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Povzetek in utemeljitev

Po pripravi Jesenske napovedi gospodarskih gibanj (september 2014) je bila rast gospodarske aktivnosti visja od
pri¢akovane, prislo je tudi do nekaterih sprememb v mednarodnem in domacem okolju, ki so vplivale na
izboljsana pricakovanja glede gospodarske rasti letos in prihodnje leto: izrazito so se zniZale cene nafte in
posledi¢no obcutno izboljSali pogoji poslovanja, bolj dorecen kot v ¢asu priprave prejsnje napovedi je tudi nabor
ukrepov javnofinancne politike, kar zmanjsuje negotovost, povezano z dejavniki domacega okolja. Po
nadaljevanju rasti v tretjem cetrtletju je bil bruto domaci proizvod v treh cetrtletjih letos medletno vegji za
2,7 %. Glavni dejavnik okrevanja gospodarske aktivnosti ostaja izvoz, ki se povecuje ob sicer Sibkem
okrevanju v glavnih trgovinskih partnericah in izboljsanju stroskovne konkurenc¢nosti v menjalnem sektorju,
kar se odraza v rasti trznega deleza. Rast izvoza bo letos in tudi prihodnje leto visja kot smo pri¢akovali na
Uradu, zaradi ugodnejsih pogojev menjave ob izrazitem zniZzanju cen nafte, bolj pozitiven bo tudi ucinek
zaCetka proizvodnje novih modelov avtomobilov. Dodaten dejavnik, ki znatno prispeva k letosnjemu
okrevanju gospodarske aktivnosti, je rast javnih investicij, povezanih z okrepljenim ¢rpanjem EU sredstev, ki
pa naj bi se prihodnje leto upocasnila. Kljub temu bo rast investicijske potro3nje v obeh letih nekoliko visja
kot smo pricakovali jeseni, in sicer zaradi visjih investicij v stroje in opremo v povezavi s krepitvijo rasti izvoza
in dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih in tudi visjimi bruto dobicki v menjalnem sektorju zaradi
izboljsanja pogojev menjave. Pricakovanja glede zasebne in drzavne potrodnje se niso bistveno spremenila
glede na Jesensko napoved. Potrosnja gospodinjstev se bo postopoma krepila ob okrevanju razmer na trgu
dela in izboljsanim razpolozenjem, zaradi javnofinan¢ne konsolidacije pa se bo drzavna potro$nja nadalje
znizevala. Tako za letos pricakujemo 2,5-odstotno, prihodnje leto pa 2,0-odstotno rast bruto domacega
proizvoda. Zaradi nizjih cen nafte in v manjsi meri tudi ostalih surovin so se vidno spremenila pri¢cakovanja
glede gibanja inflacije, ki bo predvsem prihodnje leto obc¢utno nizja, kot smo pricakovali jeseni.

Tveganja za napoved so bolj uravnotezena kot ob nekaj predhodnih napovedih in so povezana predvsem z
razmerami v mednarodnem okolju, nekoliko manj kot pri pripravi Jesenske napovedi pa z razmerami v domacem
okolju. Tveganja, da bi bila gospodarska rast nizja kot v osrednjem scenariju, so povezana predvsem z
moznostjo, da bi bilo okrevanje gospodarske aktivnosti v glavnih trgovinskih partnericah pocasnejse od
trenutnih predpostavk, kar bi se relativno hitro odrazilo tudi v nizji rasti aktivnosti v Sloveniji. Dodaten
dejavnik tveganja $e naprej predstavljajo geopoliti¢ne napetosti. Zaradi pozitivnega vpliva niZjih cen nafte in
nizje vrednosti evra obstaja tudi verjetnost, da bo rast v glavnih trgovinskih partnericah visja od pricakovane.
V domacem okolju so usmeritve javnofinanc¢ne politike, katere glavni cilj ostaja zniZzanje primanjkljaja javnih
financ prihodnje leto pod 3 % BDP, glede na Jesensko napoved nekoliko bolj dore¢ene. Vendar pa bi v
primeru, da bi se struktura ukrepov za dosego tega cilja spremenila od sedanjih usmeritev ali morebiti
izkazala za nezadostno, to vplivalo na spremembo osrednjega scenarija gospodarske rasti. Tveganja glede
inflacije so povezana predvsem z gibanjem cen nafte. V primeru, da bi se te znizale bolj od trenutnih
predpostavk bi bila inflacija e niZja kot v osrednjem scenariju. Glede na njihov hiter padec v zadnjih mesecih

scenariju.
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Mednarodno okolje

Sibko okrevanje gospodarske aktivnosti v mednarodnem okolju se bo prihodnje leto nadaljevalo, vendar se
napovedi mednarodnih institucij za gospodarsko rast v nasih glavnih trgovinskih partnericah v zadnjih mesecih
zniZujejo. Bruto domaci proizvod (BDP) v evrskem obmocju se je v tretjem Cetrtletju povecal za 0,2 % glede na
predhodno Cetrtletje (desezonirano). V devetih mesecih letos je bil 0,8 % vecji kot v enakem obdobju lani.
Letosnje Sibko okrevanje temelji na rasti potroSnje gospodinjstev in izvoza, relativno slabse pa je gibanje
investicijske potrosnje. Negotovi obeti glede ozivljanja investicijske aktivnosti so, poleg slabsih napovedi za
svetovno gospodarsko rast kot jeseni, tudi glavni razlog za nizanje napovedi gospodarske rasti za prihodnje
leto. Se vedno naj bi bila gospodarska rast prihodnje leto vija kot letos, temeljila pa naj bi na nadaljnjem

okrevanju zasebne potrodnje (tudi zaradi pozitivhega vpliva nizjih cen surovin na razpoloZljivi dohodek
gospodinjstev) in izvoza.

Slika 1: Sprememba napovedi gospodarske rasti v evrskem obmo¢ju v letu 2015
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Vir: Consensus forecasts, ECB.

Pomembna sprememba v mednarodnem okolju glede na cas priprave Jesenske napovedi je izrazito zniZanje cen
nafte. Cena soda nafte Brent, izrazena v USD, se je od avgusta do zacetka decembra znizala za skoraj 40 %,
padec cen v EUR pa je bil zaradi padca vrednosti EUR glede na USD nekoliko manjsi in je znasal okrog 30 %.
Ob upostevanju trenutnih cen je predpostavka za povprecno ceno soda nafte Brent v letu 2015, uporabljena
v tej napovedi, za 30 USD nizja, kot je bila v Jesenski napovedi. V tem obdobju so se, sicer precej manj
izrazito, znizale tudi cene neenergetskih surovin, tako da je nizja kot jeseni tudi predpostavka njihovega
gibanja.

Tabela 1: Predpostavke cene nafte, neenergetskih surovin in tecaja USD/EUR

2014 2015 2016
2013 Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
(sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14)
Cena nafte, Brent, v USD 108,6 107,0 99,5 102,0 73,4 102,0 78,4
Cena nafte, Brent, v USD, rast -2,7 -1,5 -8,4 -4,7 -26,2 0,0 6,8
Cene neenergetskih surovin, v USD, rast -1,2 -1,6 -3,9 0,0 -1,3 0,0 1,0
Tecaj USD/EUR 1,328 1,353 1,329 1,332 1,240 1,332 1,240
Vir: EIA, IMF ECB.
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Gospodarska aktivnost v Sloveniji

Okrevanje gospodarske aktivnosti se je v tretjem Cetrtletju predvsem zaradi pospesene rasti izvoza nadaljevalo,
BDP je bil v devetih mesecih medletno vedji za 2,7 %. BDP se je v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem povecal za
0,7% (desezonirano) zlasti zaradi nadaljnje krepitve rasti izvoza blaga. Skupni izvoz je bil tako v treh cCetrtletjih
letos za 5,6 % vegji kot v enakem obdobju lani, kar ob sicer Sibkem okrevanju tujega povprasevanja
povezujemo z izboljSanjem stroskovne konkurencnosti v menjalnem sektorju in izboljsanjem pogojev
menjave ob padanju cen surovin na mednarodnih trgih. Dodaten dejavnik, ki prispeva k 3e visji rasti izvoza
kot smo pri¢akovali v Jesenski napovedi, je obseg pozitivhega vpliva zaetka proizvodnje novega modela
avtomobila. V tretjem ¢etrtletju se je nadaljevala tudi medletna rast domace potro3nje. Cetrtletno povecanje
bruto investicij v osnovna sredstva je bilo podobno kot v drugem ¢etrtletju, nekoliko se je spremenila njena
struktura. Rast gradbenih investicij, zlasti javnih, ki jih povezujemo z visokim ¢rpanjem EU sredstev, se je
upocasnila, povecale pa so se investicije v stroje in opremo. Ob krepitvi medletne rasti Stevila zaposlenih in
povprecne bruto place se je nadaljevala tudi medletna rast potro3nje gospodinjstev, predvsem v segmentu
trajnih dobrin. K temu je po nasi oceni prispevalo tudi izboljSanje kazalnikov zaupanja potrosnikov med
drugim kot posledica manjse negotovosti po sanaciji ban¢nega sistema. Slednja je skupaj z umiritvijo razmer
na mednarodnih finan¢nih trgih prispevala k izboljsanju pogojev financiranja drzave. Drzavna potro3nja je po
daljSem obdobju medletnega znizevanja tokrat ostala na enaki ravni kot pred letom dni, predvsem zaradi
vi$jih izdatkov za vmesno potro3njo, ki so v prvi polovici leta Se belezili obcuten medletni padec.

Slika 2: Cetrtletna sprememba BDP v Sloveniji (desezonirano)
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Za letos in prihodnje leto pri¢akujemo visjo gospodarsko rast kot v Jesenski napovedi, in sicer predvsem zaradi
boljsih pricakovanj glede rasti izvoza, nekoliko visja je tudi napoved rasti investicijske potrosnje. Struktura
pricakovanega povecanja BDP letos in v letu 2015 ostaja enaka kot v Jesenski napovedi, le spremembe
posameznih agregatov bodo bolj pozitivhe, kot smo pricakovali septembra (glej Tabelo 1), predvsem na
podrodju izvoza in investicij.
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Tabela 1: Napoved gospodarske rasti

. . 2014 2015 2016
Realne stopnje rasti,
v% 2013 Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
(sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14)

Bruto domaci proizvod -1,0 2,0 2,5 1,6 2,0 1,6 1,7
Izvoz 2,6 3,7 5,2 4,3 4,7 4,9 53
Uvoz 1,4 3,1 3,9 4,2 4,1 4,5 4,5
Salg’o menjave s‘tUﬂno 1.0 0,6 1.2 04 0,7 0,7 0,9
(prispevek k rastiv o.t.)
Zasebna potrosnja -39 0,5 0,7 1,3 11 1,8 1,6
Drzavna potro3nja -1,1 -0,4 -1,0 -1,0 -0,6 -1,1 -0,6
Bruto investicije v 1.0 45 5,8 2,5 3,5 0,5 0,5
osnovna sredstva
Sprememba zalog in
vrednostni predmeti 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
(prispevek k rastiv o.t.)

Vir: SURS, napoved UMAR.

Ob nadaljnji rasti tujega povprasevanja, izboljSevanju stroskovne konkurenénosti menjalnega sektorja in
ugodnejsih pogojev menjave bo izvoz ostal glavni dejavnik gospodarske rasti v Sloveniji. Na podlagi predpostavk
mednarodnega okolja pri¢akujemo, da bo rast tujega povprasevanja prihodnje leto $e nekoliko visja. Ob
izboljSanju stroskovne konkurencnosti menjalnega sektorja se letos nadaljuje rast trznega deleza blaga,
podobna gibanja se bodo po nasi oceni nadaljevala tudi prihodnje leto. Pomemben dejavnik, ki vpliva na
izboljSanje pricakovanj glede rasti izvoza glede na Jesensko napoved, pa so izboljsani pogoji menjave
(razmerje med uvoznimi in izvoznimi cenami) ob bistveno nizji predpostavki povprecne cene nafte in ostalih
surovin v prihodnjem letu zaradi njihovega izrazitega zniZzanja v zadnjih mesecih. Na podlagi bolj pozitivnih
gibanj od pricakovanih v tretjem Cetrtletju letos je nekoliko visja tudi napoved izvoza cestnih vozil, v
povezavi s proizvodnjo dveh novih avtomobilskih modelov.

Slika 3: 1zvoz blaga in storitev Slovenije ter gospodarska rast v EU
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Vir: SURS, Eurostat.

Rast bruto investicij v osnovna sredstva se bo po letosnji oblutni okrepitvi prihodnje leto upocasnila, na kar
odlocilno vpliva dinamika javnih investicij, nekoliko visja napoved skupne investicijske potrosnje kot v Jesenski
napovedi pa je posledica izboljSanja pricakovanj glede gibanja investicij v stroje in opremo. Glavni dejavnik
letodnje rasti bruto investicij v osnovna sredstva so javne investicije v druge zgradbe in objekte, v povezavi z
okrepljenim ¢rpanjem sredstev EU pred iztekom finan¢ne perspektive prihodnje leto. Predvidena rast teh
investicij bo prihodnje leto obcutno nizja kot letos, zato pri¢akujemo, da se bo upocasnila tudi skupna rast
investicij. Nekoliko visja napoved kot jeseni je posledica izboljsanja napovedi zasebnih investicij v stroje in
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opremo, v povezavi s krepitvijo rasti izvoza in dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih in po nasi oceni
tudi visjimi bruto dobicki v menjalnem sektorju zaradi izboljsanja pogojev menjave.

Slika 4: 1zbrani kazalniki gradbene aktivnosti
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Vir: SURS, prera¢uni UMAR

Po dveh letih obcutnih padcev se je ob okrevanju razmer na trgu dela in izboljSanim razpoloZenjem letos zacelo
okrevanje potrosnje gospodinjstev, ki se bo prihodnje leto $e nekoliko okrepilo skladno s pri¢akovanim
povecanjem razpoloZljivega dohodka. Letos se povecujeta tako povprecna bruto placa kot zaposlenost, zato
se je povecal tudi razpoloZljivi dohodek gospodinjstev. Od zacetka leta se je obcutno izboljsalo tudi
razpoloZenje potrosnikov in s tem njihova pripravljenost za nakupe. Ta se po daljSem ¢asu povecuje tudi v
segmentu trajnih dobrin, kar se zrcali v Cetrtletni rasti potrosnje teh dobrin v drugem in tretjem cetrtletju
letos. Ob pricakovanem nadaljevanju izboljSevanja razmer na trgu dela se bo rast zasebne potro3nje
prihodnje leto Se nekoliko okrepila in Se naprej sledila rasti razpolozljivega dohodka.

Slika 5: 1zbrani kazalniki potrosnje gospodinjstev
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Vir: SURS, prera¢uni UMAR. Opomba: *podatek za Q4 14 je povprecje oktobra in novembra.

Zaradi nadaljnje javnofinancne konsolidacije se bo drzavna potrosnja tudi letos in prihodnje leto zmanjsala.
Letos$nji padec bo podoben kot lani in bo posledica racionalizacije izdatkov za blago in storitve, zniZzanja
socialnih transferov v naravi, na podrocju stroskov dela pa pricakujemo nadaljnje zmanjsanje Stevila
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zaposlenih. Prihodnje leto se bo padec drzavne potrosnje nekoliko upocasnil, pri ¢emer je upostevan manjsi
padec izdatkov za blago in storitve, po treh letih zniZzevanja se bodo povecali tudi socialni transferi v naravi
(izdatki za zdravila, medicinsko tehni¢ne pripomocke in povecanje placil za izvajanje javnih sluzb v
zdravstveni dejavnosti). Zaradi podaljsanja ukrepov na podrocju placne politike in predpostavljenega
znizanja zaposlenih v sektorju drzava se bodo nadalje nominalno znizala sredstva za zaposlene v letu 2015.

Razmere na trgu dela

Ob okrevanju gospodarske aktivnosti se je letos zacela poveclevati tudi zaposlenost, nadaljevanje teh gibanj
pri¢akujemo tudi prihodnje leto; skladno z visjo napovedjo gospodarske rasti v letih 2014 in 2015 bo nekoliko visja
tudi rast zaposlenosti. Stevilo zaposlenih po statistiki nacionalnih ra¢unov se povecuje od zadnjega Cetrtletja
lani (desezonirano). Letos se bodo trendi zaposlenosti v vecini dejavnosti zasebnega sektorja izboljsali, pri
¢emer bodo v nekaterih dejavnostih belezili rast, v vecini dejavnosti pa manjsi padec kot lani. Podjetja po
nasi oceni v zacetnem obdobju gospodarskega okrevanja ostajajo previdna pri zaposlovanju, tako da se je
Stevilo delovno aktivnih v prvih devetih mesecih letos najbolj povecalo v zaposlovalnih dejavnostih, ki se
ukvarjajo s posredovanjem delovne sile. Za prihodnje leto pri¢akujemo, da se bo skupna zaposlenost
povecevala podobno kot letos, vendar v ve¢jem stevilu dejavnosti.

Tabela 3: Napoved zaposlenosti in brezposelnosti

2014 2015 2016
V% 2013 Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
(sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14)

Zaposlenost po SNA, rast -1,5 0,6 0,7 0,4 0,6 0,5 0,6
Stevilo registriranih
brezposelnih, povprecje 119,8 120,6 120,1 1194 115,7 116,7 112,0
v letu
Stopnja registrirane 13,1 13,1 13,1 13,0 12,6 12,7 12,2
brezposelnosti
Stopnja I?rezposelr?o.s'.cl 10,1 10,0 9,7 9,9 9,3 9,4 8,9
po anketi o delovni sili

Vir: SURS, ZRSZ, napoved UMAR.

Zmanjsevanje Stevila registriranih brezposelnih oseb se je v mesecih po pripravi Jesenske napovedi se
stopnjevalo, zato bo v povprecju leta 2014 njihovo Stevilo nekoliko manjse, kot smo pri¢akovali septembra,
prihodnje leto pa pricakujemo njihovo nadaljnje zmanjsevanje. Stevilo registriranih brezposelnih se je zacelo
zmanjsevati marca letos (desezonirano), njihov padec pa se je v zadnjih treh mesecih 3e stopnjeval, tako da
jih je bilo konec novembra 3,3 % manj kot pred letom. Kljub temu bo 3tevilo brezposelnih v povprecju leta
2014 nekoliko visje kot lani zaradi ob¢utnega povecanja v zacetku leta. Prihodnje leto pricakujemo, da se bo
njihovo Stevilo zmanjsevalo le nekoliko pocasneje kot letos, kar bo deloma tudi posledica predvidenega
manjsega obsega sredstev za izvajanje ukrepov aktivne politike zaposlovanja kot letos. Letno povprecje bo
zaradi nizjega Stevila brezposelnih ob koncu letosnjega leta v letu 2015 manjse, kot smo pricakovali jeseni.
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Slika 6: Stevilo registriranih brezposelnih oseb
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Vir: ZRSZ, prera¢uni UMAR.

Povprecna bruto plaéa na zaposlenega se bo po dveh letih nominalne stagnacije letos zvisala, njeno nadaljnjo
rast pricakujemo tudi prihodnje leto. Njena rast bo letos podobna, kot smo pricakovali v Jesenski napovedi in
bo temeljila na krepitvi rasti v zasebnem sektorju, po dveh letih bo visja tudi v javnem sektorju. Rast v
zasebnem sektorju, ki se je zacela ob zacetku leta 2013 (desezonirano), povezujemo z okrevanjem
gospodarske aktivnosti in izboljsanjem produktivnosti. Izstopa rast v industriji, vklju¢no s predelovalnimi
dejavnostmi, in v nekaterih trznih storitvah. Po dveh letih ob¢utnega padca se bo povprec¢na placa povecala
tudi v sektorju drzava, kar bo izklju¢no posledica zacetka izplacil zadrzanih napredovanj. V javnih druzbah se
letos rast nadaljuje. Prihodnje leto bo nominalna rast skupne bruto place niZja, kot smo pricakovali jeseni,
predvsem zaradi gibanj v sektorju drzava. Pri pripravi Jesenske napovedi smo namre¢ predpostavili
podaljSanje vseh veljavnih ukrepov, zadnji dogovor pa predvideva dolo¢ene dodatne ukrepe, zaradi katerih
bo po nasi oceni nominalna povprec¢na bruto placa ostala nespremenjena. Ob podobni napovedi nominalne
rasti povprecne bruto place v zasebnem sektorju kot v Jesenski napovedi bo realna rast zaradi pri¢akovane
obcutno nizje inflacije v letu 2015 vi$ja od napovedane jeseni.

Tabela 3: Napoved povprecne bruto place na zaposlenega

. ) 2014 2015 2016
Stopnje rasti,
V% 2013 Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
(sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14)
Bruto placa na ' 0,2 1,3 1,2 1,3 1,0 1,8 1,9
zaposlenega -nominalno
- zasebni sektor 0,6 1,6 1,6 1,6 1,5 2,2 1,9
- javni sektor -1,3 1,1 1,0 1,0 0,5 1.4 1,8
Bruto placa na 20 1,0 1,0 0,7 1,0 0,6 1,3
zaposlenega - realno
- zasebni sektor -1,2 1,3 1,4 1,0 1,5 1,0 1,3
- javni sektor -3,0 0,8 0,8 0,4 0,5 0,2 1,2

Vir: SURS, napoved UMAR.
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Cene

Obcutno zniZanje cen nafte in tudi ostalih surovin po pripravi Jesenske napovedi vpliva na niZjo napoved inflacije
letos in predvsem prihodnje leto. Novembra smo cetrti mesec zapored medletno belezili deflacijo (-0,2 %),
pricakovana medletna rast decembra pa bo predvsem posledica ucinka osnove, ker so se lani v tem mesecu
znizale premije za zdravstveno zavarovanje (letos novembra). Prihodnje leto bo inflacija nizja kot letos in
precej nizja, kot smo pric¢akovali jeseni, saj smo upostevali precej nizje predpostavke glede cen nafte, delno
tudi drugih surovin kot v Jesenski napovedi. Hkrati s tem bo 8ob Se vedno skromnem okrevanju zasebne
potrodnje in tudi zaradi postopnega prenosa nizjih cen surovin v ostale cene) rast cen ostalega
neindustrijskega blaga in tudi storitev niZja, kot smo pric¢akovali jeseni.

Slika 7: Inflacija v Sloveniji in cena soda nafte Brent

Indeks cen Zivljenjskih potrebicin (leva os)

—— Cenasoda nafte Brent v EUR (desna os)
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Vir: SURS, EIA, prera¢uni UMAR.
Tabela 4: Napoved inflacije
2014 2015 2016
V% 2013 Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
(sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14) (sep.14) (dec. 14)
Inflacija - dec./dec. 0,7 0,6 0,5 11 0,1 1,3 1,0
Inflacija — povprecje leta 1,8 0,3 0,2 0,6 0,0 1,2 0,6

Vir: SURS, napoved UMAR.
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Tveganja

Tveganja za napoved gospodarske rasti so povezana predvsem z razmerami v. mednarodnem okolju, nekoliko
manj kot pri pripravi Jesenske napovedi pa z razmerami v domacem okolju, in sicer predvsem zaradi nekoliko bolj
dorecenih usmeritev javnofinancne politike. Tveganja, da bi lahko bila gospodarska rast nizja kot v osrednjem
scenariju, ki izhajajo iz mednarodnega okolja, so povezana predvsem z morebitnim pocasnejsim okrevanjem
gospodarske aktivnosti v glavnih trgovinskih partnericah od trenutnih predpostavk. To bi se relativno hitro
odrazilo tudi v nizji rasti aktivnosti v Sloveniji. Dodaten dejavnik tveganja predstavljajo geopoliticne
napetosti (rusko-ukrajinski konflikt), ki bi v primeru dodatne zaostritve prav tako vplivale na nizjo rast
aktivnosti. Hkrati obstaja tudi verjetnost, da bi bila rast v glavnih trgovinskih partnericah lahko visja od
pricakovane, predvsem zaradi pozitivnega vpliva nizjih cen nafte in nizje vrednosti evra. Dodatno bi na
hitrejSo rast izvoza kot v osrednjem scenariju lahko vplivalo hitrejSe povelevanje trznega deleza ob
izboljSevanju stroskovne konkurencnosti menjalnega sektorja. V domacem okolju so usmeritve
javnofinancne politike, katere glavni cilj ostaja znizanje primanjkljaja javnih financ prihodnje leto pod 3 %
BDP, glede na Jesensko napoved nekoliko bolj dorecene. Vendar pa bi v primeru, da bi se struktura ukrepov
za dosego tega cilja spremenila od sedanjih usmeritev ali morebiti izkazala za nezadostno, to vplivalo na
spremembo osrednjega scenarija gospodarske rasti.

Ob trenutnih gibanjih cen nafte so precejsnja tveganja pri tej napovedi povezana z napovedjo inflacije. V primeru,
da bi se te cene znizale 3e bolj od trenutnih predpostavk, bi bila inflacija Se nizja kot v osrednjem scenariju.
Glede na hiter padec cen nafte v zadnjih mesecih obstaja tudi verjetnost, da bi se te enako hitro povisale, kar

bi imeli tako pozitivnih u¢inkov na poslovanje gospodarskih subjektov, zlasti izvozno usmerjenih.
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