 %, so se plae znizale v strokovnih, znan-
stvenih in tehniénih dejavnostih ob hkratnem medletnem
povecCanju Stevila delovno aktivnih za 1,6 %. Povpre€na
realna bruto plaa v celotnem gospodarstvu je bila lani
medletno nizja za priblizno 2 %, realna masa bruto pla¢
pa za dobre 4 %.

4 Ukrepi za omejevanje zaposlovanja za dolo¢en &as vsebujejo uvedbo odpravnin, omejitve sklepanja pogodb o zaposlitvi za dolocen €as in visje
prispevke delodajalca za zavarovanje za primer brezposelnosti pri zaposlitvi za dolo¢en ¢as.

5 Druge evidence predstavljajo evidenco oseb, vkljuéenih v programe aktivne politike zaposlovanja in evidenco oseb, ki so zacasno nezaposljive.
6 Konec leta 2013 se je izteklo obdobje, ko je Zavod RS za zaposlovanje po stari pokojninski zakonodaji brezposelnim delavcem, ki so oddali
vlogo do konca leta 2010 in jim je do upokojitve manjkalo manj kot tri leta, plaeval prispevke pokojninskega in invalidskega zavarovanja.
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TekocCi racun placilne bilance in kazalniki

PreseZek na tekocem racunu placilne bilance se je lani mo¢no povecal. Dosegel je 2,2 mrd EUR oziroma
6,3 % BDP, k rasti pa je ob ugodnih pogojih menjave priblizno dve tretjini prispeval visok presezek v blagovni
menjavi. Nominalna rast blagovnega izvoza se je med letom poveCevala skladno z gospodarskim okrevanjem
EU in je bila hkrati s poveCevanjem industrijske proizvodnje in stabilizacijo domace potro$nje proti koncu leta
tudi glavni dejavnik zmanjSanega padca blagovnega uvoza. K povecanemu presezku tekocega racuna sta
prispevala tudi storitvena menjava ter zmanj$anje primanjkljaja faktorskih dohodkov.

Konkurenénost Slovenije na trgih zunaj evrskega obmocja se je poslabSala predvsem zaradi padca vrednosti
tujih valut v primerjavi z evrom. Nasprotno se je lani ponovno povecala stroskovna konkurencnost Slovenije na
trgih clanic evrskega obmocja. Gibanje stroskov dela na enoto proizvoda (ULC) je bilo ugodnejSe v veliki veci-
ni dejavnosti, v zadnjem Cetrtletju pa se je evrskemu povprecju priblizala tudi inflacija.

Tekoci racun

Lani je bil dosezen visok presezek na tekoéem racu-
nu placilne bilance. Znasal je 2,2 mrd EUR oziroma
6,3 % BDP, kar je skoraj dvakrat toliko kot leta 2012.
Povecanje je bilo ve¢inoma posledica spremembe salda
blagovne menjave iz primanjkljaja 0,3 % BDP v letu 2012
v presezek 1,8 % BDP, ki je ve€inoma izhajal iz visje rasti
izvoza. Stopnja pokritosti uvoza z izvozom se je tako
povecala z 99,4 % na 103 %. Povisal se je tudi presezek
v menjavi storitev, s 5,1 % BDP na 5,7 % BDP, v vedji
meri zaradi visokega presezka v menjavi ostalih poslov-
nih storitev, med katerimi so izstopale posrednike storit-
ve. Primanjkljaj faktorskih dohodkov se je zmanjSal z
1,6 % BDP na 1,2 % BDP zaradi man;jSih neto odhodkov
od neposrednih nalozb, zaradi nadaljnjega zmanjSevanja
zadolZenosti bank pa so se ponovno zmanj8ala placila
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obresti na kredite, najete v tujini. TekoCi transferiji so bili v
manjSem presezku le zaradi visokih prilivov evropskih
sredstev v decembru.

Blagovna menjava

Lansko povisanje rasti blagovnega izvoza je posledi-
ca povecanja trznega deleza slovenskih izvoznikov v
EU. Po placilnobilanénih podatkih je rast nominalnega
blagovnega izvoza lani dosegla 2,2 %, kar je bilo za
1,4 odstotne tocke vet kot leta 2012. V prvem Cetrtletju je
bila rast skupnega blagovnega izvoza pozitivna le zaradi
visoke rasti na trgih zunaj EU. Kasneje so se izvozni
tokovi obrnili. 1zvoz v EU se je zaCel poveCevati z gospo-
darskim okrevanjem povezave, na drugih trgih pa se je
rast v povpre¢ju moéno upocasnila tudi zaradi padca vre-
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Slika 3.1: Komponente tekoc¢ega racuna
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dnosti ve€ine valut v primerjavi z evrom. Po podatkih
SURS je rast izvoza v EU lani dosegla 2,6 %, kar ob
agregatnemu zmanjSanju uvoza drzav Clanic za 2,8 %
pomeni precejsnje povecanje trznega deleza slovenskih
izvoznikov na trgu EU. Rast izvoza blaga na trge zunaj
EU je zaradi stagnacije po prvem Cetrtletju znaSala le
dobre 3 %, kar je 6 odstotnih tock manj kot leta 2012.
Med kljuénimi trgi zunaj EU se je rast izvoza upoCasnila v
Rusijo in Srbijo, padec izvoza v BiH pa se je Se poveéal.

Uvoz blaga je bil lani v povpreéju Sibak predvsem
zaradi zmanjSevanja industrijske proizvodnje in s tem
uvoza vmesnih proizvodov v prvih treh cetrtletjih, v
zadnjem déetrtletju pa se je ze povecal. Uvoz vmesnih
proizvodov se je lani zmanjal za ve€ kot 2 %, kljub rasti
v zadnjem Getrtletju zaradi okrevanja industrije ob koncu
leta. Uvoz investicijskih dobrin se je povecal za slabih
6 % zaradi visokega uvoza v prvem polletju, deloma
povezanega z investicijo v TES 6. Po medletnem zmanj-
Sanju v prvem Cetrtletju se je precej povecal uvoz blaga
za Siroko potro$njo, ki je bil lani vedji za skoraj 5 %. To je
bila deloma posledica pove€anih nakupov trajnih proizvo-
dov pred dvigom DDV in Sibke, a pozitivne rasti potro$nje
netrajnih proizvodov ob koncu leta. Mo¢no se je povecal
tudi uvoz osebnih avtomobilov iz drzav zunaj EU.” Letni

Slika 3.2: Blagovna menjava*
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Slika 3.3: Menjava blaga po skupinah drzav
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padec uvoza se je po placilnobilanénih podatkih tako
zmanjsal na 1,2 %, kar je za 1,8 odstotne to¢ke man;j kot
leta 2012. ZmanjSal se je uvoz iz drugih ¢lanic EU, mo¢-
no pa se je povecal uvoz blaga iz Rusije, Japonske, Juz-
ne Koreje in ZDA. Na zadnje so verjetno vplivali padci
vrednosti valut teh drZav v primerjavi z evrom in s tem
cen njihovega blaga na trgih evrskega obmodja.

Pogoji menjave so bili lani ugodni. ZniZzevanje uvoznih
cen je bilo hitrejSe od zniZzevanja izvoznih cen od drugega

7 Socasno povecanje Stevila enodnevnih registracij osebnih avtomobilov v Sloveniji, ki je lani Ze preseglo tretjino vseh registriranih osebnih vozil,
nakazuje moznost, da gre za povecanije prodaje avtomobilov nerezidentom, ki pa v izvozu, kot kaze, ni zabelezena.
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Okvir 3.1: Prikazovanje blagovne menjave s ¢lanicami EU

Zaradi vkljuéevanja novih drzav v EU agregatne ¢asovne
vrste o blagovni menjavi Slovenije s trgi EU v ¢asu niso pri-
merljive. Zato so ob vsakokratni Siritvi EU potrebne prilagodit-
ve €asovnih vrst glede na $tevilo drzav ¢lanic.

Najvecje spremembe deleZev izvoza na trge EU so se zgodile
maja 2004, ko se je EU 15 priklju¢ilo 10 novih drzav, med
njimi Slovenija. Maja 2004 se je tako delez izvoza na trge EU
v skupnem blagovnem izvozu povecal za ve¢ kot 8 odstotnih
tock na skoraj 68 %. Siritev je prav tako vplivala na precejnje
povecanje deleza uvoza iz €lanic EU.

Naslednja Siritev EU se je zgodila 1. januarja 2007, ko sta se
EU 25 prikljucili Bolgarija in Romunija. Zaradi manj$e pomem-

Slika 1: Delez izvoza RS v drzave clanice EU

v %, 6-mesecne drsece sredine
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Opomba: Seriji EU 25 in EU 27 se zacenjata z mesecem Siritve EU na 25 oz.
27 ¢lanic in prikazujeta povecanje deleZa izvoza RS na trge EU zaradi vecjega
Stevila drzav clanic EU.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Cetrtletia naprej. K temu je najve¢ prispevalo zniZzanje
evrske cene nafte, predvsem zaradi padca vrednosti
dolarja v primerjavi z evrom. Mo¢no so se znizale tudi
cene drugih industrijskih surovin in hrane. V povprecju
lanskega leta so se izvozne cene znizale za 0,8 %, uvoz-
ne pa za 1,6 %. Po poslab3anju za 0,8 % v letu 2012 so
se pogoji menjave tako lani izbolj$ali za 0,7 %, kar je k
preseZku tekoCega racuna prispevalo 0,4 % BDP.
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bnosti njunih trgov v blagovni menjavi Slovenije tako izrazitih
sprememb delezev kot v letu 2004 ni bilo.

Precej velji delez v blagovni menjavi Slovenije predstavija
blagovna menjava s Hrvasko. Izvoz na Hrvasko je namre€ v
obdobju 2005-2013 dosegal med 6 % in 9 % celotnega slo-
venskega blagovnega izvoza. S 1. julijem 2013 se je Hrvaska
pridruZila EU 27. Delez izvoza na trge EU v skupnem sloven-
skem blagovnem izvozu se je zato julija 2013 povecal za
dobrih 7 odstotnih tock na slabih 75 %. Nekoliko manjSe so
bile spremembe pri uvozu. Za enak delez sta se zmanjSala
izvoz oziroma uvoz Slovenije na trge zunaj EU, kar je treba
upoStevati pri analizah geografske usmerjenosti blagovne
menjave.

Slika 2: Delez izvoza RS v drzave,

pridruzene EU po letu 2004
v%
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Storitvena menjava

Rast izvoza storitev se je lani nekoliko znizala, uvoz
storitev pa se je poveéal predvsem zaradi visoke rasti
v zadnjem cetrtletju. Rast izvoza storitev je bilas 5 % za
1,7 odstotne tocke manjSa kot leta 2012 zaradi padca
izvoza potovanj v prvem polletju in predvsem izvoza gra-
dbenih storitev v zadnjem Cetrtletju. V nasprotju z blagov-
nim izvozom se je rast izvoza storitev med letom znizeva-
la in v zadnjem Cetrtletju znaSala le e 1,6 %. Po stagna-
ciji v letu 2012 je bil lani uvoz storitev vedji za 1,6 %. K

Tekodi raun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti
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Slika 3.4: Storitvena menjava*
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Vir: Banka Slovenije.

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance

temu je prispevala predvsem 5,2-odstotna rast v zadnjem
Cetrtletju zaradi pove€anja uvoza transportnih storitev in
nadaljnje hitre rasti uvoza gradbenih storitev. V nasprotju
s skoraj 6-odstotno rastjo v letu 2012 je bila rast izvoza
potovan;j lani Sibka, le 0,6-odstotna. Mocno se je znizala
rast Stevila obiskov tujih gostov, na 2,7 %, Stevilo nocitev
tujih gostov pa je poraslo zgolj za 1 %. Uvoz potovanj se
je lani ponovno zmanj3al, za ve¢ kot 4 %, kar je skladno z
nadaljnjim zmanjSevanjem domace kupne modi.

K povecanju presezka v menjavi storitev je lani naj-
ve¢ prispeval izvoz posredniskih storitev. V primerjavi
z letom 2012 se je presezek v menjavi storitev povecal za
200 mio EUR na 2,0 mrd EUR. Primanjkljaj ostalih stori-
tev (brez potovanj in transporta) se je zmanjSal za

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
vmio EUR
Saldo tekocega racuna -498 -545 -1.441 -2.028 -173 -50 146 1.159 2224
1.Blago -1.026 919 -1.456 -2.144 -440 -830 -957 -110 632
2. Storitve 920 993 1.047 1.428 1.165 1.281 1476 1.803 2.004
2.1. Transport 398 456 525 561 437 496 585 630 655
2.2. Potovanja 743 783 834 904 891 1.002 1.158 1.356 1.399
-viem izvoz 1.451 1.555 1.665 1.827 1.804 1.925 1.975 2.090 2.101
2.3.Drugo -221 -247 -312 -38 -163 -218 -267 -183 -50
3. Dohodki -295 -440 -789 -1.030 -124 -588 -524 -552 -435
3.1. Dohodki od dela 128 107 50 8 96 150 234 377 393
3.2. Dohodki od kapitala -424 -547 -839 -1.038 -820 -739 -758 -929 -828
4. Tekoci transferji 97 -178 -243 -282 -174 88 151 18 23
v% BDP
Saldo tekocega racuna -7 -1,8 4.2 54 05 0,1 04 33 6,3
1.Blago -3,6 -30 -4,2 -5,8 12 23 -2,6 -0,3 18
2. Storitve 3.2 3.2 30 38 33 36 4,1 5,1 57
2.1. Transport 14 15 15 15 1,2 14 16 18 1,9
2.2. Potovanja 26 25 24 24 25 28 3,2 38 4,0
-viem izvoz 5,1 50 48 49 51 54 55 59 6,0
2.3.Drugo 08 08 -09 -0,1 05 06 0,7 -05 -0,1
3.Dohodki -1,0 -14 23 28 2,0 1.7 -14 -1,6 1,2
3.1. Dohodki od dela 04 03 0,1 0,0 03 04 0,6 1,1 1,1
3.2. Dohodki od kapitala -15 -1,8 24 28 23 2,1 -2,1 -2,6 23
4. Tekodi transferji -0,3 -0,6 -0,7 -0,8 05 0,2 04 0,1 0,1
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 3.5: lzvoz storitev
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Vir: Banka Slovenije.

133 mio EUR na 50 mio EUR. K temu je prispevala viso-
ka rast izvoza posredniSkih storitev v prvem polletju, s
¢imer se je njihov presezek povecal za 100 mio EUR. Po
drugi strani se je presezek v menjavi gradbenih storitev
zmanjSal za 100 mio EUR na 20 mio EUR, v veliki meri
zaradi plagil za TES 6. Presezek v menjavi potovan; se je
povecal za 43 mio EUR na 1,4 mrd EUR, presezek v
menjavi transportnih storitev pa za 25 mio EUR na 655
mio EUR.

Faktorski dohodki in transferji

Primanjkljaj faktorskih dohodkov se je lani zmanjsal
predvsem zaradi manjSega primanjkljaja dohodkov
od neposrednih nalozh. Primanjkljaj faktorskih dohod-
kov se je zmanjSal za 117 mio EUR na 435 mio EUR. K
temu je padec primanjkljaja dohodkov od kapitala prispe-
val 101 mio EUR. Primanjkljaj dohodkov od neposrednih
nalozb se je zmanjal za 168 mio EUR na 407 mio EUR,
ve€inoma zaradi manjSega primanjkljaja dohodkov od
lastniSkega kapitala. Zaradi nadaljnjega zmanjSevanja
zadolZenosti in nizkih referencnih obrestnih mer so se
neto placila obresti na posojila, najeta v tujini, zmanjSala

BANKA SLOVENITE
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Slika 3.6: Neto faktorski dohodki
tokovi v mio EUR (12-mesecne drsece vsote)
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za 56 mio EUR na 147 mio EUR. Zaradi zadolZevanja
drzave v tujini so se neto pladila obresti od dolzniskih
vrednostnih papirjev povecala kar za 123 mio EUR na
274 mio EUR. V tem $e niso vkljuéena placila za obvezni-
ce, izdane lani po visokih obrestnih merah.8 Zaradi slabih
zaposlitvenih moznosti doma se je Stevilo rezidentov na
delu v tujini lani e povecalo. Ob stagniranju izdatkov so
se neto prejemki dohodkov od dela poveéali za ve¢ kot
3 %, presezek dohodkov od dela pa za 16 mio EUR na
393 mio EUR.

Tekodi transferji so bili lani v presezku le zaradi viso-
kega priliva evropskih sredstev v decembru. Decem-
bra je priSlo do visokega Crpanja sredstev proracuna EU
za izvajanje skupne kmetijske in ribiske politike ter sred-
stev iz strukturnih skladov. Decembrski presezek tekoCih
transferjev je znaSal 172 mio EUR, v vsem letu 2013 pa
le 23 mio EUR. V saldih transferjev drZave in zasebnega
sektorja na letni ravni ni prislo do vecjih sprememb.

8 Stanje dolzniskih vrednostnih papirjev drzave v lasti tujcev je konec leta 2008 znaSalo 4,6 mrd EUR, do konca lanskega leta pa se je povzpelo

ze na 16,2 mrd EUR.
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Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti®

Padec vrednosti Stevilnih valut v primerjavi z evrom
je lani precej poslabsal cenovno konkurenénost Slo-
venije na trgih zunaj evrskega obmogéja. Harmonizirani
kazalnik cenovne konkurencnosti, merjen do 21 drzav
zunaj evrskega obmodja, se je zvisal za slabe 3 %, k
¢emur so spremembe deviznih te€ajev prispevale kar
2,6 odstotne toCke. Nekoliko viSja je bila tudi domaca

Slika 3.7: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenc¢nosti
(v razmerju do 21 drzav zunaj evrskega obmog¢ja)
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Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti
(deflator HICP / CPI)
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inflacija. Medletna apreciacija kazalnika je vrh dosegla v
tretjem Cetrtletju. V zadnjem Cetrtletju se je sicer nekoliko
zmanjSala, a le zaradi u€inka osnove. V povpreju evrs-
kega obmodja je rast kazalnika znaSala 3,6 %, k cemur je
apreciacija evra prispevala skoraj 4 odstotne tocke, nega-
tivni prispevek nekoliko nizje inflacije pa je bil zanemarljiv.
Izguba cenovne konkuren¢nosti evrskega obmodja je bila
v primerjavi s Slovenijo viSja predvsem zaradi vecjega
deleZa ameriSkega dolarja, japonskega jena, britanskega
funta in kitajskega juana v strukturi blagovne menjave.
Cenovna konkurenc¢nost Slovenije do &lanic evrskega
obmocja se je lani zaradi vi§je inflacije poslabSala za
0,4 %. PoslabSevanie se je v zadnjem Cetrtletju Ze ustavi-
lo zaradi znizanja inflacije na raven, primerljivo evrskemu
povpredju.

Gibanje stroskov dela na enoto proizvoda je bilo v
Sloveniji v primerjavi z evrskim obmo¢jem lani ugod-
nejSe Ze tretje leto zapored. Nominalni stroski dela na
enoto proizvoda (ULC) so se zniZali za slab odstotek,
padec pa se je med letom poveCeval skladno z rastjo
produktivnosti dela. V evrskem obmogju se je produktiv-
nost dela v prvih treh Cetrtletih 2013 medletno sicer
nekoliko povecdala, zaradi viSje rasti plaé pa so porasli

Slika 3.9: Nominalni stroski dela na enoto proizvoda*

desezoniraniin delovnim dnem prilagojeni indeksi, 2005 = 100
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

9 Rast vrednosti harmoniziranih kazalnikov konkurenénosti (apreciacija) pomeni poslabSanje konkurenc¢nosti, padec vrednosti harmoniziranih
kazalnikov (depreciacija) pa izbolj$anje konkurenénosti v primerjavi z izbranim naborom drzav.
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Okvir 3.2: Ravnotezni kazalnik konkurenénosti za Slovenijo

Ravnotezni kazalnik konkurenénosti (Collignon, 2012)" meri
konkurencénost drzave ob predpostavki, da bi morala biti zara-
di popolne mobilnosti kapitala znotraj enotnega valutnega
obmocgja donosnost na fiziéni kapital povsod enaka. Na dono-
snost kapitala ne vplivajo le stroSki dela, ampak tudi produkti-
vnost kapitala, ki je lahko po posameznih podrogjih razli¢na.
Ravnotezni kazalnik konkurenénosti skusa razliéno produktiv-
nost kapitala upoStevati. Kot ravnoteZna raven strodkov dela
na enoto proizvoda (ULC) je definirana tista raven teh stros-
kov, ki zagotavlja enako donosnost na kapital v dveh obmog-
jih, ki ju primerjamo. Konkurenénost izbranega obmocja se
nato meri kot odmik od tako definirane ravnotezne ravni stro-
kov dela na enoto proizvoda. Ce je dejanska raven teh stro-
kov visja od ravnotezne, potem je to obmocje manj konkuren-
¢no. Prednost tega kazalnika v primerjavi s tradicionalnimi
kazalniki efektivnega realnega deviznega tecaja, s katerimi se
pogosto meri konkurencnost drzave, je v tem, da ima natan¢-
no definirano ravnotezje in zato ni odvisen od izbire baznega
obdobja. Ravnotezje je tam, kjer je razlika med ravnoteznimi
ULC in dejanskimi ULC enaka ni¢. Slabosti kazalnika so v
tem, da ne upoSteva morebitnih razlik v premijah za tveganje
in v kakovosti proizvodov ter nekaterih ocen, ki jih potrebuje-
mo pri izraunu (koli¢ina kapitala, cena kapitalskih dobrin) itd.

Ravnotezni kazalnik konkurenénosti? je za Slovenijo izraCu-
nan glede na evrsko obmocje, saj je ena od predpostavk za
izradun ravnoteznega kazalnika konkurenénosti pripadnost
istemu valutnemu obmocju. Za Slovenijo je to relevantno, saj
okoli 50 % njene trgovinske menjave poteka prav z evrskim
obmodjem.? Na Sliki 1 so prikazani dejanski relativni ULC in
ravnoteZni relativni ULC Slovenije glede na ULC v EA 12.

V nasprotju s standardnimi kazalniki konkurenénosti, kjer se
konkurenénost slabSa, e se raven kazalnika povecuje
(apreciacija), je pri ravnoteznem kazalniku konkurenénosti
pomembna razlka med dejanskimi in ravnoteznimi ULC.
Povecevanje strodkov dela na enoto proizvoda v eni drzavi ni
nujno slabo, saj je del prirasta lahko vzdrzen z vidika konku-
rencnosti, Ce je povprecna produktivnost kapitala visja kot na
obmodgju, s katerim se ta drzava primerja, ali ¢e ULC v dru-
gem obmocju rastejo. To vzdrzno raven stroSkov dela na
enoto proizvoda prikazuje na Sliki 1 zelena érta. Ce je rdeda
¢rta niZje od zelene Crte, potem to pomeni, da so stroski dela
na enoto proizvoda Se vedno niZji od stroSkov dela na enoto
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proizvoda, prilagojenih za povpreéno produktivnost kapitala v
Sloveniji (kar pomeni, da je takrat konkurenénost Slovenije
glede na EA 12 bolj$a). Ce je rde¢a &rta nad zeleno érto,
potem to pomeni, da so stroski dela na enoto proizvoda v
Sloveniji previsoki glede na povpre¢no produktivnost kapitala
v Sloveniji in da je zato konkurenénost Slovenije slabsa.

Slika 1 kaze, da so bili stroSki dela na enoto proizvoda v Slo-
veniji do druge polovice leta 2006 blizu ravnoteZnim, med
drugo polovico 2006 in Getrtim Cetrtletiem 2008 pa je bilo
slovensko gospodarstvo glede na ravnotezni kazalnik konku-
rencnosti bolj konkurenéno (dejanski ULC Slovenije glede na
EA 12 so bili pod ravnoteznimi ULC glede na EA 12), s tem
da se je konkurencnost, merjena z dejanskimi ULC, od tretje-
ga Cetrtletia 2007 Ze poslabSevala (razlika med zeleno in
rdeco Crto se je zapirala). PoslabSevanie se je zlasti od tretje-
ga Cetrtletja 2008 okrepilo in se zaustavilo Sele v tretiem &etrt-
letju 2010. Od takrat se razlika med dejanskimi in ravnotezni-
mi ULC dokaj hitro zmanjSuije.

Slika 2 prikazuje gibanje razlike med dejanskimi in ravnotez-
nimi stro3ki dela na enoto proizvoda v Sloveniji in pri glavnih
trgovinskih partnericah. Ravnotezni stroSki dela so pri vseh
drzavah merjeni glede na EA 12.4 Rezultati za glavne trgovin-
ske partnerice so skladni z rezultati v Collignon (2012). Nem-
Cija je tudi glede na ravnoteZni kazalnik konkurencnosti po
letu 2005 izrazito izboljSala svoj poloZaj. Razlika med ravno-

Slika 1: Dejanski in ravnotezni ULC Slovenije glede na EA 12

kvocient, bazno leto 2005
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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teznimi in dejanskimi stroski dela na enoto proizvoda je v
Nemciji negativna praktiéno ves ¢as od drugega Cetrtletja leta
2005, ¢eprav se vrzel do ravnoteZja od konca leta 2009 zelo
pocasi zapira, medtem ko so Avstrija, Italija in Francija ves
¢as precej blizu ravnotezja. Za Avstrijo, Francijo in Italijo rav-
notezni kazalnik konkurenénosti od sredine leta 2011 kaze na
postopno zaostajanje.

Najbolj dinamiéno na Sliki 2 je gibanje ravnoteznega indika-
torja konkurenénosti Slovenije. Medtem ko je Slovenija do
sredine leta 2007 po ravnoteznem kazalniku konkurenénosti
sledila Nemdiji, je kasneje konkurenénost, merjeno s tem

Slika 2: Ravnotezni ULC Slovenije in najpomembnejsih
trgovinskih partneric glede na EA 12

7. vindeksnih tockah ‘ 7
6 —Avstrija  —Nemcija 6
Francija ~ —ltalija
5 . 5
—Slovenija /
4 I I 4
; W, s
2 N -2
| \Vagndlp
0 D J \V/ 0
& A f/\f -1
-2 3 -2
3 | L 3
4 - -4
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.10: Harmonizirani kazalnik stroskovne konkurenénosti*
(deflator ULC)
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kazalnikom, mo¢no poslabSala. Tako hitrega in velikega pos-
labdanja konkurenénosti ni bilo v nobeni od prikazanih glavnih
trgovinskih partneric. PoslabSevanje konkurenénosti Slovenije
se je v tretiem Cetrtletju leta 2010 obrnilo, dinamika izboljSe-
vanja pa je zelo hitra. Do tretjega Cetrtletja leta 2013 je tako
konkurenéni polozaj Slovenije ze boljSi od Avstrije in nekoliko
boljSi od francoskega, hkrati pa ne zaostaja bistveno za itali-
janskim. Vendar pa je ravnotezni indikator konkurencénosti
Slovenije 8e vedno slab3i od ravnoteZja, saj je njegova vred-
nost 8e vedno nad ni¢. Kljub temu pa bi bilo ob nadaljevanju
takSnega gibanja ravnotezje dosezeno v priblizno letu do letu
in pol.

1 Collignon, S.: "Macroeconomic Imbalances and Competitiveness in the
Euro Area," forthcoming in Transfer: European Review of Labour and
Research, 2012

2Vpliv izbire med EA 12, EA 15 ali EA 17 na izracune je zanemarljiv. EA 12
(evrsko obmodje v letu 2013 brez upostevanja Slovenije, Cipra, Malte,
Slovaske in Estonije) je bil izbran zato, ker so podatki o BDP na voljo bolj
azurno kot za SirSe zaobjeme. Pri izradunu so bile uporabljene naslednje
¢asovne vrste: BDP deflator za EA 12 in za Slovenijo, nominalni stroski
dela na enoto proizvoda za EA 12 in za Slovenijo, nominalni BDP za EA 12
in za Slovenijo, podatki o realnih investicijah za EA 12 in za Slovenijo,
deflator investicijskih dobrin za EA 12 in za Slovenijo.

3 |zradun kazalnika konkurencnosti je prikazan od leta 2004, ko so postala
nihanja deviznega tecaja tolarja zelo majhna zaradi izpolnjevanja pogojev
za prevzem evra (mehanizem ERM I1).

4 Metode izraCuna obsega kapitala so enake za vse drzave, uporabljene so
poenotene Casovne vrste (Eurostat). Prikaz se konca v tretiem cetrtletju
2013, ker nekaterih podatkov, potrebnih za izradun ravnoteznega kazalnika
konkurenénosti za zadnje Cetrtletie 2013 Se ni na voljo.

tudi ULC, v enakem obdobju za 1,4 %. StroSkovna giban-
ja so bila lani v Sloveniji v primerjavi z evrskim obmocjem
ugodnejSa v veliki ve€ini dejavnosti zasebnega sektorja,
kar odraza prilagoditveno sposobnost menjalnega dela
gospodarstva. lzstopal je le finanni sektor, kier so se
ULC moéno poviSali zaradi velikega padca dodane vred-
nosti. Med ostalimi Clanicami evrskega obmodja so se
ULC znizali le $e na Cipru in Slovaskem ter v Spaniji in
Grdiji. StroSkovna konkurenénost Slovenije do 21 trgovin-
skih partneric zunaj evrskega obmocja, merjena s harmo-
niziranim kazalnikom, se je v drugem polletju zacela med-
letno poslabSevati zaradi previadujoCega vpliva te€ajnih
giban;.
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4 Financiranje

Sibka investicijska dejavnost nefinancnih druzb in padec potrosnje gospodinjstev sta se ob nadaljnjem zmanj-
Sevanju zadolZenosti odrazila v velikem poveCanju presezka domacega varcevanja nad investicijami. Sektor
nefinancnih druzb je v prvih treh Cetrtletjih 2013 mocno povecal financni presezek (neto varcevanje). Nefinanc-
ne druzbe so lani ponovno zmanjSale obseg prejetih domacih posojil, povecalo pa se je financiranje iz tujine in
prek notranjih virov. Tudi gospodinjstva so v tretiem Cetrtletju povecCala neto varéevanje zaradi manjSega troSe-
nja in zmanjSevanja zadolZenosti pri bankah. Decembrsko sprejetje ukrepov za stabilizacijo bancnega siste-
ma, tudi s prenosom slabih posojil na Druzbo za upravijanje terjatev bank, je mocno vplivalo na dogajanje v
bankah. Bilancna vsota bank se je lani mocno skréila. Poleg zmanjsevanja zadolZenosti bank do tujine so h
kréenju prispevali tudi zmanjSanje obveznosti z naslova dolZniskih vrednostnih papirjev in odpisi podrejenih
dolzniskih instrumentov. Kljub mo¢nemu znizanju pasivnih obrestnih mer se banke Se naprej soocajo z zniZe-
vanjem neto obrestne marze na obrestonosno aktivo. Na to vplivajo mocno zmanj$evanje posojil in visoki stro-
Ski oslabitev in rezervacij. Zato banke zniZanja pasivnih obrestnih mer ne prenaSajo na obrestne mere posojil
zasebnemu sektorju, ki tako ostajajo bistveno visje kot v evrskem obmocju.

Investicijsko-var¢evalne vrzeli sektorjev

Slika 4.1: Razmik med varéevanjem in investicijami

V razmerah visoke negotovosti so podjetja v prvih v % BDP, drseca vsota Stirih Cefrlej
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Cuje in je v tretiem Cetrtletju znaSal kar 5,7 % BDP. To Vir: Banka Slovenije — Cetrtletni konsolidirani finanéni racuni, SURS.

10 Var¢evalno-investicijski preseZek je definiran kot presezek finanénih sredstev (var¢evanje) nad finanénimi obveznostmi (investicijami).
1 Po definiciji ESR 95 so nefinanéne druzbe (podjetja) pravne osebe - trzni proizvajalci blaga in nefinan¢nih storitev.
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povetanie je bilo predvsem posledica manjSega troSenja
zaradi neugodnih razmer na trgu dela in zmanjSevanja
zadolZenosti gospodinjstev pri bankah. Zaradi izdaje
dveh dolarskih obveznic, namenjenih tudi stabilizaciji
banCnega sistema, se je povedal finanéni primanjkljaj
drzave. Konec tretjega Cetrtletja je znaSal 4,4 % BDP.

Financiranje in finanéne nalozbe podjetij

Finanéne nalozbe podjetij so se v prvih treh ¢etrtletjih
2013 zmanjSale za 441 mio EUR predvsem zaradi
zmanjSanja obsega nalozb v delnice in druge vrste
lastniskega kapitala. Stanje finan¢nih nalozb je tako v
tretjem cetrtletju 2013 znasalo 42,6 mrd EUR. Zaradi
padca vrednosti delnic in drugega lastniSkega kapitala se
je vrednost tovrstnih nalozb podietij zmanjSala za 396
mio EUR. Skladno z rastjo izvoza so se povecali komerci-
alni krediti, dani v tujino, in sicer za 375 mio EUR, med-
tem so se komercialni krediti do lastnega sektorja zmanj-
Sali za 466 mio EUR. Podjetja so v prvih treh Cetrtletjih
2013 povecala svoje nalozbe v obliki vlog pri bankah, in
sicer za 468 mio EUR, pri Cemer je bila vecina sredstev
namenjenih gradnji TES 6.12

Finanéne obveznosti podjetij so se v prvih treh cetrt-
letjih zmanjsale za 1,7 mrd EUR, kar je predvsem pos-
ledica znizanja obveznosti na osnovi banénih posojil
in komercialnih kreditov. Komercialni krediti so se skréi-
li za skoraj 1 mrd EUR, pri ¢emer je bila polovica posledi-
ca zmanj$anja obveznosti do lastnega sektorja in polovi-
ca do tujine. Slednje je bilo skladno s padcem uvoza v
prvem polletju, medtem ko je bilo kréenje komercialnih
kreditov znotraj lastnega sektorja pod vplivom negotovih
gospodarskih razmer in velikega obsega dospelih nepo-
ravnanih obveznosti. Podjetja so v prvih treh Cetrtletjih
2013 zmanjSala svoje obveznosti z naslova posojil do
lastnega sektorja, hkrati pa so se zadolZila v tujini. Obve-
znosti z naslova delnic in drugega lastniSkega kapitala so

Slika 4.2: Finanéne obveznosti nefinan¢nih druzb (S.11) po

mrd EUR instrumentih
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

v tretiem Getrtletju ostale nespremenijene glede na konec
leta 2012; zmanjSanje obveznosti do lastnega sektorja, ki
je bilo posledica negativnih vrednostnih sprememb, so
nadomestile nove naloZbe tujcev. Povedale pa so se
obveznosti podjetij do drzave, za 222 mio EUR, in sicer
zaradi dodatnih obveznosti z naslova razli¢nih davkov in
dajatev.

Nizje povprasevanje podjetij po banénih posajilih,
tezja dostopnost in slabsi pogoji financiranja so se v
letu 2013 odrazili v nadaljnjem znizanju obveznosti
podjetij iz naslova banénih posojil.”® Slednja so se v
letu 2013 zmanjSala za kar 4,8 mrd EUR, ve¢ kot polovi-
ca pa je posledica prenosa terjatev bank na Druzbo za
upravljanje terjatev bank (DUTB). Obseg banénih posajil
podjetiem se je med letoma 2008 in 2013 skréil za 9 mrd
EUR, oziroma kar za 43 %. Tudi lani se je spreminjala
ro¢nost posojil, saj se obseg dolgoro¢nih znizuje hitreje
kot obseg kratkoro¢nih posojil."* Zaostrenim razmeram se
podjetja prilagajajo na razliéne nacine. Podjetja z omeje-
nimi moznostmi financiranja predvsem zmanjSujejo inves-
ticije, medtem ko druga koristijo zadrZzane dobicke ali pa
uporabljajo alternativne vire financiranja, med katerimi

12 Sredstva za TES 6 je podjetje dobilo od Evropske investicijske banke in jih kratkoroéno naloZilo v slovenske banke.

13 Posojila, popravljena za slabitve.

14 Pri novosklenjenih poslih se povecuje deleZ kratkoroénih posojil, vendar je pri kratkoro¢nih in tudi dolgoroénih posajilih velik deleZ novosklenje-

nih poslov le posledica obnovitve posajil.

Financiranje
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prevladujejo komercialni zapisi. Lani so slovenska podjet- tveganosti dela podjetij, ki je predvsem posledica njihove
ja izdala Sest komercialnih zapisov v skupni vrednosti visoke zadolZenosti. Vse to omejuje prilagajanje obrest-
193 mio EUR. nih mer tistim v evrskem obmodgju. Kratkoro¢ne obrestne
mere za posojila podjetiem do 1 mio EUR so bile v letu
2013 viSje od povpredja evrskega obmocja za skoraj
2 odstotni tocki, medtem ko je bila kratkoroéna obrestna
mera za posojila nad 1 mio EUR vi$ja kar za 2,3 odstotne
toCke. Podobne so tudi razlike pri dolgoro¢nih obrestnih
merah. Glede na konec leta 2012 se razlike v aktivnih
obrestnih merah bank skoraj niso spremenile.

Obrestne mere novoodobrenih posojil podjetjem so
tudi v letu 2013 ostale bistveno visje kot v evrskem
obmocdju. To je posledica predvsem omejenega dostopa
do virov financiranja in zato tudi visjih stroSkov virov
financiranja slovenskega ban¢nega sistema (visje obrest-
ne mere za depozite in visji stroSki drugih virov, ki temelji-
jo na stroSku zadolZzevanja drzave) ter e naprej visoke

Slika 4.3: Investicije in zadrzani dobicki podijetij Slika 4.5: Primerjava finanénega vzvoda* med drzavami
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Slika 4.4: Obrestne mere za novoodobrena posojila nefinanénim Slika 4.6: Prispevek k finanénemu vzvodu® podjetij
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Okvir 4.1: Raziskava o dostopnosti financiranja za podjetja v Sloveniji

Raziskava kaze, da je dostopnost do financiranja ostala slaba
tudi v letu 2013. Tezavnej$i dostop do zunanijih virov so pod-
jetia nadomesc¢ala s Cedalie pogostejSo uporabo notranjih
virov financiranja. Po mnenju podjetij se bo dostopnost do
virov financiranja poslabsala tudi letos.

Kakovost poslovnega okolja v Sloveniji se slab$a. To odraza
naraS¢ajo¢ delez podietij, ki med kljunimi omejitvenimi dejav-
niki navaja placilno nedisciplino in predpise. Med velikostnimi
razredi podjetij je lani mala in srednja podijetja najbolj omeje-
vala placilna nedisciplina, ki ji je sledila konkurenca. Na tret-
jem mestu so za mala podjetja predpisi, za srednja podietja
pa strodki proizvodnije ali dela. Velika podjetja najbolj omeju-
jejo predpisi, konkurenca in stroSki proizvodnije ali dela.

V' Sloveniji se podjetia vecinoma financirajo s zadrzanimi
dobicki, prodajo sredstev in banénimi posojili, pri éemer se
zaradi vse teZjega dostopa do zunanjih virov ve¢a uporaba
notranjih virov. Lani so velika podjetja sicer pove&ala povpra-
Sevanje po vseh virih zunanjega financiranja, medtem ko so
mala in srednja podjetja povecala predvsem prekoracitve na
tekoCem racunu, izkoriS¢ala kreditne linije in povecala dolg na
kreditnih karticah. PovpraSevanje po drugih virih je ostalo
nespremenjeno. Podjetja pridobljene vire zunanjega financira-
nja uporabijo za tekoCe poslovanje, investicije in prestrukturi-
ranje dolga. Podjetja ne zaprosijo za zunanje vire financiran-
ja, e imajo dovolj notranjih virov (68 % velikih podjetij, 63 %

Slika 1: Dejavniki poslovanja in njihov vpliv v letu 2013
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1) Placilna nedisciplina. 2) Dostop do financiranja. 3) StroSek proizvodnje
ali dela. 4) Predpisi. 5) Konkurenca. 6) Iskanje strank. 7) Dostop do
kvalificiranega osebja.

Vir: Anketa BS, vsa podjetja.
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srednijih in 45 % malih podjetij) ali zaradi omejitev zunanjega
financiranja.

Dostopnost do zunanjega financiranja se je lani dodatno pos-
lab3ala predvsem zaradi sploSnega gospodarskega stanja in
slabSega sodelovanja s partnerji (bankami, drzavo in drugimi
podietji), torej zaradi dejavnikov, ki niso neposredno odvisni
od posameznih podijetij. PoslabSanije je bilo najvedje pri banc-
nih posojilih. Hkrati so podjetja najmanj negativno ocenila
dejavnike, ki so neposredno povezani z njihovim poslovan-
jem. Lani sta se kreditna preteklost in lastni kapital izboljSala
v vseh velikostnih razredih podjetij, medtem ko se je dobicko-
nosnost za srednja in mala podjetja poslab3ala, za velika
podijetja pa izboljSala.

Ponudba zunanjega financiranja se je leta 2013 Se zmanjSa-
la, deloma pa se je zmanjSalo tudi povprasevanje. V obdobju
2011-2013 so mala in srednja podjetja zmanjSala Stevilo viog
za vse vire financiranja. Velika podjetja so zmanjSala Stevilo
vlog za prekoraditev na tekoéem racunu, za kreditne linije,
negativna stanja na kreditnih karticah in za komercialne kredi-
te, povecala pa vloge za banéna posojila in drugo zunanje
financiranje. Pri vseh podietjih se je najbolj zmanjSalo Stevilo
vlog za komercialne kredite. V obdobju 2011-2013 se je skup-
na uspesnost viog (podjetje dobi vsaj del zahtevanih sred-
stev) znizala za manj, kot se je znizala popolna uspesnost
(podjetje dobi vsa zahtevana sredstva), saj se je povecalo

Slika 2: Sprememba dostopnosti zunanjega financiranja podjetij
v Sloveniji v letu 2013
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1) Splodno ekonomsko stanje, ¢e vpliva na dostopnost do zunanjega
financiranja. 2) Pripravijenost poslovnih partnerjev za odobritev komercialnega
kredita. 3) Pripravijenost bank za odobritev posojila. 4) Dostopnost do drZavne
financne podpore vkljucujo¢ garancije. 5) Stanje vasega podjetia v smislu prodaj
in dobickonosnosti ali poslovnega nacrta, ¢e vpliva na dostopnost do zunanjega
financiranja za vas. Opomba: V oklepaju je neto razlika med podjetji, ki so
odgovorila, da se je dolocen dejavnik izbolj§al in podjetji, ki so odgovorila, da se
je ta dejavnik poslabsal (v o. t.).

Vir: Anketa BS, vsa podjetja.
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Stevilo podietij, ki so dobila del zahtevanih sredstev. V tem
obdobju se je povecalo tudi tevilo zavrjenih viog. V letu
2013 je 32 % velikih, 41 % srednjih in 45 % malih podjetij
prejelo vsa zahtevana sredstva za banéno posoijilo, kar je kar
za 33, 24, oziroma 13 odstotnih todk manj kot leta 2011, ko je
bila anketa opravijena prvi¢. Delno prejeta sredstva pri ban¢-
nih posojilih so pri velikih podjetjih narasla za 8, pri srednjih
za 12 in pri malih podietjih za 10 odstotnih to¢k. Stevilo zavrn-
jenih vlog za bancne vire se je najbolj povedalo pri velikih
podjetjih.

Kljub poslab$anju cenovnih in necenovnih pogojev financiran-
ja pri bankah se je povecevanje financne vrzeli,? ki upoSteva
tudi druge vire financiranja, na agregatni ravni upocasnilo.
Podijetja vseeno ostajajo pesimisti¢na glede dostopa do finan-
ciranja v letoSnjem letu. Med pogoji financiranja sta se v letu
2013 poslab3ala oba cenovna pogoja: obrestna mera in drugi
stroski financiranja. Pri necenovnih pogojih so se povecale
porostvene zahteve, medtem ko sta za vecino podietij velikost
posojila in zapadlost ostali nespremenjeni. Finanéna vrzel se
je za srednja in mikro podjetja povecevala v celotnem obdob-
ju 2011-2013, medtem ko se je lani za velika in mala podietja
znizala. Mala in srednja podjetja pri¢akujejo poslab3anje dos-
topnosti za vse vire financiranja, velika podjetja pa za zunanje
financiranje. Slednja med dejavniki notranjega financiranja
priCakujejo izboljSanje pri lastniSkem kapitalu, privaréevani
zasluZki pa naj bi ostali nespremenjeni.

Podjetja v Sloveniji in tudi v vecini drugih drzav evrs-
kega obmogéja zmanjSujejo svoj finanéni vzvod, mer-
jen kot razmerje med dolzniskim in lastniSkim financi-
ranjem. Slovenska in Spanska podjetja so svoj finan¢ni
vzvod zmanjSala z zmanjSanjem dolzniskega financiranja,
irska, nem$ka in portugalska podijetja pa s povecanjem
lastniSkega financiranja. Pri slednjih je bil velik del pove-
¢anja sicer posledica pozitivnega prevrednotenja vredno-
sti delnic in drugega lastniSkega kapitala. ZadolZenost
slovenskih podijetij se je do tretjega Cetrtletia nekoliko
znizala, vendar je ostala precej vi§ja kot v veCini omenje-
nih drzav, in sicer 130 % BDP.

BANKA SLOVENITE

EVROSISTEM

Slika 3: Finanéna vrzel v obdobju 2011-2013
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Vir: Anketa BS.

" Metodologija in podrobni rezultati ankete so dostopni na: http://www.bsi.si/
library/includes/datoteka.asp?Datotekald=5505.

2 Finanéna vrzel je izratunana po metodologiji ECB. Izraun temelji na
odgovorih na vpra$anja o potrebah (povprasevanju) po posameznih dejav-
nikih in njihovi dostopnosti (ponudbi) za vse vire financiranja razen financi-
ranja z dolzniSkimi papirji, ki je za slovenska podjetja ve¢inoma nepomem-
bno. Ce se kazalec poveduje, se razkorak med povprasevanjem in ponud-
bo po financiranju veca in financna vrzel se poglablja. V izra¢unu so upos-
tevana le podjetja, ki so uporabila katerega od virov financiranja.

Financiranje in varéevanje gospodinjstev!s

Gospodinjstva v razmerah visoke stopnje brezposel-
nosti, zmanjSevanja razpolozljivega dohodka in nego-
tovega prihodnjega finannega stanja ostajajo zelo
previdna in Se zmanjSujejo svojo zadolzenost. V prvih
treh Cetrtletin 2013 se je zadolzenost gospodinjstev
ponovno zmanj$ala, in sicer za 120 mio EUR. ZmanjSe-
vanje obsega banénih posoijil je bilo Se naprej predvsem
posledica kréenja potrodniskih posojil, medtem ko so sta-
novanjska posojila stagnirala.

Obrestne mere novoodobrenih stanovanjskih posojil
so se v lanskem drugem polletju dvignile nekoliko
nad povprecje evrskega obmocja, medtem ko obrest-

15 Poleg gospodinjstev (S.14) so vkljucene tudi nepridobitne dejavnosti, ki opravljajo storitve za gospodinjstva (S.15).
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Slika 4.7: Posojila gospodinjstvom
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Vir: Banka Slovenije.

ne mere potrosniskih posojil ostajajo za skoraj odsto-
tno tocko nizje. Obrestne mere za stanovanjska posojila
se postopoma povecujejo Ze od konca leta 2012, med-
tem ko so obrestne mere za potrosniSka posojila ostale
na ravni s sredine leta 2012 in se niso bistveno spremin-
jale. Pribitki nad Sestmese¢nim EURIBOR-jem za stano-
vanjska posojila so se lani ponovno nekoliko povegali, kar
verjetno odraza ve€jo previdnost bank pri odobravanju
tovrstnih posojil in potrebe po ohranjanju obrestnih pri-
hodkov.

Vrednost nalozb gospodinjstev se je v prvih treh éetr-
tletjih povecala za 350 mio EUR, predvsem zaradi
povecéanja nalozb v domaco in tujo gotovino ter rasti
vrednosti delnic in drugega lastniSkega kapitala. Visja
negotovost, povezana z dogodki na Cipru, je povzrocila
precejSnje zmanj$anje vezanih vlog pri domacih bankah.
Gospodinjstva so ta sredstva deloma naloZila v tujino (v
obliki vezanih vlog in gotovine), deloma pa so povecala
imetje domace gotovine (v prvih treh Cetrtletjih za ve€ kot
260 mio EUR). Pri$lo je tudi do prenosa vlog iz velikih
domacih bank k bankam v vecinski tuji lasti. Prehod vlog
k bankam v veCinski tuji lasti je bil posebej izrazit v lan-
skih zadnjih dveh mesecih, ko je bila prisotna visoka

negotovost glede rezultatov pregleda domacega banéne-
ga sektorja. Po objavi rezultatov obremenitvenih testov in
rekapitalizaciji najvecjih bank se je zaupanje v domaé
bancni sistem deloma povrnilo, saj so gospodinjstva janu-
arja letos svoje vloge nekoliko povecala, vendar to je
deloma tudi sezonske narave. Vrednost naloZb v delnice
in druge oblike lastniskega kapitala, ki predstavljajo dobro
Cetrtino vseh nalozb gospodinjstev, se je v prvih treh Cetr-
tletjih 2013 povecala za 76 mio EUR, kar je bila predv-
sem posledica pozitivnih vrednostnih sprememb.

Bancni sistem

Ukrepi za stabilizacijo banénega sistema so lani mo¢-
no vplivali na dogajanje v bankah. Banka Slovenije in
Vlada RS sta jeseni sprejeli sklep o prehodu dveh bank,
ki dolgoroéno nista bili sposobni preZiveti na trgu, v pos-
topek nadzorovane likvidacije. Po objavi rezultatov skrb-
nega pregleda kakovosti sredstev bank (AQR) in stresnih
testov je drzava rekapitalizirala pet slovenskih bank, pri
¢emer je bila Cetrtina vrednosti rekapitalizacije v obliki
dolzniskih vrednostnih papirjev drzave, tri Cetrtine pa z
denarnim viozkom drzave. Hkrati je drzava sprejela zako-
nodajo, ki je omogocila odpis podrejenih dolZniskih instru-
mentov, ki so jih izdale te banke. Zaradi tega se je skupni
podrejeni dolg bank zmanj$al za 0,5 mrd EUR. NLB in
NKBM sta del slabih terjatev ob rekapitalizaciji drzave
prenesli na DUTB,'6 za kar sta dobili za skoraj milijardo
obveznic te druzbe. 1z obeh bank je bilo na DUTB prene-
seno bruto 3.259 mio EUR kreditov (neto vrednost po
oslabitvah znasa 1.844 mio EUR).

Banke so v decembru 2013 na podlagi ugotovitev
skrbnega pregleda in cene za prenos slabih terjatev,
ki jih v skladu s pravili za drzavne pomo¢i dolo€i
Evropska Komisija, morale pripoznati dodatne slabit-
ve za dolznike, ki so bili preneseni na DUTB. Poleg
tega so morale konec leta na zahtevo revizorjev pri-
poznati tudi dodatne oslabitve za dolznike, ki niso bili

16 DUTB bo, ob upoStevanju omejitev iz Sestega poglavja Uredbe o izvajanju ukrepov za krepitev stabilnosti bank (Uradni list RS, &t. 103/13),
morebitni dobi¢ek, nastal ob upravljanju nanjo prenesenih terjatev, nakazovala v prora¢un RS.

Financiranje

38

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, april 2014



BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Okvir 4.2: Placilna nedisciplina v Sloveniji, merjena z Evropskim placilnim indeksom'

Slovenija sodi med ¢lanice EU z visoko placilno nedisciplino.
Vrednost Evropskega pladiinega indeksa, ki je v letu 2013
dosegla 185 tock, je med najvisjimi v EU in je znak slabega
poslovnega okolja in nedelujode pravne drzave. Povprecje v
EU je znaSalo 157 to¢k. V primerjavi z letom 2012, ko je bila
Slovenija prvi¢ vklju¢ena v obravnavano raziskavo, se je vre-
dnost indeksa povecala za tri tocke. Znotraj EU je vrednost
indeksa najviSja v manj razvitih oziroma gospodarsko ranlji-
vejSih ¢lanicah. Razlike med ¢lanicami EU so bile precejSnje
Ze v letih pred krizo in odrazajo razli¢ne placilne navade, kar
je motnja v delovanju notranjega trga. Med drzavami, ki so v
raziskavo vklju¢ene Ze daljSe obdobje, se je placilna nedisci-
plina v krizi najbolj povecala v Gr¢iji, na Irskem, v Latviji in
Spaniji, na Madzarskem, v Italiji in Veliki Britaniji. Z izjemo
zadnje gre za €lanice z najvecjim padcem BDP v krizi.

Povpreéno Stevilo dni, potrebnih za prejem placila, v Sloveniji
ne odstopa bistveno od povpre¢ja EU, a predvsem zaradi
zelo poznega plagevanja v Spaniji in Italiji. V povpregju so
morala podijetja v Sloveniji na pladilo v letu 2013 akati 54, v
EU pa 50 dni. Razlike med ¢lanicami EU so precejsnje, saj so
morala podjetja v Gréiji, na Cipru, Portugalskem, v Spaniji in
Italiji na pladilo v povprecju Cakati med 78 in 97, na severu
EU pa le okrog 30 dni. V Sloveniji med skupinami strank od
povpreéja EU odstopajo potrodniki in podjetja, pri katerih je
¢akanje na placilo dalj8e za pet oziroma sedem dni, drzava
pa svoje racune poravnava 22 dni hitreje. Juzne €lanice po

Slika 1: Evropski placilni indeks za ¢lanice EU v letu 2013
vindeksnih tockah

dolzini ¢akanja na placilo izstopajo pri vseh skupinah strank,
Se posebej izrazito v primeru drzave, kjer znasa Stevilo dni
¢akanja na plagilo med 133 dnevi na Portugalskem in 170
dnevi v ltaliji. Velike razlike v placilnih rokih in zamudah so
bile med jugom in severom EU sicer prisotne ze pred krizo in
so deloma tudi vzrok za izrazito vecji delez terjatev podjetij iz
juga EU, starejSih od 90 dni. V Sloveniji je deleZ terjatev,
starejSih od 90 dni, v letu 2013 znaSal 18 %, v primerjavi z
letom 2012 pa se je povecal kar za 11 odstotnih tock, kar

Slika 2: Povpreéno Stevilo dni, potrebnih za prejem placila v
letu 2013
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Opomba: * EU brez Luksemburga in Malte. Povpreéno Stevilo dni za EU je
izra¢unano prek utezi posameznih drZav v BDP EU. Rok in zamuda s
placilom sta izracunana prek strukture kupcev podjetij, kot izhaja iz ankete
(30 % potrosniki, 60 % podjetja, 10 % javne ustanove).

Vir: Intrum Justitia, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3: Delez terjatev, starejsih od 90 dni, v letu 2013
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Opomba: * EU brez Luksemburga in Malte. Vrednost za EU je izracunana
prek uteZi posameznih drzav v BDP EU. UpoStevane so napovedi
nominalnega BDP Evropske komisije za leto 2013. Visja vrednost indeksa
pomeni vecjo placiino nedisciplino.

Vir: Intrum Justitia, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.
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Opomba: * EU brez Luksemburga in Malte. Vrednost za EU je izracunana
prek uteZi posameznih drzav v BDP EU. Upostevane so napovedi
nominalnega BDP Evropske komisije za leto 2013.

Vir: Intrum Justitia, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.
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kaZe na povecane tezave z likvidnostjo v gospodarstvu. V
vecini €lanic EU se je delez teh terjatev v letu 2013 zmanij3al.

Slovenija v primerjavi s povprecjem EU izstopa predvsem po
izgublienemu delezu prihodkov zaradi nikoli plaéanih radunov.
Ta deleZ je v letu 2013 dosegel 5,7 %, v povprecju EU pa je
znasal 2,8 %. V primerjavi z letom 2012 se je delez v Sloveniji
povecal za 0,6 odstotne tocke, povecanje pa je bilo znacilno
tudi za veliko vecino &lanic. NajocitnejSe je bilo s Stirimi odsto-
tnimi to¢kami v Gréiji. V krizi se je deleZ izgubljenih prihodkov
zaradi neplacanih raunov na ravni EU povecal za priblizno
eno odstotno tocko. Med deleZzem izgubljenih prihodkov in
dolZino ¢akanja na placilo sicer ni enozna¢ne povezave, kar
je najbolj razvidno iz primerov Spanije in Italije, kjer podjetja
na prejem placila ¢akajo izrazito dolgo, hkrati pa je deleZ
izgubljenih prihodkov pod povpreéjem EU.

Podijetja v EU ocenjujejo ukrepe Evropske komisije in nacio-
nalnih vlad za zmanjSanje placilne nediscipline kot nezadost-
ne. Da bi zmanj$ala plailno nedisciplino, je Evropska komisi-
ja leta 2011 sprejela prenovljeno Direktivo o boju proti zamu-
dam pri placilih v trgovinskih poslih. Slovenija je njeno vsebi-
no delno prenesla v nacionalno zakonodajo julija 2012 z uvel-
javitvijo Zakona o prepreCevanju zamud pri pladilih. Delez
podjetij, ki so mnenja, da viade ne ukrepajo ucinkovito, je na
evropski ravni leta 2013 znaSal okrog 70 %, najvisji pa je bil v
ltaliji, Spaniji, na Portugalskem in v Gréiji, kier je presegal

Slika 4.8: Izbrane obveznosti domacih bank
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prek uteZi posameznih drzav v BDP EU. Upostevane so napovedi
nominalnega BDP Evropske komisije za leto 2013.

Vir: Intrum Justitia, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.

90 %. Podjetja so kriticna tudi do evropske direktive, ki jo je
kot neucinkovito ocenilo okrog 80 % anketiranih podjetij v
Sloveniji, Spaniji, Italiji, Veliki Britaniji ter na Finskem in Sved-
skem.

T Vir: Intrum Justitia: European Payment Index, razli¢ne Stevilke. Izracuni
Evropskega placilnega indeksa vecinoma temeljijo na podatkih, pridobljenih
s standardizirano anketo, opravijeno vsako leto v obdobju od januarja do
marca. Metodoloska pojasnila so dostopna v Intrum Justitia: European
Payment Index 2013, str. 13 in 49.

preneseni na DUTB, kar je Se povecalo izkazano izgu-
bo in vplivalo na dodatno znizanje kapitala. Kot posle-
dica vseh omenjenih aktivnosti se je kapital bank po reali-
zaciji drzavne pomodi in ukrepov (vkljuéno z rekapitaliza-
cijami zasebnih lastnikov v bankah v veinski tuiji lasti) ob
koncu leta povecal za 606 mio EUR,"” kapitalske zahteve
pa znizale za 443 mio EUR, zaradi Cesar se je koli¢nik
kapitalske ustreznosti primerjalno s koncem septembra
2013 povecal za 4,41 odstotne tocke (na 14,32 %).

Bilanéna vsota bank se je znizala zaradi zmanjs$anja
zadolzenosti bank do tujine, zmanjSanja obveznosti z
naslova dolzniskih vrednostnih papirjev in odpisa
podrejenih dolzniSkih instrumentov. Banke so se v
zadnjih petih letih razdolZile do tujine za ve¢ kot 10 mrd
EUR, od tega lani za 2,3 mrd EUR. Lansko razdolZevanje

7 Povecanije kapitala bank v znesku 606 mio EUR vkljuéuje tudi pokrivanje negativnega kapitala Factor in Probanke.
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je bilo po obsegu primerljivo s predhodnima dvema leto-
ma, pri Cemer so zadolZenost ponovno bistveno bolj zma-
njSale banke v vecinski tuji lasti. Banke so lani zmanjSale
svoje obveznosti tudi z naslova dolzniskih vrednostnih
papirjev, in sicer za 0,5 mrd EUR. Zapadanje obveznosti
do tujih bank bo v letu 2014 manjSe, kot je bilo lani, bodo
pa banke izpostavljene velikemu tveganju refinanciranja v
letu 2015. Takrat jim zapade za 1,8 mrd EUR tujih posojil,
poravnati pa bodo morale tudi obveznosti iz operacij dol-
goroénega refinanciranja pri ECB, ki so sredi marca 2014
znaSale 2,7 mrd EUR. Obseg vlog nebannega sektorja
se je lani znizal za 1,3 mrd EUR, veéinoma vloge drZave,
znizale pa so se tudi vloge gospodinjstev, in sicer za
464 mio EUR.

Obrestne mere za nove vloge so se lani, predvsem Se
po izvedbi aktivnosti drzavne pomo¢i, moéno znizale.
Padec je bil izrazit zlasti pri dolgoroénej$ih viogah. Obres-
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tne mere za kratkoro€ne vloge gospodinjstev so se lani
znizale za 0,7 odstotne tocke in se nahajajo na ravni pov-
precja evrskega obmocja. Ceprav so se obrestne mere
za dolgorocne vloge zniZale za 1,6 odstotne tocke, osta-
jajo Se naprej eno odstotno tocko visje od povprecja evrs-
kega obmogja. Se izraziteje so se znizale obrestne mere
za vloge podietij. Obrestna mera za kratkoroCne vioge
podietij se je v letu 2013 zmanjSala za 1,4 odstotne to¢-
ke, za dolgoroéne pa za 1,6 odstotne tocke. Kljub temu
se bankam zaradi zmanjSevanja posojil in visokih stros-
kov oslabitev in rezervacij Se naprej zmanjSujejo obrestni
prihodki na obrestonosno aktivo. ZniZzanje pasivnih obres-
tnih mer se bo le postopno prena$alo na aktivne obrestne
mere pri posojilih zasebnemu sektorju, med drugim tudi
zaradi $e vedno visokega kreditnega tveganja dela podje-
tij kreditojemalcev, ki so prezadolzena.
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5 ‘ Javne finance

V letu 2013 so imeli velik vpliv na rezultate javnih financ ukrepi za stabilizacijo bancnega sistema. Rekapitali-
zacije bank so primanjkljaj drzave, ki se je po ocenah SURS prehodno poveclal na 14,7 % BDP, zvisale za
10,3 % BDP. K povecanju dolga drzave na 71,7 % BDP je vedji del poleg rekapitalizacij bank prispeval tudi
prenos slabih terjatev bank na DUTB. Tudi v letu 2014 se bodo izvajali ukrepi v korist bancnemu sektorju, saj
S0 nacrtovani vsaj Se rekapitalizacija Abanke in potencialno tudi Banke Celje ter nadaljnji prenosi slabih terja-
tev na DUTB. Ministrstvo za finance v Porocilu o primanjkljaju in dolgu sektorja drzava za leto 2014 primanj-
kliaj ocenjuje na 4,2 % BDP (3,2 % BDP brez rekapitalizacij bank), dolg pa na 80,9 % BDP. Slovenija je letos
do zacCetka aprila izdala za 4,6 mrd EUR obveznic. S tem naj bi zakljuCila leto$nje zadolZevanje na mednarod-
nem trgu. Zahtevana donosnost na slovenske desetletne drzavne obveznice je bila ob koncu marca 2014 na
ravni okoli 3,6 %. Fiskalna konsolidacija in strukturne reforme bodo Se naprej potrebne za odpravo presezne-
ga primanjkljaja in za doseganje srednjerocnega fiskalnega cilja, Se posebej ob hitri rasti dolga glede na BDP
in visokih ocenjenih dolgorocnih stroskih staranja prebivalstva.

Primanjkljaj drzave naprej manjSi kot v evrskem obmogju, Kjer je lani po oce-
nah dosegel 95,5 % BDP. Primanjkljaj evrskega obmocja

Primanjkljaj in dolg drzave sta se leta 2013 moéno je za lani ocenjen na 3,1 % BDP.

poveéala predvsem zaradi ukrepov za stabilizacijo

bancnega sistema. Primanjkljaj je bil vecji kot v pred-  ykrepi za stabilizacijo banénega sistema so lani pri-
hodnem letu tudi brez upostevanja teh ukrepov. Pri- manjkljaj drzave povecali za 10,3 % BDP, na primanj-
manjkljaj drzave se je leta 2013 prehodno precej povecal  kijaj pa so vplivali $e drugi dejavniki enkratne narave.
in je znasal 5.178 mio EUR oziroma 14,7 % BDP," karje  vegina rekapitalizacij bank je bila v letu 2013 izvedena
za 10,7 odstotne tocke vec€ kot v predhodnem letu. S tem decembra po objavi rezultatov skrbnega pregleda sred-
je bil vecji od 7,9 % BDP, kolikor je bil nacrtovan v Pro-  stey bank in obremenitvenih testov (glej okvir 5.1), zato je
gramu stabilnosti. Vecji od nacrtovanega je bil tudi po bl primanjkljaj e posebej velik v zadnjem Getrtletju, ko je
izlo€itvi uCinka pomodi finanénim institucijam, in sicer znasal 39,9 % BDP. V letu 2012 so rekapitalizacije pri-
glede na nacrte v Programu stabilnosti za 0,2 odstotne manjkljaj drzave poveéale za 61 mio EUR oziroma 0,2 %
tocke BDP. Dolg drzave je ob koncu leta znasal 71,7 % BDP. Primanjklaj sta v letu 2013 povegali $e dve transak-
BDP in je kljub znatnemu povecanju v zadnjih letih Se i enkratne narave. Prva se nana$a na odskodnine ose-

18 Leta 2013 je po ocenah SURS primanjkljaj centralne ravni drzave dosegel 14,5 % BDP, primanjkljaj lokalne ravni drzave pa 0,2 % BDP. Skladi
socialne varnosti so izkazali izravnan saldo.
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Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2009-2016

SURS Program stabilnosti Evropska komisija

v% BDP 2009 2010 2011 2012 2013 2012 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Prihodki 423 436 435 444 447 448 455 468 458 453 450 453 447
Izdatki 487 495 499 484 594 488 534 494 479 467 599 493 480
v tem: obresti 14 16 19 22 26 21 27 29 28 30 27 30 32
Neto posojanje (+)lizposojanje (-) 63 59 64 40 -147 40 719 26 21 -14 -149 -39 -33
brez pomog¢i finanénim inst. 63 59 57 38 44 38 42 26 21 14 46 33 -33
Strukturni saldo drzave 22 18 -07 -08 -08 22 20 -25
Dolg 352 387 471 544 7117 541 618 632 632 618 719 754 780
Realni BDP (rastv %) 79 13 07 25 -1 23 19 02 12 16 -16  -01 1,3

Viri: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (maj 2013), Evropska komisija (februar 2014).

bam, izbrisanim iz registra stalnega prebivalstva, v viSini
0,4 % BDP, druga pa na sodbo Vrhovnega sodiS¢a glede
sredstev za odpravo placnih nesorazmerij z neto uc¢inkom
na primanjkljaj v viSini 0,3 % BDP. Te tri transakcije so
tako skupaj k primanjkljaju v letu 2013 prispevale 10,9 %
BDP, za priblizno toliko pa se je glede na predhodno leto
povecal tudi delez izdatkov v BDP, na 59,4 %.

Prihodki drzave so se leta 2013 ob neugodnem giban-
ju davénih osnov, zlasti tistih, ki so vezane na razme-
re na trgu dela, in kljub ukrepom za povecanje pri-
hodkov povecali le za 0,6 %. Glavni ukrepi pri prihodkih

Slika 5.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah; drsece vsote 4 cetrtletij
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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so bili dvig stopenj DDV julija 2013 (nizje stopnje za 1
odstotno to¢ko na 9,5 % in viSje za 2 odstotni tocki na
22 %), vija davéna obremenitev energentov (vi§je troSa-
rine in dodatni uinki uvedbe takse za obremenjevanje
zraka z emisijo ogljikovega dioksida) ter uvedba davka na
finanCne transakcije. Skupni ucinek vseh ukrepov na pri-
hodkovni strani je ocenjen na priblizno odstotek BDP,
ukrepi pa so bili skoncentrirani v skupini posrednih dav-
kov. Prihodki iz teh davkov so se tako leta 2013 povecali
za 4,8 %. Zaradi razmer na trgu dela, predvsem medlet-
nega znizanja Stevila zaposlenih, je bilo prispevkov za
socialno varnost manj za 1,9 %, dohodnine pa za 7,7 %.
Manj je bilo tudi troSarin zaradi manjSega obsega proda-
je. Stopnja davka od dohodka pravnih oseb je bila z
letom 2013 zniZana za eno odstotno toéko na 17 %, pri-
hodki pa so ostali na enaki ravni kot leta 2012. DeleZz
prihodkov drzave v BDP se je lani poviSal na 44,7 %.

lzdatki drzave, izkljuéujo¢ pomo¢ finanénim instituci-
jam, so bili visji za 1,7 %, pri éemer izstopa rast izdat-
kov za obresti, nizja pa so bila sredstva za zaposlene
in vmesna potrosnja. |zdatki drzave so bili leta 2013 za
22,6 % vigji kot v predhodnem letu, ob izkljucitvi pomogi
finanénim institucijam pa za 1,7 %. Ce v izratunu izlogi-
mo Se prej omenjeni transakciji enkratne narave
("izbrisani" in "placna nesorazmerja"), so se izdatki drza-
ve povecali za 0,3 %. lzdatki za obresti so se povecali za
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Okvir 5.1: Vpliv drzavnih pomogi finanénim institucijam na primanjkljaj in dolg drzave v obdobju 2009-2014

Slovenija je leta 2013 izvedla obsezno rekapitalizacijo bank in
prenos slabih terjatev bank na Druzbo za upravljanje terjatev
bank (DUTB).! Na zahtevo mednarodnih institucij so bili izve-
deni skrbni pregled kakovosti sredstev in obremenitveni testi
banc¢nega sistema, s ¢imer je bila pridobliena ocena kapital-
skih potreb bank, vkljuenih v pregled. Ta je zajemal deset
bank, ki so predstavljale priblizno 70 % banénega sistema. Za
dve od teh se je septembra 2013 zacel postopek nadzorova-
nega prenehanja poslovanja. Po objavi rezultatov pregleda
kakovosti sredstev in obremenitvenih testov je RS decembra
rekapitalizirala tri banke v drzavni lasti in banki v postopku
nadzorovanega prenehanja poslovanja (glej tabelo 1). Skupaj
so rekapitalizacije bank, izvrSene v letu 2013, primanjkljaj
drzave povecale za 3,6 mrd EUR oziroma 10,3 % BDP.2 Ob
koncu leta 2013 je bil opravijen Se prvi paket prenosa slabih
terjatev bank na DUTB po prenosni vrednosti 1 mrd EUR, za
kar sta dve banki prejeli obveznice DUTB.3

Izvedeni ukrepi v korist banénemu sistemu so glavni razlog za
znatno povecanje dolga drzave v letu 2013. Ta se je povecal
kar za 17,4 odstotne tocke BDP. Rekapitalizacija bank s stra-
ni drzave je bila izvedena z denarnim vloZzkom drZave in v
obliki dolZniskih vrednostnih papirjev drzave. Dolg se je pove-
¢al tudi zaradi prenosa terjatev bank na DUTB za 1 mrd EUR

oziroma 2,9 % BDP. Tako so transakcije, povezane z ukrepi
za stabilizacijo banCnega sistema, v letu 2013 prispevale
priblizno tri etrtine k rasti dolga drzave. Republika Slovenija
je s povecanjem izdaj obveznic zagotovila tudi 200 mio EUR
za povecanje kapitala DUTB. Te transakcije bodo tudi precej
povecale izdatke drzave za obresti, po ocenah letos za skoraj
200 mio EUR oziroma 0,5-0,6 % BDP.

Rekapitalizacija bank in prenos slabih terjatev na DUTB bosta
imela vpliv na drzavne finance tudi v letu 2014. Nacrtovan je
drugi del rekapitalizacije Abanke v viSini 243 mio EUR oziro-
ma 0,7 % BDP, kar je zgornja meja vpliva te transakcije na
primanjkljaj drzave.* Poleg tega je bil na podlagi rezultatov
pregleda sredstev bank in obremenitvenih testov petim ban-
kam dan ¢as do konca junija 2014 za povecanje kapitala z
zasebnimi sredstvi. Marca 2014 je vlada na podlagi mnenj in
informacij Banke Slovenije za eno od teh bank, Banko Celje,
odlogila, da bo izvrSila svojo zavezo po rekapitalizaciji banke
in prenosu slabih terjatev na DUTB, ¢e banke ne bodo rekapi-
talizirali zasebni investitorji. To bi za Banko Celie pomenilo
zadetek postopkov za pridobitev drzavne pomoci. Hkrati je bil
Gorenjski banki rok za izvedbo ukrepov za pove&anje kapitala
podaljSan do konca leta 2014. Ob upoStevanju izvr3enih akti-
vnosti in stanju kapitalske ustreznosti konec leta 2013 zaveza

Tabela 1: Vpliv rekapitalizacij bank na primanjkljaj drzave in prenos terjatev bank na DUTB v letu 2013

rekapitalizacije bank prenos na DUTB
(vmio EUR) 2013 v tem: dec. 2013
(1) banke v drzavni lasti 3.188 2.742 1.012
NLB 1.894 1.551 622
NKBM * 945 843 390
Abanka 348 348 0
(2) banki v postopku nadzorovanega prenehanja poslovanja 445 445 0
Factor banka 269 269 0
Probanka 176 176 0
(3) Skupaj (1) +(2) 3.633 3.187 1.012
v % BDP 10,3 9,0 29

Opomba: * Znesek je manjsi od rekapitalizacije za vrednost rekapitalizacij, ki presegajo akumulirano izgubo, t. j. za 27 mio EUR.

Viri: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, DUTB.
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vlade za rekapitalizacijo ni ve¢ potrebna za Raiffeisen banko,
Hypo Alpe Adria banko in UniCredit Banko Slovenije.

V evrskem obmodju je reSevanje tezav v banénem sektorju
moc¢no poslabsalo stanje sektorja drzava. Pomo¢ finanénim
institucijam?® je primanjkljaj sektorja drZzava v evrskem obmo¢-
ju v obdobju 2009-2012 povpreéno povecala za 0,4 % BDP
na leto. Pomoc¢ financnim institucijam je bila v tem obdobju v
Sloveniji najvecja leta 2011, ko je znaSala 0,6 % BDP
(rekapitalizacija NLB). V evrskem obmogju je bil vpliv pomogi
na primanjkljaj najvecji na Irskem, kjer je ta leta 2010 primanj-

Slika 1: Vpliv pomogi finanénim institucijam
na primanjkljaj drzave, v % BDP*
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Opomba: * Samo drZave, kjer je bila dana pomoc¢ financnim institucijam.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

m 2009
= 2010
02011
m 2012

e

-20 % BDP

it

o

dobro petino na 2,6 % BDP. NiZja je bila vmesna potros-
nja, ukrepi na podro¢ju pla¢ pa so znizali sredstva za
zaposlene® za 3,7 %. Pri tem se je Stevilo zaposlenih v
sektorju drzava znizalo za 1,6 %. DrZavnih investicij je
bilo lani po nekaj letih znizevanja ve¢ za skoraj 13 %.
Ukrepi v ZUJF so ucinkovali tudi lani in so omejevali rast
socialnih nadomestil. Za pokojnine je bilo kljub sprejeti
pokojninski reformi in minimalni uskladitvi z rastjo pla¢ za
0,1 % namenjenih 2,6 % veC sredstev, saj se je Stevilo
upokojencev lani poveCalo za 2,9 % (starostnih za
4,1 %). Znizali pa so se druZinski prejemki in starSevska
nadomestila ter transferji za zagotavljanje socialne varno-
sti, prav tako pa tudi sredstva za brezposelne.

1 2

kljaj povecala kar za 20 % BDP. Leta 2012 sta za pomo¢
finanénim institucijam najve¢ namenili Spanija (3,7 % BDP) in
Grcija (2,8 % BDP). Slednja je banke rekapitalizirala tudi leta
2013, v viSini okoli 11 % BDP.8 Do leta 2012 je pomo¢ finan¢-
nim institucijam dolg evrskega obmodja po ocenah povecala
za 5,5 % BDP.7

1 Ve¢ o izvedbi skrbnega pregleda ban¢nega sistema in z njim povezanimi
ukrepi je na razpolago na http://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?
Datotekald=5457 in na http://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?
Datotekald=5424.

2 Po oceni iz Luc Laeven, Fabian Valencia: Systemic Banking Crisis Data-
base: An Update, IMF Working Paper 163, 2012, str. 26 je fiskalni stroSek
sanacije bank v Sloveniji leta 1992 znasal 14,6 % BDP. V navedenem
gradivu je fiskalni stroSek opredeljen kot seStevek bruto fiskalnih izdatkov,
povezanih s prestrukturiranjem finanénega sektorja. VkljuCuje stroske
rekapitalizacij bank, ne pa nakupa premoZenja ali direktno likvidnostno
pomo¢ zakladnice.

3 Prenos terjatev Abanke bo izveden po dokoncni odobritvi programa pre-
strukturiranja s strani Evropske komisije.

4 Na primanjkljaj drzave vplivajo rekapitalizacije bank do viSine akumulira-
nega primanjkljaja ve€ let, ne pa tudi znesek rekapitalizacij nad zneskom
akumuliranih izgub.

5 Pomo¢ finanénim institucijam vkljuCuje rekapitalizacije finanénih institucij,
pa tudi npr. provizie za porostva drzave, dana finanénim institucijam, in
dohodek iz premozenja (obresti in dividende).

6 European Commission: Winter Forecast, februar 2014.

" Martynas Baciulis: Support for financial institutions increases government
deficits in 2012, Eurostat, Statistics in Focus 10/2013.

Slika 5.2: Izdatki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah; drsece vsote 4 Cetrtletij
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

19 Neto vpliv izplacila sredstev za odpravo plaénih nesorazmerij na primanjkljaj drzave v letu 2013 je prikazan na postavki tekocih transferjev in ne

pri sredstvih za zaposlene.
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Tabela 5.2: Prispevki komponent k rasti dolga drzave

v% BDP 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dolg 22,1 35,2 38,7 47,1 54,4 7,7
sprememba dolga -1,0 13,1 35 8,3 73 17,4
od tega: primarni saldo 08 50 42 45 19 12,1
razika obresti-rast ("snezena kepa") -0,5 25 16 1.2 33 2,7
prilagoditve med primanjkljajem in dolgom -1,2 5,7 2,3 2,7 22 2,6

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 5.3: Izdaje obveznic in zakladnih menic z roénostjo nad enim letom od januarja 2013 do aprila 2014

mio)

Datum izdaje Rocnost (v letih)*** Znesek (v
19. 04. 2013 1,5
10. 05. 2013 5,0
10. 05. 2013 10,0
22.11. 2013 3,0
12. 12. 2013* 3,3
12. 12. 2013* 33
12. 12. 2013* 5,2
12. 12. 2013* 6,1
12. 12. 2013* 1,3
12. 12. 2013* 7,1
20. 12. 2013** 2,0
20. 12. 2013** 3,0
18. 02. 2014 5,0
18. 02. 2014 10,0
08. 04. 2014 35
08. 04. 2014 7,0

valuta izdaje Kuponska obrestna mera

1.109 EUR 4,15
1.000 usbD 4,75
2.500 usD 5,85
1.500 EUR 470
149 EUR 5,63
31 EUR 3,50
9 EUR 4,38
120 EUR 413
97 EUR 2,75
106 EUR 4,38
506 EUR 3,75
506 EUR 4,50
1.500 usb 413
2.000 usb 5,25
1.000 EUR 1,75
1.000 EUR 3,00

Opombe: * Reodprtje izdaj obstojecih obveznic zaradi rekapitalizacije bank in DUTB. ** Obveznico je izdala DUTB. *** Pri reodpriju izdaj gre za

ro¢nost od reodprtja do dospetja.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je lani izredno moéno povecal in
dosegel 71,7 % BDP predvsem zaradi ukrepov za sta-
bilizacijo banénega sistema. Ob koncu lanskega leta je
dolg drzave zna$al 25.307 mio EUR in se je v primerjavi z
letom prej zviSal za 6.103 mio EUR oziroma za
17,4 odstotne tocke BDP. Poveganije dolga je predvsem
posledica ukrepov za stabilizacijo banénega sistema, ki
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se kazejo v primarnem primanijkljaju (rekapitalizacije bank
v viSini 3,6 mrd EUR) ter v prilagoditvi med dolgom in
primanjkljajem (izdaja obveznic DUTB v viSini 1 mrd
EUR).

Zadolzevanije je lani in letos do vkljuéno aprila pretez-
no potekalo z izdajami obveznic daljSe roénosti. Sku-
pna zadolZitev je lani po podatkih konsolidirane globalne
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bilance javnega financiranja? znaSala 7,1 mrd EUR. Ve¢-
je zadolZitve od lanskega januarja do letodnjega aprila z
ro¢nostjo nad enim letom so predstavljene v tabeli 5.3.
Nekoliko se je lani v stanju dolga povecala tudi pomo¢
drzavam evrskega obmocja v finanéni stiski, ki se izvaja
prek mehanizma EFSF. Ob koncu leta 2013 je zna3ala
1,5 mrd EUR oziroma 4,1 % BDP. Po Programu financi-
ranja prorauna RS za leto 2014 znaSa najvisji dovoljeni
obseg zadolZitve 7,7 mrd EUR, ki zajema tudi mozno
zadolZitev za odplacila glavnic dolga, ki dospejo v prihod-
njih dveh letih (4,2 mrd EUR). Za financiranje samega
izvrSevanja letoSnjega proraduna RS bi bila letos ob upo-
Stevanju predCasnega financiranja iz leta 2013 potrebna
zadolzitev v visini 3,5 mrd EUR. V letoSnjih prvih Stirih
mesecih se je Slovenija z izdajo obveznic zadolzila za
4,6 mrd EUR. S tem naj bi bilo zaklju¢eno letonje zadol-
Zevanje na mednarodnih trgih.

Porostva drzave so se lani zviSala zaradi ukrepov za
sanacijo bank in projekta TES 6. Ob koncu leta je stan-
je porostev in jamstev drZave zna$alo 8,3 mrd EUR oziro-
ma 23,4 % BDP. V primerjavi z letom 2012 se je stanje
povecalo za 1,8 mrd EUR. VeCina pove€anja se nana$a
na poroStvene obveznosti drzave za obveznici DUTB
(1 mrd EUR) in za posojilo za izgradnjo TES 6 (0,4 mrd

Slika 5.3: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v baziénih tockah
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drZavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trZni udelezenci pripisujejo drzavi. V sliki je po
1.1.2013 za Slovenijo prikazano gibanje obveznice SLOREP 09/24.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

EUR). V stanju poroStev priblizno polovico predstavljajo
porostva druzbi DARS d.d. in poroStva za obveznosti iz
mehanizma EFSF, ki so vezane na pomo¢ drzavam evrs-
kega obmodgja v finan¢nih tezavah. Lani je bilo unovéenih
za 59 mio EUR porostev.

Zahtevana donosnost slovenskih dolgoroénih drzav-
nih obveznic se je v lanskem zadnjem cetrtletju zade-
la znizevati. ZniZzevanje je v tem Casu zajelo tudi nekate-
re druge periferne drzave evrskega obmocja, a je bilo v
Sloveniji izrazitejSe zaradi zmanj$anja napetosti na finan-
¢nih trgih po objavi rezultatov obremenitvenih testov in
skrbnega pregleda kakovosti sredstev slovenskih bank.
Postopno znizevanje zahtevane donosnosti se je, tako
kot v drugih perifernih drzavah, nadaljevalo tudi v prvih
mesecih letos. Donosnost desetletne obveznice je v pov-
preCju marca znaSala okoli 3,8 %, pribitek nad primerljivo
nemsko drzavno dolgoro€no obveznico pa je bil blizu
225 bazi¢nih tock. Likvidnost slovenskih obveznic ostaja
izredno nizka, kar oteZuje njihovo izdajanje in zviSuje
zahtevano donosnost. Za znizanje zahtevane donosnosti
so kljuénega pomena krepitev gospodarske rasti, znize-
vanje primanjkljaja javnih financ ter upoCasnitev hitre rasti
dolga drZave oziroma njegovo znizevanje. Za doseganje
teh ciljev ostaja kljuéen pogoj nadaljnje izvajanje ukrepov
za krepitev stabilnosti bank, ¢eprav ti hkrati (in pretezno
na kratek rok) vecajo primanjkljaj in dolg drzave.

Naértovano gibanje primanjkljaja drzave

Cilj ekonomske politike na fiskalnem podrocju je
odprava prekomernega primanjkljaja sektorja drzave
do leta 2015 in zatem postopno doseganje izravnane-
ga strukturnega salda. Slovenija je v postopku zaradi
prekomernega primanjkljaja od decembra 2009. Svet EU
je junija 2013 Sloveniji podalj3al rok za odpravo preko-
mernega primanjkljaja za dve leti, na leto 2015. PodaljSa-
nje je temeljilo na ugotovitvi, da je Slovenija v obdobju
2010-2013 sprejela ucinkovite ukrepe za zmanj$anje

20 Konsolidirana globalna bilanca javnega financiranja zajema konsolidacijo drzavnega proraéuna, proraéunov ob¢in, ZZZS in ZPIZ, ne pa tudi

DUTB.
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primanjkljaja, a je prislo do nepriakovanih gospodarskih
dogodkov z vedjimi negativnimi posledicami za javne
finance. Priporocilo sveta EU iz junija 2013 je kot vmesne
nominalne ciljne primanjkljaje dolocilo 3,7 % BDP v letu
2013 (oziroma 4,9 % BDP upoStevaje enkratne izdatke
za rekapitalizacijo dveh najvegjih bank), 3,3 % BDP v letu
2014 in 2,5 % BDP v letu 2015. IzboljSanje strukturnega
salda je pri tem ocenjeno na 0,7 % BDP v letu 2013 ter
0,5 % BDP v letih 2014 in 2015. Ministrstvo za finance v
PoroCilu o primanjkljaju in dolgu sektorja drzava za leto
2014 primanjkljaj ocenjuje na 4,2 % BDP (3,2 % BDP
brez rekapitalizacij bank), dolg pa na 80,9 % BDP.

Potem ko je novembra 2013 Evropska komisija ugod-
no ocenila proracunske nacrte Slovenije, je marca
2014 sprejela priporocilo za dodatno ukrepanje za
izpolnitev zahtevanega strukturnega napora, o spre-
jetih ukrepih pa naj bi Slovenija poro¢ala v dopolnitvi
Programa stabilnosti. V spremenjenem proraéunu RS
za leto 2014 je primanjkljaj nacrtovan v visini 2,9 % BDP,
glavni ukrepi pa vsebujejo davek na nepremicnine, zaus-

Slika 5.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v

Sloveniji
v % BDP
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Opomba: Strukturni primanjkijaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza
njegovo ciljino dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, maj 2013.
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tavitev znizevanja stopnje davka na dohodek pravnih
oseb in neusklajevanje pokojnin z inflacijo in rastjo plac.
Novembra je Evropska komisija ocenila, da je proraéun-
ski predlog Slovenije za leto 2014 v skladu s pravili Pakta
o stabilnosti in rasti, a da manevrskega prostora ni. Na
zacetku marca pa se je Evropska komisija zaradi tvegan;,
da Slovenija prekomernega primanjkljaja ne bo trajno
odpravila do leta 2015, odloCila za poostren nadzor v
obliki posebnega priporo€ila za dodatno ukrepanje za
odpravo preseznega primanjkljaja. Slovenija mora tako
sprejeti ustrezne ukrepe, da bi zagotovila strukturni
napor, skladen s priporo€ili Sveta. Skupen napor po oce-
nah za leti 2013-2014 zaostaja za priporogenim za 0,7 %
BDP, upostevaje prilagojeno spremembo v strukturni
bilanci, oziroma za 0,6 % BDP pri izraCunih "od spodaj
navzgor".2! Slovenija mora o ukrepih, ki bodo sledili temu
priporoCilu, poro€ati v aprilski dopolnitvi Programa stabil-
nosti za leto 2014.

Srednjeroéni cilj ostaja izravnan strukturni saldo, ki
naj bi bil dosezen postopno. Drzavni zbor je maja
2013 potrdil vnos pravila o uravnotezenem prorac¢unu
v ustavo. V dopolnitvi Programa stabilnosti iz maja 2013
je Slovenija potrdila izravnan strukturni saldo kot svoj
srednjeroni cilj. Dejanski in strukturni saldo naj bi bila po
teh naértih skoraj uravnotezena v letu 2017. Strukturni
primanijkljaj je v letu 2013 po ocenah Evropske komisije iz
februarja 2014 zna3al 2,2 % BDP, kar je za 0,4 odstotne
tocke BDP manj kot v predhodnem letu. Slovenija je lani
s spremembo 148. lena ustave v svoj pravni red vnesla
fiskalno pravilo, ki dolo¢a, da morajo biti prihodki in izdat-
ki proraCunov drzave srednjeroCno uravnotezeni ali pa v
presezku. Podrobnosti izvajanja fiskalnega pravila bodo
dolo&ene v posebnem zakonu, ki ga mora sprejeti drzavni
zbor z dvotretjinsko vecino.22

21 Metodologija ocenjevanja zadostnosti ukrepov v primeru, da drzava ne izpolni zastavljenih nominalnih ciljev, temelji na treh korakih. (1) Ocenjena
sprememba strukturnega salda se primerja z zahtevanim izbolj$anjem v priporo€ilu v okviru postopka odprave preseznega primanjkljaja. (2) Ugoto-
vlieno strukturno izboljSanje se prilagodi za revizijo potencialnega proizvoda, za nepredvideno pove€anje/zmanjSanje prihodkov glede na &as, v
katerem je bilo priporo€ilo izdano, ter za uéinke drugih nepriakovanih dogodkov, npr. naravnih nesre¢ ali statisticnih revizij. (3) Nazadnje se upora-
bi $e analiza "od spodaj navzgor", ki temelji na proradunskem vplivu diskrecijskih ukrepov, ki jih posamezna drzava izvaja. Ce tudi ta zadnja analiza
pokaze nezadostnost sprejetih ukrepov, velja zakljucek, da niso bili sprejeti ustrezni ukrepi in postopek se lahko zaostri.

22 Omenjeni zakon bi moral biti sprejet Ze do konca novembra 2013.
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ZmanjSevanje primanjkljaja drzave in stabilizacijo
dolga drzave otezujejo Sibka gospodarska aktivnost
in nadaljnji ukrepi za stabilizacijo banénega sistema.
V' razmerah nizke gospodarske rasti je Se posebej
pomembno, da so dodatni ukrepi za konsolidacijo javnih
financ nacrtovani tako, da v ¢im manjSi meri prizadenejo
Sibko domace povprasevanje. Znizevanje primanjkljaja
otezuje tudi naras¢ajo obseg pladil obresti, ki terja prila-
goditev v drugih postavkah. Tudi v letu 2014 bodo na
fiskalna gibanja vplivali ukrepi za stabilizacijo ban¢nega
sistema. Ukrepi, nacrtovani v proracunu za leto 2014, naj
bi povecali prihodke drZave za priblizno 1,2 % BDP, naj-
ve€ pa naj bi se prihodki poveéali zaradi uvedbe davka
na nepremiénine in lani zviSanih stopenj DDV. Ustavno
sodiSCe je konec marca razveljavilo Zakon o davku na
nepremiénine, Ministrstvo za finance pa pripravlja nado-
mestne ukrepe. Sprejeti ukrepi na strani izdatkov zajema-
jo omejevanje sredstev za zaposlene, kjer dogovor velja
do konca leta 2014 in neusklajevanje pokojnin.

Po uveljavitvi pokojninske in delovnopravne zakono-
daje bodo ovrednoteni ucinki obeh. Spremembe so
potrebne tudi na drugih podrogjih, na primer v zdrav-
stvu in na podro¢ju dolgotrajne oskrbe. Do konca apri-
la 2014 je napovedano ovrednotenje veljavne pokojnin-
ske in delovno-pravne zakonodaje. Na podlagi porocil o
uinkih pokojninske reforme se bo zacela priprava bele
knjige, ki bo podlaga za razpravo o pokojninskem siste-
mu po letu 2020, nova pokojninska reforma pa bi bila
predvidoma lahko sprejeta v letu 2018. Na drugi strani se
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Ze dalj Casa odla$a s sistemati¢nim reSevanjem teZav na
podro€ju zdravstva. Tako je npr. ZZZS lani Ze tretji¢
zapored prenesel del placil v naslednje, t. . letosnje leto,
pri Eemer so bolnidnice imele precejSnje izgube. Z letos-
njim februarjem so bile sicer uveljavljene nekatere spre-
membe v smeri pove¢anja posameznih kategorij prispev-
kov za zdravstvo (npr. uvedba prispevne stopnje za
avtorske pogodbe), ki pa imajo glede na izhodi$¢ni pred-
log precej nizje izkupicke in ne zado3¢ajo za reSitev prob-
lema financiranja zdravstva. Ze dlje se napoveduje tudi
ureditev sistema za dolgotrajno oskrbo, a predlog $e ni v
javni obravnavi.

Nadaljnja konsolidacija javnih financ in izvajanje stru-
kturnih reform sta potrebna tudi zaradi visokega dol-
ga in visokih ocenjenih stroSkov staranja prebivals-
tva. Na gibanje dolga drzave bodo v prihodnosti vedno
bolj vplivali tudi demografski dejavniki. Ceprav je pokoj-
ninska reforma izboljSala dolgoroéno fiskalno vzdrznost,
bodo izdatki za pokojnine, ki predstavijajo najvecji delez
starostno pogojenih izdatkov, zaceli ponovno nara$¢ati
(po zadnijih razpolozljivih ocenah) po letu 2020. Na splos-
no bo zmanjSanje dolga pogojeno predvsem z dosegan-
jem primarnih presezkov, zmanjSeval pa se bo tudi ob
unovéevanju slabih terjatev bank. Za zmanj$evanje dolga
naj bi se uporabili tudi prihodki od privatizacije podijetij.
Vlada je lani za privatizacijo dolocila 15 podjetij, od kate-
rih sta dve prodaiji Ze zakljueni. Med podijetji, namenjeni-
mi za privatizacijo, je tudi banka NKBM. Njena privatizaci-
ja naj bi bila izvedena do konca leta 2016.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, april 2014



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

B | Inflacia

Inflacijo v Sloveniji so v letu 2013 in v zacetku leta 2014 zviSevali fiskalni ukrepi, zniZevali pa domaci stroSkov-
ni dejavniki. Rast harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih potreb$cin je v letu 2013 znaSala 1,9 %, kar je
0,9 odstotne tocke manj kot v letu prej. Osnovna inflacija je nizka zaradi Sibkega troSenja gospodinjstev in zni-
Zevanja stroSkov, potrebnega za izboljSanje konkurencnosti. Med viadne ukrepe, ki so pomembno vplivali na
inflacijo v letu 2013, sodijo dvig stopnje DDV, uvedba davka na financne storitve, ucinek spremembe subven-
cioniranja Solske prehrane iz septembra 2012 in sprostitev oblikovanja cen komunalnih storitev, ki so se zato
povisale. Vpliv fiskalnih dejavnikov se je nadaljeval tudi v leto$njih prvih treh mesecih.

Struktura inflacije le cene hrane in storitev. Na visoko rast cen hrane so

vplivale predvsem cene nepredelane hrane in tobaka,
Povprecna letna inflacija, merjena s HICP, je leta 2013 15t cen storitev pa izvira v veji meri iz ukrepov za kon-
znasala 1,9 % in je bila za 0,9 odstotne tocke nizja kot gqjigacijo javnih financ in vigjih cen javnih storitev. Po
leto prej ter za 0,5 odstotne tocke nad povprecjem drugi strani se je glede na leto 2012 znizala rast cen
evrskega obmocja. K skupni inflaciji so najvec prispeva-  inqustrijskin proizvodov. Konec lanskega in v zadetku
letoSnjega leta se je medletna inflacija ob upocasnitvi
rasti cen v vseh podskupinah precej zniZala. V povpreéju

medletne stopnje rasti v % prvih treh mesecev letos je znaSala 0,6 %.
—HICP - Slovenija
—HICP - evrsko obmocje
| ==-HICP brez energentov — Slovenija
==-HICP brez energentov — evrsko obmocje

4 4+ Makroekonomski dejavniki in
kazalniki osnovne inflacije

Slika 6.1: Inflacija

Osnovna inflacija je ostala nizka tudi v letoSnjem
r 2 prvem cetrtletju. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez
cen energentov, hrane alkohola in tobaka, je v povpre¢ju
leta 2013 znaSala 0,9 %, kar je za 0,2 odstotne tocke vec

0 0 kot leto prej. Cene storitev so lani ponovno porasle zaradi
20m 2012 2013 2014 fiskalnih in administrativnih ukrepov, medtem ko bi cene
Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije. brez teh ukrepov ostale nespremenjene. Na drugi strani
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Slika 6.2: Osnovna inflacija
medletne stopnje rasti v %
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---brez energentov in nepred. hrane - Slovenija
-=--brez energentov in nepred. hrane — evrsko obmocje

2 1 P —— . L2
son g N e ~'\‘~ Y}
PANfTETIO=A
[ ARl L1
! / \[\/\/
"y
0 ';'/\:] 0
1 \V -1
2 - L2
2011 2012 2013 2014

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

s0, kljub dvigu stopnje DDV, cene industrijskih proizvodov
brez energentov ponovno moéneje upadle. Rast najozje-
ga kazalnika osnovne inflacije je bila lani pod povpre€jem
evrskega obmodgja in bi bila ob odsotnosti viadnih ukre-
pov v povprecju leta celo negativna. To kaze na Sibko

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

domace povpraSevanje v Sloveniji, tudi zaradi vladnih
ukrepov, ki dodatno zmanjSujejo kupno mo¢ potronikov.
Nasprotno sta povprecje evrskega obmocja lani presegla
SirSa kazalnika osnovne inflacije. K temu so najvec¢ pris-
pevale troSarine na alkohol in tobak ter cene nepredelane
hrane, ki so rasle precej hitreje kot v evrskem obmogju.
Osnovna inflacija, merjena s HICP brez energentov in
predelane hrane, je lani v povpreju znaSala 1,4 %, v
kazalnik osnovne inflacije, HICP brez energentov, na
1,9 %, v primerjavi z 1,4 % v evrskem obmodju. Rast
najozjega kazalnika osnovne inflacije je v povprecju leto-
8njih prvih treh mesecev znaSala 0,9 %, kar je toliko kot v
evrskem obmocju.

Na nizko osnovno inflacijo Se naprej vpliva Sibka
kupna moé¢ gospodinjstev. Negotove razmere na trgu
dela poveéujejo previdnostno obnaSanje gospodinjstev,
kar ob realno nizjih placah, nizjih transferjih ter visjih izda-
tkih zaradi fiskalne konsolidacije in drugih cen javnih sto-

utez povpre¢na medletna rast v % medletna rast v etriletju v %

2013 2009 2010 2011 2012 2013 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14

HICP 1000% 09 21 21 28 19 30 27 18 22 11 06
Struktura HICP:
Energenti 144% -45 139 88 90 18 80 48 16 10 -01 -23
Hrana 235% 18 25 48 47 49 62 65 55 52 24 15
predelana 16,1% 27 29 50 47 36 50 51 36 36 23 22
nepredelana 74% 00 17 43 45 76 85 95 96 86 27 0.1
Ostalo blago 279% 00 -22 09 02 -09 07 -05 -16 07 -05 -06
Storitve 343% 32 12 00 15 22 20 18 23 29 20 19
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 856% 17 03 10 18 19 22 23 18 24 13 10
HICP brez energentov in nepredelane hrane 782% 19 02 07 15 14 16 16 11 18 11 11
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 622% 17 -04 -04 07 09 08 08 05 13 08 09
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domaéem trgu 04 20 38 10 03 12 11 03 01 -03
BDP deflator 33 11 12 03 10 02 00 16 15 07
Uvozne cene' 45 65 56 22 11 14 07 -13 -23 -14
Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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ritev zavira njihovo troSenje. TroSenje gospodinjstev je
Sibko tudi zaradi nadaljnjega zmanjSevanja obsega potro-
8nidkih posojil. Gibanje pla¢ je lani zaostajalo za rastjo
produktivnosti, s Cimer ostaja stroSkovno prilagajanje
podjetij eden pomembnih dejavnikov nizke osnovne infla-
cije. Ob niZjih stroSkih dela in nizjih cenah vhodnih suro-
vin tako tudi ni mocnejSih cenovnih pritiskov s strani
ponudbe.

Mikroekonomski dejavniki in
struktura inflacije

Nizje dolarske cene nafte na svetovnem trgu, aprecia-
cija evra in nizje cene plina so znizali medletno rast
cen energentov v letu 2013, kljub podrazitvi elektrike
in julijskemu dvigu DDV. V povprecju leta so se cene
energentov poviSale za 1,8 %, kar je za 7,2 odstotne toc¢-
ke manj kot leto prej, a vseeno za 1,2 odstotne tocke ve
kot v evrskem obmocju. Mo¢no se je znizala rast cen
pogonskih goriv, ki je v povpreCju leta dosegla 1,2 %,
medtem ko so se te cene v evrskem obmocju znizale za
2,2 %. Kurilno olie se je lani v povpredju pocenilo za
1,0 %. Najbolj so se zniZale cene plina, v povpredju leta
za 8,8 %, v primerjavi z zviSanjem za 1,7 % v evrskem
obmodju. Na znizanje cen plina je mocno vplival vstop
novega ponudnika konec leta 2012 in za¢asno zniZanje
cen tega ponudnika v poletnih mesecih. Med energenti
S0 se najbolj zviSale cene elektrike zaradi poviSanja
omreZnin v zaCetku leta 2013 ter zaradi vi§jega prispevka
za podporo bolj trajnostno naravnani proizvodniji elektrike.
Manj kot v evrskem obmocju so porasle Se cene trdih
goriv in daljinske energije. V letonjih prvih treh mesecih
S0 se cene energentov v povprecju medletno zniZale za
2,3 %. ZniZzevanje je predvsem posledica baznih ucinkov,
nizjih tro8arin na naftne derivate po ledeni ujmi v februar-
ju, pa tudi medletno nizjih uvoznih cen nafte.

Visoka medletna rast cen nepredelane hrane in trosa-
rine na tobak so vecino leta kljuéno vplivale na rast
cen hrane. Te so se lani v povpreCju zviSale za 4,9 %,
kar je za 0,2 odstotne toCke veC kot leto prej in za
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Slika 6.3: Gibanje cen energentov
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Slika 6.4: Gibanje posameznih kategorij cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije

2,2 odstotne toCke vec€ kot v evrskem obmocju. Rast cen
nepredelane hrane se je lani skoraj podvojila in je dose-
gla 7,6 %, predvsem zaradi moc¢ne rasti cen sadja in
zelenjave. Visoka je ostala tudi medletna rast cen mesa,
ki je v povpredju leta zna3ala 4,1 %. Predelana hrana se
je v letu 2013 v povpre€ju podrazila za 3,6 %, kar je za
1,1 odstotne tocke manj kot leto prej. Rast izvira predv-
sem iz rasti cen tobaka in dviga DDV, kar pomeni, da bi
sicer cene predelane hrane ostale ve€inoma nespremen-
jene. V lanskem zadnjem Cetrtletju se je predvsem zaradi
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Slika 6.5: Cene hrane

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

nizje rasti cen nepredelane hrane zacela znizevati skup-
na rast cen hrane. To gibanje se je nadaljevalo tudi v
prvih treh mesecih letos, ko so se cene hrane v povpregju
medletno zviSale le za 1,5 %.

Na cene storitev so v letu 2013 ponovno vplivali ukre-
pi, povezani s fiskalno konsolidacijo, in nekatere
cene javnih storitev. Cene storitev so se lani v povpreé-
ju povisale za 2,2 %, kar je za 0,7 odstotne tocke ve¢ kot
leto prej in 0,8 odstotne tocke vel kot v evrskem obmoc-
ju. Rast cen storitev je bila predvsem posledica fiskalnih
ukrepov, med katere poleg dviga DDV sodijo Se uvedba
davka na finanCne storitve, prenos ucinka spremembe
subvencioniranja Solske prehrane iz septembra 2012 in
porast cen komunalnih storitev zaradi sprostitve oblikova-
nja cen. K rasti so prispevale tudi cene poditnic v paketu,
medtem ko so se cene telefonskih in internetnih storitev,
gostinskih lokalov ter nastanitvenih storitev nekoliko zni-
Zale, zlasti v zadnjem Cetrtletju 2013. Zmernej3a rast cen
storitev se je nadaljevala tudi v prvih treh mesecih leta
2014, pri Cemer je medletna povpre¢na rast zna3ala
1,9 %. Ta dinamika je v vecji meri skladna z izpadanjem
u€inka lanskih podraZitev, vezanih na konsolidacijske in
administrativne ukrepe.
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Slika 6.6: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov v Sloveniji in evrskem obmo¢ju

medletne stopnje rasti v %
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Slika 6.7: Cene storitev
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Cene industrijskih proizvodov so se lani Se dodatno
znizale, njihovo znizevanje pa se je nadaljevalo tudi v
letoSnjem prvem cCetrtletju. VV povprecju leta 2013 se je
padec cen industrijskih proizvodov brez energentov pove-
¢al za 0,7 odstotne tocke na 0,9 %, medtem ko je njihova
rast v evrskem obmocju znaSala 0,6 %. V Sloveniji so k
lanskemu zniZzevanju cen industrijskih proizvodov brez
energentov najvec prispevale cene avtomobilov in stano-
vanjske opreme. Cene avtomobilov padajo Ze od konca
leta 2004, v povprecju lanskega leta pa so se znizale za
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Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
medletne stopnje rasti v %
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2013 2014

3,4 %. Prvi¢ od zaCetka merjenja inflacije s HICP so se v
povpredju leta znizale cene stanovanjske opreme, za
1,0 %. Znizale so se Se cene nekaterih izdelkov za zaba-
vo, Sport in razvedrilo ter cene obleke in obutve. V prvih
treh mesecih leta 2014 so cene industrijskih proizvodov
brez energentov medletno upadle za 0,6 %, v enakem
obdobju lani pa za 0,5 %. Padec cen te podskupine v
Sloveniji v primerjavi z evrskim obmocjem izhaja predv-
sem iz notranjih makroekonomskih dejavnikov, kot je
predvsem Sibko domace povpraSevanje, ki odraZa slab3e
razmere na trgu dela in nizjo kupno mo¢ prebivalstva.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so se leta 2013 v povpreéju povisale
za 0,3 %, v evrskem obmocju pa so se znizale za
0,2 %. V zacetku letoSnjega leta se te cene znizujejo.
Leta 2013 se je glede na rast v letu 2012 znizala povpre-
¢na medletna rast cen v vseh namenskih skupinah. Na
znizanje rasti so najbolj vplivale cene surovin, katerih rast
se je znizala za 0,7 odstotne tocke na 0,2 %. To je predv-
sem posledica padanja cen kovin na svetovnih trgih. Naj-
bolj se je znizala rast cen trajnih dobrin, in sicer za
2,2 odstotne tocke na -0,1 %, pri Eemer se je znizala rast
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
nadomacem trgu
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cen vseh dejavnosti znotraj skupine. Nekoliko so se zni-
Zale tudi cene v proizvodniji netrajnega blaga za Siroko
porabo zaradi znizanja cen v proizvodnii Zivil in v proizvo-
dniji oblacil. Cene proizvodov za investicije so se v pov-
preCju leta znizale za 0,2 %, predvsem zaradi znizanja
cen v proizvodnji racunalnikih, elektronskih in optiénih
izdelkov. Tudi cene energentov so se v povpredju leta
znizale skladno z gibanjem cen v proizvodniji elektriéne
energije, plina in pare. V zadetku letodnjega leta se je
padec cen industrijskih proizvajalcev 8e povecal. Izrazit je
bil padec cen v oskrbi z elektrino energijo, mocneje pa
so se medletno zniZale tudi cene v proizvodnji surovin.
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7 ‘ Projekcije gospodarskih giban;j in inflacije
2014-20162°

Gospodarska aktivnost se bo le poCasi vecala. Projekcija gospodarske rasti za leto 2014 je popravljena navz-
gor, medtem ko je za leto 2015 ostala nespremenjena. Ob vecjem prispevku domacega troSenja naj bi se rast
v letu 2016 Se nekoliko poviSala. Stabilizacija zaposlenosti na prehodu v leto 2014, hitrejSe okrevanje tujega
povpraSevanja, odsotnost dodatnih konsolidacijskih ukrepov in nekoliko veéje zaupanje v gospodarstvu so
poleg visoke rasti ob koncu leta 2013 najpomembnej$i dejavniki pozitivnega popravka za leto 2014. Ta vklju-
¢uje manjSe krcenje komponent domace potrosnje in nekoliko hitrejSo rast izvoza in uvoza kot v predhodnih
projekcijah. Prispevek neto menjave s tujino v prihodnjih letih bo ostal kijucni dejavnik rasti in bo Sele na koncu
obdobja projekcij manj$i od prispevka domacega troSenja. Slednje bo ostalo pod vplivom Sibkih razmer na trgu
dela, kjer se bo zaposlenost zaCela zelo postopoma povecevati Sele proti koncu obdobja projekcij. Skladno s
tem bo ostala osnovna inflacija v vseh letih nizka, ob odsotnosti dodatnih fiskalnih ukrepov na prihodkovni
strani in predpostavijeni ceni nafte pa naj skupna inflacija ne bi presegla 1,3 % v letu 2016.

Tveganja glede gospodarske aktivnosti so za celotno obdobje projekcij obrnjena navzdol in ostajajo podobna
tistim iz prej$nje projekcije. Dodatna fiskalna konsolidacija bi zniZala rast na kratek rok, vendar bi ob povecan-
Jju kredibilnosti za doseganj srednje- in dolgorocne vzdrZnosti javnih financ izboljSala moznosti za dolgorocno
gospodarsko rast. Po sprejetju ukrepov za izboljSanje razmer v ban¢nem sektorju se postopoma povecuje
zaupanje, kar bi lahko spodbudilo kreditiranje in povecalo investicije ter troSenje gospodinjstev bolj, kot je pre-
dvideno. Med pomembnimi tveganji je Se vedno tudi tuje povprasevanje. Pomembnej$a revizija podatkov za
konec leta 2013 bi lahko poslabS$ala obete za leto$njo rast.

Tveganja glede inflacije so za obdobje projekcij uravnoteZena. Na hitrejSo rast cen od predvidene bi lahko vpli-
vali dodatna fiskalna konsolidacija na prihodkovni strani, vi§je cene vhodnih surovin in depreciacija evra. Poca-
snejse okrevanje gospodarstva, predvsem koncne potro$nje gospodinjstev v povezavi s slabSimi razmerami
na trgu dela, pa bi vplivalo na po¢asnej$o rast cen od predvidene.

23 Projekcije so bile narejene na osnovi veljavnih statistiénih metodologij in podatkov, dostopnih do 14. marca 2014. Projekcije makroekonomskih
dejavnikov, predstavijene v tem porodilu, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih dejav-
nikih, ki so odvisni od odlocitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja so povzete po Consensus Fore-
casts in Eastern Europe Consensus Forecasts (februar 2014), European Economic Forecast (Evropska Komisija, zima 2014), OECD Economic
Outlook (november 2013), in MDS WEO Update (januar 2014). Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso nujno enake predpostavkam,
ki jih v svojih projekcijah uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Mednarodno okolje in 1,6 %, njegova rast se bo nekoliko povecala v letih 2015
zunanje predpostavke in 2016, a ostala pod dolgoletnim povprecjem. HitrejSo

rast tujega povpradevanja bodo omejevale Sibke razmere
Gospodarsko okrevanje najpomembnejsih trgovin-  na trqy dela v evrskem obmoju, verjetno pa tudi nove
skih partneric Slovenije bo postopno in nekoliko  pyjitine napetosti v nekaterih drzavah zunaj EU.
pocasnejse, kot je bilo predvideno v zadnjih projekci-
jah. Predvsem so se zniZale napovedi gospodarske rasti
v drzavah zunaj evrskega obmocja, najbolj izrazito za
Rusijo in drZzave nekdanje Jugoslavije. Na drugi strani pa
so se v zadnjem Casu stabilizirale ali celo poviSale napo-
vedi za gospodarsko rast v ve€ini drzav evrskega obmoc¢-
ja. Tuje povpraSevanje naj bi se v letu 2014 povecalo za

Predpostavke glede dolarske cene nafte so ostale
nespremenjene, vsaj letos pa se pri¢akuje nizja rast
cen drugih primarnih surovin. Predvidena odsotnost
Sokov na ponudbeni strani in upo€asnjena globalna gos-
podarska rast naj bi prispevali k ohranjanju cene nafte pri
110 USD na sodéek. V evrih naj bi se nafta letos pocenila
za priblizno 1 %. Od zadnjih projekcij so se znizale tudi

Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric v letu 2014 partneric v letu 2015
letna rast BDP v % letna rast BDP v %
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Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja
Predpostavke
2014 2015 2016

2009 2010 2011 2012 2013 apr. A apr. A  apr. A
povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)

Tuje povprasevanje* -140 106 7.1 09 11 16 09 33 -05 36
Nafta (USD/sod) 62 80 111 112 109 110 0 110 0 110
Primarne surovine 230 371 179 72 52 28 22 20 0,0 438
Inflacija vVEMU 03 16 27 25 14 09 -04 13 -01 15
PPINem¢ija 40 15 51 177 00 09 07 19 03 23

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partneric.
A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Economic Outlook.
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Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: ECB, Bloomberg, predpostavke Banka Slovenije.

cene drugih primarnih surovin. Za letos se pri¢akuje nji-
hovo dodatno zniZanje, predvidena mocnejSa svetovna
konjunktura pa bo prispevala k nekoliko viji rasti cen
primarnih surovin v naslednjih dveh letih.

Inflacija v evrskem obmocju bo v obdobju projekcij
ostala pod 1,5 %. Na nizko inflacijo bosta vplivali upada-
nje oziroma kasneje zelo postopna rast cen energentov
in predvidena odsotnost moc€nejSih konsolidacijskih ukre-
pov v perifernih drzavah. Osnovno inflacijo bodo slabile
razmere na trgu dela, zaradi katerih bodo pritiski na strani
povpradevanja omejeni. Rast cen proizvajalcev v Nemdiji
bo zaradi nizkih vhodnih stroSkov umirjena in bo ostala
do konca obdobja projekciji pod dolgoletnim povprecjem.

Rast BDP

Gospodarska rast naj bi letos dosegla 0,6 %, v nasle-
dnjih dveh letih pa naj bi se poveéevala zelo postop-
no. Popravek navzgor v visini 1,3 odstotne tocke za letos
je poleg izboljSanih razmer na trgu dela in nekoliko vigjih
kazalnikov zaupanja, kar kaze na stabilizacijo razmer v
domacem okolju, tudi posledica izredno visokega preno-
sa iz leta 2013. Za leto 2015 je napoved ostala nespre-
menjena, medtem ko naj bi v letu 2016 rast dosegla
1,7 %. Od zadnjih napovedi so se izboljSale predvsem
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Slika 7.4: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

projekcije domacega troSenja, sicer pa gonilo rasti ostaja
tuje povpradevanje, Eeprav se bo njegov prispevek k rasti
zaradi krepitve domacih komponent troSenja po¢asi zma-
njSeval. Raven aktivnosti bo v letu 2016 e vedno ve¢ kot
6 % nizja kot pred zaCetkom krize.

Agregatno povprasevanje

Domace troSenje bo letos Se negativno prispevalo k
rasti, potem pa se pri¢akuje pocasno okrevanje. Sta-
bilizacija zaposlenosti v zadnjem Cetrtletju, porast kazalni-
kov priakovanih naro€il v predelovalnih dejavnostih, sto-
ritvah in gradbeni$tvu, odsotnost dodatnih ukrepov fiskal-
ne konsolidacije ter pove€anje zaupanja po objavi rezul-
tatov skrbnega pregleda in rekapitalizacije bank so glavni
razlogi za nekoliko spodbudnejSe projekcije komponent
domacega troSenja. Kontna potrosnja gospodinjstev naj
bi se kljub temu letos Se zmanjSala za 0,7 %, v letih 2015
in 2016 pa povec€ala za 0,2 % oziroma 1,2 %. Vegjo rast
bosta omejevali visoka brezposelnost in nizka rast plac.

TroSenje drzave se bo Se naprej zmanjSevalo zaradi
ukrepov za znizevanje primanjkljaja. Predpostavke o
troSenju drzave temeljijo na informacijah iz Programa
stabilnosti 2013 in upoStevajo sprejeta proraéuna RS za
leti 2014 in 2015. Sredstva za zaposlene se bodo zmanj-
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Sevala v celotnem obdobju projekcij. ZmanjSevanje Stevi-
la zaposlenih je skladno z usmeritvijo iz Programa stabil-
nosti predpostavljeno na ravni enega odstotka letno.
Zaradi potrebne nadaljnje konsolidacije ostaja tudi pov-
precna bruto placa v sektorju drZzava v obdobju projekcij v
povpregju na priblizno nespremenjeni ravni. V letu 2014
bodo k temu pripomogli ukrepi iz Dogovora o dodatnih
ukrepih na podro€ju pla¢ in drugih stroskov dela v javnem
sektorju za uravnotezenje javnih financ v obdobju od
1.6.2013 do 31. 12. 2014. V oceni sredstev za zaposle-
ne je upostevano tudi izplacilo za odpravo placnih neso-
razmerij v letih 2014 in 2015. K zmanjSevanju troSenja
drzave pa bo predvsem v letu 2014 prispevalo tudi znize-
vanje izdatkov za vmesno potrosnjo. Potrodnja drzave bo
letos nizja za 1,3 %, v prihodnjih dveh letih pa se bo
padec njene potrodnje zmanj$al na 0,5 % oziroma 0,3 %.
Za obdobje projekcij predpostavljamo, da se bodo drzav-
ne investicije letos Se nekoliko povecale, v naslednjih
dveh letih pa ostale na doseZeni ravni.

Rast investicij naj bi se zaradi nekaterih novih projek-
tov in nizje negotovosti postopoma obnovila. Investi-
cije zasebnega sektorja bodo omejene, saj je izkorisce-
nost proizvodnih kapacitet Se vedno razmeroma nizka,
banke pa bodo ostale previdne pri kreditiranju. Na eni
strani bo aktivnost v gradnji stavb zaradi zaloge neproda-
nih stanovanj letos nizka, v gradnji inZenirskih objektov
pa naj bi se poveCevala zaradi lanskega Crpanja evrop-
skih sredstev. Te investicije bodo ve€inoma obnovitvene

Tabela 7.2: Projekcije komponent domacega povprasevanja

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

narave. Na investicije v opremo in stroje bo vplival leto3nji
zagon nove proizvodne linije v avtomobilski industriji.
Predvideno je tudi postopno investiranje v Zeleznisko
infrastrukturo in energetiko.

Neto izvoz bo v celotnem obdobju projekcij pozitivho
vplival na rast, vendar se bo njegov prispevek pocasi
zmanjSeval zaradi okrevanja domace potroSnje. Rast
izvoza se bo poveCevala in bo tudi zaradi nadaljnjega
prilagajanja stroSkov dela na enoto proizvoda predvido-
ma nekoliko prehitevala rast tujega povprasevanja. Proje-
kcija izvoza je v celotnem obdobju projekcij popravijena
navzgor, deloma tudi zaradi dobre realizacije v letu 2013.
Na drugi strani je projekcija uvoza nekoliko vi§ja tudi

Projekcije
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 apr. A apr. A apr. A
realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje -103 -05 -03 64 25 -06 24 0,3 1,0 1,2
Zasebna potrosnja -0,1 15 08 -48 -27 0,7 26 0,2 08 1,2
PotroSnja drzave 25 13 16 13 20 13 05 05 15 03
Bruto investicije vosnowna sredstva 238 -153 55 82 02 0,6 33 1,7 09 29

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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zaradi boljSih projekcij domacih komponent trodenja. Sle-
dnje bo vplivalo na zmanjSevanje prispevka menjave s
tujino k rasti BDP proti koncu obdobja projekcij.

Proizvodna stran

Vecina dejavnosti bo v letu 2014 okrevala, pri ¢emer
bo rast izvozno usmerjenih dejavnosti v obdobju pro-
jekcij omejena s $e vedno precej Sibkim okrevanjem
mednarodnega okolja, rast dejavnosti, vezanih prete-
Zno na domadi trg, pa predvsem z zelo postopnim
okrevanjem trga dela. |zvozno usmerjene dejavnosti so
v lanskem zadnjem Getrtletju ze porasle ob hitrejSem gos-
podarskem okrevanju EU, tak8na dinamika pa se predpo-
stavlja tudi v letu 2014. V primerjavi z razmerami ob prej-
Snjih projekcijah kazejo kazalniki v predelovalnih dejavno-
stih na nekoliko manjSe omejitve pri tujem povpraSevanju
in, deloma tudi zaradi nove ste€ajne zakonodaje, na
manjse tezave z neplacili. Hkrati se je v tej panogi pove-
Cal delez podijetij, ki ne poroCajo o omejitvah. Predeloval-
ne dejavnosti, ki so se v ¢asu krize stroSkovno precej
prilagajale in uspesno preusmerjale na trge z visjo prica-
kovano rastjo, imajo zato solidne temelje za rast v obdob-
ju projekcij. Rast v gradbeniStvu bo tudi v obdobju projek-

Tabela 7.3: Projekcije aktivnosti, zaposlenosti in pla¢
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cij v veliki meri vezana na nekatere vecje drzavne investi-
cije, velik vpliv na stopnjo rasti pa bo imela tudi nizka
osnova. Postopno bodo okrevale tudi druge dejavnosti,
vezane pretezno na domaci trg, Ceprav bo troSenje gos-
podinjstev omejeno z neugodnimi razmerami na trgu
dela. Slednje bodo tako zavirale predvsem hitrejSo rast
dodane vrednosti v trgovini na drobno. Druge storitve naj
bi rastle nekoliko hitreje, predvsem zaradi njihove vecje
usmerjenosti na tuje trge.

Trg dela

Zaposlenost naj bi se v letoSnjem in naslednjem letu
Se zmanjSevala, proti koncu obdobja projekcij pa se
pri¢akuje zelo postopno ozivljanje trga dela. K nekoli-
ko bolj8im pri¢akovanjem glede trga dela, kot so jih kaza-
le prejSnje projekcije, je prispevala predvsem stabilizacija
zaposlenosti proti koncu lanskega leta. Tudi stopnja brez-
poselnosti na prehodu v letodnje leto ni izraziteje porasla.
K temu je vsaj deloma pripomogla tudi nova delovna
zakonodaja. Kljub temu se bodo nekoliko ugodnejSa pri-
Cakovanja glede gospodarske rasti za letoSnje in prihod-
nja leta prenesla na zaposlovanje z zamikom. Slednje bo
Se vedno omejevala konsolidacija v sektorju drzava, kjer

2009 2010 2011

Projekcije
2014 2015 2016
2012 2013 apr. A apr. A apr. A

stopnje rasti v %

BDP (realni) 79 13
Zaposlenost 18 22
Povpre¢na sredstva za zaposlene 18 39
Produktivnost 62 35
ULC (nominalni) 8,6 04
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povprasevanije (brezsprememb zalog) 65 -26
Neto izvoz 2,6 18
Spremembe zalog 41 20

07 25 11 06 13 14 00 17
16 08 -20 11 13 02 02 06
16 -10 01 10 13 13 10 16
24 47 09 17 01 16 01 13
07 08 -08 06 14 02 12 03

09 45 48 05 22 03 09 11
11 38 13 141 09 10 -10 06
o6 -18 05 00 00 00 00 00

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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se bo zaposlenost v obdobju projekcij zmanjSevala po
priblizno 1 % na leto. Hkrati pa bo tudi zaposlovanje v
zasebnem sektorju predvsem letos Se omejeno, saj bodo
podjetja pri zaposlovanju verjetno najprej izkoristila notra-
nje rezerve, Sele proti koncu obdobja projekcij pa bo pri-
hajalo tudi do novega zaposlovanja. Zaposlenost v zase-
bnem sektorju naj bi se letos zmanjSala za 1,1 %. V letu
2015 naj bi ostala nespremenjena, v letu 2016 pa se bo
poveCala za 0,8 %. Do nadaljnjega zmanjSevanja zapos-
lenosti bo v obdobju projekcij prihajalo v panogah z nizko
dodano vrednostjo, zato se bo predvidoma Se povecala
strukturna brezposelnost. Se vedno je $ibko tudi zaposlo-
vanje mladih z vi§jo izobrazbo, kar Ze povzro¢a odliv ¢lo-
veSkega kapitala v tujino. Stopnja brezposelnosti po ILO
bo v obdobju projekcij tako znaSala nekaj manj kot 11 %.

Zunanja trgovina

Presezek teko¢ega racuna se ho letos in prihodnje
leto Se povecal, v zadnjem letu projekcij pa se bo
zacel zmanjSevati. Presezek se bo pod vplivom upadan-
ja domacih komponent troSenja in zaostajanja uvoza za
izvozom z lanskih 6,3 % BDP letos povecal na prek
7 % BDP, v letu 2015 dosegel 7,4 %, v letu 2016 pa zni-
zal na 7,0 %. PovecCanje presezka bodo v letih 2014 in

Tabela 7.4: Projekcije tekocega racuna placilne bilance

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
v % BDP 74
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

2015 zavirali negativni pogoji menjave, kasneje pa predv-
sem rast domacega povpradevanja.

Presezek na tekoéem raéunu bo poleg rasti storitev
povecevala predvsem blagovna menjava, primanjkljaj
faktorskih dohodkov pa naj bi se poveéal. Presezek v
menjavi blaga in storitev naj bi letos znasal 8,6 % BDP in
se bo do konca leta 2016 povecal na okoli 9 %. Presezek
blagovne menjave bo z lanskih 1,8 % BDP letos porasel
na 2,6 %, v naslednjih dveh letih pa naj bi se gibal okoli
3 % BDP. Presezek v menjavi storitev bo v obdobju pro-
jekcij ostal na okoli 6% BDP, primanjkljaj faktorskih

Projekcije
2014 2015 2016
2011 2012 2013 apr. A apr. A apr. A

2009 2010

lzvozblaga in storitev -16,1 10,2
Uvozblaga in storitev 192 74
Tekodiraéun: vmrd EUR 02 -01
v% BDP 05 01

Pogoji menjave* 37 -39

70 06 29 28 07 46 12 51
56 47 13 15 21 39 28 51
01 12 23 25 01 27 00 26
04 33 63 71 03 74 03 70
14 40 09 02 09 -06 05 -05

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika7.7: Projekcije pogojev menjave Najve¢ naj bi k inflaciji v obdobju projekcij prispevale
stoprje rasti v % - cene storitev in hrane. Prispevek cen energentov in
Ipogoji menjave drugih industrijskih proizvodov bo letos negativen,
69 el e e e — s 201 " 10 nato pa rahlo pozitiven. Cene storitev naj bi v obdobju
—uvozne cene blaga in storitev . . ]
8 1 —izvozne cene blaga in storitev -8 projekcij k inflaciji letno prispevale okoli pol odstotne to¢-
6 S 6 ke. Pri tem bo na predvideno letoSnjo rast cen storitev v
4 S L 4 visini 1,3 % vplival predvsem lanski dvig stopenj DDV. V
2 | A . 1, naslednjih letih se bo v skladu z okrevanjem gospodars-
m } oz -7 tva rast cen storitev postopoma zvievala in naj bi v pov-
O B\YI il 0 pre&ju leta 2016 dosegla 1,7 %. Nepredelana hrana naj bi
27 BT T T 2 se letos zaradi baznih uCinkov nekoliko pocenila, medtem
4 39 -4 ko naj bi skupna medletna rast cen hrane letos v povpre-
6 - 3 - -6 ¢ju znadala 1,8 %. Ob predpostavijeni odsotnosti spre-
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenife.

memb troSarin na alkohol in tobak ter cenovnih Sokov na
tujih trgih prehrambnih surovin se nato pri¢akuje zmerna
dohodkov pa se bo z letodnjih 1,5 % BDP do leta 2016 rast cen hrane v visini okoli 2,3 %. Projekcija rasti cen
povecal na priblizno 2 %, k ¢emur bodo prispevala tudi energentov je bila zaradi nizje realizacije popravijena
vedja placila obresti na javni dolg. navzdol. Energenti naj bi se letos pocenili, v prihodnjih

letih pa naj bi njihove cene naradCale zelo postopno.

Cene industrijskih proizvodov naj bi letos medletno $e
Inflacija upadale, v povpre&ju leta za 0,7 %, nato pa naj bi v skla-

du z rastjo domacega povpraSevanja zacele pocasi rasti.
Povpreéna inflacija naj bi v letu 2014 znasala 0,5 %, v

letih 2015 in 2016 pa naj bi se nekoliko zviSala, predv-
sem zaradi viSje rasti cen energentov in cen drugih
industrijskih proizvodov. Projekcije inflaciie so v pri-
merjavi z oktobrskimi niZje zaradi poasnejSe rasti cen
nepredelane hrane, energentov in trznih storitev v zadnjih
dveh Cetrtletjih ter manjSih stroSkovnih pritiskov, tako z
vidika stroSkov dela kot z vidika cen surovin. Rast cen,
merjena s HICP, naj bi tako letos znaSala 0,5 %, v letih
2015 in 2016 pa naj bi se zviSala na 1,1 % in 1,3 %.
Gibanje inflacije bo letos $e pod vplivom ukrepov, veza-
nih na fiskalno konsolidacijo, njihov ucinek pa bo posto-
poma izpadal iz medletne primerjave. Hkrati bodo zaradi
nadaljnjega zniZzevanja realnega razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev Se naprej odsotni pritiski s strani povpraSe-
vanja. Proti koncu obdobja projekcij se ob ugodnejih
gospodarskih gibanjin priCakuje nekoliko visjo rast cen
industrijskih proizvodov brez energentov in trznih storitev.

Osnovna inflacija bo ostala nizka v celotnem obdobju
projekcij. Ob priCakovanem nadaljnjem zniZevanju real-
nega dohodka in poslediéno troSenja gospodinjstev bo
rast kazalnikov osnovne inflacije letos ostala nizka. V
drugi polovici letodnjega leta, ko bo iz medletne primerja-
ve izpadel uCinek preteklih fiskalnih in administrativnih
ukrepov, bo rast najoZjega kazalnika osnovne inflacije
prehodno padla celo na raven okoli 0 %. Hkrati bo prica-
kovano znizevanje cen surovin prek uvoznih cen in cen
proizvajalcev vplivalo predvsem na konéne cene industrij-
skih proizvodov brez energentov. Tako naj bi povpre¢na
rast HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka
letos znaSala 0,4 %. K nizki osnovni inflaciji bodo v obdo-
bju projekcij prispevali tudi omejeni pritiski stroskov dela.
Ob koncu obdobja projekcij naj bi se ob predpostavlje-
nem okrevanju gospodarstva in zviSanju realne kupne
moci gospodinjstev oshovna inflacija zvidala na 1,2 %.
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Slika 7.8: Projekcije inflacije
povprecne letne stopnje rasti HICP v %
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Skupni neposredni uéinki napovedanih vladnih ukre-
pov na inflacijo naj bi bili letos nekoliko manjsi kot
lani, saj bo iz izratuna medletne inflacije ob polletju
izpadel veéji del ucinka lanskih ukrepov, morebitni
novi ukrepi pa Se niso doreceni. Lanski dvig stopnje
davka na dodano vrednost bo k letoSnji povprecni letni
inflaciji prispeval priblizno 0,4 odstotne tocke. Ce Vlada
letos ne bo ve¢ spreminjala troSarin na naftne derivate,
bo njihov prispevek k inflaciji znaSal -0,1 odstotne toéke,
zaradi prenosa ucinka znizanja troSarin iz konca lanske-

Tabela 7.5: Projekcije inflacije

Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji
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agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
ga in zniZanja tro8arin na zaCetku letoSnjega leta. Prispe-
vek lanske uvedbe davka na financne storitve k inflaciji
bo v letu 2014 zanemarljiv, skupni prispevek viadnih
ukrepov pa naj bi znaSal 0,4 odstotne tocke. Vladni ukre-
pi, ki bi lahko vplivali na inflacijo v letih 2015 in 2016, Se
niso doreceni.

Razpolozljivi kazalniki denarnih gibanj, stroSkov dela
in inflacijskih pri¢akovanj kazejo, da na srednji rok ni
mogoce pri¢akovati vecjih cenovnih pritiskov. Lani se

Projekcije
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013  apr. A apr. A apr. A
povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zZivljenjskih potrebscin (HICP) 0,9 2,1 2,1 28 19 05 -1,2 1,1 04 1,3
hrana 18 25 48 47 49 1,8 2,1 24 -0,3 23
energenti 45 13,9 88 9,0 1,8 -1,6 25 0,5 0,1 0,4
drugo blago 0,0 2,2 0,9 0,2 09 -0,7 0,6 0,3 0,2 0,6
storitve 3,2 1,2 0,0 1,5 22 1,3 0,7 1,3 05 1,7

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 1,7 0,3 1.0 18 1.9 0,8 -1,0 1,3 -0,3 1,5
brez cen ener. in nepred. hrane 19 0,2 0,7 15 14 0,9 -0,7 1,2 -04 1,5
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 1,7 04 -04 0,7 0,9 0,4 -0,7 0,8 -04 1,2

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, oktober 2013.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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je obseg banénih posojil gospodinjstvom zmanjSal za
4,2 %, predvsem zaradi izredno moc€nega kréenja v seg-
mentu potroSnidkih posojil. ZmanjSevanje kreditiranja
gospodinjstev in hkratno znizevanje njihovega realnega
razpoloZljivega dohodka ne kazeta na moznost hitrega
obrata v domacem povpraSevaniju. Letos in prihodnje leto
je priGakovano znizevanje stroSkov dela na enoto proiz-
voda, kar bo omejevalo tudi stroSkovne pritiske na cene.
Tak3sna gibanja in znizevanje inflacijskih pri¢akovanj od
sredine lanskega leta, ko so se nekoliko zviSala predv-
sem zaradi dviga stopenj DDV, nakazujejo nizko rast cen
v prihodnje. Hkrati pricakovano okrevanje gospodarstva
omejuje moznost deflacije. Consensus v svojih marCev-
skih napovedih za obdobje 2013-2018 predvideva letne
stopnje rasti cen v Sloveniji med 1,5 % in 2,0 %.

Tveganja in negotovosti

V obdobju projekcij so tveganja glede gibanja BDP Se
vedno usmerjena pretezno navzdol. Glede na prejSnje
projekcije so se nekoliko zmanjSala tveganja, povezana z
domacim okoljem, saj so izvedba skrbnega pregleda ban-
¢nega sistema in rekapitalizacija bank ter uspe$na zadol-
Zitev drzave na mednarodnih finanénih trgih zmanj$ali
tveganje refinanciranja proracuna v povezavi z banénim
sektorjem. Po objavi rezultatov stresnih testov in rekapita-
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lizacije bank so se mo¢no znizali pribitki na slovenski
dolg, bonitetne agencije pa so Ze zvidale bonitete bank in
ohranile stabilne izglede drzave. S tehninega vidika bi
lahko na napoved leto3nje rasti izrazito negativno vplivale
morebitne revizije podatkov za konec leta 2013 ob nasle-
dnjih objavah podatkov o nacionalnih raCunih.

Ob povecevanju deleza izvoza in uvoza v BDP ostaja
tuje povprasevanje izredno pomemben dejavnik tve-
ganj. lzvoz blaga in storitev je v letu 2013 dosegel ze
skoraj 80 % BDP, s ¢imer se odvisnost slovenskega gos-
podarstva od tujih trgov hitro poveéuje. Pri tem se upos-
teva dodatna umiritev rasti v hitrorastocih gospodarstvih,
medtem ko so obeti glede rasti v evrskem obmocju od
zadnjih projekcij skoraj nespremenjeni. Tveganja v evrs-
kem obmodju so Se vedno vezana na morebitno poglab-
lianje dolzniSke krize v perifernih drzavah, kjer je sicer
predvideno postopno okrevanje. Dodatno se je prece;
povecalo tudi tveganje glede rasti v Rusiji, deloma zaradi
zadnjih geopolitiénih napetosti.

Ceprav so obeti za zaposlenost nekoliko boljsi kot v
prejSnjih projekcijah, so tveganja glede okrevanja
trga dela Se vedno prisotna. Predvidena nizka gospo-
darska rast ne bo odpravila nesorazmerij na trgu dela,
brezposelnost pa bo presegala visokih 10 %. Najbolj pro-
blemati¢na bo visoka strukturna brezposelnost, saj vodi v

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

Objava BDP Inﬂ.acija Teko€iracun
novelprefinje letna rastv % povprecje leta v % delezvBDP v%
napoved 2014 2015 2014 2015 2014 2015
nova A hova A (hova A hova A hova A hova A
Banka Slovenije apr. 14/okt. 13 06 13 14 0005 -12 11 04 71 03 74 -03
UMAR mar. 14/sep.13 | 05 13 07 03 03 -16 11 03 69 19 64 13
Consensus Forecasts mar. 14/feb. 14 06 01 09 00 15 -02 18 -02 ..
Evropska komisija feb. 14/nov. 13 01 09 13 06 08 11 13 02 69 09 78 13
OECD nov. 13/maj 13 09 10 06 .. | 17 05 13 . 162 14 71
MDS okt. 13/apr. 13 14 29 09 10 18 -01 21 01 70 45 69 49

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, UMAR, Evropska komisija, Consensus Economics, MDS, OECD, preracuni Banka Slovenije.
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BANKA SLOVENITE

EVROSISTEM

trajno izgubo ¢Eloveskega kapitala in povzroa socialne
stroSke.

Tveganja glede projekcije inflacije so uravnotezena.
Inflacija bi bila vija, Ce bi priSlo do vi§jih cen energentov
na tujih trgih, depreciacije evra in vijih cen vhodnih suro-
vin. Cene bi se lahko poviSale moéneje od priCakovanj
tudi v primeru, da bi se dodatna fiskalna konsolidacija
izvajala prek visanja posrednih davkov, in v primeru dvi-
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govanja cen v sektorjih z omejeno konkurenco (npr.
komunalne storitve, elektriéna energija, daljinsko ogreva-
nje, javni prevoz). Na drugi strani bi lahko fiskalna konso-
lidacija na strani izdatkov, na primer prek nizanja pla¢
javnih usluzbencev, vplivala na Se niZje cenovne pritiske
s strani povpradevanja. Podoben uéinek bi imelo okreva-
nje gospodarstva, ki bi bilo SibkejSe od priCakovan.
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