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Tveganja za svetovno gospodarsko rast so se povecala. Ocene inStituta IFO o trenutnem poloZaju so sicer ostale ugo-
dne, vendar so priCakovanja precej manj optimisticna. Verjetnost protekcionizma je namre¢ precej$nja, z njim pa moz-
nost SibkejSe rasti svetovne trgovine. Rast BDP v evrskem obmodju se je na zacetku leta 2018 nekoliko upoCasnila in za
zdaj ni znakov o ponovnem pospe$ku, saj So se aprila anketni kazalniki zaupanja in aktivnosti ohranili pri podobnih vre-
dnostih kot ob zakljucku prvega Cetrtletja. Po napovedih Evropske komisije z zaCetka maja naj bi se rast BDP v evrskem
obmodju letos umirila le v manjsi meri, vendar se je ravnoteZje tveganj premaknilo v negativno smer. Aprila se je ustavilo
tudi povisevanje napovedi letoSnje gospodarske rasti za glavne trgovinske partnerice Slovenije. Se je pa zmanjSala
moZnost negativnega vpliva mocnega evra na cenovno konkurencnost izvoznikov, saj je evro v zadnjem mesecu proti
dolarju izgubil skoraj 5 % vrednosti. Zaradi depreciacije evra se je dodatno poviSala rast evrskih cen nafte. Te so maja
presegle 65 EUR za sodcek, kar krepi uvoZene inflacijske pritiske.

Tudi v Sloveniji se je gospodarska rast v prvem Cetrtletju nekoliko upoCasnila, a ostala bistveno mocnej$a kot v evrskem
obmodju. Moc¢an ucinek osnove in zmernej$a rast tujega povpradevanja sta znizala medletno rast industrijske proizvod-
nje in izvoza. Hkrati je bila v primerjavi s koncem lanskega leta manj intenzivna tudi rast domacega trga, vsaj e tako
sklepamo na podlagi prihodkov v trgovini in gradbeni aktivnosti. Na upocasnitev rasti gradbeniStva je vplivalo predvsem
slabo vreme, povpraSevanje po gradbenih delih pa je ostalo mocno. Tudi uvozni podatki nakazujejo nadaljevanje investi-
cijskega cikla, saj se je uvoz proizvodov za investicije v letoSnjem prvem Cetrtletjiu mocno povecal. Rast uvozne kompo-
nente domacega povpraSevanja kljub temu ni opazneje presegla rasti izvoza, tako da je ostal enoletni preseZek na teko-
¢em racunu do marca zelo visok pri 6,4 % ocenjenega BDP.

Medletna rast $tevila delovno aktivnih drZavljanov Slovenije se umirja Ze od zacetka lanskega leta, zato je rast zaposle-
nosti, ki je marca zna$ala 3,5 %, moc¢no odvisna od zaposlovanja tujih delavcev. V Slovenijo se je lani priselilo nekaj
manj kot 16 tisoc tujih drzavljanov, marca letos pa so predstavijali Ze 9,1 % delovno aktivnih brez samozaposlenih kme-
tov. V letosnjih prvih $tirih mesecih je bilo izdanih ve¢ kot 5 tiso¢ delovnih dovoljenjih za zaposlitev tujcev, kar je medlet-
no vec¢ za 78 %. Kar 82 % dovoljenj je bilo pridobljenih na podlagi sporazuma o zaposlovanju drzavljanov BiH. Februarja
je bil podoben sporazum podpisan s Srbijo. Hitra rast zaposlovanja izhaja tudi iz zaposlovanja brezposelnih. Stopnja
registrirane brezposelnosti je marca padla na 8,6 %, brezposelnih pa je bilo aprila 78.555, kar je le Se dobrih 15 tiso¢
vec kot v povprecju leta 2008. Pomanjkanje delavcev se tako poveluje, kar kaZe nara$cajoca stopnja prostih delovnih
mest, ki se je v letoSnjem prvem Cetrtletju povisala na najvijo raven po letu 2008. Kljub pomanjkanju delavcev se je
nominalna rast povprecne bruto place marca upocasnila na 2,9 % in tako precej zaostala za ocenjeno rastjo produktiv-
nosti dela.

Javnofinancni poloZaj se Se naprej izboljSuje. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je v enem letu do
marca 2018 zna$al 0,2 % ocenjenega BDP, kar je za eno odstotno tocko manj kot pred enim letom. Rast prihodkov
ostaja visja od rasti odhodkov. Pri tem je bilo davkov in prispevkov v prvih $tirih mesecih medletno ve¢ za okoli 7,5 %, Se
vedno pa ni pospeska v ¢rpanju evropskih sredstev. Ob ugodnih gibanjih so prisotna tudi razlicna tveganja, ki vkljucujejo
negotovost glede prihodnje viSine sredstev za zaposlene in javnih investicij. Ministrstvo za finance je v programu stabil-
nosti, ki je bil narejen ob predpostavki nespremenjenih politik, ocenilo, da se bo letos strukturni poloZaj javnih financ
poslab$al. Enako ugotovitev prinasa tudi zadnja napoved Evropske komisije. Te ugotovitve pomenifo izziv za prihodnjo
vlado, saj proces strukturnega uravnoteZenja javnih financ Se ni koncan.
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Aprila je inflacija moCneje presegla povprecje evrskega obmocja. Medletna inflacija, merjena s HICP, se je v primerjavi z
marcem zviSala za 0,4 odstotne tocke na 1,9 %. Nadaljnje zviSevanje svetovnih cen nafte je prispevalo k zviSanju me-
dletne stopnje rasti cen energentov, tako kot v povprecju evrskega obmodja pa se je Se naprej zviSevala tudi rast cen
nepredelane hrane, vendar v Sloveniji bistveno hitreje. Cene v teh dveh skupinah so k aprilski inflaciji prispevale po
0,6 odstotne tocke, s Cimer se je njihov prispevek znatno povecal. Spremenjeno strukturo aprilske inflacije zaznamujeta
tudi zmanj$an prispevek cen storitev ter zmanj§an negativni prispevek cen industrijskih proizvodov brez energentov.

dletna rast dosegla 1,5 %.

* * *

Zakljucni raduni gospodarskih druzb potrjujejo lanski vzpon slovenskega gospodarstva. Stevilo zaposlenih v gospodar-
skih druzbah se je v letu 2017 povecalo za skoraj 5 %, vendar je bila rast bruto dodane vrednosti s 7,4 % Se vi§ja, kar je
omogocilo rast produktivnosti dela. K dvigu celotne produktivnosti so prispevala predvsem izvozno usmerjena podjetja.*
Neto dobicek se je v primerjavi z letom 2016 povecal za ve¢ kot 15 % in je presegel 3,7 mrd EUR, kar je najvi§ja raven
po letu 2007. Vendar je bil doseZen v precej drugacnih gospodarskih razmerah, saj so se — v nasprotju z visoko rastjo
zadolZevanja v obdobju pregrevanja gospodarstva — gospodarske druzbe lani v agregatu Se razdolZevale. ZadolZenost
gospodarskih druzb, merjena kot razmerje med celotnim dolgom in obveznostmi do virov sredstev, je lani dosegla najniz-
jo raven v zadnjem desetletju, manj zadolZzena od povprecja pa so bila ponovno izvozno usmerjena podjetja. V zadnjih
letih se izboljSuje tudi gospodarnost podjetij, saj rast odhodkov zaostaja za rastjo prihodkov.

DeleZ lastnih sredstev v virih financiranja gospodarskih druzb se je lani ponovno povecal, visoki lanski dobi¢ki pa omo-
gocajo nadaljevanje tovrstnega nacina financiranja. Z vidika financne stabilnosti podjetij je to ugodno, saj zmanjSuje po-
trebo po dolzniskem financiranju, tudi pri doma¢em bancnem sistemu. Banke se bodo tako Se naprej soocale z dohod-
kovnim tveganjem, saj ostaja pod vprasajem moc rasti obrestnih prihodkov z naslova kreditiranja podjeti.

“lzvozno usmerjena podijetja so definirana kot podjetja, ki na tujem trgu ustvarijo vsaj 15 % vseh prihodkov.
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Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na mesecni ravni

12 mes. do 12 mes. do 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2018 2018 2018 2018
mar.16 mar.17 mar.18 mar.17 mar.18 jan. feb. mar. apr.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 5,0 74 13,3 11,1 14,2 16,1 14,5 12,1 13,2
- predelovalne dejavnosti 55 71 10,5 10,3 12,3 14,0 13,0 10,0 8,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaf 54 7,6 9,0 6,6 83 11,8 72 6,4
- predelovalne dejavnosti 6,1 84 98 6,6 9,0 13,3 7,6 6,7
Gradbenidtvo: - skupaj’ 137 -6 17,5 19,8 18,7 772 6,7 2,0
- stavbe 42 10,5 25,6 36,8 255 65,5 19,7 4,0
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 0,9 6,8 49 12,7 0,8 04 -1,5 0,5
Trgovina z motornimi vozili in popravila 16,0 20,3 15,0 15,2 135 15,9 14,3 11,0
Storitve zasebnega sektorja3 48 49 59 . 11,1 52
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpreéna bruto plaéa 11 1,6 32 1,5 36 42 36 2,9
- zasebni sektor 1,0 1,6 1,7 4,8 45
- javni sektor 1,5 2,1 1,7 42 3,0
Povpreé¢na realna neto plat“:a4 1,6 11 1,9 0,0 1,7 2,2 1,9 14
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 12,1 10,8 9,0 10,8 9,0 93 9,1 8,6
Registrirane brezposelne osebe -6,2 -10,4 -14,7 -12,8 -15,1 -15,2 -15,4 -14,7 -13,8
Delovno aktivno prebivalstvo 0,6 22 36 3,0 37 39 37 35
- zasebni 0,5 25 48 39 5,0 52 5,0 47
- javni 08 1,4 0,7 1,0 0,6 0,6 0,5 0,6
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 08 0,6 14 2,0 15 1,7 14 1,5 1,9
- storitve 0,6 1,8 19 1,6 21 23 18 22 1,8
- industrijsko blago brez energentov -0,5 -0,6 -0,7 -0,6 -0,8 0,8 -0,5 -11 -0,7
- hrana 0,8 1,1 23 25 27 32 2,0 31 36
- energenti 7,8 -1,3 34 8,1 30 33 37 22 48
Kazalnik osnovne inflacije’ 02 08 08 0,7 08 0,9 0,8 0,8 0,7
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekotega racuna 51 49 6,4 59 6,2 6,4 44 7.7
1. Blago 4.1 34 35 3,6 318 2,1 2,2 56
2. Storitve 49 55 59 54 54 58 4,5 59
3. Primarni dohodki 32 33 24 2,2 -1,6 -1,1 07 2,8
4. Sekundami dohodki 08 0,7 0,6 0,9 1,1 0,6 -1,6 -1,0
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 44 7.1 121 12,9 8,6 11,6 84 6,2
Uvoz blaga in storitev 28 7,7 11,9 15,7 89 12,5 10,6 46
Javne finance
- o 2016 2017 12 mes. do - 2017 - 2018
Konsolidirana bilanca mar.18 jan.-mar. jan.-mar.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv % mio EUR medl. rastv %
Prihodki 15.842 16.803 38,5 56 3.958 7,4 4.169 53
Davki 14.240 15.162 34,8 6,1 3.581 71 3.782 5,6
Prejeta sredstva iz EU 47 391 0,9 -13,4 142 91 146 28
Ostali 1.131 1.250 28 6,4 235 26,9 241 26
Odhodki 16.497 17.102 38,7 30 4.333 2,6 4.337 0,1
Tekoci odhodki 7.407 7.733 17,4 2,7 2.064 44 2.027 -1,8
- place in drugi izdatki zaposlenim 3.785 3.938 9,0 3,8 955 3,2 979 2,5
- izdatki za blago in storitve 2.371 2.627 59 9,0 564 5,2 553 -1,8
- obresti 1.074 985 21 -15,7 518 59 463 -10,8
Tekoci transferji 7.700 7913 17,9 1,8 2.039 33 2.035 0.2
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.496 6.665 15,2 25 1.644 25 1.679 21
Investicijski odhodki, fransferji 962 1.078 25 13,0 132 0,2 141 71
Saldo 654 -29 0.2 81,3 -375 -30,3 -168 55,1

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Opombe: Pri gospodarskih gibanijih so prikazani podatki z izlo€enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so
originalni.

"Realna vrednost industrijske proizvodnje. 2 Realna vrednost opravljenih del v gradbenistvu. 3 Nominalni prihodki s storitvah zasebnega sektorja brez trgovine in
financnih storitev. 4 CPI deflator. 5 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. & Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-
invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Slikovna priloga: osnovni kazalniki poslovanja gospodarskih druzhb
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Opomba: Bruto dodana vrednost je razlika med kosmatim donosom od
poslovanja in stroski blaga, materiala in storitev ter drugimi poslovnimi
odhodki.

Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Opomba: Razlika med Cistim dobickom in izgubo obracunskega obdobja.
Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.

Zadolzenost

100 vmrd EUR v%

M delez dolga v virih sredstev (desno)
90 1~ mmdelez banénega dolga v virih sredstev (desno)
80 4 —celotnidolg |

—ban¢ni dolg
70 <

/0w
60 1w
CNET BEY BES Bt mai ) mwy mei sut Bur mmy e
40 8-l
30 P B
20 /(OO S
10
O -

07
Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Produktivnost dela
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Opomba: Produktivnost dela je izracunana kot razmerje med bruto dodano
vrednostjo in Stevilom zaposlenih (povprecno Stevilo zaposlenih na podlagi
delovnih ur v obracunskem obdobju).

Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Opomba: Cista dobickonosnost skupnih prihodkov je izradunana kot razmerje
med neto dobickom (izgubo) obracunskega obdobja in celotnimi prihodki.
Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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