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Povzetek

Okrevanje gospodarske aktivnosti se nadaljuje tudi v letu 2014, njena dinamika pa je predvsem v drugem Cetrtletju presegla
pricakovanja. Glavni generator gospodarske rasti je ostalo zunanje povpraSevanje, za katerega pa se predvideva upocasnitev
rasti v drugi polovici leta 2014. Rast BDP naj bi letos dosegla 1,6 %, naslednje leto pa naj bi se znizala na 1,3 %. PreseZek na
teko¢em racunu placilne bilance se bo v obdobju projekcij zaradi SibkejSe rasti izvoza, nekoliko mocnejSega uvoza ter povecanih
izdatkov za obresti znizal na okoli 4,5 % BDP. Padajoce cene surovin na svetovnih trgih, nadaljevanje relativno Sibkega domace-
ga povpraSevanja ter izpad lanskih fiskalnih ukrepov iz izracuna inflacije so prispevali k moénemu zniZanju inflacije. Ta bo tudi v
prihodnje ostala na ravni okoli 1 %.

* * *

Solidna rast gospodarske aktivnosti, ki se je pricela v zacetku leta 2013, se je nadaljevala tudi letos. Medletno je BDP v povprec-
ju prve polovice leta 2014 porasel za 2,5 %, Cetrtletna stopnja rasti v drugem Cetrtletju pa je znaSala 1,0 %. Taksna rast je precej
vi§ja kot v povpredju evrskega obmodja. K temu sta poleg ugodnega izvoza prispevala zlasti rast investicij ter vecanje zalog.

Izvoz sta v zacetku leta podpirala solidno tuje povprasevanje ter relativno ugodna stroskovna konkurencnost, vendar je dinamika
izvoza sredi leta zacela slabeti. To je povezano predvsem z ohlajanjem gospodarske aktivnosti v vecini pomembnih trgovinskih
partneric ter s kopi¢enjem negotovosti glede prihodnjega razvoja rusko-ukrajinske krize. Neugodni signali iz mednarodnega okol-
ja so se Ze odrazili v kazalnikih zaupanja, katerih izboljSevanje iz zacetka leta se je sredi leta ustavilo ter obrnilo navzdol.

V prvi polovici leta so na visoki ravni vztrajale investicije v infrastrukturo, predvsem na lokalni ravni, ki so deloma financirane z
EU sredstvi. Visoka rast investicij je bila tako posledica dejavnikov, ki so bili veCinoma zacasne narave. Hkrati se je v prvem pol-
letju dodatno niZal obseg investicij v stroje in opremo, kar ni spodbudno z vidika povecevanja proizvodnega potenciala. Tudi v
prvi polovici leta se je nadaljevalo kréenje kon¢nega troSenja drzave.

Razmeroma ugodne razmere na trgu dela so z rastjo zaposlenosti in plac, preteZzno v zasebnem oziroma v izvozno naravnanem
sektorju, omogocile skromno okrevanje zasebne potroSnje. Odlivi iz registrirane brezposelnosti so se zaradi zaposlovanja v
prvem polletiu mocno povisali, prilivi v brezposelnost zaradi izteka pogodb za dolocen ¢as pa so se zaradi ucinkov lanske refor-
me trga dela znizali. Stevilo brezposelnih se je tako letos zmanjalo za okoli 15.000 oseb na 115.000.

Padajoce cene surovin na svetovnih trgih, Se vedno dokaj Sibko domace povpraSevanje ter izpad lanskih fiskalnih ukrepov iz
izracuna inflacije in ostali ucinki osnove so prispevali k mocnemu zniZanju inflacije. Ta je v povprecju prvih osmih mesecev zna-
Sala 0,6 %, kar je skoraj enako kot v evrskem obmocju.

V enem letu do junija 2014 je preseZek na tekocem racunu placilne bilance znasal 5,3 % BDP, kar je nekoliko manj kot ob koncu
leta 2013, ko je znaSal 5,8 % BDP. Kljub solidni rasti izvoza sta k manjSemu presezku prispevala upad preseZka storitev in
porast primanjkljaja faktorskih dohodkov zaradi povecanega obsega placil obresti tujini.

PreseZek tekoCega racuna se v razmerah ugodne rasti izvoznega sektorja in razdolZzevanja gospodarstva odraZa v visokem neto
varCevanju zasebnega sektorja. Podjetja ob nadaljnjem zmanjsevanju zadolZenosti in Sibkem investiranju neto varcujejo Ze dve
leti. Obseg obveznosti podjetij iz naslova bancnih posojil se je v zacetku leta ponovno znizal. ManjSanje posojil zasebnem sek-
torju kljub okrepljeni gospodarski rasti je predvsem posledica visoke zadolZenosti podjetij. Podjetja so zato primorana v okviru
razpoloZljivih moZnosti posegati po alternativnih virih financiranja, kot so posojila iz tujine ter zadrZzani dobicki. Gospodinjstva so
letos financni presezek ohranila na ravni iz konca lanskega leta, saj so ob manj$anju zadolzenosti ter vi§jih prihodkih nekoliko
povecala potrosnjo.
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V letu 2014 se je postopno krepilo zaupanje v domac¢ bancni sistem. To se je odrazilo v povecanju viog nebancnega sektorja, k
¢emur so prispevali skoraj vsi sektorji. Na povecano zaupanje je vplival uspeSen proces sanacije in stabilizacije domacega banc-
nega sektorja, ki pa Se ni koncan in bo tudi v prihodnje vplival na strukturo bancnih bilanc. ZmanjSevanje bilancne vsote bank na
strani virov je bilo posledica zmanjSevanja zadolZenosti bank do tujine in obveznosti na osnovi dolZniskih vrednostnih papirjev.
Na kréenje naloZb bank je letos vplivalo predvsem nadaljnje zmanjSevanje posojil zasebnemu sektorju.

Drzava je letos edini sektor s financnim primanjkliajem. Ta se je po ocenah SURS v zadnjih Stirih Cetrtletjih do konca marca,
izkljuéujo¢ pomoc financnim institucijam, v primerjavi s koncem lanskega leta sicer zniZal na 4,2 % BDP, dolg drzave pa se je ob
koncu prvega cetrtletia povzpel na 78,7 % BDP.

Projekcije nakazujejo le postopno okrevanje gospodarstva. Rast BDP naj bi letos dosegla 1,6 %, naslednje leto pa naj bi se zara-
di ohlajanja izvoza in investicij v drugem polletiu 2014 zniZala na 1,3 %. V letu 2016 naj bi gospodarska rast zna$ala nekaj pod
2 %. Okrevanje gospodarstva bo temeljilo na pozitivnemu prispevku neto menjave s tujino, ¢eprav se bodo postopoma krepile
komponente domacega povpraSevanja.

Na napoved gospodarske rasti za leto 2014 vplivajo poleg okrevanja aktivnosti v prvi polovici leta tudi izrazito pozitivni uCinki
prenosa dinamike rasti iz prej$njega leta. Visoka rast aktivnosti iz prve polovice leta naj bi se ob ohlajanju svetovne konjunkture
ter ob manjsanju pomena zacasnih dejavnikov v drugi polovici leta umirila. Zato je rast BDP navzgor v primerjavi s predhodno
projekcijo popravijena le za letos. V letu 2015 bo rast BDP zaradi upoCasnjene rasti tujega povpraSevanja niZja od napovedane v
predhodni projekciji.

Neto menjava s tujino bo v celotnem obdobju pozitivno prispevala k rasti BDP. Rast investicij bo omejena predvsem z vzirajan-
jem visoke zadolZenosti podjetij ter z negotovimi obeti glede okrevanja povpraSevanja iz tujine. Poraba gospodinjstev se bo
vecala le postopoma zaradi Se vedno negotovih razmer na trqu dela, troSenje drzave pa bo omejeno s potrebo po fiskalni konso-
lidaciji. Nekoliko hitrejSa rast domacih komponent troSenja od tiste, predpostavijene v predhodni projekciji, je posledica visoke
rasti v prvi polovici leta 2014 in bo prispevala k viSjemu uvozu. To bo zniZalo preseZek tekocega racuna, ki naj bi se iz letosnjih
5,2 % BDP do konca obdobja projekcij zmanjSal na okoli 4,5 % BDP. Inflacija naj bi ob Sibkem domacem troSenju ter odsotnosti
cenovnih pritiskov iz mednarodnega okolja v obdobju projekcij ostala na ravni okoli 1 %.

Tveganja projekcij gospodarske rasti so pri projekcijah za letos usmerjena navzgor, v prihodnjih letih pa navzdol. Poleg ucinkov
prenosa in visoke realizacije v prvi polovici leta 2014 lahko morebitna odsotnost dodatnih ukrepov fiskalne konsolidacije do kon-
ca leta pozitivno prispeva k rasti domacega troSenja. To velja Se posebej, ¢e bi se ohranil pozitivni vpliv zacasnih dejavnikov, ki
So rast viSali v prvi polovici leta. Zaradi dodatnega ohlajanja svetovne konjunkture, ponovne zaostritve pogojev financiranja na
mednarodnih trgih in morebitnih dodatnih politicno-ekonomskih zaostrovanj med Rusijo in EU bi lahko bila rast do konca obdobja
projekcij niZja od pricakovane.

Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij uravnoteZena. Na vigjo rast cen od predvidene bi lahko vplivale visje cene ener-
gentov zaradi zaostrovanja razmer v izvoznicah nafte in nekateri dodatni fiskalni ukrepi na prihodkovni strani. Na nizjo rast cen bi
lahko vplivala predvsem niZja svetovna gospodarska konjunktura ter pocasnejSe okrevanje domacega troSenja.

* * *

Banka Slovenije je julijia 2014 predstavila svoj pogled na prihodnje strateske izzive delovanja ekonomske politike v Sloveniji.!
Ukrepi ekonomske politike bi morali biti po mnenju Banke Slovenije osredotoceni predvsem na oiScenje bilanc ter na krepitev
kapitalske ustreznosti bancnega sistema in vzpostavitev temeljev za financno stabilnost, razdolZitev in prestrukturiranje podjetij
ter okrepitev dolgoroCne vzdrznosti javnih financ.

Nova Vlada se bo morala hitro in ucinkovito odzvati na gospodarske izzive, ki jih ponujata tuje in domace okolje. Sprejeti morajo
biti ukrepi s ¢im manjsimi negativnimi kratkorocnimi ucinki, predvsem na izvoz pa tudi na domace povpraSevanje. Ukrepi morajo
biti hkrati ¢im bolj usmerjeni v spodbujanje dolgorocnega gospodarskega potenciala ter zagotavijanje njegove vzdrzne in trajne
rasti. Le tako bodo zagotovijeni pogoji za postopno odpravijanje visoke brezposelnosti.

" http://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?Datotekald=5833
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Projekcije
2014 2015 2016
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 sep. A  sep. A Sep. A

Aktivnost, zaposlenost, place stopnje rasti v %
BDP (realni) 69 33 718 12 06 -26 10 16 10 13 01 18 01
Zaposlenost 34 26 18 22 416 08 -15 01 12 02 04 06 00
PovpreCna sredstva za zaposlene 62 72 18 40 16 12 19 12 02 14 01 16 00
Produktivnost 35 07 61 35 23 18 05 14 03 12 04 15 02
ULC (nominalni) 26 64 85 05 07 06 14 03 03 02 04 01 -02
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro$nja (brez zalog) 70 40 57 28 43 37 21 03 08 05 02 12 01

Neto izvoz 20 02 19 21 14 29 140 09 -02 07 03 05 -01

Spremembe zalog 20 09 40 19 o6 -18 01 03 03 00 00 00 00
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domaca potrosnja 90 31 95 09 -08 H6 21 03 09 05 02 12 00
Zasebna potroSnja 63 26 09 10 00 -29 40 01 08 05 03 10 02
Potro$nja drzave 19 49 24 01 13 45 41 47 04 -04 01 04 -01
Bruto investicije v osnovna sredstva 120 70 20 137 46 -89 19 33 27 18 01 39 10
Plaéilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Izvoz blaga in storitev (realno) 136 42 -166 101 70 03 26 38 10 37 09 50 -01
Uvoz blaga in storitev (realno) 168 38 -188 66 50 -39 14 30 15 31 08 50 -01
Tekoci raéun: v mrd EUR 14 -20 02 00 01 10 21 18 07 17 10 17 09

v % BDP 41 53 05 01 04 28 58 52 19 48 -26 46 24

Pogoji menjave* 09 13 35 40 14 10 10 03 05 04 02 01 06
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb3¢in (HICP) 38 55 09 21 21 28 19 Oo05 00 07 04 12 01
HICP brez energentov 38 49 1,7 03 1,0 18 19 08 00 08 -05 14 -01
HICP energenti 34 94 45 139 88 90 18 09 o7 00 05 00 -04
Mednarodno okolje stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace) Predpostavke
Tuje pov prasevanje** 86 29 135 99 70 09 08 O7 -09 24 09 31 05
Nafta (USD/sod) 73 98 62 8 1M 112 109 107 -3 107 -3 107 -3
Primarne surovine 174 101 -230 371 179 -72 52 48 -20 01 -19 44 04
Inflacija v EMU 21 33 03 16 27 25 14 06 -03 11 02 14 01
PPI Nemcija 1,3 54 40 15 51 17 00 05 -14 06 -13 16 -07

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih radunov .

** Koli¢inski uv oz koSarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Econimic Outlook, SURS, ECB.
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1 Mednarodno okolje

V prvi polovici leta 2014 je svetovna gospodarska rast ostala zmerna, a niZja od ocen z zacetka leta. V evrs-
kem obmocju se je gospodarska rast v drugem Cetrtletju upocasnila, v nekaterih razvitih drzavah pa se je moc-
no zviSala. Gospodarska aktivnost se je mocno upocasnila tudi v nekaterih hitro rastocih gospodarstvih, hkrati
pa so se mocno zniZale vrednosti njihovih valut. Denarna politika v veCini razvitih drzav je ostala spodbujeval-
na. ECB je junija in septembra s kombinacijo standardnih in nestandardnih ukrepov denarno politiko v evrs-
kem obmodju Se dodatno razrahljala. V evrskem obmocju je zaupanje gospodarstva in potrosnikov kljub neka-
terim neugodnim signalom iz mednarodnega okolja tudi v zacetku druge polovice leta ostalo visoko, stopnja
brezposelnosti pa je nekoliko upadla. Vrednost evra se je kljub temu znizala, ob mocnem padcu cen nafte na
zacetku tretjega Cetrtletja so se zniZale tudi cene drugih surovin.

Gospodarska gibanja detrtletju upocasnilo. Evrsko obmocje je lani v drugi
polovici leta iz8lo iz recesije. Vrednosti kazalnikov gospo-
darske klime in zaupanja potrosnikov vztrajajo na visoki
ravni in presegajo dolgoletno povprecje, Ceprav so se v

Gospodarsko okrevanje evrskega obmocéja s konca
lanskega in zacetka letoSnjega leta se je v drugem

Slika 1.1: BDP v razvitih gospodarstvih Slika 1.2: Stopnja brezposelnosti
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drugi polovici leta zacele manj$ati. Stopnja brezposelnos-
ti se je v drugem Cetrtletju zniZzala na 11,5 %, kar je najni-
Zja raven od septembra leta 2012. Kljub temu je v dru-
gem Cetrtletju realni BDP predvsem zaradi zniZanja bruto
investicij ostal na ravni predhodnega Cetrtletja, medletna
rast pa je upadla na 0,7 %. Na zniZanje je vplivalo predv-
sem 0,2-odstotno kréenje gospodarske aktivnosti v Nem-
Ciji in ltaliji ter stagnacija v Franciji. Razmere so ostale
stabilne oziroma so se celo nekoliko izboljSale v perifer-
nih drzavah evrskega obmocja. Med razvitimi drZzavami
izven evrskega obmocja se je moéno upocasnila gospo-
darska aktivnost Japonske, kjer se je v drugem cetrtletju
realni BDP Cetrtletno znizal kar za 1,8 %, najve¢ po potre-
su leta 2011, medletno pa se je znizal za 0,1 %. Realni
BDP se je v prvi polovici leta zvisal v ZDA in Veliki Brita-
niji. Aktivnost v obeh drzavah se je moéno pospesila v
drugem Cetrtletju, medletno na 2,5 % v ZDAinna 3,2 % v
Veliki Britaniji.

V drzavah BRIK so bila gospodarska gibanja v prvi
polovici letoSnjega leta raznosmerna. Gospodarska
rast drzav BRIK, ki je po zaCetku mednarodne finanéne
krize ostala visoka, je bila tudi v prvi polovici leta ugodna,
vendar se je v Rusiji mo¢no upocasnila in v Braziliji celo
znizala. Gospodarska rast je v Rusiji v drugem cetrtletju
medletno zna$ala 0,8 %, kar je je najmanj v zadnjem letu
in pol. Na gibanje gospodarske aktivnosti v Rusiji vplivajo

Slika 1.3: BDP v drzavah BRIK
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nizanje cen nafte, ki je eden najpomembnejsih izvoznih
proizvodov Rusije, negotovosti zaradi razmer v Ukrajini
ter mednarodne sankcije proti Rusiji. Vse to je ob pretre-
sih na domacem finan¢nem trgu vplivalo na mo¢no dep-
reciacijo rublja. Na Kitajskem je realna rast BDP ostala
stabilna in visoka. V drugem cetrtletju leta 2014 je medle-
tno znaSala 7,5 %, kar je sicer nekoliko pod dolgoletnim
povpregjem.

Gospodarska aktivnost se je znizala tudi v nekaterih
drugih pomembnih trgovinskih partnericah Slovenije.
Na Hrvaskem, ki je v recesiji Ze tretje leto, se je v prvi

Slika 1.4: BDP v glavnih trgovinskih partnericah iz EU
medletna rast v %, desezonirani podatki
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Slika 1.5: BDP v vzhodnoevropskih drzavah
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polovici leta realni BDP ponovno znizal, kréenje se je v
drugem Cetrtletju poglobilo na -0,8 % medletno. V prvi
polovici leto3njega leta se je mocno upodasnila tudi gos-
podarska aktivnost v Srbiji, a je ostala pozitivna kljub
poplavam v drugem Cetrtletju.

Finanéni trgi in cene surovin

Denarna politika pomembnejsih centralnih bank raz-
vitih gospodarstev je tudi letos ostala spodbujevalna,
v evrskem obmocju pa je postala Se bolj ohlapna.
Postopno zmanjSevanje obsega nakupov dolgoroénih
vrednostnih papirjev s konca leta 2013 je FED nadaljeval
tudi v letoSnjem letu. Denarna politika ZDA je ostala spo-
dbujevalna kljub pospesitvi gospodarske aktivnosti v dru-
gem Cetrtletju letos. Kljuéna obrestna mera je ostala na
intervalu med 0,00 % in 0,25 %. Tudi v evrskem obmodju
ostaja denarna politka spodbujevalna. ECB je junija
dodatno znizala kljuéno obrestno mero na 0,15 % in sep-
tembra na 0,05 %. Hkrati je ECB znizala tudi obrestno
mero za mejno posojilo ter obrestno mero za mejni depo-
zit pri ECB, ki je postala negativna, in najavila dodatne
ukrepe? denarne politike. Kombinacijo standardnih in
nestandardnih ukrepov denarne politike je ECB sprejela z

Slika 1.6: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnoban¢éni
obrestni meri
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namenom spodbuditi mo¢nejSe kreditiranje gospodarstva
in gospodinjstev ter s tem oZiviti gospodarsko aktivnost in
inflacijo. Tudi denarna politika v Veliki Britaniji ostaja spo-
dbujevalna, saj je od marca leta 2009 kljuéna obrestna
mera Bank of England na ravni 0,5 %, obseg nestandar-
dnih denarnih spodbud pa na ravni 375 milijard funtov.

Rast vrednosti evra iz druge polovice lanskega leta
do veéine svetovnih valut se je v prvih mesecih letos-
njega leta nadaljevala, v drugem éetrtletju pa je evro
zaCel upadati. Gibanje teCaja je bilo v prvem Cetrtletju
leta 2014 pod vplivom ugodnih makroekonomskih podat-
kov za evrsko obmocje. Na rast vrednosti evra je vplivala
tudi stabilizacija v perifernih drzavah evrskega obmocja.
Za en evro je bilo sredi marca potrebno odsteti okoli
1,39 USD, te€aj pa se je blizu te ravni ohranil do zaCetka
maja. Po objavi slabSih gospodarskih podatkov v poletnih
mesecih za nekatere osrednje drZzave evrskega obmocja
ter ve€anju negotovosti glede nemirov v Ukrajini in vpliva
sankcij proti Rusiji na gospodarstvo evrskega obmo¢ja je
evro zaCel izgubljati vrednost. V povpre€ju prvih deset dni
septembra je bilo za evro potrebno odsteti samo Se
1,30 USD. V povprecju prvih osmih mesecev letoSnjega
leta je bilo za en evro potrebno odsteti 1,36 USD, kar je
za 3,7 % veC kot v enakem obdobju leta 2013. Evro je v

Slika 1.7: Tecaji

medletne stopnje rasti vrednostievra v %
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2 Podrobnosti o dodatnih ukrepih na http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140605.en.html in http://www.ecb.europa.eu/press/pr/

date/2014/html/pr140904.sl.html.
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Slika 1.8: Surovine
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prvih osmih mesecih pridobil vrednost tudi do japonskega
jena, medletno za 10,4 %, do britanskega funta pa se je
medletno njegova vrednost znizala za 4,5 %.

V prvi polovici letoSnjega leta se je cena nafte Brent
postopoma viSala, v zacetku tretjega Cetrtletja pa se
je moéno znizala. Znizale so se tudi cene drugih suro-
vin. Dolarska cena nafte Brent se je od 107 USD za sod-
¢ek v januarju povzpela na 112 USD za sod¢ek v juniju.
Nato se je mocno znizala in je konec avgusta znaSala
102 USD za sod&ek. V povpredju prvih osmih mesecev
se je dolarska cena nafte Brent zniZala za 0,3 % v primer-
javi z enakim obdobjem lanskega leta. V avgustu je med-
letno upadla za 8,1 %. Na zniZzanje cen nafte je vplivalo
kréenje in upoCasnjevanje aktivnosti v posameznih razvi-
tih in hitrorastoCih drZzavah ter zniZanje napovedi o pov-
praSevanju po nafti s strani Mednarodne agencije za
energijo (IEA) v avgustu. Hkrati so se zviSale ocene o
proizvodnji nafte v ZDA in zalogah nafte, umirile so se
tudi negotovosti glede moznih motenj v dobavi nafte iz
Bliznjega vzhoda, Afrike in Iraka. Dolarske cene primar-
nih surovin so bile v prvih osmih mesecih letos v povpre¢-
ju medletno niZje za 4,4 %, za toliko pa so se v istem
obdobju zniZale tudi cene hrane.

Mednarodno okolje
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Geopoliticne napetosti in druge negotovosti v posa-
meznih drzavah v razvoju so vplivale na moéno zniza-
nje vrednosti njihovih valut. Na koncu lanskega in
zaCetku letoSnjega leta so finanéne trge pretresale nesta-
bilnosti v povezavi s politiénimi razmerami v Tur€iji, Juzni
Afriki in Argentini, negativna gibanja na borzah v teh
drzavah ter padci vrednosti njihovih valut. Na zacetku
letodnjega leta so se razmere zaCasno umirile. Aprila se
je zaradi nemirov v Ukrajini mo¢no znizala vrednost rus-
kega rublja in ukrajinske grivne. Ob poglobitvi nemirov na
Bliznjem vzhodu, v Libiji, Iraku, Siriji in Ukrajini ter novih
negotovostih zaradi gospodarskih sankcij proti Rusiji in
delnega bankrota Argentine, so se v zaCetku poletja
ponovno povecale negotovosti na financnih trgih nekate-
rih drzav ter zniZale vrednosti njihovih valut. Avgusta je
bila tako vrednost evra do ruskega rublja medletno vi§ja
za 9,5 %, do argentinskega pesa za 47,9 %, do ukrajin-
ske grivne pa kar za 61,9 %.
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2 ' Gospodarska gibanja in trg dela

Rast gospodarske aktivnosti je v prvi polovici leta, Se posebej pa v drugem cetrtletju, presegla pricakovanja.®
Cetrtletna stopnja rasti BDP je v drugem cetrtletju znasala 1,0 %. K temu sta poleg ugodnega izvoza prispeva-
la zlasti hitra rast investicij ter ve¢anje zalog. Industrija je kljub umirjanju tujega povpra$evanja poslovala uspe-
$no, saj sta se povecala tako proizvodnja kot tudi izvoz. Dodana vrednost storitev zasebnega sektorja se je
povecala zaradi porasta domace potro$nje. Rast aktivnosti v gradbenistvu je pomembno prispevala k poveca-
nju gospodarske aktivnosti in je imela osnovo pretezno v javnih investicijah v infrastrukturo. Investicije so
poleg povecanja zalog najvec prispevale k povecanju domace potrosnje. Ob postopni rasti realne mase pla¢
se je v prvi polovici leta povecala tudi zasebna potrosnja. Koncno troSenje drzave se je ponovno zmanjSalo.

Razmere na trgu dela so se v prvi polovici leta izboljSevale, prav tako se izboljSujejo obeti glede prihodnjega
zaposlovanja. Zaposlenost se je povecala tako v zasebnem kot v javnem sektorju. K temu je najve¢ prispevala
zaustavitev zmanjSevanja zaposlenosti v predelovalnih dejavnostih in gradbeni$tvu ter povecanje zaposlovan-
ja v zasebnih storitvah. Skladni s tem so bili tudi odlivi iz registrirane brezposelnosti, ki so se zaradi zaposlova-
nja v prvem polletiu medletno poviali za 20,0 %. Prilivi v brezposelnost zaradi izteka pogodb za dolocen cas
So se zaradi reforme trga dela ponovno zniZali, zniZala pa se je tudi stopnja brezposelnosti. Povprecna realna
bruto placa in realna masa bruto plac sta se v prvi polovici leta 2014 medletno nekoliko povisali.

Bruto domaci proizvod Medletna rast BDP je v prvi polovici leta znasala v
povprecju 2,5 %. KljuCen je bil visok prispevek neto
menjave s tujino, ki je bil povezan z ugodno rastjo izvoza
in je bil v manj$i meri kot v preteklem letu posledica zaos-
tajanja uvoza. Prispevek industrije k rasti BDP je bil v prvi
polovici leta pozitiven in je dosegel le nekaj manj kot
1 odstotno tocko, kar je predvsem posledica krepitve
obsega blagovnega izvoza kljub ohlajanju tujega povpra-
Sevanja. Visoka rast dodane vrednosti v gradbenistvu se
je v drugem Cetrtletju ohranila predvsem zaradi poveca-
nih investicij v javno infrastrukturo v povezavi s koriséen-

Gospodarsko okrevanje se je v prvi polovici leta 2014
nadaljevalo, aktivnost pa je bila medletno vecja v
veéini skupin dejavnosti. Cetrtletna stopnja rasti BDP je
pozitivna Ze od zacetka leta 2013, od sredine lanskega
leta pa je bila opazno vecja kot v povpredju evrskega
obmogja. Kljub temu je raven gospodarske aktivnosti v
prvem polletju leta 2014 glede na obdobje tik pred izbru-
hom krize v Sloveniji $e naprej precej zaostajala. Razko-
rak do ravni aktivnosti v evrskem obmodju se je v tem

obdobju povecal za okoli 7 odstotnih tock.

3 SURS je ob objavi podatkov za drugo Cetrtletje 2014 preSel na izraCun podatkov nacionalnih radunov na podlagi prenovljene evropske metodolo-
gije ESR 2010. Podatki na Cetrtletni ravni niso popolni, saj tokrat SURS hkrati s podrobnejSimi podatki o strukturi BDP ni objavil tudi uradnih podat-
kov, prilagojenih za sezono. Ti bodo objavljeni 30. septembra 2014. V tekstu so, z iziemo BDP, za medCetrtletne primerjave uporabljene ocene BS.
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jem evropskih sredstev ter zaradi odpravijanja posledic
vremenskih nev8eénosti z zaCetka leta. Kljub temu ocene
Cetrtletne rasti aktivnosti ter mesec€ni podatki kazejo na
postopno umirjanje aktivnosti v gradbenistvu. V prvi polo-
vici leta se je moCneje poveCala tudi dodana vrednost
zasebnih storitev. Poleg izvoza storitev sta k temu prispe-
vala predvsem rahlo poveéanje zasebne potroSnje in
poveCano poroCanje prihodkov po sprejetju ukrepov za
boj proti sivi ekonomiji ob koncu lanskega leta. Skupni
prispevek zasebnih storitev k rasti BDP se je v prvi polo-
vici leta povecal na 0,9 odstotne tocke. Dodana vrednost

Slika 2.1: Raven realnega BDP
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Slika 2.2: Bruto domaci proizvod
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Gospodarska gibanja in trg dela

se je v tej skupini dejavnosti letos medletno zmanjSala le
v finan¢nih storitvah in v dejavnosti poslovanja z nepremi-
¢ninami.

Industrija se je uéinkovito odzvala na umirjanje tuje-
ga povprasevanja, saj je bila rast prisotna v ve€ini
najpomembnejSih panog. Po zmanjSevanju proizvodnje
v vecini panog predelovalnih dejavnosti v skoraj celem
lanskem letu so se razmere ob koncu lanskega leta pre-
cej izboljSale. Obrat je bil posledica okrevanja povpraSe-
vanja v evrskem obmodju v drugi polovici leta 2013,

poleg tega se je stabiliziralo tudi domaée povpraSevanje.

Slika 2.3: Prispevki komponent k medIetni rasti BDP,
proizvodnastran
v odstotnih tockah
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Slika 2.4: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti

——predelovalne dejavnosti skupaj

*za obdobje april 2014 - junij 2014, originalni podatki
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Opomba: Sirina stolpca odraza delez v dodanivrednostipredelovalnih dejavnostiv
letu 2013. Farmacevtska industrija ni vkljucena zaradizaupnostipodatkov.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Slika 2.5: Industrijska proizvodnja po namenskih skupinah

medletno v %, delovnim dnem prilagojeni podatki*
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Rast proizvodnje se je kljub umirjanju rasti v najpomem-
bnejsih trgovinskih partnericah iz evrskega obmocja
nadaljevala tudi v prvi polovici letoSnjega leta, saj se je
od pomladi hitro poveCevala rast prihodkov iz prodaje na
trgih izven evrskega obmocja. Skladno z rastjo izvoza se
je najbolj povecala proizvodnja vmesnih proizvodov. Veé-
ja je bila tudi proizvodnja blaga za investicije, kjer pa je v
zadnjih mesecih Ze mo¢ opaziti znake zastoja. V prvem
polletju leta 2014 se je zmanjala le proizvodnja blaga za
Siroko porabo, kar je bilo sode¢ po gibanju prihodkov od
prodaje v vecji meri posledica kréenja prodaje netrajnih
proizvodov za Siroko porabo na tujih trgih.

Agregatno povprasevanje

Pove¢ana domaca potrosnja v prvi polovici leta je
bila predvsem posledica rasti bruto investicij. Ugod-
nejSa od priGakovanj so bila gibanja bruto investicij v
osnovna sredstva, poveCale pa so se tudi zaloge. Struk-
tura rasti investicij ni bila najbolj ugodna, saj so najhitreje
rasle nalozbe v infrastrukturne objekte, medtem ko so se
investicije v opremo in stroje zmanjSevale. Investicije v
opremo in stroje so se v zacetku leta 2013 mocneje
poveCale predvsem zaradi vecjih investicij v energetiki,
od takrat pa se je ve€anje proizvodnih zmogljivosti ustavi-
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Slika 2.6: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
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-14 - - 14
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lo oziroma se glede na ocene njihovo zmanjSevanje celo
stopnjuje. Te ocene so zaradi mo¢nega ucinka lanskega
visokega porasta precej nezanesljive in so med drugim v
nasprotju z dokaj hitrim ve¢anjem izkoris¢enosti proizvod-
nih zmogljivosti v predelovalnih dejavnostih v letoSnjem
letu. Raven izkoriSCenosti teh zmogljivosti se je namre¢
Ze zelo priblizala ravni iz leta 2004, ki je zadnje
"ravnotezno" obdobje tik pred pri¢etkom prekomerno hitre
rasti gospodarstva. ZmanjSevanje koncne potrodnje gos-
podinjstev se je lani ob koncu leta ustavilo, letos pa se
skladno z dokaj ugodnimi gibanji zaposlenosti in pla¢ ter

Slika 2.7: Bruto investicije v osnovnasredstva

_medletne stopnje rasti v %, originalni podatki

70 - 70
Cskupaj L 60
—zgradbe in objekti
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—druge investicije L 40
30 —transportna oprema 30
20 \ - 20
10 N 10
0 T 0
-10 \ - -10
0l 20
-30 -30
-40 ~ - -40
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Vir: SURS.
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nizke inflacije poraba gospodinjstev postopoma celo
veca. Medletni padec kon¢ne potroSnje drzave je v prvi
polovici leta zna$al skoraj 2 % predvsem zaradi zmanjSa-
nja izdatkov za blago in storitve, nekoliko pa se je skr€ilo
tudi Stevilo zaposlenih v javni upravi.

Rast izvoza in uvoza je bila v prvi polovici leta vi§ja
od pri¢akovanj. Visoka raven tujega povprasevanja in
izboljSevanje konkurenénosti sta prispevala k v povprecju
veC kot 5-odstotni rasti realnega izvoza v prvi polovici
leta, k ¢emur je vecinoma prispevala visoka rast blagov-
nega izvoza. Na drugi strani ocene Cetrtletne rasti kazejo
umirjanje visokih stopenj rasti izvoza blaga, kar je sklad-
no z umirjanjem povpraSevanja iz EU in z negotovostjo
glede prihodnjih obetov za prodajo na nekaterih trgih
izven EU. V nasprotju z izvozom blaga se je izvoz storitev
v zacCetku leta krepil, kar je predvsem posledica izvoza
transportnih storitev. V prvi polovici leta se je nadaljevala
tudi rast uvoza, ki je v povprecju znadala 3,3 %. Medtem
ko je bila Cetrtletna dinamika blagovnega uvoza prece;
podobna tisti iz druge polovice lanskega leta, se je letos
moc&no povecala rast uvoza storitev. Slednja je bila predv-
sem posledica stabilizacije domactega povpraevanja, kar
je pospesilo zlasti uvoz storitev potovanj, hkrati pa se je
povecal tudi uvoz poslovno-tehnicnih storitev. V prvi polo-
vici leta je bil prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP
podoben povpreénemu prispevku v lanskem letu.

Slika 2.8: Menjava s tujino

medletne stopnje rastiv %, prispevek v odstotnih tockah
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Trg dela

Rast gospodarske aktivnosti je pozitivno vplivala tudi
na zaposlenost. Stevilo zaposlenih ob koncu prvega
polletia se je medletno povecalo za 0,7 %. Spodbudno
gibanje v drugem Ccetrtletiu je izniCilo negativen vpliv
sezone v prvem Cetrtletju. Tako se je prvi¢ po letu 2008
zgodilo, da je bilo Stevilo zaposlenih konec drugega Cetrt-
letja viSje kot konec prejSnjega leta. Medtem ko je v letu
2013 upadanje skupne zaposlenosti zavirala predvsem
rast Stevila samozaposlenih, je bila medletna rast zapos-
lenosti v prvi polovici letodnjega leta predvsem posledica
obrata v rasti Stevila zaposlenih, ki se je po upadu za
okrog 3,4 % v prvi polovici leta 2013 v drugem Cetrtletju
leta 2014 medletno povecalo za 0,2 %. Podobna so bila
tudi gibanja Stevila opravljenih delovnih ur. Delez samo-
zaposlenih v celotni zaposlenosti se je ohranjal na ravni
okoli ene petine, doseZene konec lanskega leta.

V zasebnem sektorju se je medletno upadanje zapos-
lenosti ustavilo. Prvi¢ po zacetku leta 2009 se je pove-
Calo Stevilo zaposlenih v nefinanénih druzbah, za 0,6 %
medletno v drugem Cetrtletju leta 2014. Mo¢no se je upo-
Casnilo medletno zmanjSevanje zaposlenosti v gradbenis-
tvu, ki je v drugem Cetrtletju na medletni ravni zna$alo le
0,5 %, medtem ko je v letu 2013 znaSalo kar 10 %. Prvi¢
po letu 2012 se je rahlo povecalo Stevilo zaposlenih v

Slika 2.9: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti

4 - v odstotnih tockah (medletno) 4
3 ( -3
2 2
1 -1
0 r 0
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.3 4 Ostoritve 3
B gradbenistvo
-4 -+ ®industrija -4
B kmetijstvo in ribiStvo
5 ; ; ; L 5
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Vir: SURS - nacionalni ra¢uni, preracuni Banka Slovenije.

4 Pri analizi zaposlenosti so uporabljeni podatki nacionalnih radunov, in sicer za zaposlenost po domagem konceptu.
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predelovalnih dejavnostih, kar je predvsem posledica
krepitve izvoza. Na medletni ravni se je najbolj povecalo
Stevilo zaposlenih v strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih in
drugih dejavnostih, kjer gre v veliki meri za zaposlovanje
v agencijah za posredovanje dela, in sicer za 5,1 %. Ste-
vilo zaposlenih je medletno ponovno najbolj upadio v
financni in zavarovalniski dejavnosti, za 2,5 %.

V pretezno javnih storitvah se je Stevilo zaposlenih

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

je bilo Stevilo zaposlenih v pretezno javnih storitvah med-
letno vecje za 0,4 %, v sektorju drzava pa niZje za 0,2 %.
Kréenje zaposlenosti se je torej tudi v letu 2014 nadalje-
valo v dejavnostih, kjer je nadzor drzave mocnejsi. V
dejavnostih, ki niso pod neposrednim nadzorom drzave,
je Stevilo zaposlenih Se naprej raslo. To potrjujejo tudi
mesecni podatki SURS, ki sicer niso povsem primerljivi s
podatki nacionalnih raunov, vendar kazZejo, da se zapos-
lenost v zdravstvu in socialnem varstvu ter v izobrazevan-

povecalo, vendar to ni bila posledica rasti Stevila

zaposlenih v sektorju drzava. V drugem Getrtletiu 2014 ju medletno veca Ze od sredine lanskega leta, medtem ko

se zaposlenost v javni upravi, obrambi in dejavnostih

: puix : obvezne socialne varnosti medletno e zmanjSuje.
Slika 2.10: Pri¢akovano zaposlovanje

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano; 3-mesecne drsece sredine étevﬂo novih zaposlitev se je v prvi polovici leta v

! /' ! primerjavi z enakim obdobjem lani precej povecalo.
0 +A 0 Brezposelnih, ki so se odjavili iz evidence zaradi nove

/ zaposlitve, je bilo v prvem polletiu za 20 % ve¢ kot v
= r 10 prvem polletju lani. To je bilo najviSje pove¢anje po prvem
20 | | 0 polletju leta 2008 in je posledica povecanja povpraSevan-

ja po delavcih s strani podjetij in ne posledica aktivne
politike zaposlovanja. V obdobju od januarja do julija
2014 je bilo namre€ v aktivne politike zaposlovanja vklju-
¢enih skoraj 10 % manj oseb kot v enakem obdobju lani.
Kazalniki priCakovanega zaposlovanja se izboljSujejo,
<0 visji so tudi kazalniki povpraSevanja po delavcih v prede-
lovalnih dejavnostih. Razlika med pomanjkanjem usposo-

40 ./ -40

—predelovalne dejavnosti ——storitvene dejavnosti

—gradbenistvo —trgovina na drobno
201 2012 2013 2014

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 2.1: Zaposlenost

2012 2013 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14

medletna rast

2009 2010 2011

povprecna letna rast

A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo 18 20 25 10 00 03 01 04 -03 -03
BCDE Industrija 87 57 01 41 49 25 19 07 -04 01
F Gradbeniétvo 09 94 -114 -78 -711 92 56 -26 -08 -05
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 02 -24 24 12 12 46 12 05 09 -02

40 08 03 21 23 20 23 27 19 23
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 18 07 -28 -7 27 29 -29 25 21 25
L Poslovanje z nepremiéninami 42 00 -27 14 09 19 00 00 -1,9 00
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 05 26 07 14 30 -32 42 11 47 51

OPQ Uprava in obramba, obv. soc. varnost, izob., zdravstvo 22 23 09 11 06 -0 -06 01 02 04
RST Druge dejavnosti 31 17 19 02 61 49 65 77 23 32
SKUPAJ 18 22 16 08 -15 20 -15 -03 03 07

J Informacijske in komunikacijske dejavnosti

Vir: SURS — nacionalni ra¢uni, preracuni Banka Slovenije.
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blienih delavcev in pomanjkanjem delavcev na splo$no, selnimi je bilo v prvem polletju priblizno tri Cetrtine tistih
ki je eden od kazalnikov strukturnega neujemanja na trgu brezposelnih, ki so dobili zaposlitev. Spodbuden je poda-
dela, ostaja nespremenjena.’ tek, da se je deleZ tistih, ki so se zaposlili prvi¢, povecal
za dobro polovico. Mo¢no se je zmanjSalo Stevilo tistih, ki
so jih prestavili v druge evidence$, vendar pa je njihov
delez med vsemi odjavljenimi zanemarljiv. Odlivi iz brez-
poselnosti, ki ne pomenijo zaposlitve, so bili medletno
nizji za slabih 19 %. Med temi se je za ve¢ kot 18 % zma-
njSalo Stevilo brezposelnih, ki so se upokojili.” V prvi polo-
vici leta 2014 se je Stevilo dolgotrajno brezposelnih sicer
zmanjSalo, vendar pa se je delez dolgotrajno brezposel-
nih zaradi manjSega priliva novih brezposelnih povecal s
47 % na 51 % vseh brezposelnih oseb.

Po vrhu, dosezenem januarja 2014, se je stopnja
brezposelnosti zmanj$evala. Stevilo registriranih brez-
poselnih se je na zacetku leta sicer sezonsko povecalo,
vendar se je do konca avgusta zmanjSevalo in upadlo na
okoli 114.800. Julija se je na medletni ravni prvi¢ po okto-
bru 2012 zmanjSalo Stevilo registriranih brezposelnih.
Ugodno gibanje se je nadaljevalo tudi v avgustu, saj se je
Stevilo registriranih brezposelnih znizalo za 1,6 %. Kljub
pozitivnemu tekoemu gibanju zaposlenosti je bilo Stevilo
registriranih brezposelnih v prvem polletju Se vedno za
2,7 % vecje kot v prvem polletju lani. Stopnja registrirane Ugodna gibanja na trgu dela so se odrazila tudi v pri-
brezposelnosti je konec junija zna$ala 12,8 % in tako livih v evidence registriranih brezposelnih. Stevilo
ostala na enaki ravni kot lani. Na zmanj8anje brezposel- novoprijavljenih brezposelnih se je v prvem polletju med-
nosti kazejo podatki o anketni brezposelnosti, ki se je z letno zmanjSalo za 3,6 %. Priblizno polovica novih brez-
10,3 % v drugem Cetrtletju lani znizala na 9,3 % v drugem poselnih se je registrirala zaradi izgube zaposlitve za
Cetrtletju leta 2014, dologen ¢&as, Stevilo le-teh pa se je medletno znizalo za
6 %. To je med drugim tudi posledica reforme trga dela,

Stevilo odjavljenih brezposelnih se je v prvi polovici
ki je zmanjSala segmentacijo trga dela s poveCanjem

leta 2014 medletno povisalo. Med odjavljenimi brezpo-

Slika 2.11: Dolgotrajno brezposelni Slika 2.12: Stopnja brezposelnosti
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10° 1 —registrirani brezposleni, ki niso dolgotrajno brezposelni 10 6 -10
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2010 2011 2012 2013 2014 Opomba: * Medletna sprememba $tevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije. Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.

5 Po raziskavi ZRSZ "Napovednik zaposlovanja 2014/1" je dobra petina anketiranih podjetjih izrazila teZave pri iskanju ustreznih kadrov, predv-
sem niZje kvalificiranih delavcev (vozniki, varilci, kuharji). Cetrtina podietij naj bi do konca leta zaposlovala, predvsem v predelovalnih dejavnostih,
gradbeniStvu ter trznih storitvenih dejavnostih, porast zaposlenosti pa napoveduijejo tudi agencije za zaposlovanje.

6 Druge evidence predstavljajo evidenco oseb, vklju¢enih v programe aktivne politike zaposlovanja, in evidenco oseb, ki so zagasno nezaposljive.
7Konec leta 2013 se je izteklo obdobje, v katerem je Zavod RS za zaposlovanje po stari zakonodaji brezposelnim delavcem, ki so oddali viogo do
konca leta 2010 in jim je do upokojitve manjkalo manj kot tri leta, plaeval prispevke pokojninskega in invalidskega zavarovanja.
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omejitev za zaposlovanje za dolo¢en €as. Med novoprija-
vljenimi brezposelnimi se je v primerjavi s prvim polletiem
leta 2013 za 9 % povecal le deleZ iskalcev prve zaposlit-
ve, k Cemur je prispevalo tudi izboljSanje razmer na trgu
dela, ki je to skupino populacije spodbudilo k izstopu iz
neaktivnosti oziroma k vstopu na trg dela.

Zaradi pozitivnih gospodarskih gibanj se od sredine
leta 2013 zmerno veéa tudi povpreéna nominalna bru-
to placa na zaposlenega. Ta se je v prvi polovici leta v
celotnem gospodarstvu medletno povecala za slab odsto-
tek, kar je v veliki meri posledica povecanja povprecne
nominalne bruto plae v zasebnem sektorju. V tem sek-
torju so se place v prvem polletju medletno povidale za
1,5 %, kar je predvsem posledica poviSanja pla€ za 3,4 %
v pretezno izvozno usmerjenih predelovalnih dejavnostih.

Tabela 2.2: Stroski dela

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 2.13: Masa plac in povpreéna bruto placa na zaposlenega

medletne stopnje rastiv %
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Opomba: * Masa plac je izracunana kot zmnoZek povprecne bruto place na
zaposlenega pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in $tevila vseh zaposlenih
pripravnih osebah.

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

2009 2010 2011

2012 2013 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14

Bruto placa
Bruto placa v zasebnem sektorju
Bruto placa v javnem sektorju1

Bruto placa v predelovalnih dejavnostih

Stroski dela na opravljeno uro’
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih2

Bruto placa na enoto proizvoda3

Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda3
Stroski dela na enoto proizvodas’ 4

Stroski dela na zaposlenega4

Proizvod na zaposlenega

Proizvod na zaposlenega — predelovalne dejavnosti
HICP

BDP deflator

medletna rast v %, nominalno

35 39 20 01 01 05
19 50 26 09 07 06
68 01 00 22 -23 -30
09 89 39 25 28 29
36 12 20 03 -21 58
57 32 19 29 06 57
102 04 -03 19 06 -11
100 51 03 39 18 31
85 05 07 06 14 06
19 40 16 12 19 13
61 35 23 -18 05 07
83 147 36 13 09 02
09 21 21 28 19 18
34 41 12 03 14 17

03 06 09 11
11 12 16 13
16 10 11 02
30 36 39 28
4121 23 23
05 44 31 26
10 18 -09 -11
1,3 18 01 07
02 27 13 -8
1,5 52 05 03
13 24 18 22
18 54 38 36
22 11 06 08
14 21 12 04

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

2Stro$ki dela po izracunih SURS.

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 2.1: Anketa o dinamiki plac in stroskov dela

Anketa o dinamiki pla¢ in stroSkov dela je bila izvedena v
okviru delovne skupine ESCB Wage Dynamics Network
(WDN), v kateri izvaja anketo vecina €lanic EU.! Ve€ina vpra-
8anj v anketi je bila enaka za vse sodelujoCe drzave, dodali
pa smo Se nekatera, specifiéna za Slovenijo.2 Namen ankete
je bil ugotoviti, kako je kriza vplivala na dinamiko pla¢ in zapo-
slovanja. Podjetia smo spradevali o vplivu gospodarskega
okolja na njihovo poslovanje ter o nacinih prilagajanja na
podrocju delovne sile in pla¢. Anketo smo izvedli v maju in
zaCetku junija leta 2014. Poslana je bila 2.997 podjetjem,
stratificiranim po velikostnih razredih glede na Stevilo zaposle-
nih (5-9, 10-19, 20-49; 50-199; 200+) in glede na dejavnost
(C-N).3 Tu so prikazani prvi izsledki analiz rezultatov ankete.

Odgovori podietij na vpraSanja o vplivu gospodarskega okolja
so priCakovani in kazejo, da so na poslabSanje poslovanja
podijetij v obdobju 2010-2013 najpomembneje vplivali poslab-
Sanje placilne sposobnosti strank, padec povprasevanja in
povec€anje negotovosti glede povpradevanja. Podjetja so ime-
la vecje tezave z razmerami na domacem trgu (padec pov-
praSevanja in cen) kot na tujem. Glede financiranja je iz odgo-
vorov mogocCe sklepati, da so imela podjetja vedje teZave s
posojilnimi pogoji kot s pridobivanjem novih posojil. Za tista
brez dostopa do posojil pa je bila to pomembna in dolgotrajna
tezava.

Iz odgovorov podijetij o nainih prilagajanja pri zaposlovanju
lahko sklepamo, da so nova podjetja* ustvarjala predvsem
fleksibilnejSa delovna mesta, saj so zaposlovala predvsem za
doloéen ¢as, za nedolo¢en ¢as s skrajanim delovnim ¢asom,
prek agencij in drugih vrst zaposlitev,® stara podjetja pa so
delovna mesta predvsem ukinjala. V obdobju 2010-2013 je
moralo 26 % podjetij bistveno zmanjSati obseg delovne sile
oziroma spremeniti njeno sestavo. Pri tem so bila prizadeta
predvsem podjetja v gradbeniStvu, predelovalnih dejavnostih
ter informacijskih in komunikacijskih dejavnostih, manj pa
podjetja v dejavnostih oskrbe z elektri¢no energijo in oskrbe z
vodo. Za prilagoditev zaposlenosti so podjetja uporabila pred-
vsem odpuscanja ter zamrznitev in/ali omejitev novega zapo-
slovanja, poleg tega pa so prenehala podaljSevati pogodbe za
dolo¢en ¢as ter odpusCala delavce v bolj fleksibilnih oblikah
zaposlitve. Podjetja so leta 2013 v primerjavi z letom 2010
lazje poslala delavce na zaGasno Gakanje na delo ali jih odpu-
stila iz poslovnih razlogov.8 Vecina prilagajanja pa tudi realo-
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kacije delovne sile poteka na fleksibilnem segmentu trga dela,
tako pri odpus€anju kot pri zaposlovanju, kar kaze na znake
prozne varnosti, a skoraj izklju¢no na tem segmentu trga
dela.

Kot najpomembnejSe zaviralce zaposlovanja za nedolocen
¢as so podjetia omenjala negotovost glede gospodarskih
razmer, visoko obdavéitev dela’ in nezmoznost, da se ob
negativnih Sokih enostransko in zacasno znizajo place (brez
soglasja sindikata). Slednje kaZe na to, da rigidnost plac osta-
ja pomemben problem pri odzivanju na negativne Soke.

Zaradi nove zakonodaje je spremenilo svojo kadrovsko politi-
ko le 14 % podijetij, od teh pa jih je samo 5 % spremenilo
Stevilo zaposlenih. Najverjetnejsi vzrok za to je, da je od spre-
jetja reforme trga dela minilo Se sorazmerno malo ¢asa in da
v tem €asu ni bilo vedjih Sokov, ki bi podjetja silili v obseznej-
Se prilagajanje zaposlenosti.

Eden od namenov, zaradi katerih je bila spremenjena zako-
nodaja, je bilo zmanjSanje segmentacije trga dela, pri cemer
je bil namen delno doseZen, saj se je po sprejetju sprememb
zmanjSal delez zaposlenih v bolj fleksibilnih oblikah zaposlitve
in povecal delez zaposlenih za nedologen &as. Zaposlovanje
za nedolocen €as naj bi, sode¢ po odgovorih podjetij, spodbu-
dili predvsem poenostavitev administrativnih postopkov odpu-
$€anja, skrajSanje odpovednih rokov in davéne olajSave ter
subvencije.

Slika 1: Ali so nova delovna zakonodaja (ZDR in
ZUTD) in drugi ukrepi na trgu dela vplivali na vaso
kadrovsko politiko?

86%

HNe

B Da, vendar nismo spremenili Stevila zaposlenih
B Da, zmanjSali smo skupno Stevilo zaposlenih
= Da, povecali smo skupno Stevilo zaposlenih

Vir: Anketa o dinamiki plac in stroskov dela 2014, preracuni BS.
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Slika 2: Kako se je spremenil delez delavcev z
razliénimi pogodbami? (v %)
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Opomba: 1) Delavci z avtorsko/podjemno pogodbo. 2) Agencijski delavci.
3) Samostojni podjetniki. 4) Upokojenci. 5) Studenti. 6) Delavci za doloden
¢as. 7) Delavci za nedolocen ¢as.

Vir: Anketa o dinamiki plac in stroskov dela 2014, preracuni BS.

Podjetja so plage bolj pogosto spreminjala pred letom 2010
kot v obdobju 2010-2013. V letih pred krizo je $lo najverjetne-
je predvsem za zviSevanje plag, s trajanjem krize pa so zelela
podjetja nominalne place predvsem zniZevati. Ob zniZevanju
nominalnih pla¢ je odpor moénejsi, kar se je odrazilo v manj
pogostem spreminjanju plac. Vendar zaradi tega Se ne more-
mo govoriti o vecji rigidnosti pla¢ navzdol. Delez podietij, ki so
v obdobju 2010-2013 zniZala place, je porasel s 4 % leta
2010 na malo manj kot 8 % leta 2013. Ta delez je bil vegji kot
v obdobju 2003-2007, ko je znaSal manj kot 3 %, in vecji od
povprecja EU iz obdobja 2003-2007 (2,3 %), pa tudi iz obdob-
ja 2008-2009 (3,2 %). To kaze na zmanjSanije rigidnosti nomi-
nalnih plaé navzdol, najverjetneje zaradi gospodarske krize.
Kjer je prislo do zmanj8anja nominalnih plag, je bilo to relativ-
no moc¢no in je zajelo velik delez delavcev v podjetju. Nomi-
nalno znizanje pla¢ je v podjetjih, ki so place znizala, v letu
2013 v povprecju znaSalo vec kot 5 % (realno priblizno 7 %),
delez delavcev, ki so jim zmanj3ali plade, pa se je priblizal
Cetrtini.

V vzorcu je bilo malo manj kot 40 % podietij, ki so imela maja
2014 vsaj enega zaposlenega z minimalno placo. Zaradi
spremembe Zakona o minimalni plaéi se je minimalna placa
od februarja 2010 do maja 2014 povecala s 597,42 na
734,15 EUR, vecCina podietij (63 % vseh, ki so zaposlovala
delavce z minimalno placo) pa se je temu prilagodila z zniza-
njem drugih stroSkov. Slaba Cetrtina podjetij je zato manj
zaposlovala, dobra petina podjetij pa je morala zviSati tudi
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place, ki so presegale minimalno, kar kaZe, da se je poviSanje
minimalne plage vsaj deloma prelilo tudi v vianje drugih plac.
Okoli 13 % podietij je zaradi novih dolocb o minimalni plai
povisalo cene, priblizno 7 % podijetij pa je na ta radun odpusti-
lo delavce.

1Vse drzave EU razen Danske in Svedske.

2To so bila predvsem vpraSanja o ucinkih nove zakonodaje na trgu dela iz
leta 2013 in o ucinkih Zakona o minimalni placi iz leta 2010.

3V anketo smo vkljucili poleg drugih tudi vsa podjetja z ve¢ kot 200 zapos-
lenimi. 1.284 podjetij oziroma 43 % je na anketo odgovorilo. To je skoraj
dvakrat ve¢ kot ob prvi anketi, ki je bila opravijena leta 2008, pri Cemer je bil
odziv boljSi v vseh velikostnih razredih, najbolj pa pri manjsih podjetjih.

4 Ustanovljena po letu 2008.

5V to kategorijo spadajo poleg agencijskih delavcev tudi samostojni podjet-
niki, delavci, zaposleni prek avtorske ali podjemne pogodbe, Studenti oziro-
ma dijaki, ki delajo prek napotnice, in zaposleni upokojenci.

6 Po zakonu o delovnih razmerijih, ki je stopil v veljavo aprila 2013, lahko
delodajalec napoti na ¢akanje delavca za najve¢ 6 mesecev v posamez-
nem koledarskem letu z namenom ohranitve zaposlitve. V tem €asu ima
delavec pravico do nadomestila place v viSini 80% njegove povprecne
place v zadnjih treh mesecih, pri ¢emer pa se je med ¢akanjem na delo
dolzan strokovno izpopolnjevati.

7 Po ugotovitvah EBRD se nad obdavéitvijo dela pritozujejo tudi podjetja v
drzavah z nizko obdavéitvijo, zato je za analizo lastnosti trga dela ta odgo-
vor manj pomemben (Schweiger, 2014, http://www.umar.gov.si/fileadmin/
user_upload/publikacije/izzivi/2014/prezentacije/Helena_Schweiger.pptx).
Da je odgovor glede viSine davkov manj relevanten, kaze tudi to, da so
podijetja med dejavniki, ki zavirajo zaposlovanje za nedoloen ¢as, navajala
kot drugi najmanj pomemben dejavnik visoke predpisane place (sem spa-
dajo minimalne place, pa tudi place, doloene s tarifnimi razredi kolektivnih
pogodb in zakonskimi dodatki — na primer za delovno dobo), kljub temu, da
je za podjetje stroSek dela tako bruto placa delavca kot tudi vse dajatve, ki
jih placa delodajalec.

8 Sem spadajo delna olajSava pri placevanju prispevkov za socialno varnost
in druge ugodnosti ob zaposlitvi brezposelnih, mater, mladih in starejSih.
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Nominalne bruto plage v gradbenistvu, gostinstvu, trgovi- Slika 2.14: Skupnamasa plaé in povpreéna bruto plaga na
ni in v strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavnostih, ki g medeinarasty% zaposlenega 5
so vezane vecinoma na domace povpra$evanje, so rasle —nominalna povpretna bruto placa

po stopnjah, niZjih od pol odstotka. Plade so se v prvem 1T :fni,?l:}ﬁ;{ﬁ;‘;ﬁ;‘;gab?ﬁ?;"pﬁ’;?a """"""""""" -0
polletju leta 2014 znizale samo v dejavnosti poslovanje z AT —EEEmER Lo pEe M4
nepremicninami, za 1 %. Povpre¢na realna bruto placa v 2 ‘g/\/\_\/‘ A 2
celotnem gospodarstvu in realna masa bruto plac sta se 0 /\ rA /M A /\/"’W—f 0

YV,
v prvi polovici leta medletno nekoliko povisali, za priblizno 2 /\V,J\‘QQ/\ V\\f\'/ WA _/ 2
pol odstotka. 4 \ \ \v//yv / 4
- WL )
\/V *{-II CP deflator

201 2012 2013 2014

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

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

Enoletni preseZek na teko¢em racunu placilne bilance je do junija znasal 5,3 % BDP. V prvem polletju letos se
Jje medletno nekoliko zniZal, vendar se je ohranil na visoki ravni 1 mrd EUR. K zniZanju sta najbolj prispevala
upad preseZka storitev ter porast primanjkljaja faktorskih dohodkov. PreseZek blagovne menjave se je pove-
¢al, nominalna rast blagovnega izvoza pa je bila hkrati z veCanjem industrijske proizvodnje in rastjo domace
potro$nje v prvi polovici leta tudi pomemben dejavnik rasti blagovnega uvoza. Sredi leta so se tako pri izvozu
kot pri uvozu priceli pojavijati znaki umirjanja hitre rasti obeh komponent.

V prvi polovici leta se je cenovna konkurenénost Slovenije na trgih evrskega obmocja medletno okrepila, do
pomembnejsih trgovinskih partneric zunaj tega obmocja pa zaradi neugodnega gibanja teCaja evra poslabsala,
Ceprav je bila medletna rast domacih cen niZja. Ugodneje kot v vecini trgovinskih partneric so se v zacetku leta
medletno gibali tudi stroski dela na enoto proizvoda. Na trgih zunaj evrskega obmocja je njihov prispevek pre-
segel ucinek medletne apreciacije evra, zaradi Cesar se je stro§kovna konkurencnost Slovenije izboljSala. V
primerjavi s koncem lanskega leta sta se cenovna in stroskovna konkurenc¢nost Slovenije do pomembnejsih
trgovinskih partneric poslab$ali.

Tekoci racun Slika 3.1: Komponente tekocegaracuna

) ) ) } } 3 7 _v% BDP, 12-mesecne drsece vsgte 7
Po rekordno visoki rasti presezka tekocega racuna 6 Ls
placilne bilance v letu 2013 se je ta v zacetku letos- 5 / 5
njega leta zaéel postopoma zmanjsevati. \V prvem pol- R P -4
letju je presezek znasal 970 mio EUR in je bil za slabih 2 1 ‘ I 2
140 mio EUR manijsi kot v enakem obdobju lani. V ena- 1 1
kem obdobju se je za slabih 20 % zmanjSal preseZzek v 0 += . ol > 0
menjavi storitev zaradi povecanja primanjkljaja v menjavi ; __M\_ql/v\_\ I ;
ostalih poslovnih storitev. Motno se letos povecuje pri- 7 ~— o 3
manjkljaj faktorskih dohodkov, tako zaradi ponovne rasti 4 Etekoci racun —blago _ L 4
neto odhodkov od neposrednih nalozb kot tudi zaradi -5 1 :f;ﬁg@ﬁransferji —fakdorskddoodd . -5
financiranja zunanjega dolga drzave. Ugodno je na saldo : 2011 2012 2013 2014 :

tekoCega raCuna v letodnjem prvem polletju vplival nekoli- Vir: Banka Slovenie.
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ko manjsi primanjkljaj tekoCih transferjev. K ohranitvi pre-
seZzka tekoCega racuna na visoki ravni je najbolj prispeva-
la blagovna menjava, saj se je ob stagnaciji uvoza in soli-
dni rasti izvoza v EU presezek v blagovni menjavi v
prvem polletiu medletno podvojil. Rast presezka je veci-
noma izhajala iz visje rasti izvoza, stopnja pokritosti uvo-
za z izvozomé® pa se je povecala s 103,5 % na 105,8 %.

Blagovna menjava

Dinamika medletne rasti izvoza in uvoza blaga se
letos postopoma umirja. Kljub moénemu povecanju
medletne rasti izvoza in uvoza blaga v juniju se je zaradi
SibkejSega gibanja v predhodnih dveh mesecih rast na
Cetrtletni ravni zmanjSala. Medletna rast izvoza se je zni-
Zala s 6,2 % v prvem Cetrtletju na 4,2 % v drugem Cetrtle-
tju, rast uvoza pa s 3,1 % na 2,7 %. Kljub temu se je Cetr-
tletni blagovni presezek pove¢al s 302 mio EUR na
335 mio EUR. PreseZek blagovne menjave je k preseZku
tekoCega raCuna v prvem polletju prispeval dobri dve
tretjini oziroma 637 mio EUR. Enoletni preseZek blagovne
menjave je do junija dosegel 911 mio EUR oziroma 2,6 %
BDP, kar je za 1,3 odstotne toCke vec kot junija lani.

Medletna rast izvoza blaga v ¢lanice EU se je v dru-
gem cetrtletju upocasnila, $e vedno pa je presegala

Slika 3.2: Blagovna menjava*
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Vir: Banka Slovenije.
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skupno rast uvoza blaga te skupine drzav. To kaze na
ve€anje trznega deleza slovenskih izvoznikov v EU.
Po podatkih SURS se je medletna rast izvoza blaga v
¢lanice EU 2 9,2 % v prvem Cetrtletju upo€asnila na 5,8 %
v drugem &etrtletju. Se bolj se je upoasnila rast izvoza
blaga v ¢&lanice EU z lastno valuto, in sicer s 16,5 % v
prvem Cetrtletju na 8,3 % v drugem Cetrtletju. Rast celot-
nega uvoza blaga Clanic EA in &lanic EU z lastno valuto
je bila v prvem polletju relativno skromna. Pri prvi skupini
drzav je znaSala 0,5 %, pri drugi pa 2,5 % medletno.

Slika 3.3: Menjava blaga po skupinah drzav
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Slika 3.4: Izvoz blaga po skupinah drzav
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8 Po podatkih SURS je stopnja pokritja uvoza z izvozom v prvem polletju lani znasla 97,0 %, letos pa 101,9 %.
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Tako se je trzni delez slovenskih izvoznikov na obeh trgih
mocno okrepil. Na obeh trgih se je zmanj$ala rast izvoza
vmesnih proizvodov in blaga za Siroko potro$njo, rast
izvoza proizvodov za investicije pa je porasla za ve€ kot
10 % medletno. Junija je rast izvoza blaga v neclanice
EU prvi¢ letos prehitela rast izvoza v €lanice EU. S tem
se je zmanjSevanje izvoza blaga v neclanice EU z -1,2 %
v prvem Getrtletju upoCasnilo na -0,2 % v drugem Cetrtlet-
ju. HitrejSo rast izvoza je oviralo opazno peSanje gospo-
darske aktivnosti v drzavah nekdanje Jugoslavije. Ceprav
se izvoz v posamezne drzave nekdanje Sovjetske zveze
Ze drugo leto mocéno krepi, sta zaradi u€inka ukrajinske
krize v prvem polletiu medletno moéno upadla izvoz v
Ukrajino, za dobrih 20 %, in izvoz v Rusko federacijo, za
dobrih 6 %.

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance

BANKA SLOVENIJE
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Kljub poveéevanju industrijske proizvodnje in relativ-
no visoki rasti izvoza se je upad uvoza vmesnih proi-
zvodov, ki je lani znasal 2,6 %, v prvi polovici letos-
njega leta Se povecal. Uvoz vmesnih proizvodov se je v
prvem polletju letos zmanjSal za 3 %. Uvoz investicijskih
dobrin se je zmanj3al za 0,5 %, predvsem zaradi visoke
osnove iz prvega polletja lani, deloma povezane z investi-
cijo v energetiki. Domace kon¢no troSenje se od druge
polovice lanskega leta postopoma krepi. To se odraZa
tudi v rasti uvoza blaga za Siroko potrosnjo, ki se je v prvi
polovici letoSnjega leta medletno povecal za slabih 9 %.
Pri tem se je tudi v zagetku letodnjega leta ohranila viso-
ka rast uvoza osebnih avtomobilov ter trajnih in netrajnih
proizvodov za Siroko porabo.

Zadnjih
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 12 mes.* H12014
v mio EUR
Saldo tekocega racuna -498 545 1441 -2.028 -173 -50 146 1.026 2.101 1.964 969
1. Blago -1.026 919 145 2144 -440 -830 -957 -171 645 911 637
2. Storitve 920 993 1.047 1.428 1.165 1.281 1.476 1.720 1.960 1.784 846
2.1. Transport 398 456 525 561 437 496 585 633 659 687 354
2.2. Potovanja 743 783 834 904 891 1.002 1.158 1.278 1.345 1.321 579
-V tem izvoz 1.451 1.555 1.665 1.827 1.804 1.925 1.975 2.008 2.039 2.065 880
2.3. Drugo 221 -247 -312 -38 -163 218 -267 -190 43 223 -87
3. Dohodki -295 -440 789 -1.030 124 -588 -524 -540 -564 -793 477
3.1. Dohodki od dela 128 107 50 8 % 150 234 376 348 336 157
3.2. Dohodki od kapitala -424 -547 839  -1.038 -820 -739 -758 915 911 1129 634
4. Tekodi transferji 97 -178 -243 282 174 88 151 16 60 62 -38
v % BDP
Saldo tekocega racuna 1,7 1,7 -4,1 5,3 -0,5 -0,1 04 2,8 58 53 53
1. Blago 3,5 2,9 4,1 5,6 -1,2 2,3 2,6 0,5 1,8 25 35
2. Storitve 31 31 3,0 3,8 3,2 35 4,0 48 5,4 49 4,7
2.1. Transport 1,4 14 1,5 1,5 1,2 1,4 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9
2.2. Potovanja 2,5 25 24 24 25 2,8 31 35 3,7 3,6 3,2
-V tem izvoz 5,0 4,9 4,7 4,8 5,0 5% 5,4 5,6 5,6 5,6 48
2.3. Drugo 0,8 0,8 0,9 0,1 04 0,6 0,7 0,5 0,1 0,6 0,5
3. Dohodki -1,0 -1,4 2,2 2,7 2,0 -1,6 -1,4 -1,5 -1,6 2,2 2,6
3.1. Dohodki od dela 0,4 0,3 0,1 0,0 03 0,4 0,6 1,0 1,0 0,9 0,9
3.2. Dohodki od kapitala -1,4 1,7 2,4 2,7 2,3 2,0 2,1 2,5 2,5 -3,1 -3,5
4, Tekodi transferji 0,3 0,6 0,7 0,7 0,5 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2
Opomba: * Do junija 2014.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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K visoki rasti presezka blagovne menjave so v letos-
njem letu prispevali tudi ugodnej$i pogoji menjave. V
povprecju prvega letoSnjega polletja so se izvozne cene
znizale za dober odstotek, uvozne pa za dobra 2 %.
Pogoji menjave so se v prvem polletju izbolj8ali za 1 %,
kar je k presezku tekoCega racuna prispevalo 0,6 % BDP.
HitrejSe padanje uvoznih cen od padanja izvoznih cen je
prisotno Ze od druge polovice lanskega leta. K temu je
najveC prispevalo znizanje evrskih cen kmetijskih nepre-
hrambenih proizvodov. Moéno so se znizale tudi cene
drugih industrijskih surovin in kovin. Po upadu za slabih
8 % v prvem Cetrtletju se je v drugem Cetrtletju za slaba
2 % povecala cena sodcka nafte North Brent. Na hitrejSe
zniZevanje cen blaga, ki kotirajo na borzah v ameriskih
dolarjih, je v prvem polletju pomembno vplivala tudi so¢a-
sna rast vrednosti evra do dolarja in drugih valut.

Storitvena menjava

Presezek v menjavi storitev se je v prvi polovici leta
zmanjsal. Kljub krepitvi v drugem Cetrtletju je medletna
rast izvoza storitev $e zaostajala za rastjo uvoza. Medlet-
ni padec izvoza storitev se je z 2,1 % v prvem Cetrtletju
spremenil v rast na ravni 4,8 % v drugem Cetrtletju. V tem
Casu se je rast uvoza upocCasnila za slabe 3 odstotne

Slika 3.5: Storitvena menjava*
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Vir: Banka Slovenije.
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toCke na 13 %. V prvem polletju je bil izvoz storitev med-
letno vecji za 1,5 %, uvoz pa za ve€ kot 14 %. Presezek
storitvene menjave se je zmanjSal medletno za
176 mio EUR na 846 mio EUR. Medletno se je nekoliko
zmanjSal tudi enoletni presezek storitvene menjave do
junija, na 1.784 mio EUR oziroma 5,0 % BDP.

Medletna rast menjave transportnih storitev se je v
prvem polletju okrepila skladno s solidno rastjo bla-
govne menjave s tujino. Rast izvoza transportnih stori-
tev je znaSala v obeh Cetrtletjih dobrih 8 %, rast uvoza pa
se je v drugem Cetrtletju glede na prvo Cetrtletje povecala
za 2 odstotni to¢ki, na 8,9 %. Precej je porasel izvoz stori-
tev prevoza blaga. Za ve¢ kot 40 % se je povecal Zelezni-
Ski prevoz, za okoli 20 % pomorski prevoz in za okoli
10 % cestni prevoz. Zmanj3al se je le letalski prevoz bla-
ga. Po drugi strani so se krcile vse podskupine potniske-
ga prevoza z izjemo cestnega, ki je moéno porasel. Na
strani uvoza se je medletno zmanjSala vrednost zra¢nega
in cestnega blagovnega prevoza, medtem ko je porasel
pomorski in Se posebno Zelezniki prevoz blaga. Prese-
Zek v menjavi transportnih storitev se je v prvem polletju
medletno povecal za 27 mio EUR, na 354 mio EUR.

Tudi v prvem polletju je rast uvoza potovanj moéno
presegala rast izvoza potovanj. Rast uvoza potovanj se
je v prvem Cetrtletju medletno moéno povecala, najbolj

Slika 3.6: lzvoz storitev

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: Banka Slovenije.
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zaradi podvojitve poslovnih potovanj v tujino. V drugem
Cetrtletju se je rast uvoza potovanj znizala, a je v prvem
polletju leta 2014 Se vedno zna3ala slabih 20 %. Dinami-
ka znotraj polletja je bila ugodna, saj je rast izvoza poto-
vanj ostala visoka. Rast uvoza potovanj se je v drugem
Cetrtletju v primerjavi s prvim Cetrtletiem mocno skréila. V
prvem polletju je poraslo Stevilo prihodov tujih turistov v
Slovenijo za dobrih 7 %, Stevilo noCitev pa za 3 %. Med-
letna rast prihodkov od izvoza potovan; je znaSala 3,1 %,
kar kaze na znizevanje povpreéne porabe tujcev. Prese-
Zek potovanj se je medletno zniZal za 24 mio EUR, na
580 mio EUR, enoletni presezek do junija pa je znaSal
1.321 mio EUR.

K zmanj$anju polletnega presezka storitev so najbolj
prispevale ostale storitve. |zvoz ostalih storitev (storitev
brez potovanj in transporta) se je medletno zmanj$al za
4,5 %, uvoz pa povecal za ve¢ kot 15 %. Posledi¢no se je
presezek ostalih storitev v viSini 93 mio EUR iz lanskega
prvega polletia prevesil v letodnji primanjkljaj v viSini
87 mio EUR, kar pomeni medletno poslabSanje za
180 mio EUR. NajveC je k temu prispevalo medletno
povecanje primanjkljajev poslovno tehniénih storitev in
izvajanja gradbenih del v skupni viSini 125 mio EUR.
76 mio EUR je prispevalo zmanj$anje presezka storitev
posredovanja v zunaniji trgovini s 180 mio EUR v letu
2013 na 104 mio EUR v letoSnjem prvem polletju.

Faktorski dohodki in tekogi transferji

Primanjkljaj skupnih faktorskih dohodkov se je v
prvem polletju medletno podvojil. Zna3al je
477 mio EUR. Primanjkljaj dohodkov od kapitala se je
medletno povecal za slabih 33 % na 634 mio EUR. K
temu je najve¢ prispevala rast neto placil dohodkov od
nalozb v vrednostne papirje, kjer se je primanjkljaj pove-
¢al za 133 mio EUR na 251 mio EUR. Zaradi zadolzevan-
ja drZave po visokih obrestnih merah so se placila stros-
kov financiranja zunanjega dolga drzave medletno pove-
Cala za slabih 140 mio EUR na 390 mio EUR. Pri tem

BANKA SLOVENIJE
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Slika 3.7: Neto faktorski dohodki

_ tokoviv mio EUR (12-mesecne drsece vsote)
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bodo placila stroSkov financiranja drzave, zaradi zadolze-
vanja ob koncu lanskega leta in v prvem Cetrtletju letos-
njega leta, do konca letodnjega leta in v naslednjih letih
8e naradCala®. Zaradi razdolzevanja zasebnega sektorja,
Zlasti bank, so se neto placila obresti v tujino medletno
zmanj$ala. Za 94 mio EUR se je povecal primanikljaj neto
dohodkov od neposrednih nalozb, in sicer na
316 mio EUR. Skladno z rastjo izvajanja gradbenih del in
zaposlovanjem tujcev v drugi polovici lanskega leta ter v
prvi polovici leta 2014 so se povecali izdatki po dohodkih
od dela. Ob stagniranju prejemkov se je presezek dohod-
kov od dela v prvem letoSnjem polletju medletno zmanj3al
za 12 mio EUR na 157 mio EUR. Skupni enoletni pri-
manjkljaj faktorskih dohodkov se je do junija medletno
poveCal za dobrih 40 % na 793 mio EUR oziroma
2,2 % BDP.

V prvem polletju je bil primanjkljaj tekocih transferjev
zelo podoben primanjkljaju iz prve polovice lanskega
leta. Po primanijkljaju v prvem Cetrtletju je bil v drugem
Cetrtletju dosezen presezek tekocih transferjev, ki se je
medletno povecal za 8 mio EUR na 39 mio EUR. Prese-
Zek drzavnih transferjev je znaSal 32 mio EUR, kar je
predvsem posledica izdatnega ¢rpanja sredstev za izva-
janje skupne kmetijske in ribiske politike, ki so v prvem
polletju dosegla 69 % predvidene letne kvote.

9 Stanje dolzniskih vrednostnih papirjev drzave v lasti tujcev je konec leta 2013 znaSalo 14,1 mrd EUR, do konca prvega cetrtletja letos pa se je

povzpelo na 17,8 mrd EUR.
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Izbrani kazalniki konkurencnosti'0

Harmonizirani nominalni kazalnik konkurenénosti
Slovenije, merjen do 20 pomembnejsih trgovinskih
partneric zunaj evrskega obmocja, se je v prvem pol-
letju medletno povisal za 2,5 %, kar je priblizno toliko
kot v povprecju lanskega leta. Rast primerljivega kazal-
nika za evrsko obmodje je bila v prvi polovici leta zaradi
razlike v delezih posameznih valut v strukturi mednarod-
ne menjave viSja za pol odstotne tocke. Evrski kazalnik je

nara¢al hitreje predvsem zaradi vecjega uéinka medlet-

Slika 3.8: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurencnosti
(v razmerju do 20 drzav zunaj evrskega obmocja)

_medletne stopnje rastiv %

8 r8
6 I,"\ Af‘ l"‘\\ 6
4
4 FaN i\ 4
N ! !
2 1\ N ) /x| 2
' ‘
O [\J ,’ ) 0
Vst “
2 A R / - -2
’ \ \\
4 4 AR/ -4
' L
61 Y] b
g | —Slovenia N ™ | 4
==-evrsko obmo(:je‘ -
-10 : -10
07 08 09 10 N 12 13 14
Vir: ECB.

Slika 3.9: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti
(deflator HICP / CPI)
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ne apreciacije evra do ameriSkega dolarja in japonskega
jena.

V prvem polletju se je cenovna konkurenénost Slove-
nije na trgih zunaj evrskega obmocja medletno pono-
vno poslabsala, na trgih skupne valute pa le rahlo
izboljSala zaradi poc¢asnejse rasti cen v zacetku leta.
Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti Slovenije
do 20 drzav zunaj evrskega obmocja, merjen s HICP, se
je medletno zviSal za 2,2 %, k Cemur je vedinoma prispe-
valo pove€anje vrednosti evra. Neugodno gibanje tecaja
evra je vplivalo na to, da je tako merjena cenovna konku-
renénost kljub poCasnejsi rasti domacih cen upadla tudi v
primerjavi s koncem lanskega leta. Cenovna konkurenc-
nost Slovenije do drzav evrskega obmocja se je v prvem
polletju medletno nekoliko izboljSala, porasla pa je tudi
glede na predhodno polletje.

V prvem déetrtletju se je stroskovna konkurenénost
Slovenije na trgih pomembnejsih trgovinskih partne-
ric medletno ponovno okrepila, teko¢e pa po daljSem
obdobju poslabsala. Harmonizirani kazalnik stroSkovne
konkurencnosti do ostalih ¢lanic evrskega obmocja, mer-
jen z ULC, se je medletno znizal za dobra 2 %, na kar sta
vplivala vi§ja rast produktivnosti dela in upad sredstev za
zaposlene. Nominalni strodki dela na enoto proizvoda

Slika 3.10: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenc¢nosti*
(deflator ULC)
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10 Rast vrednosti harmoniziranih kazalnikov konkurencnosti (apreciacija) pomeni poslab3anje konkurenénosti, padec vrednosti harmoniziranih
kazalnikov (depreciacija) pa izbolj$anje konkurenénosti v primerjavi z izbranim naborom drzav.
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Okvir 3.1: Rezultati projekta CompNet

Od leta 2012 poteka v okviru ESCB obsezen projekt analize
konkurencnosti, imenovan CompNet!, pri katerem sodeluje
tudi Banka Slovenije. Cilj projekta je opredeliti dejavnike, ki
vplivajo na produktivnost in konkurenénost drzav Evropske
unije s ciliem, da se pridobliena spoznanja uvrstijo v gospo-
darske politike EU.

Projekt CompNet je vsebinsko razdeljen v tri sklope, v analizo
makroekonomskih kazalnikov konkurenénosti, v mikroeko-
nomsko analizo oziroma analizo konkuren¢nosti na ravni
podietij ter v analizo mreZe globalne dodane vrednosti. Banka
Slovenije je aktivno vkljucena v drugo skupino, ki proucuje
konkurenénost drzav z vidika poslovanja podjetij. Poleg Slo-
venije sodeluje v tej skupini e 10 drzav Evropske unije, ki
prispevajo podatke podjetij iz 58 sektorjev (po klasifikaciji
NACE Rev. 2) za obdobje 1995-2011. Podatki o slovenskih
podjetjih so iz podatkovne baze AJPES.

Mikroekonomska analiza se v okviru CompNeta soo¢a s Ste-
vilnimi metodolo$kimi in pravnimi ovirami, ki izhajajo iz razlik v
razpoloZljivosti, primerljivosti in dostopnosti podatkov med
sodelujoCimi drZzavami. Poleg neenotnih asovnih intervalov
razpoloZljivosti podatkov, neusklajenih pravil racunovodskega
merjenja in poroCanija je analiza mo¢no omejena tudi z nacio-
nalnimi zakonodajami o za&¢iti zasebnosti podjetij. Te v Stevil-
nih drzavah onemogo€ajo javni vpogled v podatke o podjetjih,
¢emur so prilagojeni tudi konéni rezultati. Zaradi tezav s pri-
merljivostjo in dostopnostjo podatkov je mogoce podrobnejse
analize izvajati le na ravni posameznih drzav.

V letodnjem letu je ECB v okviru CompNeta izdala dve poroci-
li o rezultatih mikroekonomske analize s poudarkom na prou-
¢evanju produktivnosti dela in skupne produktivnosti proizvo-
dnih dejavnikov (TFP). Raziskava je pokazala, da obstajajo
med podjetji velike razlike v produktivnosti tako med drzavami
kot med sektorji. V ve€ini sodelujocih drZzav je porazdelitev
produktivnosti dela negativno asimetri¢na, kar pomeni, da ima
ve€ina podjetij produktivnost nizjo od povpretja v drzavi
(Slika 1). Velike razlike med podijetji se kazejo tudi ob zdruze-
vanju podjetij v sektorje, kjer so pogosto te celo vecje kot med
podjetji iz razliénih sektorjev.

Med podjetji, ki se uvrScajo na skrajna dela porazdelitve po
produktivnosti dela, so precejSnje razlike v skupni faktorski
produktivnosti, stroSkih dela in velikosti. Bolj produktivha pod-
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jetja so, merjeno s Stevilom zaposlenih, veéja od manj produ-
ktivnih (Slika 2), sektoriji z relativno veéjo razpr§enostjo produ-
ktivnosti pa imajo tudi vi§jo povprecno raven produktivnosti.

Izrazite razlike med podjetji in negativno asimetri¢na porazde-
litev produktivnosti nakazujejo potenciale za izboljSevanje
produktivnosti s prerazporejanjem proizvodnih dejavnikov od
manj k bolj produktivnim podjetiem. Rezultati CompNeta
kaZejo, da je kovarianca med relativno velikostjo in relativno
produktivnostjo podietij, ki se uporablja kot standardna mera

Slika 1: Produktivnostdela (povprecje 2003-2007)
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Opomba: Produktivnost dela je merjena kot realna dodana vrednost na
zaposlenega.
Vir: ECB.

Slika 2: Relativna velikost visoko in nizko produktivnih podjetij
glede na velikost povpreéno produktivnega podjetja (v obdobju

" 2003-2007)
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Opomba: Velikost podjetij je dolocena s tevilom zaposlenih. Nizko
produktivna podjetja so podjetja s produktivnostjo na ravni desetega
percentila, visoko produktivna podjetja so podjetja s produktivnostjo na ravni
90-tega percentila.

Vir: ECB.
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Slika 3: Kovarianca med relativno velikostjo in relativno
produktivnostjo v menjalnem in nemenjalnem sektorju

(v obdobju 2003-2007)
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ucinkovitosti razporeditve proizvodnih virov (model Olley-
Pakes), vedja v menjalnem kot nemenjalnem sektorju
(Slika 3).

(ULC), merjeni z dodano vrednostjo, so se v Sloveniji
medletno znizali za 1,5 %, v povprecju evrskega obmocja
pa porasli za 0,5 %. Zaradi niZjih ULC se je kljub neugod-
nemu gibanju teaja evra stroskovna konkurencnost Slo-
venije izbolj$ala tudi na pomembnejsih trgih zunaj evrske-
ga obmogja. Harmonizirani kazalnik, ki meri strodkovno
konkurencnost do 20 trgovinskih partneric zunaj evrskega

Slika 3.11: Nominalni stroski dela na enoto proizvoda*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Predstavljene ugotovitve veljajo tudi za slovenska podietja.
Ta so po produktivnosti dela porazdeljena negativno asimetri-
¢no na ravni sektorjev in celotnega gospodarstva, z izrazito
razliko med nizko in visoko produktivnimi podjetji. Tudi odsto-
panja od povprecne produktivnosti so vecja znotraj sektorjev
kot med sektorji. Razmerje med velikostjo najbolj produktivne-
ga in velikostjo povpre¢no produktivnega podjetja je med
najvisjimi v skupini obravnavanih drzav in nakazuje pozitivno
povezanost med velikostjo in produktivnostjo. Taksno pove-
zanost kaze tudi dekompozicija sektorske produktivnosti na
spremembo povpreéne produktivnosti in ucinek razporeditve
dejavnikov, kjer je uinek razporeditve ocenjen s kovarianco
med relativno velikostjo in relativno produktivnostjo podijetij.
Slednja je za Slovenijo sorazmerno nizka, vendar vecja v
menjalnem kot v nemenjalnem sektorju.

Ve na http://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_compnet.en.html

obmogja, se je medletno znizal za 1,5 %, od tega za
4,2 odstotne tocke zaradi nizjih ULC. Podobno se je gibal
primerljiv kazalnik za evrsko obmogje. Cetrtletna dinami-
ka konkurencnosti Slovenije je bila manj ugodna. Harmo-
nizirani kazalnik strodkovne konkurenénosti do €lanic
evrskega obmocja se je povisal prvi€ po letu 2010, na kar
je ob hitrej$i rasti produktivnosti dela vplivala vi§ja rast
sredstev za zaposlene. Na trgih izven evrskega obmocja
je na tekoCe poslabSanje konkurenénosti poleg visje rasti
ULC vplivalo tudi povecanje vrednost teaja evra. Podob-
na so bila tudi gibanja stroSkovne konkurenénosti evrske-
ga obmocja.
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4 ‘ Financiranje

Nadaljnje razdolZevanje zasebnega sektorja se je ob povecanem varcevanju gospodinjstev in Sibki investicijski
dejavnosti podjetij odrazilo v povecanju preseZka domacega varcevanja nad investicijami. Podjetja so Ze v letu
2012 postala neto varcevalec in so to pozicijo v letu 2013 in v zaCetku leta 2014 Se okrepila. TakSen netipicen
poloZaj podjetij odraza tudi njihovo pospeseno razdolzevanje pri bankah. Ce se bo razdolzevanje podjeti
nadaljevalo samo z odplacevanjem dolga in brez novih virov financiranja, bo investicijska aktivnost ostala Sib-
ka, podjetja pa bodo omejena pri ustvarjanju dodane vrednosti in s tem gospodarske rasti. Tudi gospodinjstva
S0 povecala neto varcevanje, predvsem v letu 2013, ko so ob stagnaciji dohodka ob¢utno zmanj§ala potrosnjo
in nadaljevala z manj$anjem zadolZenosti pri bankah. V prvi polovici leta 2014 se je postopno krepilo zaupanje
v domac bancni sistem. To Se je odrazilo v povecanju obsega vliog nebancnega Sektorja, k cemur so prispevali
Skoraj vsi sektorji. Na izboljSano zaupanje je vplival uspeSen proces sanacije in Stabilizacije domacega banc-
nega sektorja, ki pa Se ni koncan in bo tudi v prihodnje vplival na strukturo bancnih bilanc. Banke tudi v letu
2014 manjSajo obveznosti do Evrosistema in do bank v tujini. Slovenski bancni sistem je v prvi polovici leta
2014 sicer posloval z dobickom, vendar bo za stabilno ustvarjanje dohodka v prihodnje potrebno izboljsanje
kreditiranja zdravega nebancnega sektorja.

Investicijsko-var¢evalne vrzeli sektorjev jem investicij, kar se je ob so¢asnem pospesenem razdol-
Zevanju odraZalo v ve€anju njihovega finanénega presez-
ka. Razmik med varéevanjem in investicijami je bil Se
sredi leta 2012 izravnan, konec letoSnjega prvega Cetrtle-
tia pa je finanCni preseZek podjetij znasal Ze 4,7 % BDP.
Tudi finanéni presezek gospodinjstev se je v letu 2013
mocno okrepil in konec leta znaSal 7,2 % BDP. Na lansko
povecanje je ob stagnaciji dohodka in nadaljnjem razdol-
Zevanju vplival predvsem padec potroSnje oziroma veclje
var¢evanje gospodinjstev. V prvi polovici leta 2014 so se
razmere na trgu dela izboljSale, zato so gospodinjstva

Povecano varéevanje gospodinjstev, Sibka investicij-
ska dejavnost podjetij in ukrepi za stabilizacijo banc-
nega sistema (skupaj s prenosom posojil na Druzbo
za upravljanje terjatev bank) so ob koncu leta 2013 in
v zacetku letoSnjega leta moéno vplivali na razmik
med var¢evanjem in investicijami posameznih sektor-
jev gospodarstva. Enoletni varCevalno-investicijski (v
nadaljevanju finanéni) presezek'! do tujine znaSa okoli
9 % BDP Ze od druge polovice leta 2013. Nefinanéne
druzbe'2 (v nadaljevanju podjetja) so nadaljevale s kréen-

" VarCevalno-investicijski presezek je definiran kot presezek financnih sredstev (varCevanje) nad finanénimi obveznostmi (investicijami).
12 Po definiciji ESR 2010 so nefinan¢ne druzbe (podjetja) pravne osebe — trzni proizvajalci blaga in nefinanénih storitev.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, september 2014 35 Financiranje



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 4.1: Razmik med varcevanjem in investicijami
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Vir: Banka Slovenije — Cetrtletni konsolidirani financni racuni, SURS.

rahlo povecala svojo potrosnjo in v prvem Cetrtletju zniza-
la finan¢ni preseZek na 7 % BDP. Finanéne druzbe so
proti koncu leta 2013 zaradi kapitalskih transferjev drza-
ve, namenjenih stabilizaciji banénega sistema, mocno
povecCale svoj financni presezek, ki se je na drugi strani
odrazil v povecanju finan¢nega primanjkljaja drzave.

Financiranje in finan¢ne nalozbe podjetij

Finanéne obveznosti podjetij so se od konca leta
2012 zmanjSale za 4,7 mrd EUR in konec prvega Cetrt-
letja leta 2014 znaSale 81,3 mrd EUR. To je predvsem
posledica zmanjsSanja obveznosti iz naslova ban¢nih
posaijil, pri éemer so dobro polovico tega zmanj$anja
predstavljale vrednostne spremembe posoijil'3. Dejan-
sko zmanjSanje obveznosti iz naslova posajil je zna-
salo 1,5 mrd EUR. Poleg velikega zmanj$anja banénega
financiranja se je za 0,2 mrd EUR zmanjSalo tudi domace
medpodjetnidko financiranje s posajili*4, ki pa je bilo manj
prizadeto kot posojilno financiranje pri bankah. Financira-
nje podjetij pri bankah se je najbolj skr€ilo v letu 2013,
krCenje pa se je nadaljevalo tudi v letu 2014 — medletni

Slika 4.2: Finan¢ne obveznosti nefinanénih druzb (S.11) po
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padec bancnih posojil je sredi leta zna3al 12,6 %'5. Zma-
njSale so se tudi obveznosti iz naslova komercialnih kre-
ditov, za 759 mio EUR, pri Cemer je bila tretjina tega zma-
njSanja posledica zmanj$anja obveznosti do tujine. Obve-
znosti iz delnic in drugega lastniSkega kapitala so v
prvem Cetrtletju ostale na enaki ravni kot na koncu leta
2012 in s 45 % $e vedno predstavljajo najpomembnejsi
vir financiranja podjetij. Za 0,6 mrd EUR so se povecala
posojila, prejeta iz tujine, pri cemer je 0,4 mrd EUR pred-
stavijalo posojilo za gradnjo TES 6.

Finanéna sredstva podjetij so ob koncu prvega cetrt-
letja leta 2014 znasala 41,6 mrd EUR in so se glede na
konec leta 2012 zmanjsala za 1,7 mrd EUR. To je pos-
ledica za dobri 2 mrd EUR nizjih nalozb v delnice in
drug lastniski kapital, ki so se znizale zaradi negativ-
nih vrednostnih sprememb. Nalozbe v delnice in drug
lastniski kapital v obliki transakcij so se sicer povecale za
191 mio EUR in so s 15,1 mrd EUR 8e vedno predstavlja-
le najvedji delez nalozb podjetij. Druge velje nalozbe
podijetij so predstavljali komercialni krediti in predujmi, ki
so se med koncem leta 2012 in prvim Cetrtletiem leta
2014 znotraj sektorja zmanj3ali za 486 mio EUR, kar je

13 Najvecjo vrednostno spremembo posojil predstavija prenos banénih posojil na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB), ki je povzro€il zni-
Zanje dolga podjetij pri bankah za 3,2 mrd EUR in povecal obveznosti iz naslova posojil sektorja drzava za 1 mrd EUR.

4 Z mo¢nim upadanjem banénega financiranja predstavljajo medpodjetniSka posojila vse vecji delez v strukturi posojilnega financiranja podijetij.

15 Medletna stopnja rasti brez upostevanja ucinkov prenosa slabih terjatev na DUTB, prehoda dveh bank v postopek nadzorovane likvidacije in
visokih slabitev posojil kot posledica skrbnega pregleda kakovosti sredstev bank in stresnih testov.
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skoraj enako znesku pove€anja komercialnih kreditov,
danih v tujino. Tudi pri medpodjetniskih nalozbah v obliki
posajil je bilo prisotno zmanjSevanje posojil med sloven-
skimi podjetji in ve€anje posojil, danih v tujino. Podjetja
so skladno s povecanim izvozom in Sibkim domacim pov-
praSevanjem zmanjSevala domace medpodjetnisko poso-
janje, del teh sredstev pa so nalagala v tujino. Podjetja so
najbolj povedala naloZbe v obliki viog pri bankah, za
0,6 mrd EUR, pri Cemer je bila veéina sredstev namenje-
na financiranju gradnje energetskega objekta (TES 6) v
zacetku leta 2013.

Nizanje pasivnih obrestnih mer bank in ukrepi za sta-
bilizacijo ban¢nega sistema s konca leta 2013 so pri-
pomogli k postopnemu nizanju obrestnih mer za
novoodobrena posojila podjetjem, vendar so le-te Se
vedno ostale bistveno viSje kot v evrskem obmodju.
Kratkoroéna obrestna mera za posojila podjetiem do
1 mio EUR je v prvem polletju leta 2014 presegala pov-
preCje evrskega obmocja za 1,7 odstotne tocke, kratkoro-
¢na obrestna mera za posojila nad 1 mio EUR pa je bila
vi§ja kar za 2,3 odstotne tocke. Podobno je bilo z dolgo-
roénimi posojili, kjer se razlika med obrestnimi merami v
Sloveniji in v evrskem obmogju ohranja na dveh odstotnih
toCkah. Visoke aktivne obrestne mere so sicer tudi odraz
veCje zadolZenosti in s tem vecje tveganosti slovenskih

Slika 4.3: Obrestne mere za novoodobrena posojila nefinanénim
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Slika 4.4: Primerjava finanénega vzvoda* med drzavami
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podjetij v primerjavi s povpre€jem evrskega obmogja,
vendar hkrati dodatno bremenijo podjetja ter zavirajo nji-
hovo razdolzevanje in rast gospodarske aktivnosti.

Podjetja v Sloveniji in tudi v vecini drugih drzav evrs-
kega obmocja so se dodatno razdolzevala. Zadolze-
nost slovenskih podjetij, merjena kot razmerje med dolz-
niskim in lastniskim financiranjem, se je glede na konec
leta 2012 zmanjSala za 13 odstotnih toCk in je v prvem
Cetrtletju leta 2014 znaSala 122 %.'6 Zadolzenost doma-
¢ih podjetij, merjena kot razmerje dolga in BDP, je zna3a-
la 84 % in ostaja pod povpreCjem evrskega obmodja.
Razlika med obema kazalnikoma zadolzenosti kaze na
tezave slovenskih podjetij z neprimerno strukturo financi-
ranja oziroma s pomanjkanjem lastniSkega kapitala. Za
vzpostavitev vzdrzne gospodarske rasti bo potreben dos-
top do virov financiranja, ki pa bo moral ob novem investi-
cijskem zagonu v vedji meri temeljiti na lastniskem in ne
le na dolzniskem financiranju.

Financiranje in varevanje gospodinjstev

Gospodinjstva so v letu 2013 in v prvem ¢etrtletju leta
2014 povecala nalozbe za 1,5 mrd EUR, predvsem
zaradi povecanja nalozb v gotovino in vloge ter rasti

16 Do najvecjega obseg znizanja je zaradi vrednotenja slabih posojil in prenosa slabih posojil na DUTB priSlo v zadnjem Cetrtletju leta 2013.
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Okvir 4.1: Banéno kreditiranje slovenskih podjetij: analiza na podlagi mikro podatkov

Obseg banénega kreditiranja slovenskega podjetnidkega
sektorja se v zadnijih treh letih zmanjSuje, obCutneje v 2013,
ko se je obseg kreditov zmanjSal za 11 %. Za obdobje med
letoma 2009 in 2013 smo zato opravili analizo gibanja izpos-
tavljenosti podijetij do bank, pri éemer smo zaradi izloCitve
vpliva decembrskih rezultatov bilanc (podjetij in bank) izbrali
novembrski Casovni presek. Podjetja smo lo€ili v dve skupi-
ni — v skupino "manj zadolzenih" in v skupino "bolj zadolze-
nih" podietij. Podjetie smo definirali kot manj zadolzeno, ¢e je
bila njegova izpostavijenost do vseh bank niZja od
2 mio EUR. Povpre¢no Stevilo podijetij v vzorcu je zna3alo
25.700, njihova celotna letna povpreéna izpostavljenost do
bank pa 28,4 mrd EUR.

Na izpostavljenost podjetij do bank lahko med dvema zapore-
dnima asovnima presekoma vplivajo trije dejavniki:’

1. Sprememba Stevila podijetij oziroma obsega izpostavlje-
nosti zaradi odplacila dolga (ali zakljuéenega steGajnega
postopka): podjetje ima obveznost do vsaj ene banke v
¢asu tin nobene v ¢asu t+1,

2. Sprememba Stevila podjetij oziroma obsega izpostavlje-
nosti zaradi novega kreditnega razmerja: podjetje nima
nobenih obveznosti do bank v ¢asu t, a jih ima v ¢asu t+1,

3. Sprememba obsega izpostavljenosti (ne vpliva na Stevilo
podjetij) zaradi pove€anja/zmanj$anja izpostavljenosti
podjetij v obstojeCih kreditnih razmerjih: podjetie ima
obveznost do vsaj ene banke v ¢asu tin v ¢asu t+1.

ZmanjSevanje obsega bancnega kreditiranja je bilo predvsem
odraz neto razdolzevanja podietij, ki so v preteklosti Ze bila v
kreditnem odnosu z banko. Skupina manj zadolzenih podjetij
se je samo v letu 2013 neto razdolzila za 11 % njihove celot-
ne vsote kreditov, skupina bolj zadolzenih pa za 9 %. Tudi v
predhodnih letih je bilo neto razdolzevanje podietij z Ze obsto-
je¢im kreditom prisotno predvsem v skupini manj zadolzenih
podietij, manj obCutno pa v skupini bolj zadolZenih podjetij.

V letu 2013 je na zmanjSevanje izpostavljenosti podjetij do
bank vplival tudi prenovljeni Zakon o finanénem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in prisiinem prenehanju
(ZFPPIPP), ki je podjetiem omogodil laZje in hitrejSe postopke
steCajev. Zakon je povzro€il precejSen izstop, predvsem manj
zadolzenih podijetij, iz kreditnega portfelja bank,2 vendar brez
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vecjega vpliva na zmanjSanje obsega kreditov. Pri bolj zadol-
Zenih podjetjih se Stevilo podietij, ki zaklju¢ijo kreditno raz-
merje z banko, po letu 2010 vedno bolj povecuje in tako ta
skupina z leti zmanjSuje svojo izpostavljenost do bank.

Edini dejavnik, ki je v preteklih letih vplival na povecevanje
izpostavljenosti podjetij do bank, je vstopanje novih podijetij v
kreditno razmerje, znotraj katerega pa je velika razlika med
skupinama. Obseg novega kreditiranja bolj zadolzenih podietij
(novih komitentov) se je med letoma 2009 in 2013 postopoma
zmanjSeval, medtem ko je za manj zadolzena podjetja ostal
konstanten. Za slednje je v povpredju na leto zna3al dobrih
400 mio EUR. Kljub konstantnemu obsegu novih kreditov,
danih manj zadolzenim podjetiem, Stevilo podijetij, ki so preje-
mniki teh kreditov, postopoma upada. V letu 2013 se je Stevi-
lo manj zadolZenih podijetij, ki so na novo vstopila v kreditno
razmerje, zmanjsalo za petino.

Dinamika razdolzevanja potrjuje, da se podjetja v razmerah
mocnega kréenja banénega kreditiranja prilagajajo na razli¢ne
nacine.® Podjetja, ki se sooCajo z otezenim dostopom do
banénih virov financiranja in tudi tezjimi pogoji financiranja, se
prilagajajo z zmanjSevanjem povpraSevanja po posojilih pri
bankah in s pove¢anjem kori$¢enja alternativnih virov financi-
ranja ter z notranjo racionalizacijo (koriS¢enje zadrzanih dobi-
¢kov, zmanjSevanje investicij itd.). Podjetja, ki imajo vsaj eno
izmed alternativnih moznosti, zato neto odplacujejo svoje
pretekle banéne obveznosti. To je postalo Se posebej oéitno v
drugi polovici leta 2012, ko so podijetja postala neto varceval-
ci, v letu 2013 pa so svojo tekoCo neto pozitivno pozicijo Se
okrepila. Kljub splodni dinamiki razdolZzevanja je Se vedno
prisotna tudi skupina podjetij (ve¢inoma novih majhnih in
srednje velikih podietij), ki so pretezno brez moznosti alterna-
tivnega financiranja, njihove nalozbe pa ne morejo biti odloze-
ne do ¢asa, ko bodo razpolagala z lastnimi viri, zato potrebu-
jejo zunanje vire financiranja.

Manj zadolZena podjetja imajo manj3e Stevilo odnosov z ban-
kami kot bolj zadolZzena podietja. Tri etrtine vseh manj zadol-
Zenih podietij ima odnos s samo eno banko, medtem ko imajo
bolj zadolZena podjetja kredite bolj razprdene med bankami —
70 % svojega obsega kreditov so pridobile z vzporednim pos-
lovanjem z ve¢ kot tremi bankami. V celotni bancni izpostav-
lienosti manj zadolZenih podietij predstavlja poslovanje z eno
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Slika 1: Izpostavljenost bolj zadolzenih podjetij do bank
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Slika 2: Izpostavljenost manj zadolzenih podjetij do bank
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Opomba: émi stolpci — stanje izpostavijenosti podjetij do bank; rdeci stolpci — zmanjSevanje izpostavljenosti podjetij do bank; zeleni stolpci —
povecevanje izpostavljenosti podjetij do bank; A obstoje¢i — neto sprememba obsega izpostavljenosti podjetij, ki so med dvema datumskima
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Vir: Banka Slovenije.

samo banko skoraj polovico njihove izpostavljenosti, tretjina o L ) o . o
. . . 1 Spreminjanje statusa zadolzenosti (prehod iz manj v bolj zadolzena podjetja
pa poslovanje z dvema bankama hkrati. Tudi sektorska raz- in obratno) ni bilo kontrolirano, vendar je bilo le 6 % podjetij blizu mejne vred-
Clenitev manj zadolzenih podjetij ne pokaze vecjih odstopanj.4 nosti 2 mio EUR (njihova oznaka zadolZenosti se med leti lahko spreminja).
Industrijska podijetja si v povprecju sposodijo 42 % kreditov 2V letu 2013 je ved kot 1.100 podjetij izstopilo iz kreditnega portfelja bank.
pri eni banki in 38 % pri dveh hkrati, podjetja iz skupine poslo- 3 Dinamika razdolZevanja je skladna tudi z ugotovitvami Ankete o povprase-
vanja z nepremiéninami 69 % pri eni in 19 % pri dveh, podjet- vanju po posojilih nefinanénih druzb po dejavnostih in Ankete o dostopnosti

4 iz dei . dbeni . . lovi o finanénih virov za podjetja, ki pojasnjujeta ponudbeno in povprasevalno stran.
ja iz dejavnosti gradbenistva in storitev pa polovico pri eni, goyiireie skupine so dologene po Kiasifikaciji NACE Rev. 2 kot industrija

banki in tretjino pri dveh. (brez gradbenistva), gradbenistvo, storitve brez poslovanja z nepremi¢ninami
in poslovanje z nepremicninami.
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Okvir 4.2: Financiranje majhnih in srednje velikih podjetij

Majhna in srednje velika podjetja (v nadaljevanju MSP) so
pomemben segment slovenskega gospodarstva ne le po
kriteriju Stevilénosti (99 % vseh podijetij v Sloveniji so MSP).
Majhna in srednje velika podjetja nudijo tri Cetrtine vseh delo-
vnih mest v zasebnem sektorju in prispevajo vec kot 60 %
dodane vrednosti, ki jo ustvarijo podjetja v Sloveniji. Poleg
tega so pomemben instrument pospeSevanja konkurenénosti
industrije in tudi pomemben vir inovacij, raziskav in razvoja.

Majhna in srednje velika podjetja se sooCajo na splodno in
tudi v Sloveniji z vecjimi tezavami pri dostopanju do finanénih
sredstev, kot velika podjetia. MSP so odvisna predvsem od
banénih virov financiranja in v povpregju placujejo vije stros-
ke financiranja. Slednje je povezano z ve dejavniki, med
katerimi prevladujeta vecja negotovost prihodnjega poslovan-
ja in manjSe vrednosti opredmetenih sredstev, ki jih podjetja
lahko zastavijo v zavarovanje. Zaradi plitvega in nelikvidnega
domacega kapitalskega trga so njihovi alternativni viri financi-
ranja Se bolj omejeni. Ker so pomembne funkcije vecine MSP
inovacije, raziskave in razvoj, njihove nalozbe navadno ne
morejo biti odloZene do Casa pridobitve lastnih virov, zato so
dodatno odvisna od zunanjih virov financiranja.

Na evropski ravni so na voljo precejSnja namenska sredstva
za financiranje MSP prek razli¢nih programov Evropske inve-
sticijske banke, Evropskega investicijskega sklada in Evrop-
skega zdruZenja garancijskih shem. Ti programi zagotavljajo
sredstva le prek finanénih posrednikov (bank, Slovenskega
podjetniSkega sklada, regionalnih razvojnih agencij, druzb
tveganega kapitala, investicijskih druzb, lizing podjetij, raznih
skladov itd."), ki nato neposredno financirajo MSP. Na doma-
¢em trgu nudita Slovenski podjetniski sklad in Slovenska
izvozna in razvojna banka (SID banka) skupaj s sodelovan-
jem poslovnih bank precejSen obseg sredstev tudi za MSP.
Nekateri njuni programi financiranja so podjetiem na voljo
neposredno, drugi pa prek ostalih finanénih posrednikov.

Osrednje poslanstvo Evropskega investicijskega sklada
(EIF) je omogocanje dostopa do financiranja za majhna in
srednje velika evropska podjetja. Vecinski delni¢ar EIF je
Evropska investicijska banka (EIB), skupaj pa sestavljata "EIB
Group". Sklad upravlja z lastnimi sredstvi ter sredstvi, ki sta
mu jih namenila EIB ali EU, in jih distribuira do nacionalnih
finanénih posrednikov.
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Slovenija je do sedaj ¢rpala relativno malo sredstev EIF. V
okviru projekta "Competitiveness and Innovation Program-
me" (CIP), ki je potekal v letih 2007-2013, je Slovenija prek
Slovenskega podjetniSkega sklada cCrpala nekaj ve¢ kot
80 mio EUR za spodbujanje financiranja MSP. |z projekta
"Progress Microfinance", ki je stekel leta 2010, pa so doslej
sredstva ¢rpali le trije finanéni posredniki v skupni vrednosti
23 mio EUR.

Slovenija razen iz navedenih dveh programov do sedaj ni
koristila drugih sredstev oziroma produktov, ki jih nudi EIF.
Obstaja namre€ kar nekaj instrumentov, predvsem lastniskih,
ki bi jih lahko koristili ter z njimi povecali kapital v podjetjih, kot
so sklad tveganega kapitala, sofinanciranje s poslovnimi
angeli, skladi niZjega oziroma srednjega trga ter t.i.
Technology Transfer (proces, ki rezultate raziskav preoblikuje
v trzne produkte oziroma instrumente, v katere je mogoce
investirati).

COSME 2014-2020 je nov program EU, ki bo med letoma
2014 in 2020 namenjen malim in srednje velikim podijetjem.
COSME bo pomagal premostiti trzno vrzel v dostopu do
financiranja, pri internacionalizaciji poslovanja in pri spodbuja-
nju podjetniStva. Program bo usmerjen tudi k ranljivim katego-
rijam podijetij, ki so na trgu trenutno podhranjene, spodbujal
pa bo tudi razvoj podjetniskih kompetenc in mlade podjetnike.
Trenutno predvideva 2,3 milijarde evrov sredstev (za celotno
EU) za prihodnjih sedem let.

Program Obzorje 2020 je osrednji program EU za spodbujan-
je raziskav in inovacij. V novem finanénem obdobju (do leta
2020) bo spodbujal nalozbe v kljuéne tehnologije, bolj$i dos-
top do kapitala ter podpiral MSP v trzenju inovativnih produk-
tov in procesov. Neposredno bo za MSP namenjenih 20 %
sredstev, kar znese dobrih 8,5 mrd EUR. Program bo podpiral
predvsem ustanovitveno in zagonsko fazo novih podieti.
Novost je tudi moznost kombiniranja sredstev med programi.

Tudi za sredstva, ki jih ponuja Evropska investicijska banka
(EIB), obstaja nekaj ne docela izkoris¢enih opcij. Od leta
1998 je Slovenija za namene financiranja MSP pri EIB najela
za 1,7 mrd EUR sredstev, od tega 710 mio EUR v zadnjih
8tirih letih. V zadnjem asu posveca EIB ve¢ pozornosti prob-
lematiki MSP in njihovemu tezjemu dostopanju do finan¢nih
virov, zato ponuja nekaj novih iniciativ:2
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3 Instrument za financiranje trgovine (EIB Trade Finan-
ce Initiative) — EIB nudi garancije finannim posredni-
kom, ki financirajo MSP, ki se ukvarjajo s trgovinsko
dejavnostjo, tako uvozno kot izvozno.

° Krediti inovativnim MSP v okviru pobude za delitev
tveganja (Risk Sharing Facility for Innovative SMEs) -
jamstveni sklad za podporo MSP, ki potrebujejo nalo-
Zbeno financiranje in/ali obratovalni kapital za podpo-
ro raziskavam, razvoju in inovacijskim dejavnostim.

. Program "Znanja in spretnosti ter delovna mesta —
nalozbe v mlade" (“Skills for Jobs — Investing in
Youth” programme) je sestavljen iz dveh komponent.
Prva komponenta "Delovna mesta za mlade" spodbu-
ja MSP k zaposlovanju mladih, druga, "Nalozbe v
znanja in spretnosti", pa spodbuja nalozbe v izobraze-
vanje, poklicno usposabljanje in Studentske kredite.

Pri Crpanju sredstev EIB je bila v zadnijih letih najbolj aktivna
SID banka. Konec leta 2013 si je za namen financiranja MSP
sposodila 300 mio EUR, ta sredstva pa prek razli¢nih produk-
tov ponuja neposredno MSP ter posredno drugim bankam za
financiranje MSP. Produkti, ki so trenutno na voljo pri SID
banki za financiranje MSP so neposredno financiranje MSP iz
vira EIB, razvojno-spodbujevalni program SID banke za
mikrofinanciranje (krediti med 30.000 in 100.000 EUR), raz-
vojno-spodbujevalni program SID banke za financiranje
(krediti med 100.001 in 1.000.000 EUR), program za razvoj
konkurenénega gospodarstva in internacionalizacijo ter finan-
ciranje tehnolosko-razvojnih projektov. Ceprav je slednji pro-
gram trenutno zakljuéen, bo predvidoma jeseni 2014 objav-
lien nov program za iste namene.

Evropsko zdruzenje garancijskih shem (angl. European
Mutual Guarantee Association — AECM) je mednarodna nep-
rofitna organizacija, katere poslanstvo je zagotavljanje finan¢-
nih sredstev za podjetja, ki imajo gospodarsko zanimive pro-
jekte, vendar ne morejo predloZiti zadostnega zavarovanja.
Garancije za bancne kredite, ki jih izdajajo Clanice AECM
(mednje spadata Slovenski podjetniski sklad in Zdruzenje
regionalnih razvojnih agencij), lahko nadomestijo manjkajoce
zavarovanje in tako bankam omogocajo izdajanje kreditov
MSP. Stanje obveznosti iz naslova izdanih garancij je v Slo-
veniji konec leta 2012 zna8alo 227 mio EUR (219 mio EUR -
Slovenski podjetniski sklad, 8 mio EUR - Zdruzenje regional-
nih razvojnih agencij).
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V preteklih letih je Slovenski podjetniski sklad (v nadaljevanju
Sklad) zaradi vpliva finanéne krize prilagodil nekatere garan-
cijske linije. Sklad trenutno omogoca mikro garancije za obra-
tna sredstva, investicijske garancije ter garancije za mlada
("start-up") podijetja. Kredit, zavarovan z garancijo Sklada, je
za podjetja ugodnejSi zaradi nizjih zahtev po zavarovaniju,
nizjih obrestnih mer, daljSe roénosti kredita in moZnosti kori$-
¢enja moratorija pri vradilu kreditov.

Najpogostejsi financni posrednik v vseh navedenih programih
so banke. V Sloveniji je znaSalo stanje bancnih kreditov,
danih MSP, maja 2014 slabih 7 mrd EUR, pri ¢emer je bila
slaba Cetrtina financirana iz namensko pridobljenih sredstev.
Vecino namensko pridobljenih sredstev so banke Crpale iz
shem SID banke (59 %), Evropske investicijske banke (20 %)
in Slovenskega podjetniSkega sklada (11 %). V danih makro-
ekonomskih okoli§¢inah je kori§Cenje teh namenskih sredstev
sicer v veliki meri zadovoljivo, vendar bi ob ustreznem pov-
pradevanju finanéno sposobnih podjetij (z zdravo osnovno
dejavnostjo) koriSCenje v prihodnosti lahko Se povecali.

Pomemben segment MSP predstavljajo podjetja, ki imajo
dober poslovni nacrt in e nerealiziran trzni potencial, vendar
imajo zaradi razliénih razlogov (kratko obdobje poslovanja,
pomanjkanje sredstev ipd.) skromno kreditno sposobnost.
Banke v teh primerih navadno niso pripravljene prevzeti kredi-
tnega tveganja brez ustreznih garancij, zato se take druzbe v
tujini obi¢ajno financirajo prek skladov tveganega kapitala in
poslovnih angelov. Evropski investicijski sklad in program
COSME ponujata sredstva oziroma instrumente namenjene
prav financiranju prek skladov tveganega kapitala in poslov-
nih angelov, ki pa so kljub desetim obstojecim druzbam tve-
ganega kapitala v Sloveniji trenutno Se docela nekoris¢ena.3
Nekatere druzbe tveganega kapitala so s Slovenskim podiet-
niSkim skladom sklenile javno-zasebno partnerstvo in prek
njih ponuja Sklad podjetiem do konca leta 2015 okvirno
19 mio EUR specializiranega lastnikega financiranja — tvega-
nega in mezzanin kapitala.

1 Dodatne informacije o trenutnem naboru finan¢nih posrednikov in kratek
pregled nekaterih programov so dostopni na: http://europa.eu/youreurope/
business/funding-grants/access-to-finance/.

2 Vecina teh iniciativ je Se precej neuveljavijenih in v pilotni izvedbi, zato bi
bilo potrebno vecje povprasevanie, Ce bi jih Zeleli uveljaviti tudi v Sloveniji.

3 Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo vodi register druzb tvega-
nega kapitala: http://www.mgrt.gov.si/si/zakonodaja_in_dokumenti/
podjetnistvo_konkurencnost_in_tehnologija/drugi_pomembni_dokumenti/
register_druzb_tveganega_kapitala/.
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vrednosti nalozb v delnice in drug lastniski kapital.
Povedan obseg sredstev gospodinjstev v letu 2013 je bil
ob stagnaciji njihovega razpoloZljivega dohodka predv-
sem posledica upada potrodnje. V lanskem letu so
dogodki na Cipru, prehod dveh bank v postopek nadzoro-
vane likvidacije in negotovost glede rezultatov skrbnega
pregleda bank mo¢no zmanj3ali zaupanje gospodinjstev
v doma¢ banéni sistem. To se je odrazilo v zmanj$anju
vezanih vlog pri domacih bankah na eni strani ter pove-
¢anju imetja gotovine in vlog na vpogled ter nalozb v tuji-
no (v obliki vezanih vlog in gotovine) na drugi strani. Po
objavi rezultatov obremenitvenih testov in rekapitalizaciji
najvecjih bank se je zaupanje v domace banke postopo-
ma okrepilo. V prvi polovici leta 2014 so namre¢ gospo-
dinjstva poveCala vloge pri domacih bankah za
397 mio EUR, kar predstavlja skoraj celoten lanski odliv
banénih vlog gospodinjstev. Zaradi pozitivnih vrednostnih
sprememb se je med koncem leta 2012 in koncem prve-
ga Cetrtletja leta 2014 za 354 mio EUR povecala tudi vre-
dnost nalozb v delnice in drug lastniski kapital.

Finanéne obveznosti gospodinjstev so ob koncu
prvega Cetrtletja leta 2014 znasale 11,8 mrd EUR in so
se glede na konec leta 2012 zmanjSale za
322 mio EUR. K temu je najveC prispevalo zmanj$anje
obveznosti iz naslova banénih posojil, predvsem potrosni-

Slika 4.5: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
~mrd EUR
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Slika 4.6: Posojila gospodinjstvom

medletne stopnje rastiv %
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Vir: Banka Slovenije.

$kih. Ceprav so obrestne mere potrosniskih posojil v Slo-
veniji za skoraj eno odstotno tocko nizje od povpredja
evrskega obmocja, potroniska posojila medletno upada-
jo Ze od sredine leta 2010. Upad je v prvem polletju leta
2014 zna3al 8,6 %. Stanovanjska posojila so po stagnaci-
ji v lanskem letu ob koncu leta 2013 dosegla 1-odstotno
medletno rast, ki se ohranja ze dobre pol leta. Obrestne
mere novoodobrenih stanovanjskih posojil so se v lan-
skem drugem polletju dvignile nad povpreCje evrskega
obmocja in so bile junija letos za 0,4 odstotne tocke visje
kot v povprecju evrskega obmocja.

Dolg slovenskih gospodinjstev je za polovico nizji od
povpreénega dolga gospodinjstev v evrskem obmo¢-
ju. Konec prvega Cetrtletja leta 2014 je znaSal 51 % raz-
poloZljivega letnega dohodka oziroma 32 % BDP. Dolg
gospodinjstev do slovenskih bank je predstavljal tri Cetrti-
ne celotnega dolga gospodinjstev, vendar je delez nedo-
nosnih terjatev gospodinjstev znaSal le okoli 4 %. To gos-
podinjstva uvrs¢a med najmanj tvegane skupine banénih
komitentov.

Viri financiranja bank

Proces sanacije in stabilizacije domacega banénega
sektorja se je nadaljeval in vplival na strukturo bané-
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nih bilanc. Bilanéna vsota se je zmanjsala ze Cetrto
leto zapored in je junija 2014 znaSala 107 % BDP.
Banke so tudi v letu 2014 nadaljevale s procesom razdol-
Zevanja do bank v tujini, vendar po¢asneje kot v preteklih
Sestih letih. Ob koncu leta 2008 so obveznosti do tujih
bank predstavljale tretjino, ob koncu junija 2014 pa le Se
12 % vseh banénih obveznosti. Letos so banke povedale
obseg pred¢asnih odplacil triletne operacije dolgoro¢nega
refinanciranja in v prvi polovici leta zmanjSale svoje obve-
znosti do Evrosistema za 1,8 mrd EUR. Na to je vplivalo
ve€ dejavnikov: 1.) priblizevanje dospetja 3-letne operaci-
je dolgoro¢nega refinanciranja v prvem Cetrtletju 2015, ki
jo bodo banke od septembra 2014 dalje lahko nadomesti-
le z novim nestandardnim ukrepom ECB - cilino usmerje-
no operacijo dolgoroénega refinanciranja; 2.) uvedba
negativne obrestne mere za mejni depozit s strani ECB;
3.) presezna likvidnost v ban¢nem sistemu kot posledica
rezultatov sanacije banénega sektorja (izbolj$ano zaupa-
nje v domac bancni sistem in vracanje vlog v banke, bolj-
$a kapitalska ustreznost bank, niZja izpostavljenost kredi-
tnemu tveganju); 4.) odvzem moznosti dostopa do rednih
instrumentov ECB pri dveh bankah, ki sta v postopku
nadzorovane likvidacije. ZmanjSale so se tudi obveznosti

Slika 4.7: Izbrane obveznosti domacih bank
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iz naslova dolzniskih vrednostnih papirjev, za
108 mio EUR v prvi polovici leta 2014, predvsem kot pos-
ledica pred¢asnega odkupa obveznice SID banke.

Obseg vlog nebanénega sektorja se je v prvem pollet-
ju povecal za 1,5 mrd EUR, k éemur so prispevali sko-
raj vsi sektorji. Gospodinjstva so okrepila zaupanje v
domag bancni sistem in v prvi polovici leta 2014 v banke
povrnila skoraj celoten lanski odliv banc¢nih vlog. Tudi
podjetja so v prvi polovici letoSnjega leta povecala vloge
pri bankah, za 413 mio EUR. Pri tem je $lo predvsem za
vloge krajSe ro¢nosti. K pove€anju viog nebanénega sek-
torja pa so najve¢ prispevale vloge drZave, kar za
618 mio EUR v prvi polovici leta, vendar je bila to predv-
sem posledica vezav sredstev Ministrstva za finance ez
no¢ ob koncu meseca.!”

Slovenski banéni sistem je v prvi polovici leta 2014
sicer posloval z dobickom, vendar pa bo za stabilno
ustvarjanje dohodka v prihodnje potrebno povecanje
kreditiranja zdravega nebancénega sektorja in zajezi-
tev slabsanja kreditnega portfelja.'® Po prenosu slabih
terjatev na DUTB se je deleZ nedonosnih terjatev nad 90
dni v bankah obé&utno znizal, vendar je v prvi polovici leto-
Snjega leta porasel za skoraj 2 odstotni tocki, na 15,3 %.
Banke so v prvi polovici leta porabile polovico bruto
dohodka za pokrivanje operativnih stro$kov, tretjino pa za
neto oslabitve in rezervacije. Preostanek oziroma 85 mio
EUR je predstavljal realiziran dobigek. StroSki oslabitev in
rezervacij so se v primerjavi s stroski v prvi polovici lan-
skega leta razpolovili.

7 Trenutna razmeroma dobra likvidnost domacih bank zmanjSuje zanimanje bank za vloge drzave krajSe ro€nosti, zato drzava poveCuje stanje

depozitov predvsem preko noci.

'8 Banka Slovenije Ze od leta 2012 z razli¢nimi aktivnostmi skuSa spodbuijati, pospeSevati in izboljSevati procese prestrukturiranja perspektivnih
podjetij ter u€inkovitejSo izterjavo oziroma odpis terjatev do podietij, ki niso sposobna preZiveti.
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5 ‘ Javne finance1®

Pravocasna srednjerocno in dolgoro¢no vzdrzna odprava ¢ezmernega primanjkljaja je skupaj z zagotavljanjem
vzdrZnosti dolga drZzave prioritetna naloga na fiskalnem podrocju. Znizevanje primanjkljaja drzave bo potekalo
v pogojih Sibke gospodarske aktivnosti, dodatno pa ga oteZujejo izdatki enkratne narave in rastoCi deleZ obre-
sti v izdatkih. Klju¢na je kredibilna strategija fiskalne konsolidacije ter ¢im SirSe soglasje o ukrepih zniZevanja
primanjkljaja in dolga drZzave. Ukrepi morajo biti oblikovani tako, da bo njihov kratkorocni negativni vpliv na
gospodarsko aktivnost ter na najSibkejSe clane druzbe ¢im manjsi. Dolg drzave se je do konca prvega Cetrtlet-
ja leta 2014 povisal na 78,7 % BDP in naj bi do konca leta Se nekoliko porasel. Zahtevana donosnost na slo-
venske dolgorocne vrednostne papirje se je od izvedbe ukrepov za krepitev Stabilnosti bank konec lanskega
leta vztrajno znizevala. V zadnjih mesecih se je drzava zadolZevala z zakladnimi menicami, vecinoma
12-mesecnimi, njihova obrestna mera pa je prav tako padala.

Primanjkljaj drzave Transakcije enkratne narave so imele v zadnjih letih,
tudi letos, velik vpliv na javnofinanéna gibanja. Najve-
¢ji vpliv na javne finance so imeli ukrepi za stabiliza-
cijo bancnega sistema. V zadnjih treh letih so rekapitali-
zacije bank k primanjkljaju drZzave skupaj prispevale ve¢
kot 11 % BDP, vecino v letu 201320, Primanjkljaj bo zara-
di ukrepov za stabilizacijo ban¢nega sistema visji tudi v
letu 20142'. PomembnejSi vpliv na javne finance sta imeli
v zadnjem lanskem Cetrtletju Se dve transakciji: (1) sodba
Vrhovnega sodiS€a glede sredstev za odpravo placnih
nesorazmerij, ki je po razpoloZljivih podatkih primanjkljaj
poveCala za okoli 0,3 % BDP, in (2) sodba v zvezi z
od$kodninami osebam, izbrisanim iz registra stalnega
prebivalstva, ki je k primanjkljaju prispevala 0,4 % BDP.
Vpliv obeh sodb na povecanje izdatkov drzave je viden v

Primanjkljaj drzave, ki ne vkljuéuje pomogi finanénim
institucijam, naj bi letos po naértih iz Programa sta-
bilnosti (april 2014) znasal 3,2 % BDP. Podatki o javno-
finanCnih agregatih po metodologiji ESR 1995 so na raz-
polago le za letoSnje prvo Cetrtletje. Primanjkljaj drzave
se je medletno zniZal in v zadnijih &tirih Cetrtletjih, izkljucu-
jo¢ pomo¢ finanénim institucijam, dosegel 4,2 % BDP, kar
je malo manj kot ob koncu lanskega leta. Prihodki so se
po lanski rasti medletno zviSali tudi v prvem Cetrtletju leta
2014, izdatki brez pomodi finanénim institucijam pa so se
znizali. Ocena letoSnjega primanjkljaja drzave, ki vkljucu-
je pomo¢ finanénim institucijam v viSini 0,9 % BDP, po
nacrtih v Programu stabilnosti zna3a 4,1 % BDP.

19Vsi delezi v BDP so v tem poglavju izra¢unani na podlagi podatkov o BDP po metodologiji ESR 1995.

2 Rekapitalizacije bank so k primanjkljaju drzave prispevale 243 mio EUR (0,7 % BDP) v letu 2011, 61 mio EUR (0,2 % BDP) v letu 2012 in 3.633
mio EUR (10,3 % BDP) v letu 2013.

21 Evropska komisija je avgusta odobrila drzavno pomo¢ za Abanko v visini 243 mio EUR. Gre za drugi del rekapitalizacije, saj je banka prvi del
sredstev (348 mio EUR) prejela Ze decembra lani.
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Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2009-2018*

SURS Program stabilnosti M
— - komisia

v % BDP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015
Prihodki 423 436 435 444 47 464 455 446 438 434 452 444
Izdatki 487 495 499 484 594 505 479 461 445 431 495 474
v tem: obresti 14 1,6 1,9 22 2,6 34 3,3 38 3,1 3,0 3,0 29
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 63 59 64 40 -147 41 24 45 07 0,3 43  -31
brez pomodi finanénim inst. 6,3 59 57 38 44 32 24 15 07 0,3 34 =31
Strukturni saldo drzave -2,0 -1,5 -1,0 -0,7 -0,1 2,5 2,4
Dolg 32 387 471 544 77 80,9 8,1 760 725 704 804 81,3
Realni BDP (rast v %) -7,8 1,2 06 -26 -1,0 0,5 0,7 1,3 1,7 1,7 0,8 14

* Vsi podatki so po metodologiji ESR 1995, z izjemo realnega BDP po podatkih SURS, ki je po metodologiji ESR 2010.
Viri: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (april 2014), Evropska komisija (maj 2014).

sliki 5.2 v kategorijah "sredstva za zaposlene" in "ostalo".
Poleg tega je julija 2014 Evropsko sodis¢e za Clovekove
pravice odloéilo, da mora Slovenija poplaati var€evalce
iz naslova starih deviznih vlog. Po razpoloZljivih podatkih
znaSa glavnica okoli 250 mio EUR, potrebno pa bo placa-
ti tudi zamudne obresti. Slovenija ima eno leto ¢asa za
pripravo sheme izplacil teh obresti. Pozitiven ucinek na
javne finance pa je imelo letodnje majsko vplacilo konces-
nine za radijske frekvence za mobilno telefonijo v visini
0,4 % BDP.

Slika 5.1: Prihodki drzave

. prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

—_
N
1
—_
N

10 /r\‘\‘/‘\ L 10
8 AN 8
6 1 I B 6
4 -4
2 2
; LAls ! . pie By [
5 I | NN | ;
-4 i / - | 4
6 / CIneposredni davki - 6
Bl posredni davki
-8 B prisp. za SOC. Var. -8
410 - Eostalo L 10
u— i i 0,
19 —prihodki skupaj, rast v % 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Javne finance

46

Prihodki drzave so se letos povecevali, tako zaradi
ugodnejsih gospodarskih razmer kot tudi zaradi lan-
skih ukrepov. V prvi polovici leta so na prihodke drzave
vplivali predvsem ucinki lanskega dviga stopenj DDV.
Prihodki iz posrednih davkov so bili lani viji za 4,8 %,
njihova rast pa se je nadaljevala tudi v prvem Cetrtletju
leta 2014, kar je izhajalo predvsem iz vi§jih prihodkov iz
DDV. Glede na razpolozljive podatke se je rast nadaljeva-
la tudi v drugem Cetrtletju. Po podatkih za prvih sedem
mesecev medletno nekoliko zaostajajo prihodki iz troSa-
rin, kljub vi§ji ravni tro8arin v letoSnjem letu. V prvi polovi-
ci leta 2014 so se razmere na trgu dela izboljSevale, kar
je ugodno vplivalo na prihodke iz socialnih prispevkov. V
prvem Cetrtletju je medletna rast znaSala 2,3 %, po razpo-
lozljivih podatkih pa se bo rast nadaljevala tudi v preos-
tanku leta.

lzdatki drzave so se v letosnjem prvem Eetrtletju zni-
zali kljub precejSnji rasti izdatkov za obresti. Medletno
so bili (brez upoStevanja rekapitalizacije bank) niZji za
dober odstotek. Podobno kot v letu 2013 so se sredstva
za zaposlene (neupostevaje ucinek sodbe v zvezi s plac-
nimi nesorazmerji) znizevala tudi v prvem Cetrtletju leta
2014, saj je bil e vedno prisoten vpliv ukrepov na podro-
¢ju pla¢ v javnem sektorju, niZje pa je bilo tudi Stevilo
zaposlenih. Izdatkov za vmesno potrodnjo je bilo za
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Slika 5.2: Izdatki drzave (brez pomodi fin. institucijam)
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2,5 % manj. Se naprej so se povecevali izdatki za obresti,
ki so bili za skoraj 35 % visji. V letu 2014 bodo le-ti prese-
gli 3 % BDP in bodo glede na ocene za okoli 0,6 odstotne
toCke BDP vi§ji v primerjavi z lanskim letom. Socialnih
nadomestil in podpor je bilo v prvem Cetrtletiu za 1,4 %
manj kot v enakem obdobju lani. Manj je bilo nadomestil
za brezposelne ter izdatkov za druzinske prejemke in
starSevska nadomestila. Po drugi strani so izdatki za
pokojnine naraS¢ali, a manj kot lani. Medletna rast Stevila
upokojencev se je zacela umirjati in je v prvih sedmih
mesecih znaSala dober odstotek, pokojnine pa se niso
usklajevale. Izdatki za investicije drzave so se v prvem
Cetrtletju povisali, teko&i mesecni podatki pa kazejo rast v
celotnem letoSnjem prvem polletju.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave je v prvem cetrtletju leta 2014 povecala
izdaja dolgorocnih obveznic v tuji valuti. V drugem
Cetrtletju je sledila izdaja dolgoro¢nih obveznic v
domaci valuti. Ob koncu prvega Getrtletja je dolg drzave
znaSal 27.973 mio EUR oziroma 78,7 % BDP in se je v
primerjavi s koncem lanskega leta poveCal za okoli
2,7 mrd EUR. Povecanje dolga je povezano predvsem s
februarsko izdajo petletnih in desetletnih obveznic, nomi-
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niranih v USD, ki pa so zavarovane pred valutnim tvegan-
jem. Skupni znesek izdaje je znadal 2,6 mrd EUR. Aprila
so bile po treh letih ponovno izdane obveznice, nominira-
ne v domadi valuti. Ro¢nost dveh izdanih obveznic je bila
tri in pol ter sedem let, znesek izdaje pa pri vsaki
1 mrd EUR. Kuponski obrestni meri sta zna3ali 1,75 % za
3,5-letno obveznico ter 3,0 % za sedemletno obveznico.
DrZavni proracun, na katerega odpade glavnina dolga, se
je do konca julija poleg tega zadolzeval Se z izdajami
zakladnih menic v skupnem znesku 0,8 mrd EUR. Njiho-
ve obrestne mere so se v primerjavi z lanskim letom bis-
tveno znizale. Najve¢ zadolZevanja se je nanaSalo na
12-mese€ne zakladne menice, pri katerih je obrestna
mera septembra 2014 zna3ala 0,29 %, medtem ko je
septembra 2013 znaSala 2,95 %. V prvih sedmih mesecih
je bil iz drzavnega proracuna odplaéan dolg v viSini
1,9 mrd EUR, pri ¢emer se je 1,5 mrd EUR nanaS$alo na
dospetje obveznice RS65 v aprilu, ostalo pa predvsem na
zapadanje zakladnih menic. V tem obdobju so se sreds-
tva drZzavnega proracuna na racunih pri bankah povecala
za skoraj 2 mrd EUR. Po napovedih Ministrstva za finan-
ce iz aprila bo dolg drzave do konca leta Se nekoliko
porasel in dosegel blizu 81 % BDP.

Visoko unovéenje porostvenih obveznosti drzave v
prvi polovici leta je bilo povezano z izvajanjem ukre-
pov za stabilizacijo ban¢énega sistema. V prvih sedmih
mesecih je bilo unov€enih 431 mio EUR porostev, pri
Cemer se je vecina (428 mio EUR) nanaSala na nadzoro-
vano likvidacijo Probanke in Factor banke. Del sredstev
naj bi bil na podlagi regresnih zahtevkov drzavi postopno
vrnjen. Ob koncu prve polovice leta so poroStva in jams-
tva drzave znaSala 7,9 mrd EUR oziroma 21,6 % BDP22
in so se v primerjavi s koncem lanskega leta znizala. To
je povezano predvsem z odplacilom dospelih posojil druz-
be DARS d.d ter z omenjeno unovcitvijo porostev. Pribliz-
no polovica vseh porostev se je konec junija nanasala na
druzbo DARS d.d. ter na obveznosti iz mehanizma EFSF,
ki so vezane na pomo¢ drzavam evrskega obmocja v
finan€nih tezavah.

2BDP po ESR 2010.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, september 2014 47

Javne finance



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 5.3: Pribitki dolgorocnih drzavnih obveznic nad nemsko

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

Zahtevana donosnost slovenskih dolgoroénih drzav-
nih obveznic se je letos do septembra ob&utno zniza-
la. NiZja je bila za okoli 2,3 odstotne tocke in se je v
zaCetku septembra gibala blizu 2,6 %. Za okoli 125 bazic-
nih tock so se zniZali tudi pribitki nad primerljivo dolgoro¢-
no nemsko obveznico, ki so v zaCetku septembra znasali
priblizno 175 bazi¢nih tock. Znizevanje donosnosti se je
zaCelo Ze ob koncu lanskega leta, po izvedbi ukrepov za
stabilizacijo ban¢nega sistema. Konec aprila se je zaradi
povecanja politicne napetosti v Sloveniji zniZzevanje zaéa-
sno ustavilo. Pozitivno je na znizevanje zahtevanih dono-
snosti drzavnih vrednostnih papirjev drzav evrskega
obmocgja delovala tudi stimulativna denarna politika ECB.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Slovenija je zavezana do leta 2015 odpraviti presezni
primanjkljaj drzave, kar ostaja ena izmed prednostnih
nalog ekonomske politike. Svet EU je junija 2013 Slo-
veniji rok za odpravo prekomernega primanjkljaja podalj-
$al za dve leti, na leto 2015. Priporo€ilo Sveta EU iz junija
2013 kot vmesne nominalne ciline primanjkljaje dolo¢a
3,7 % BDP v letu 2013 (oziroma 4,9 % BDP, ob uposte-
vanju enkratnih izdatkov za rekapitalizacijo bank), 3,3 %
BDP v letu 2014 in 2,5 % BDP v letu 2015. IzboljSanje

strukturnega salda naj bi pri tem doseglo 0,7 % BDP v
letu 2013 ter 0,5 % BDP v letih 2014 in 2015. Cilj v letu
2013 ni bil dosezen, saj je primanjkljaj drzave brez izdat-
kov za rekapitalizacije bank dosegel 4,4 % BDP, struktur-
ni saldo pa se je po ocenah Evropske komisije iz maja
2014 izboljSal za 0,2 % BDP. Za letos je Ministrstvo za
finance primanjkljaj drzave, brez rekapitalizacij bank, v
aprilskem Poro€ilu o primanjkljaju in dolgu sektorja drza-
ve ocenilo na 3,2 % BDP, rekapitalizacije bank pa naj bi k
temu prispevale $e dodatnih 0,9 % BDP. Primanjkljaj naj
bi se v naslednjih letih Se naprej zniZzeval.

Nova vlada je nekatere usmeritve za vodenje fiskalne
politike podala v koalicijskem sporazumu. Prilagajan-
je naj bi potekalo pretezno na strani izdatkov ob hkra-
tni spremembi strukture davkov. V skladu s sprejetim
fiskalnim okvirjem naj bi bil do konca leta 2015 presezni
javnofinanéni primanikljaj odpravljen ob pogoju, da pri-
manjkljaj v letu 2014 ne bo pomembneje odstopal od
nacrtovanega. Spremembe na prihodkovni strani naj bi
Sle v smer spremembe strukture davkov in ne viSanja
stopenj obstojecih davkov. Te spremembe vkljucujejo:
(i) enakopravno obdavéitev vseh kategorij davénih zave-
zancev in odpravo obstojeCe razlike v visini obdavcitve,
(i) razmislek o spremembi dohodninske lestvice v smislu
razbremenitve plaé visoko kvalificirane delovne sile,
(iii) bolj uinkovito pobiranje obstojecih javnih dajatev ter
ukrepe za zmanjSanje sive ekonomije (tudi uvedba davé-
nih blagajn), (iv) pripravo davka na nepremicnine ter
(v) ucinkovitejSe Crpanje evropskih sredstev. Prilagajanje
na strani izdatkov naj bi potekalo (i) s podaljSanjem velja-
vnosti Ze sprejetih ukrepov za omejevanje pla¢ in stros-
kov dela, (i) z ohranjanjem socialnih transferov na nes-
premenjeni ravni, dokler gospodarska rast ne doseze
2,5 %, (iii) z omejevanjem rasti izdatkov za pokojnine23 in
(iv) z racionalizacijo javnih skladov in zavodov. Izvajali na;
bi tudi fiskalno nevtralno zeleno proraunsko (davéno)
reformo, pri ¢emer naj bi s postopnim ukinjanjem okolju
Skodljivih subvencij ustvarili razmere za postopno znizan-
je obremenitve dela.

23 Ob tem naj bi v proraunu zagotovili dodatna sredstva za letni dodatek za upokojence v visini 40 mio EUR, hkrati pa naj bi se pokojnine usklaje-
vale, e gospodarska rast v predhodnem letu preseze 2,5 %. Trenutne projekcije Banke Slovenije kaZejo na niZjo rast v obdobju projekcij.
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Za odpravo preseznega primanjkljaja drzave na vzdr-
Zen nacin in doseganje strukturno izravnanega salda
je potrebno sprejeti ukrepe strukturne narave. Ukrepi,
ki le kratkoro€no zmanjSajo primanjkljaj drzave, ne izbolj-
Sujejo strukturnega polozaja javnih financ in pomenijo
odlaganje prilagoditev v prihodnost. Omejevanije ali line-
arno kréenje nekaterih diskrecijskih izdatkov (npr. investi-
cij, subvencij, vmesne potrodnje) na daljSi rok ne more biti
uspesno, Ce ne temelji na konkretnih ukrepih?4. Kréenju v
enem obdobju sledijo pritiski na poveéanje izdatkov in s
tem primanjkljaja v naslednjem obdobju. S tak3no politiko
se poleg tega veca delez fiksnih izdatkov proracuna, kar
krCi moZnosti za prilagajanje v prihodnjih letih.

Srednjerocni cilj strukturno izravnanega salda naj bi
bil dosezen postopno. V dopolnitvi Programa stabilnosti
iz aprila 2014 je Slovenija nacrtovala priblizno izravnan
strukturni saldo v letu 2018. Ze maja 2013 je bilo v ustavo
zapisano pravilo 0 uravnotezenosti proraCuna v struktur-
nem smislu. Fiskalni okvir naj bi v prihodnosti okrepili Se s
sprejetiem izvedbene zakonodaje, sprejem katere Ze
zaostaja za zakonskimi roki, ter z ustanovitvijo fiskalnega
sveta kot samostojnega in neodvisnega organa.

V Sloveniji je v prihodnjih letih mo¢ pri¢akovati refor-
me na podroéju pokojninskega in zdravstvenega sis-
tema ter ureditev podrocja dolgotrajne oskrbe. Nave-
dena podroéja so Ze dlje ¢asa opredeliena kot podroja,
na katerih so potrebne spremembe tudi zaradi pri¢akova-
nih posledic staranja prebivalstva za javne finance. Dol-
gorona vzdrznost javnih financ se je sicer z zadnjo
pokojninsko reformo nekoliko izbolj$ala, vendar pa naj bi
se zaceli odhodki pokojninskega sistema ponovno vedati

Slika 5.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v
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Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, april 2014.
po letu 2020. Potrebno bo torej pripraviti nadaljnje ukre-
pe. To je tudi vsebina enega od priporo€il Evropske komi-
sije, ki za zagotovitev vzdrZnosti pokojninskega sistema
navaja potrebo po prilagoditvi nekaterih parametrov,
vkljuéno z vezavo zakonske upokojitvene starosti na
gibanje priakovane Zivljenjske dobe. Za zagotovitev
finanCne vzdrznosti zdravstvenega zavarovanja koalicij-
ska pogodba predvideva, da bi v skladu z na¢elom soli-
darnosti enakomerno obremenili zavarovance s prispevki,
odhodke ZZZS pa bi razbremenili nekaterih pladil
(npr. specializacije zdravnikov). Dopolnilno zdravstveno
zavarovanje naj bi ukinili in nadomestili z dajatvijo. Za
financiranje dolgotrajne oskrbe bodo namenjeni nekateri
obstojeci viri, proucila pa se bo tudi moZnost dodatnih
virov.

24 | etos je Ministrstvo za finance julija objavilo Pravilnik o zakljucku izvrSevanja drzavnega proracuna, s katerim je bilo ze julija ustavljeno prevze-

manje obveznosti v breme letoSnjega proracuna.
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Na dinamiko inflacije v letoSnjem letu je vplivalo nadaljevanje dokaj Sibkega domacega povpraSevanja, pada-

JjoCe cene surovin na svetovnih trgih, izpadanje fiskalnih ukrepov iz izracuna inflacije in ostali bazni ucinki. Rast

harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih potreb$cin je v povprecju prvih osmih mesecev znasala 0,6 %, kar je

za 1,7 odstotne tocke manj kot v enakem obdobju lani in skoraj enako kot v evrskem obmodju. Razlika v rasti

cen med Slovenijo in evrskim obmocjem izhaja v pretezni meri iz prenosa ucinka konsolidacijskih in adminis-

trativnih ukrepov iz lanskega leta. Osnovna inflacija tudi letos ostaja nizka. Kljub nekaterim pozitivnim premi-

kom gospodarske aktivnosti in trga dela, ostajajo namrec potrosniki previdni pri odloCitvah o nakupih, saj so

sooceni s precejSnjimi negotovostmi glede zaposlenosti in prihodnjega realnega dohodka.

Struktura inflacije

Struktura inflacije se je v prvih osmih mesecih v pri-
merjavi z enakim obdobjem lani spremenila. Moéno
se je znizal prispevek cen hrane in energentov, med-
tem ko se prispevek cen storitev in industrijskih proi-
zvodov brez energentov ni bistveno spremenil. Naj-
bolj se je znizal prispevek cen hrane. Po visoki rasti v letu
2013 cene nepredelane hrane od februarja letos medlet-
no upadajo, zato je postal njihov prispevek negativen.
Znizal se je tudi prispevek cen predelane hrane, na kar
so vplivali izpadi dviga tro8arin na tobak iz preteklih let,
znizevanje cen hrane na svetovnih trgih ter politika cen
domacih trgovcev. Manj kot lani so k skupni inflaciji pris-
pevale tudi cene energentov, katerih medletna rast se je
zmanjSala zaradi nizjih cen nafte na svetovnih trgih in
baznih u€inkov. Nekoliko se je znizal tudi prispevek cen
storitev, kar je v vecji meri posledica izpada lanskih pod-
razitev, vezanih na administrativne spremembe in konso-
lidacijo javnih financ. Skladno s Sibkim povpraSevanjem
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so cene industrijskih proizvodov brez energentov $e nap-
rej upadale, vendar man;j kot lani. Tudi v evrskem obmog-
ju so se prispevki vseh komponent v povprecju zniZali,
najbolj prispevka cen hrane in energentov. Struktura
inflacije v evrskem obmodju je bila tako v prvih osmih
mesecih letodnjega leta podobna kot v Sloveniji.

Makroekonomski dejavniki in
kazalniki osnovne inflacije

Osnovna inflacija je ostala nizka in v povprecju prvih
osmih mesecev leta na ravni evrskega obmocja.
Osnovna inflacija, merjena s HICP brez cen energentov,
hrane, alkohola in tobaka, je v povpreju prvin osmih
mesecev znaSala 0,8 %, kar je nespremenjeno glede na
enako obdobje lani. V prvi polovici leta je bila vigja, julija
pa se je obCutneje znizala zaradi izpada lanskega dviga
stopnje DDV iz izraCuna inflacije. S tem se je najozji
kazalnik osnovne inflacije znizal nekoliko pod povpredje

Inflacija
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Slika 6.1: Inflacija Slika 6.2: Osnovna inflacija
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evrskega obmocja. Medletna rast tega kazalnika osnovne energentov. Nizka rast tako merjene osnovne inflacije v
inflacije je bila v povpregju letoSnjih prvih osmih mesecev  vecji meri izhaja iz omejene domace potrodnje, saj realna
v evrskem obmocju enaka kot v Sloveniji. K njegovi med- kupna mo¢ gospodinjstev v Sloveniji ostaja Sibka. Tudi
letni rasti v Sloveniji so prispevale predvsem cene stori- druga dva kazalnika osnovne inflacije sta se letos znize-
tev, nizale pa so jo cene industrijskih proizvodov brez vala. Rast HICP brez cen energentov in nepredelane

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

utes pov pre¢na medletna rast v % medletna rast v Cetrtiefiu v %
2014 2010 2011 2012 2013 1H14 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14*
HICP 1000% 21 21 28 19 07 18 22 11 06 08 02
Struktura HICP:
Energenti 147% 139 88 90 18 -10 16 10 01 -23 02 -10
Hrana 236% 25 48 47 49 11 55 52 24 15 07 00
predelana 161% 29 50 47 36 23 36 36 23 22 24 18
nepredelana 75% 17 43 45 76 -14 96 86 27 01 28 -36
Ostalo blago 264% 22 -09 -02 09 06 16 07 05 -05 -06 -11
Storitve 352% 12 00 15 22 21 23 29 20 19 23 15
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 853% 03 10 18 19 10 1.8 24 13 11 09 03

HICP brez energentov in nepredelane hrane 78% 02 07 15 14 12 11 1.8 11 1,1 1,3 07
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 61,7% 04 -04 07 09 09 05 143 08 09 10 05
Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 20 38 10 03 -1.2 03 01 -03 10 -14
BDP deflator 11 12 03 14 08 17 14 21 12 04
Uvozne cene' 65 56 23 -12 -5 10 25 -18 -18 -13

Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov. *Povprecje za tretje Cetrtletje je izracunano le na podlagi podatkov za julij in avgust.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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hrane je v povpre¢ju letodnjih prvih osmih mesecev zna-
8ala 1,1 %. Visja rast v primerjavi z ostalima kazalnikoma
osnovne inflacije izhaja predvsem iz letoSnjega dviga
troSarin na tobak in alkohol. Rast najirSega kazalnika,
HICP brez energentov, je v povprecju prvih osmih mese-
cev znaSala 0,8 %, kar je enako kot v povpredju evrskega
obmogja.

Kljub izboljSani gospodarski aktivnosti je na gibanje
osnovne inflacije Se naprej vplivalo previdno obnasa-
nje gospodinjstev. IzboljSanje razmer na trgu dela in
ve€anje realne mase plaC se e nista prenesla v trajno
povecanje konéne potrodnje. Nadaljuje se tudi zmanjSe-
vanje obsega potrosniskih posojil. Nizka raven osnovne
inflacije Se vedno kaze na odsotnost inflacijskih pritiskov
s strani povpraSevanja, saj ostajajo slovenska gospodinj-
stva kljub pozitivnim premikom nezaupljiva glede prihod-
njih razmer na trgu dela. Gibanje pla¢ je tudi v zadnjem
obdobju zaostajalo za rastjo produktivnosti, kar je
pomemben dejavnik stroSkovnega prilagajanja podjetij.
Ob nizjih cenah vhodnih surovin tako tudi ni moc€nejsih
cenovnih pritiskov s strani ponudbe.

Mikroekonomski dejavniki in
struktura inflacije

Medletna rast cen energentov se je v prvih osmih
mesecih letoSnjega leta znizala, predvsem zaradi
pocenitve naftnih derivatov, ki je posledica nizjih
uvoznih cen nafte in trosarin. V povprecju prvih osmih
mesecev je medletna rast cen energentov znaSala
-1,0 %, kar je za 4,0 odstotne toCke manj kot v enakem
obdobju lani in za 0,2 odstotne toCke ve¢ kot v evrskem
obmogju. K znizanju so najveé prispevale nizje cene naft-
nih derivatov, na kar so vplivale nizje cene nafte na sve-
tovnih trgih in niZje troSarine. Po izpadu lanskega poviSa-
nja prispevka za podporo bolj trajnostno naravnani proiz-
vodniji elekirike februarja, se medletno cene elekirike
nizajo, kar je prvi¢, odkar so dosegljivi podatki. Pocenilo
se je tudi daljinsko ogrevanje. Julija se je medletna rast
cen Se dodatno znizala zaradi izpada uéinka lanskega
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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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dviga stopenj DDV, saj so cene energentov lani beleZile
drugi strani so se medletno nekoliko zviSale cene plina.
Glavni razlog za to je ucinek osnove, saj so ponudniki
lani v poletnih mesecih cene znizali bolj kot letos. Zaradi
visjih troarin je porasla tudi medletna rast cen kurilnega
olja.

Medletna rast cen hrane se je v letoSnjih prvih osmih
mesecih znizevala in avgusta postala negativna. Na
to so vplivali tako domaci kot tuji dejavniki. Cene hra-
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Okvir 6.1: Vpliv globalnih in domagcih dejavnikov na inflacijo

Inflacija je v Sloveniji od vrha pri 3,7 % v septembru 2012
moc¢no upadla. Padec se je zgodil v obdobju globalno nizke
gospodarske aktivnosti, umirjenih gibanj svetovnih cen suro-
vin, apreciacije evra, Sibkega domadega povprasevanja ter
okreplienih fiskalnih ukrepov, med njimi $e posebej dviga
stopnje DDV, katerih ucinek pa je julija letos v glavnem Ze
izpadel iz izra¢una inflacije. V tem okviru ocenjujemo relativno
pomembnost svetovnih in domadih dejavnikov znizevanja
inflacije. Po ocenah Banke Slovenije je v obravnavanem
obdobju prispevek zunanjih, tj. svetovnih dejavnikov k sloven-
ski dezinflaciji znaSal 2,0 odstotne tocke, prispevek vseh
domacih dejavnikov pa 1,7 odstotne tocke.

Na znizanje inflacije so v zadnjih letih vplivali $tevilni zunanji
dejavniki.! Cene nafte na svetovnih trgih, ki so po padcu v
krizi Ze od zacetka leta 2009 ter do zadetka leta 2012 naglo
rasle, so se stabilizirale. V drugi polovici 2012 so se zacele
znizevati cene prehrambnih surovin, Ze od konca leta 2011
pa se znizujejo tudi cene industrijskih surovin. ZmanjSevanje
teh pritiskov je od sredine leta 2012 podprla Se apreciacija
evra glede na dolar. Vpliv vseh teh dejavnikov se je v ved;i
meri odrazil v nizanju uvoznih cen industrijskih proizvodov.

NatancnejSo oceno vpliva globalnih dejavnikov na domaco
inflacijo oteZuje dejstvo, da so Stevilni med njimi povezani in
lahko vplivajo na maloprodajne cene prek Stevilnih kanalov.
Ob tem je njihov vpliv na konne cene odvisen tudi od odziva

Slika 1: Prispevki k znizevanju rasti cen v primerjavi s
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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domacih proizvajalcev in trgovcev na spremembe uvoznih
cen.

V grobem lahko vpliv globalnih dejavnikov na skupno HICP
inflacijo ocenimo prek analize prispevkov posameznih kompo-
nent HICP. Med njimi so nekatere, na primer cene energen-
tov, bolj ob&utljive na spremembe svetovnih cen kot druge.
Prispevek cen energentov k inflaciji se je od septembra 2012
do avgusta 2014 znizal za 2,2 odstotne tocke in je tako pris-
peval kar 60 % k celotnemu zniZanju inflacije v tem obdobju.

Med cenami energentov so predvsem naftni derivati pod mo¢-
nim in neposrednim vplivom svetovnih cen nafte ter tecaja
evra glede na ameriski dolar. Gibanje dolarskih cen nafte,
rafinerijske marze in teCaja dolar evro pojasnjuje priblizno
66 % padca medletne inflacije naftnih derivatov. Mocna
dezinflacija naftnih derivatov pa ni povezana samo z zunanji-
mi, temvec tudi z domacimi vplivi, predvsem s spreminjanjem
davénih obremenitev konénih cen naftnih derivatov. Med
ostalimi skupinami cen energentov so v obravnavanem obdo-
bju k znizevanju inflacije prispevale $e cene elektrike in daljin-
ske energije, zaradi vstopa novega ponudnika na trg pa tudi
cene plina.

Cene hrane so druga komponenta, ki je najve¢ prispevala k
znizevanju inflacije po septembru 2012. Njihov prispevek k
inflaciji se je do avgusta 2014 znizal za 1,2 odstotne tocke in
pojasnjuje 30 % dezinflacije tega obdobja, z velikim vplivom

Slika 2: Prispevki k znizevanju HICP glede na september 2012
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bnih surovin, Se bolj pa cenovno prilagajanje domacih proiz-
vajalcev in trgovcev. Dodaten padec teh cen so prepredili

Slika 3: Prispevki k znizevanju rasti cen energentov glede na
september 2012
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenie. je od septembra 2012 do avgusta letos postopno iznicila
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Vpliv tujih in domacih dejavnikov na dinamiko inflacije je bil v
20 20 Sloveniji skladen z dogajanjem v evrskem obmogju2. Tudi tam
25 :?:é’:j' (DDYV, trosarine...) 25 je v zadnjih letih znizanje cen energentov najved (50 %) pris-
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.35 4 : L 35  dejavnikov pa sledi znizanje cen hrane (25 %). Na dezinflacijo
2012 2013 2014 so tako v vecji meri vplivali zunanji dejavniki, ob tem pa je v
Vir: Ministrstvo za gospodarstvo, Uredba o oblikovanju cen naftnih derivatov, zadnjem obdobju pomemben tudi prispevek Sibkega domade-

Uredba o dolocitvi in nacinu obracunavanja posebnega nadomestila za
izvrSevanje gospodarske javne sluzbe oblikovanja obveznih rezerv nafte in
njenih derivatov, preracuni Banka Slovenije.

ga povpraSevanja znotraj evrskega obmocja.

1 Glej Slika 1.6 na strani 15 in Slika 1.8 na strani 16.
2 ECB Monthly Bulletin, June 2014, dostopno na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201406en.pdf.

predvsem v drugem polletiu 2013 in prvem polletiu 2014.
Precej so se znizale cene nepredelane hrane. Na padec cen
predelane hrane so vplivala znizanja svetovnih cen prehram-

ne so se v povprecju prvih osmih mesecev leta 2014 zvi- zna8al 1,9 %, medtem ko so v enakem obdobju lani te
Sale za 0,8 %, kar je za 5,0 odstotne tocke manj kot v cene medletno porasle za 9,5 %. K temu je najvec pris-
enakem obdobju lani in za 0,3 odstotne tocke veC kot v pevala izrazito negativna rast cen zelenjave, mo¢no pa
evrskem obmocju. Po lanski visoki medletni rasti so se tudi zniZzanje medletne rasti cen sadja in mesa. ZniZala
cene nepredelane hrane februarja letos zacele znizevati. se je tudi rast cen predelane hrane, ki je v povpre¢ju
Medletni padec je v povprecju prvih osmih mesecev letos prvih osmih mesecev zna3ala 2,2 %. Razlog za znizevan-
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Slika 6.5: Cene hrane
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

je cen so ucinki moCne konkurence na tem delu trga in
znizevanje cen hrane na svetovnih trgih. Kljub spomla-
danskemu dvigu troarin se je moéno znizala tudi medlet-
na rast cen alkoholnih pija¢ in tobaka. Na drugi strani se
je nekoliko okrepila rast cen mleka, mleénih izdelkov in
jajc.

Cene storitev so v prvih osmih mesecih letoSnjega
leta medletno rasle nekoliko pocasneje kot lani. Zni-
Zanje izhaja predvsem iz izpada lanskih fiskalnih in
administrativnih ukrepov. Cene storitev so se v povpre-
¢ju prvih osmih mesecev podraZile za 1,9 %, kar je med-
letno manj za 0,4 odstotne tocke in za 0,7 odstotne tocke
veé kot v evrskem obmodju. V prvi polovici leta je bila
medletna rast cen storitev visoka. Delno je to posledica
prenosa rasti lanskega dviga stopnje DDV, uvedbe davka
na finanéne storitve in podrazitve komunalnih storitev.
Poleg tega so zaradi podraZitev v letalskem potniskem
prometu in storitvah zelezniSkega prevoza mocneje pora-
sle cene transportnih storitev, ki so v lanskem letu vecino-
ma upadale. Julija in avgusta se je medletna rast teh cen
znizala, predvsem zaradi izpada ucinka lanskega dviga
stopnje DDV iz izraCuna. Upocasnila se je tudi rast cen
gostinskih storitev in po€itnic v paketu ter rast cen zdravs-
tvenega zavarovanja.
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Slika 6.6: Cene storitev
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Slika 6.7: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov v Sloveniji in evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

V letoSnjem letu se je nadaljevalo znizevanje cen
industrijskih proizvodov brez energentov, kar odraza
Sibko kupno mo¢ prebivalstva. V povpre¢ju prvih osmih
mesecev je medletni padec zna$al 0,7 %, kar je sicer za
0,3 odstotne tocke manj kot lani, vendar se v zadnjih
mesecih padec poglablja. V evrskem obmocju so se v
istem obdobju industrijski proizvodi brez energentov pod-
razili za 0,1 %. K nizjemu medletnemu padcu v Sloveniji
so najveC prispevale cene osebnih avtomobilov. V pov-
precju prvih osmih mesecev letos je padec njihovih cen
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Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov N
nadomacem trgu
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znaSal 0,4 %, kar je za 3,8 odstotne tocke manj kot v in paro. Znizala se je medletna rast cen v proizvodnji
enakem obdobju lani, vendar se je v zadnjih dveh mese- izdelkov iz gume in plasticnih mas. Poglobil se je tudi
cih padec poglobil. Na drugi strani so se izraziteje kot lani medletni upad cen v proizvodnji raCunalnikov, elektron-
znizale cene oblail in obutve ter Sportne opreme, ki so k skih in opti¢nih izdelkov ter v proizvodnii elektri¢nih nap-
znizanju cen industrijskih proizvodov brez energentov rav. Poslediéno so se zniZale cene v proizvodnji trajnega
prispevale ve¢ kot 0,1 odstotne tocke. Razkorak v rasti blaga za Siroko porabo, zniZale pa so se tudi cene proiz-
teh cen med Slovenijo in evrskim obmocjem se je letos vodov za investicije. Na drugi strani se medletno upadan-
znizal, vendar ostajajo gospodinjstva kljub izboljSanju je cen v proizvodnji kovin v zadnjih mesecih umirja. Kljub
nekaterih gospodarskih kazalnikov negotova glede priho- poviSanju rasti cen v proizvodnji farmacevtskih surovin so
dnjega razvoja razpolozljivega dohodka. To zavira pove- se zaradi zniZzanja cen v proizvodnji zivil, pija¢ in tobacnih
Cevanje koncne potronje in poslediéno omejuje trgovce izdelkov medletno znizale tudi cene v proizvodnji netraj-
pri viSanju cen. nega blaga za Siroko porabo.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so se znizevale. V povprecju prvih
sedmih mesecev letoSnjega leta je medletna rast zna-
sala -1,1 %, kar je za 1,7 odstotne tocke manj kot v
enakem obhdobju lani. K znizanju so prispevale vse
namenske skupine, najve€ pa cene surovin in energen-
tov. Medletni padec cen v proizvodnji energentov se je v
povpregju prvih sedmih mesecev kljub poviSanju rasti cen
v oskrbi z vodo poglobil na -6,1 %, kar je posledica mo¢-
nejSega padca cen v oskrbi z elektri¢no energijo, plinom

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, september 2014 57 Inflacija



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Inflacija 58 MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, september 2014



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

7 Projekcije gospodarskih giban;j in inflacije
2014-20162

Na napoved gospodarske rasti za leto 2014 vplivajo poleg okrepliene gospodarske aktivnosti v prvi polovici
leta tudi izrazito pozitivni ucinki prenosa iz prejSnjega leta. Na visoko rast v prvi polovici leta so mocno vplivali
nekateri zacasni dejavniki, predvsem visoke investicije v infrastrukturo. Visoka rast naj bi se ob ohlajanju sve-
tovne konjunkture ter umirjanju zacasnih dejavnikov do konca leta precej umirila. Zato je dinamika rasti navz-
gor najbolj popravijena za letosnje leto, medtem ko naj bi rast do konca obdobja projekcij ostala pod 2 %. Med
komponentami so v obdobju projekcij glede na predhodno napoved navzgor najbolj popravijene komponente
domacega trosenja, predvsem gradbene investicije zaradi enkratnih dejavnikov letos ter koncna potrosnja gos-
podinjstev zaradi spodbudnejsih dogajanj na trgu dela. PotroSnja drzave bo ostala pod vplivom konsolidacij-
Skih ukrepov, medtem ko bodo investicije v stroje in opremo ob neizkoriScenih proizvodnih kapacitetah in Se
vedno negotovih razmerah v mednarodnem okolju okrevale zelo postopno. Nekoliko hitrejSa rast domacih
komponent troSenja bo prispevala k visSjemu uvozu, kar bo poleg povecanih placil obresti znizalo presezek
tekoCega racuna. Ta naj bi se iz leto$njih 5,2 % BDP do konca obdobja projekcij zmanj$al na 4,6 % BDP. Infla-
cija se je ob izpadu DDV in nizjih cenah energentov letos mocno zniZala in naj bi ostala blizu 1 %.

Tveganja projekcij gospodarske rasti so za letos usmerjena navzgor, v prihodnjih letih pa navzdol. Poleg ucin-
kov prenosa in visoke realizacije v prvi polovici leta lahko zacasna odsotnost dodatnih fiskalnih ukrepov do
konca leta pozitivno prispeva k rasti domacega troSenja, k cemur bi lahko prispevali Se enkratni dejavniki, ki So
rast visali v prvi polovici leta. Zaradi dodatnega ohlajanja svetovne konjunkture, ponovne zaostritve pogojev
financiranja na mednarodnih trgih in morebitnih dodatnih politicno-ekonomskih zaostrovanj med Rusijo in EU
bi lahko bila rast do konca obdobja projekcij niZja od pricakovane.

Tveganja glede inflacije so v obdobju projekcij uravnoteZena. Na visjo rast cen od predvidene bi lahko vplivale
vi§je cene energentov zaradi zaostrovanja geopoliticnih razmer v izvoznicah nafte in dodatni fiskalni ukrepi na
prihodkovni strani. Na niZjo rast cen pa bi lahko vplivala predvsem niZja svetovna gospodarska konjunktura in
pocasnejSe okrevanje domacega troSenja.

% Projekcije so bile narejene na osnovi veljavnih statisticnih metodologij in podatkov, dostopnih do 8. septembra 2014. Projekcije makroekonom-
skih dejavnikov, predstavljene v tem porocilu, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih
dejavnikih, ki so odvisni od odlocitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja so povzete po Consensus
Forecasts in Eastern Europe Consensus Forecasts (avgust 2014), European Economic Forecast (Evropska Komisija, pomlad 2014), OECD Econo-
mic Outlook (maj 2014) in MDS WEO Update (april 2014). Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso nujno enake predpostavkam, ki
jih v svajih projekcijah uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Poro€ilu 0 cenovni stabilnosti, april 2008.
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Mednarodno okolje in
zunanje predpostavke

Priakovanja glede rasti v najpomembnejSih gospo-
darskih partnericah so se zaradi ohlajanja svetovne
konjunkture ter geopolitiCnih napetosti od zadnjih
projekcij Se nekoliko znizala. V drugem Cetrtletju je
priSlo do zastoja gospodarske rasti v obmocju evra.
Dodatno so se zaostrili tudi gospodarski odnosi med
Rusijo in EU, kar je izrazito znizalo napovedi gospodar-
ske rasti Rusije letos in v prihodnjem letu. Glede na pred-
hodno projekcijo so se nekoliko izboljSale razmere na

Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partnericv letu 2014

trgu dela v evrskem obmodgju, hkrati pa na Sirjenje gospo-
darske aktivnosti nakazujejo kazalniki zaupanja, Ceprav
so se njihove vrednosti v zadnjih mesecih nekoliko zniza-
le. Tuje povpraSevanje naj bi se tako v letoSnjem letu
povecalo za 0,7 %, v prihodnjih dveh letih pa za 2,4 %
oziroma 3,1 %, kar je precej pod dolgoletnim povprecjem.

Predpostavke o ceni primarnih surovin in nafte so se
glede na predhodno projekcijo Se nekoliko znizale.
Na nizjo tehnitno predpostavko o dolarski ceni nafte je
najbolj vplivala nekoliko niZja realizacija. Dolarska cena
nafte naj bi v letih projekcij v povpreju znaSala 107 USD.
V evrih naj bi se nafta letos pocenila za okoli 2 %. Ze od

Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partnericv letu 2015
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Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja
Predpostavke
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 sep. A sep. A sep. A
povprecne letne stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tuje povprasevanje* 135 99 70 09 08 07 09 24 -09 31 -05
Nafta (USD/sod) 62 80 111 112 109 107 -3 107 -3 107 -3
Primarne surovine 230 371 179 -72 52 48 20 01 19 44 04
Inflacija v EMU 03 16 27 25 14 06 -03 11 02 14 01
PP Nemdija 40 15 51 17 00 05 14 06 -13 16 07

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partneric.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.
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.

konca leta 2011 upadajo cene primarnih surovin, ki naj bi
se letos v povpre€ju leta znizale za 4,8 %. V naslednjih
letih je zanje predvidena zelo postopna rast, skladna z
okrevanjem svetovne ekonomije.

Inflacija bo v obmogju evra v obdobju projekcij ostala
precej pod 2 %. Na inflacijo v obmocju evra bodo Se
vedno v najvecji meri vplivale cene energentov, nizka pa
bo ostala tudi rast cen storitev. Slednje bo omejevalo
osnovno inflacijo, ki bo ostala v obdobju projekcij nizka.
Tudi cene proizvajalcev v Nemdiji bodo letos po pri¢ako-
vanjih 8e padale, njihova rast pa naj bi bila v prihodnjih
dveh letih zelo postopna in pod dolgoletnim povprecjem.

Rast BDP

Rast BDP v visini 1,6 % bo v letoSnjem letu v veliki
meri posledica ugodnih uéinkov prenosa iz lanskega
leta in investicij v infrastrukturo na lokalni ravni.
Odsotnost oziroma umirjanje vpliva omenjenih dejav-
nikov na prehodu v naslednje leto naj bi, poleg neko-
liko SibkejSe mednarodne menjave, najve¢ prispevala
k znizanju rasti na okrog 1,3 % v letu 2015. Popravek
rasti navzgor v viSini ene odstotne tocke za leto3nje leto
je predvsem posledica nepredvidljivih zaCasnih dejavni-
kov investicij v infrastrukturo in nekoliko hitrejSega okre-
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Slika 7.4: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

vanja trga dela, kar je vplivalo na visjo kon¢no potrosnjo
gospodinjstev v prvi polovici letoSnjega leta. Izrazito pozi-
tivna dinamika BDP iz prve polovice bo v drugi polovici
letodnjega leta najverjetneje oslabela, kar bo negativno
vplivalo na ucinke prenosa dinamike rasti v leto 2015.
Poleg tega so se na eni strani, predvsem pod vplivom
rusko-ukrajinske krize in ukrepov EU ter nekoliko slab$ih
gospodarskih podatkov v obmocju evra, od zadnjih proje-
kcij poslab3ali obeti za rast v mednarodnem okolju. Po
drugi strani se letos izboljSujejo obeti na trgu dela ter
kazalniki gospodarske klime, kar bo prispevalo k hitrejSe-
mu okrevanju domacega povprasevanja. Zaradi tega je
projekcija BDP za leti 2015 in 2016 praktiCno nespremen-
jena glede na predhodno projekcijo.

Agregatno povprasevanje

Okrevanje domace potrosnje bo zaradi spodbudne;j-
Sih rezultatov in obetov na trgu dela nekoliko hitrejSe
v primerjavi s predhodno projekcijo. Koncna potrosnja
gospodinjstev naj bi se letos povecala za 0,1 %, medtem
ko bo rast v prihodnjih dveh letih dosegla 0,5 % in 1,0 %.
Kupna mo¢ gospodinjstev se bo postopoma povecevala
tudi zaradi nizke inflacije in pri¢akovane postopne fiskal-
ne konsolidacije, saj je priGakovan realni porast pla¢ v
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obdobju projekcij. Visjo rast koncne potroSnje gospodinj-
stev bo omejevala e vedno visoka brezposelnost.

Na troSenje drzave bodo vplivale potrebe po nadaljnji
fiskalni konsolidaciji. Ocena troSenja drzave za leto$nje
leto temelji na Ze sprejetih ukrepih prej$nje Vlade ter upo-
Steva realizirana gibanja v prvem polletju. Na precejSnje
znizanje povpre¢ne nominalne plade v sektorju drzava v
letoSnjem letu vpliva predvsem bazni uéinek, ki je posle-
dica vklju€itve sredstev v zvezi z odpravo "placnih neso-
razmerij" v leto 2013. V prihodnje je pri¢akovana nominal-
na stagnacija pla¢ oziroma manjsi porast v letu 2015
zaradi napredovanj v aprilu 2014. Zaposlenost naj bi se
postopoma zmanjSevala. K zniZzevanju troSenja drzave
prispeva tudi omejevanje izdatkov za vmesno potro$njo,
ki so se v zaCetku letoSnjega leta Se znizevali. Tako naj bi
bila potrosnja drzave letos nizja za 1,7 %, v prihodnjih
letih pa v vsakem letu za 0,4 %. V projekcijah upoStevani
ukrepi fiskalne politike Se ne zado$¢ajo za odpravo pre-
seznega primanjkljaja do leta 2015.

Investicije bodo letos izrazito visoke zaradi enkratnih
dejavnikov, v letih 2015 in 2016 pa se bodo zelo pos-
topno povecevale tudi investicije v opremo in stroje.
Mocan porast bruto investicij v osnovna sredstva v letos-
njem letu je predvsem posledica infrastrukturnih projektov
na ravni ob¢in, deloma financiranih z evropskimi sredstvi.
Visoka rast v drugem cetrtletju je vkljuéevala tudi obnovo
zaradi neugodnih vremenskih dejavnikov v prvem Cetrtlet-
ju. Zato je projekcija rasti bruto investicij v osnovna sreds-
tva letos precej visja od predhodne projekcije in znasa

Tabela 7.2: Projekcije komponent domaéega povprasevanja

Slika 7.5: Projekcije prispevkov komponenttroSenja k rasti BDP
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agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

3,3 %. Ob odsotnosti enkratnih dejavnikov bo rast v letu
2015 dosegla 1,8 %, v letu 2016 pa 3,9 %. K razmeroma
Sibkemu okrevanju investicij bo prispevala tudi predvide-
na odsotnost vedjih projektov s strani drzave, dodatno
tveganje pa predstavlja intenzivnost Crpanja evropskih
sredstev. Bolj problemati¢na je Sibka rast oziroma upada-
nje investicij v opremo in stroje, s katerimi se $irijo proiz-
vodne kapacitete in krepi potencialna rast. Na eni strani
jih omejuje priGakovana Sibkej$a rast v najpomembnejsih
trgovinskih partnericah, hkrati pa je izkori§¢enost proizvo-
dnih kapacitet Se vedno nekoliko pod dolgoro¢nim pov-
preCjem.

Prispevek neto izvoza k rasti bo zaradi SibkejSega
tujega povprasevanja in hitrejSega okrevanja doma-

Projekcije
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 sep. A sep. A sep. A
realne stopnje rasti v %
Domaca potro$nja 95 09 08 56 -21 103 0,9 05 0.2 1,2 00
Zasebna potroSnja 09 10 00 29 40 01 08 05 03 10 -02
PotroSnja drzave 24 01 13 15 4141 47 -04 -04 01 -04 -01
Bruto investicije v osnovna sredstva 220 -137 -46 -89 19 33 2,7 1,8 0,1 39 1,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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¢ega trosenja v obdobju projekcij slabel, a bo ostal
pozitiven. ZniZanje projekcij rasti izvoza je posledica
pricakovanega poslab$anja razmer v naSih najpomem-
bnejsih trgovinskih partnericah, vkljueni pa so tudi ucinki
trenutnih ukrepov EU proti Rusiji. Izvoz naj bi letos zrasel
za 3,8 %, drugo leto pa naj bi rast zaradi omenjenih ukre-
pov kljub predvideni visji rasti tujega povpradevanja osta-
la podobna leto$nji. V letu 2016 naj bi izvoz porasel za
okrog 5 %, kar bo predvsem posledica okrevanja svetov-
ne trgovine. Hitreje, kot je bilo predvideno v aprilskih pro-
jekcijah, pa bo v primerjavi z izvozom okreval uvoz, saj so
se izbolj$ali izgledi glede rasti domacih komponent trose-
nja. Letos naj bi rast uvoza dosegla 3,0 %, v prihodnjih
dveh letih pa 3,1 % in 5,0 %. Nekoliko nizja rast uvoza v
letu 2015 od aprilskih projekcij je skladna s Sibkej$o rastjo
izvoza zaradi ukrepov na relaciji EU-Rusija.

Proizvodna stran

Kljub pri¢akovanim negativnim uéinkom umirjanja
aktivnosti v tujini se Se vedno kazejo trendi hitrejSe
rasti v dejavnostih, vezanih na tuji trg. V prihodnjih
letih se pricakuje pocasnejSa rast gradbenistva ter
nekoliko vi$ja rast v dejavnostih, ki so pretezno veza-

Tabela 7.3: Projekcije aktivnosti, zaposlenosti in pla¢

BANKA SLOVENIJE
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ne na domagi trg. Rast dodane vrednosti v predelovalnih
dejavnostih naj bi ostala pozitivna, a se bo nekoliko zni-
Zala zaradi neugodnih razmer v mednarodnem okolju, ki
v tokratnih projekcijah predstavijajo eno vedjih tvegan.
Enako velja za zasebne storitve, ki so vezane na tuje
trge. Razmeroma ugodni so tudi obeti v dejavnostih,
vezanih na domaci trg, saj se je izbolj$alo tako zaupanje
potrodnikov kot razmere na trgu dela. Se posebej izrazita
bo letos rast gradbeniStva, eprav tekoCa dinamika ze
nakazuje umirjanje gradbene aktivnosti, kar je pricakova-
no tudi v preostalem obdobju projekcij.

Trg dela

Stopnja brezposelnosti se bo letos ze nekoliko zniza-
la, vendar naj bi v obdobju projekcij ostala visoka. Pri
tem je spodbudno predvsem zaposlovanje, ki se je v prvi
polovici leta krepilo in poveCevalo v prakti¢no vseh dejav-
nostih zasebnega sektorja. Slednje bi lahko na agregatni
ravni letos prvic po petih letih ponovno malenkostno
poraslo, rast v naslednijih letih pa naj bi ostala nizka in ne
bo pomembneje odpravila strukturne brezposelnosti. Rast
zaposlenosti v zasebnem sektorju naj bi se v obdobju
projekcij kumulativno povedala za okoli 1,5 %. Se vedno

Projekcije
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 sep. A sep. A sep. A
stopnje rasti v %

BDP (realni) 78 12 06 -26 -0 16 10 13 01 18 01
Zaposlenost 18 22 16 08 -15 01 12 02 04 06 00
Povpreéna sredstva za zaposlene 1.8 40 16 -12 19 1,2 0,2 1,4 01 1,6 00
Produktivnost 61 35 23 -18 05 14 -03 12 -04 15 02
ULC (nominalni) 85 05 07 06 14 03 03 02 04 01 -02
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro$nja (brez sprememb zalog) 57 28 13 37 21 03 08 05 02 12 01

Neto izvoz 19 21 14 29 10 09 02 07 03 05 -01

Spremembe zalog 40 19 06 -18 01 0,3 0,3 0,0 0,0 00 00

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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pa je zaradi izvajanja fiskalne konsolidacije predvideno
zmanjSevanje Stevila zaposlenih v javnem sektorju, kjer
naj bi se zaposlenost do konca leta 2016 kumulativno
zmanjSala za okoli 2 %. Ob tak3nih gibanjih se pri¢akuje
zmanj3anje stopnje brezposelnosti na okoli 9 % do konca
obdobja projekci.

Place v zasebnem sektorju naj bi rasle nekoliko hitre-
je, kot je bilo predvideno v predhodni projekciji, v
javnem sektorju pa je predvidena nominalna stagna-
cija v naslednjih dveh letih. Predvsem v dejavnostih,
vezanih pretezno na tuje trge, je ob nekoliko mocnejsem
zaposlovanju prislo do viSje rasti pla¢, kot je bilo predvi-
deno v aprilski projekciji. V vecini ostalih dejavnosti rast

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
v % BDP

plaé ostaja zmerna. Tak3na rast je v zasebnem sektorju
ob odsotnosti veéjih dogovorov med delodajalci in sindi-
kati predvidena tudi v obdobju projekcij. Na drugi strani je
v javnem sektorju ob izlo€itvi baznih ucinkov, ki izhajajo iz
odpravljanja placnih nesorazmerij, predvidena stagnacija
pla¢ v obdobju projekcij.

Zunanja trgovina

Presezek tekoCega racuna se bo do konca obdobja

projekcij znizal na 4,6 % BDP, kar je manj, kot je bilo

predvideno v aprilskih projekcijah. Na spremembo

dinamike v teko€em racunu bo vplivala predvsem nekoli-
Slika 7.7: Projekcije pogojev menjave

stopnje rastiv %
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Tabela 7.4: Projekcije teko€ega racuna placilne bilance
Projekcije
2014 2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 sep. A  sep. A sep. A

Izvoz blaga in storitev -166 101 7,0 0,3 26 38 1,0 37 09 50 -01
Uvoz blaga in storitev -188 66 50 -39 14 30 15 31 08 50 01
Tekogi ra¢un: v mrd EUR 02 00 01 1.0 21 148 07 1,7 10 1,7 -09

v % BDP 05 01 04 28 58 52 19 48 -26 46 -24
Pogoji menjave* 35 40 14 10 10 03 05 -04 02 01 06

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Okvir 7.1: Ukrajinska kriza in njeni u¢inki na gospodarsko aktivnost v Sloveniji

Ukrajinska kriza je zaradi spopadov na vzhodu drZave poleg
politiéne nestabilnosti v regiji vecala tudi tveganje poslovanja
z Ukrajino in z njenim SirSim sosedstvom, zlasti z Rusijo. Pos-
lovanje z obema drzavama je za slovensko gospodarstvo
zelo pomembno, saj relativno visok preseZek v blagovni men-
javi z Rusijo in Ukrajino v kriznih asih predstavija pomemben
vir financiranja zunanjega dolga Slovenije. Presezek blagov-
ne menjave z Rusijo in Ukrajino predstavlja veé kot tri Cetrtine
presezka v blagovni menjavi z drzavami nekdanje SZ. Pri tem
je presezek blagovne menjave z Rusijo trikrat vedji od presez-
ka z Ukrajino. V okviru so predstavljene nekatere znacilnosti
menjave blaga z Rusijo in Ukrajino ter ocene moznih posledic
stopnjevanija ukrajinske krize na slovensko gospodarstvo.

Najvedji delez izvoza v Rusijo in Ukrajino predstavija izvoz
kemicnih proizvodov, in sicer nekaj manj kot 60 %. Znotraj te
postavke najvecji delez predstavijajo proizvodi farmaceviske
industrije, tako zdravil, neposredno namenjenih maloprodaji,
kot polizdelkov, namenjenih nadaljnji predelavi. Slabo tretjino
izvoza so predstavijali 8e stroji in transportne naprave, name-
njene industriji. Celotni izvoz Slovenije v Rusijo je v letu 2013
zna$al 1.019 mio EUR, v Ukrajino pa 251 mio EUR.

Pri uvozu iz Rusije je previadoval uvoz mineralnih goriv in
maziv, znotraj tega pa predvsem uvoz nafte in zemeljskega
plina. Delez uvoza te skupine blaga je v letu 2013 dosegel
75 %, v prvih Sestih mesecih leta 2014 pa slabih 80 % celot-
nega uvoza blaga Slovenije iz Rusije. Pri uvozu blaga iz
Ukrajine je bila koncentracija po posameznih skupinah blaga
bistveno manjSa, vendar je bil celoten uvoz iz Ukrajine zane-
marljiv. V letu 2013 je celotni uvoz Slovenije iz Rusije zna3al
452 mio EUR, iz Ukrajine pa 19 mio EUR.

Tabela 1: Delezi salda posameznih postavk placilne bilance

ZDA in EU so v drugi polovici tega leta priCele z uvajanjem
sankcij, ki poleg zamrznitve ruskega finanénega premozenja
v tujini prinaSajo tudi prepoved svobodnega pretoka ljudi,
blaga in storitev. V odgovor tovrstnim sankcijam je Rusija tudi
sama uvedla sankcije prepovedi uvoza nekatere hrane iz EU.
Ta sankcija je neposredno vplivala na zmanj$anje izvoza
Slovenije v Rusijo za okoli 20 mio EUR.

Ukrajinska kriza in sankcije proti Rusiji bi lahko imele pomem-
bne negativne posledice na gospodarstvo Slovenije. Uginki
sankcij, ocenjeni z razli€nimi scenariji, se kazejo v razli¢no
intenzivnem upadu dinamike menjave blaga z Rusijo in Ukra-
jino. Zaradi povezanosti v produkcijske verige nekaterih trgo-
vinskih partneric v EU, ki tudi same veliko izvazajo v Rusijo,
ima oziroma bo imela uvedba sankcij proti Rusiji pomemben
posredni ucinek na skupni izvoz blaga in gospodarsko rast
Slovenije. Za leti 2014 in 2015 so ocene ucinkov narejene
glede na referenéni scenarij pri¢akovanega izvoza in uvoza
blaga v vse ostale drzave, razen v Rusijo in v Ukrajino (glej
tabelo 2).

Pri oceni ucinkov ukrajinske krize na gospodarstvo Slovenije
niso upoStevane moznosti izogibanja sankcijam s povecan-
jem izvoza v drZave, ki niso vklju¢ene v embargo proti Rusiji.
V te drzave sodi vecina drZav nekdanje SZ, razen baltskih
drZav, vendar pa je povecevanje izvoza v te drzave povezano
z dodatnimi tveganii in stroski.

Poleg neposrednega vpliva blagovne menjave na teko€i
racun placilne bilance so zlasti v poslovanju z Rusijo pomem-
bni tudi neto prilivi iz naslova potovanj', ki so v lanskem letu
po ocenah zna3ali okrog 50 mio EUR. Poleg tega je Rusija
tudi pomemben vlagatelj v slovensko gospodarstvo; predv-

2009 2010 2011 2012 2013 H12014
Saldo tekogega raduna -0,5 0,1 0,4 28 58 53
Saldo blaga' -1,2 2,3 2,6 -0,5 1,8 3,5
Saldo blaga bivsa SZ 1,7 1,8 1,8 2,6 2,8 2,5
Saldo blaga Rusija 1,0 0,9 1,0 1,6 1,6 1,4
Saldo blaga Ukrajina 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
1 Po placilno bilancni metodologiji.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Tabela 2: Vpliv ukrajinske krize na gospodarsko aktivnost Slovenije

v % 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Referenéna vrednost rastv %
Skupaj izvoz 2,3 4,0 4,0
Skupaj uvoz 0,2 2,3 2,4
Scenarij . Scenarij Il.
rastv % rastv %
Izvoz v Rusijo 8,0 -15,0 -20,0 Izvoz v Rusijo in Ukrajino 8,7 -16,5 -21,8
Uvoz iz Rusije 19,2 -10,0 -15,0 Uvoz iz Rusije in Ukrajine 20,6 -10,4 -15,5
v odstotnih to¢kah v odstotnih to¢kah

Uc¢inek na izvoz -0,9 -0,9 Uc¢inek na izvoz -1,3 -1,4
Ucinek na uvoz -0,3 -0,3 Ucinek na uvoz -0,4 -0,4
Prispevek k BDP 0,3 -0,3 Prispevek k BDP -0,4 0,5

Posredni ucinki manjSega izvoza na BDP -0,1 -0,1

1 Po placilno bilan¢ni metodologiji.
Vir: SURS, Banka Slovenije.

sem v industrijo jekla, zdraviliSki turizem in bancni$tvo. Dodat-
ne nalozbe se pri¢akujejo pri izgradnji plinovoda ¢ez Sloveni-
jo, ki naj bi znaSale okoli 1 mrd EUR.

V prvem scenariju je upoStevana uvedba sankcij tako s strani
ZDA, EU in nekaterih drugih drzav ter tudi s strani Rusije.
Sankcije imajo Ze v letu 2014 negativen ucinek na blagovno
menjavo, v letu 2015 pa se negativen ucinek Se stopnjuje. Po
tem scenariju se izvoz blaga v Rusijo v primerjavi z neuposte-
vanjem sankcij v letu 2014 zmanj$a za 15 % in v letu 2015 za
20 %. Za Cetrtino se v obeh letih skupaj zmanjSa tudi uvoz iz
Rusije. Skupna rast izvoza blaga bi bila zaradi zmanjSanega
izvoza v Rusijo manj8a za okoli 0,9 odstotne tocke letno ozi-
roma za nekaj manj kot 2 odstotni tocki skupaj v obeh letih.
Rast BDP bi bila zaradi negativnega prispevka blagovne
menjave z Rusijo manjSa za 0,3 odstotne tocke letno oziroma
za 0,6 odstotne tocke v dveh letih. Toliko torej znada ocenjeni
uCinek Ze realizirane uvedbe sankcij, ki je bil le na podlagi
spremenjenih blagovnih tokov z Rusijo upostevan v osnov-
nem scenariju projekcij.

V drugem scenariju je poleg upada blagovne menjave z Rusi-
jo vklju¢en 8e upad blagovne menjave z Ukrajino. Slednji je
zaradi vojnih razmer v Ukrajini Se vedji kot upad blagovne
menjave z Rusijo. Poleg neposrednih ucinkov zmanjSanja
blagovne menjave z obema drZzavama so ocenjeni tudi posre-
dni uéinki sankcij na skupni izvoz blaga. Posredni u¢inki so
ocenjeni za $tiri najpomembnejSe partnerice Slovenije iz EU
(Nemcija, ltalija, Francija in Avstrija). Poleg podatkov o izvozu
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Slovenije v te drzave in podatkov o izvozu teh drzav v Rusijo
so uporabljeni tudi podatki OECD o povpre¢ni uvozni kompo-
nenti izvoza teh drzav v letu 2005. Tako pridobljena ocena je
povecana Se za faktor 1,5, s ¢imer je simuliran ucinek posred-
nega upada izvoza blaga preko vseh preostalih drzav, ki niso
bile zajete v izraunu.

Ocene kazejo na mocan negativen vpliv upada blagovne
menjave z Rusijo in Ukrajino na rast skupnega izvoza blaga.
V letu 2014 bi bila rast izvoza manjSa za 1,3 odstotne tocke, v
letu 2015 pa za 1,4 odstotne tocke. V obeh letih skupaj se
torej rast izvoza blaga zmanj$a za dobre 2,7 odstotne tocke.
Prav tako se po drugem scenariju povec¢a tudi negativni pris-
pevek upada blagovne menjave s tema dvema drZzavama na
rast BDP, in sicer na 0,4 odstotne tocke v letu 2014 ter na
0,5 odstotne tocke v letu 2015. K tej oceni je mo¢ dodati tudi
posredno ocenjeni negativni prispevek zmanjSanja izvoza
blaga vseh ostalih drzav v Rusijo, ki zna3a okoli 0,1 odstotne
to¢ke. Skupni neposredni in posredni negativni prispevek
ukrajinske krize na rast BDP v letih 2014 in 2015 bi lahko
presegel 1 odstotno tocko?.

1 Ocena je bila narejena ob upoStevanju Stevila gostov iz Rusije in povprec-
ne porabe tujih gostov v Sloveniji, ki pa je bila v povpredju nizja od dejan-
ske porabe ruskih gostov v Sloveniji.

2 Potrebno je poudariti, da je ocena vpliva na BDP parcialna, saj so uposte-
vani le neposredni vplivi na gibanje izvoza in uvoza, niso pa zajeti posredni
ucinki na gibanje komponent domacega povprasevanja oziroma na dodano
vrednost prizadetih dejavnosti.
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ko hitreja rast komponent domacega troSenja. Pogoji
menjave naj bi letos pozitivno prispevali k preseZku, med-
tem ko naj bi ga zavirali predvsem v prihodnjem letu. Pre-
sezek naj bi se iz letodnjih 5,2 % BDP v naslednjem letu
zmanjSal na 4,8 % BDP, v letu 2016 pa dosegel
4,6 % BDP.

Najve¢ bo h kréenju presezka tekocega racuna vplival
ve€ji primanjkljaj faktorskih dohodkov. Presezek v
menjavi blaga in storitev naj bi letos dosegel okoli
8 % BDP, v naslednijih letih pa naj bi se $e nekoliko pove-
¢al. Pri tem bo presezek blagovne menjave postopoma
zrastel z okoli 3 % BDP v letu 2014 na blizu 4 % BDP v
letu 2016, presezek v menjavi storitev pa naj bi se gibal
na ravni okrog 5 % BDP. Primanjkljaj faktorskih dohodkov
se bo iz okoli 3 % BDP, kolikor naj bi dosegel letos, pove-
¢al na nekaj ¢ez 4 % do leta 2016. Pri tem se bodo pred-
vsem povecala placila obresti.

Inflacija

Povpreéna inflacija naj bi v letu 2014 znasala 0,5 %,
nato pa naj bi se v letih 2015 in 2016 nekoliko zvisala,
a ostala na ravni okoli 1 %. Projekcija inflacije je v pri-
merjavi s predhodno projekcijo za letos nespremenjena,
spremenila pa se je projekcija strukture inflacije. Visja
rast cen energentov in cen storitev se je uravnotezila z
nizjo medletno rastjo cen hrane in industrijskih proizvodov
brez energentov. Gibanje inflacije bo letos $e pod vpli-
vom dokaj Sibkega domacega povpraSevanja in padajo-
¢ih cen surovin na svetovnih trgih. Proti koncu obdobja
projekcij se ob ugodnejSih gospodarskih gibanjih pricaku-
je nekoliko visjo rast cen industrijskih proizvodov brez
energentov ter rast cen trZznih storitev.

V strukturi inflacije naj bi letos izstopal velik prispe-
vek cen storitev, medtem ko naj bi bil prispevek cen
industrijskih proizvodov negativen. Medletna rast cen
storitev bo, predvsem zaradi porasta nekaterih cen v prvi
polovici leta, viSja kot v zadnji projekciji. V nadaljevanju
leta se priCakuje njihovo postopno zniZzevanije. Tako naj bi
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letos medletna rast cen storitev znaSala 1,9 %. V letu
2015 naj bi se znizala na 1,2 %, v letu 2016 pa naj bi
porasla na 1,6 %. V primerjavi z aprilsko projekcijo naj bi
v prihodnjem obdobju cene energentov upadle nekoliko
manj, kar je posledica visjih cen nafte na svetovnih trgih v
drugem Cetrtletju letos v primerjavi z enakim obdobjem
lani. Nadaljevanje znizevanja cen energentov naj bi pov-
pre¢no letno rast, v primerjavi s predhodno projekcijo,
znizalo tudi v prihodnjih dveh letih. Cene energentov naj
bi letos upadle za 0,9 %, v letih 2015 in 2016 pa naj bi v
povpregju ostale nespremenjene. Pozitivno naj bi letos k
inflaciji prispevale tudi cene hrane, vendar pa bo njihova
rast precej niZja kot v predhodni projekciji. Razlika izhaja
predvsem iz vedjega upada cen nepredelane hrane in
moc¢nejSega padanja cen surovin na svetovnih trgih. Pov-
preéna rast cen hrane naj bi letos znaSala 0,8 %, v nasle-
dnjih dveh letih pa okoli 1,3 % in 1,8 %. Padec cen indus-
trijskih proizvodov brez energentov naj bi bil letos nekoli-
ko vedji od predvidenega, kar izhaja predvsem iz veéjega
zniZanja cen obleke in obutve. Znizevanje cen industrij-
skih proizvodov naj bi se v letu 2015 umirilo, nato pa
poraslo skladno z rastjo domace zasebne potro3nje.

Nizko domace troSenje bo letos omejevalo porast
osnovne inflacije, do konca obdobja projekcij pa naj
bi se le-ta zviSevala skladno s predvideno postopno
rastjo domacega gospodarstva. Nizka domaca potros-
nja in nadaljevanje negotovosti na trgu dela omejujeta
rast koncnih cen za potroSnike. Prav tako ni pri€akovati
vedjih cenovnih pritiskov s strani cen surovin. Skladno s
predvidenim izboljSanjem gospodarske aktivnosti in zase-
bne potrodnje naj bi osnovna inflacija proti koncu obdobja
projekcij nekoliko porasla. Letos in v letu 2015 naj bi pov-
precna rast HICP brez energentov, hrane, alkohola in
tobaka znaSala okrog 0,7 %, v letu 2016 pa naj bi se
povi$ala na okoli 1,3 %.

Skupni neposredni u€inki vladnih ukrepov na inflaci-
jo so letos relativno visoki, predvsem zaradi prenosa
lanskih ukrepov. Dvig stopnje DDV julija 2013 bo k pov-
precni inflaciji letos prispeval priblizno 0,4 odstotne tocke.
Spomladanski dvigi troSarin na alkohol in tobak bodo
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Slika 7.8: Projekcije inflacije
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

letos k inflaciji prispevali 0,1 odstotne toCke. V prvem
Cetrtletju je k rasti cen prispeval tudi lanski dvig stopnje
davka na finanéne transakcije. Ce Vlada letos ne bo ve¢
spreminjala tro$arin na naftne derivate, bo njihov prispe-
vek k inflaciji nevtralen. Skupni prispevek vladnih ukrepov
k letodniji inflaciji naj bi tako znaSal 0,6 odstotne tocke, v
letu 2015 pa naj bi k inflaciji prispevali okrog 0,1 odstotne
toCke.

Razpolozljivi kazalniki denarnih gibanj in inflacijskih
pri¢akovanj za Slovenijo kazejo, da se tudi na sredniji
Tabela 7.5: Projekcije inflacije

Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
rok ne pri¢akuje vecjih cenovnih pritiskov. Obseg
posojil gospodinjstvom je bil v prvi polovici letoSnjega leta
medletno manjsi za 2,7 %, predvsem zaradi padca potro-
$niskih posojil. Posojila naj v obdobju projekcij ne bi povz-
roila vegjih sprememb v domagem povpraSevanju. Hkra-
ti tudi ne bo vegjih stroSkovnih pritiskov na cene, saj se
stroki dela na enoto proizvoda v obdobju projekcij kumu-
lativno ne bodo spremenili. Tak8na gibanja in znizevanje
inflacijskih priCakovanj s strani potroSnikov od sredine
lanskega leta nakazujejo nizko rast cen v prihodnje.

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

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 0,9 21 21 28 1,9 0,5 0,0 0,7 0,4 1,2 0,1
hrana 1,8 25 4,8 47 49 0,8 -1,0 1,3 -1,1 1,8 0,5
energenti 45 13,9 88 9,0 1,8 0,9 0,7 0,0 0,5 0,0 0,4
drugo blago 0,0 2,2 0,9 0,2 0,9 0,8 0,1 0,0 0,3 0,8 0,2
storitve 3,2 1,2 0,0 1,5 22 1,9 0,6 1,2 0,1 1,6 0,1

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

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v gradivu Makroekonomska gibanja in projekcije, april 2014.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Tveganja in negotovosti

Tveganja glede gibanja BDP so v letu 2014 obrnjena
pretezno navzgor, v 2015 in 2016 pa Se vedno nekoli-
ko navzdol. Po izvedbi skrbnega pregleda banénega
sistema, rekapitalizaciji bank in stabilizaciji politi¢nih raz-
mer so se pribitki na dolg tekom letodnjega leta moéno
znizali, zaradi ¢esar so se tveganja, povezana z domacim
okoliem, v primerjavi s preteklo napovedjo zmanjala.
Zaradi u€inkov prenosa, ki so bili podrobneje predstavlje-
ni v aprilski publikaciji Makroekonomskih gibanj in projek-
cij, in enkratnih investicijskih aktivnosti v letoSnjem letu,
so0 tveganja za 2014 obrnjena navzgor, v naslednjih dveh
letih, predvsem v letu 2015, pa mo¢neje navzdol. S tehni-
¢nega vidika bi lahko na napoved leto3nje rasti vplivale
tudi morebitne revizije podatkov ob naslednjih objavah
podatkov o nacionalnih ragunih.

Tuje povprasevanje ob visokem delezu izvoza in uvo-
za v BDP ostaja izredno pomemben dejavnik tveganj.
Ob nadaljevanju Sibkega domacega povpraSevanja, ki
ostaja najpomembnejSi omejitveni dejavnik poslovanja
podjetij, se poslabSujejo tudi obeti glede rasti glavnih
trgovinskih partneric. Poleg zastoja rasti v evrskem
obmocju se je dodatno povealo tudi tveganje zaradi
geopolitiénih napetosti, povezanih z rusko-ukrajinsko
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krizo ter posledicnimi gospodarskimi sankcijami. Omenje-
no bo vplivalo na slovenski izvoz ze letos, $e bolj izrazito
pa v letu 2015. Prav tako so se vzpostavila nova vojna
Zaris€a in povecCale negotovosti v drzavah proizvajalkah
nafte. Vse to povecuje negotovosti, ki pomembno vplivajo
na investicijsko dejavnost podietij, predvsem v segmentu
poslovnih investicij.

Na negotovosti vplivajo tudi neznanke glede nadal;j-
njih ukrepov v smeri javnofinan¢éne konsolidacije ter
dinamike in uéinkov privatizacije drzavnih podjetij.
Zaradi nastopa nove vladne koalicije in razmeroma nejas-
ne koalicijske pogodbe glede specificnih fiskalnih ukrepov
se poveCuje negotovost glede dinamike konsolidacije
javnih financ in postopkov privatizacije podjetij. Pri tem Se
vedno ostaja tveganje glede izpolnjevanja mednarodnih
zavez za konsolidacijo proraduna, saj do sedaj sprejeti
ukrepi tega zaenkrat ne omogocCajo. Tudi dinamika in
uéinki privatizacije, zlasti glede gibanja aktivnosti ter
zaposlenosti v privatiziranih podjetjih, ostajajo negotovi.

Ob spodbudnejsih podatkih s trga dela so se tvegan-
ja izredno visoke brezposelnosti nekoliko zmanjsala.
Kljub temu se pricakuje poCasno okrevanje na trgu dela,
ki ne bo odpravilo strukturne brezposelnosti in bo Se nap-
rej zaviralo rast konéne potro$nje gospodinjstev. Se ved-
no ostaja pomembno tveganje zaposlovanje mladih z

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

Otjava BDP Inflacija TekoCi raCun
o leharastv % povprecje leta v % deleZz v BDP v %
nove/prejSnje
, 2014 2015 2014 2015 2014 2015
napov edi
nova A nova A nova A nova A nova A |nova A
Banka Slovenije sep. 14/apr. 14 %6 10 143 01.05 00 07 -04 52 -19 48 -26
EBRD sep. 14/maj 14 07 07 10 00,11 00 .. ..
Consensus Forecasts sep. 14/avg. 14 09 04 10 0107 -01 15 02, .. .. .. ..
Evropska komisija maj 14/feb. 14 08 09 14 01 .07 -01 12 -01 60 -09 62 -16
OECD maj 14/nov. 13 03 12 12 0607 -10 09 -04 63 01 74 03
MDS apr. 14/okt. 13 03 17 09 0012 06 16 -05 61 09 58 -11
UMAR mar. 14/sep.13 1 05 13 07 03 03 -6 11 -03 69 19 64 13

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, EBRD, UMAR, Evropska komisija, Consensus Economics, MDS, OECD, preracuni Banka Slovenije.
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visoko stopnjo izobrazbe, ki bi lahko ob stagnaciji zapos-
lovanja postali teZje vkljuéljivi na trg dela, to pa bi zmanj-
Salo dolgorocni potencial gospodarstva.

BoljSi dostop do financiranja podjetij bi lahko bil
eden kljuénih dejavnikov zagotavljanja hitrejSega
izhoda iz krize. S sanacijo so banke ustrezno kapitalizi-
rane, medtem ko nestandardni ukrepi ECB povecujejo
likvidnost in razpolozljivost virov za financiranje kreditne
rasti. PodaljSevanje obdobja nedelujoega procesa finan-
¢nega posrednistva bi pomenilo zgolj po¢asno gospodar-
sko okrevanje brez kreditne rasti (credit-less recovery).
Gospodarska rast bo v tem primeru temeljila le na aku-
mulaciji lastnih virov in zadrZanih dobickov podjetij ter bo
zaostajala za potencialno.

Uspesno prestrukturiranje podijetij v smislu zmanjsa-
nja zadolZenosti in pove¢anja konkurenénosti je nas-
ledniji korak, ki ga je potrebno izvesti. Vstop tujih inve-
stitorjev, ki bi podjetja kapitalsko okrepili in z novimi znan-
ji-in posli prispevali k izboljSanju konkurenénosti, kot tudi
koncentracija slabih posojil na DUTB in njihovo aktivno
reSevanje, bi lahko pomenilo hitrej$i pomik na poti gospo-
darskega okrevanja.
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Tveganja glede projekcije inflacije so uravnotezena.
Na visjo inflacijo od predvidene bi lahko vplivali nadaljniji
ukrepi fiskalne politike v okviru fiskalne konsolidacije, kot
so morebitna viSanja posrednih davkov oziroma nadzoro-
vanih cen. Dodatno bi prispevala $e depreciacija evra.
Cene energentov in ostalih vhodnih surovin v tokratnih
projekcijah predstavljajo tako tveganje za vi§jo kot niZjo
inflacijo. V primeru zaostritve geopoliti¢nih kriz se lahko te
cene na svetovnih trgih povisajo, medtem ko dinamika
globalne aktivnosti kaZe na nadaljnje zniZzevanje teh cen.
Na niZanje inflacije lahko vpliva predvsem niZja gospo-
darska rast zaradi manj8ega tujega in domacega povpra-
Sevanja, kar bi odloZilo izbolj$anje razmer na trgu dela in
s tem omejilo strodke dela ter pritiske na cene s ponudbe-
ne strani. Hkrati bi dodatni fiskalni ukrepi na izdatkovni
strani, kot na primer nizanje pla¢ javnih usluzbencev,
vplivali na Se nizje cenovne pritiske s strani povpraSevan-
ja.

MAKROEKONOMSKA GIBANJA IN PROJEKCIJE, september 2014
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