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RazpoloZijivi podatki za letoSnje prvo Cetrtletje kaZejo na nadaljevanje Sibke gospodarske rasti v evrskem obmodju. Mar-
ca se je zaupanje v gospodarstvu spet znizalo, kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti pa je dosegel najnizjo raven v
skoraj Sestih letih. Tudi mesecni kazalniki aktivnosti januarja niso bili obetavni, saj sta bili industrijska proizvodnja in
gradbena aktivnost manjSi kot pred letom. Hkrati se je v primerjavi z lani precej zniZala skupna inflacija. Na manj ugodne
gospodarske razmere se je Ze odzvala ECB, ki je na zaCetku marca naznanila uvedbo novih dolgoroénih operacij refi-
nanciranja TLTRO v septembru in ohranitev obstojee ravni obrestnih mer najmanj do konca leta 2019. Ob depreciaciji
evra — njegova vrednost proti dolarju je bila 28. marca medletno niZzja za 9,5 % - je bila evrska cena sodcka nafte Brent
konec marca medletno Ze visja za 7,8 %.

Glede na kazalnike gospodarske klime bi bila lahko v letoSnjem prvem Cetrtletju nekoliko niZja tudi rast slovenskega
gospodarstva, vendar so razmere ostale precej boljSe kot v evrskem obmocju. Zaupanje v gospodarstvu je marca ostalo
nizje kot na zaCetku leta, a nespremenjeno v primerjavi s februarjem, podjetniske ocene kratkoroCne rasti povprasevanja
pa kaZejo na nadaljnje zniZevanje rasti tujega povprasevanja ob ohranjanju solidnih razmer na domacem trgu. Te ocene
se januarja sicer Se niso povsem zrcalile v kazalnikih aktivnosti. Po decembrskem padcu se je industriiska proizvodnja
Jjanuarja medletno povecala za 5,7 %. Ob poslabSanih razmerah v evropski industriji v prvem Cetrtletju pozitivno prese-
neca nizka ocena negotovosti gospodarskih razmer s strani podjetij v predelovalnih dejavnostih. V primerjavi z decem-
brom je bila januarja vi§ja tudi rast obsega prodaje v storitvah. Se je pa po lokalnih volitvah upocasnila medletna rast
gradbene aktivnosti, ki je s 4,3 % ostala razmeroma nizka tudi januarja. Medletna rast sestavljenega kazalnika aktivno-
sti, ki zajema prej omenjene dejavnosti, se je januarja poviSala na 6,0 %, kar je nekoliko nad povprecjem lanskega zad-
njega Cetrtletja.

Razmere na trgu dela ostajajo ugodne z vidika nadaljnje rasti povprasevanja na domacem trgu, vendar hkrati nakazujejo
moznost slabSanja stroSkovne konkurencnosti. Medletna rast Stevila delovno aktivnih kljub strukturnim neskladjem na
trgu dela ostaja visoka. Januarja je brez upoStevanja samozaposlenih kmetov znaSala 3,1 %, zaposlovanje tujih drzav-
lianov pa je k rasti prispevalo Ze skoraj dve tretjini. Stevilo prostih delovnih mest ostaja visoko, nekoliko pa so se znizali
anketni kazalniki pricakovanega zaposlovanja. Predvsem zaradi uveljavitve dogovora o rasti plac v javnem sektorju in
posledicno vec kot 10-odstotnega medletnega porasta povprecne bruto place v dejavnosti javne uprave se je medletna
rast skupne povprecne bruto place januarja zvisala na 4,2 %. V pretezno zasebnem sektorju je zna$ala 3,7 %. Visja rast
pla¢ ob upocasnjeni gospodarski dinamiki in nizki rasti produktivnosti lahko vodi v poslabSevanje stroSkovne konkurenc-
nosti, ¢e bodo tovrstna gibanja opazneje odstopala od gibanj v trgovinskih partnericah.

Zunanji poloZaj Slovenije je ob prehodu v obdobje niZje gospodarske rasti bistveno boljsi kot pred desetletiem. PreseZek
v blagovni menjavi se zaradi SibkejSe rasti tujega povpraSevanja in ohranjanja ugodnih razmer na domacem trgu sicer
zZmanj$uje, vendar ga za zdaj nadome$ca visoka rast izvoza storitev, zaradi preteklega razdolzevanja in prestrukturiranja
dolga pa je precej niZji tudi primanjkljaj v dohodkih od kapitala. Enoletni preseZek na tekocem racunu je tako tudi januar-
ja presegal 7 % BDP. S presezkom domacega varcevanja nad investiciiami se zmanjSuje negativna neto financna pozi-
cija do tujine, ki je ob koncu lanskega leta znaSala -26,7 % BDP, kar je 23,3 odstotne tocke manj kot leta 2012, ko je bil
primanjkljaj najvecji. Bistveno manjsi je tudi neto zunanji dolg, ki se je samo lani zmanjSal za devet odstotnih tock na
13,8 % BDP. Pri tem je do tujine zadnji dve leti neto zadolzena le drzava.

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Povzetek makroekonomskih gibanj 3



Inflacija se je marca zviSala na 1,6 %, kar je sicer $e vedno za 0,3 odstotne tocke manj kot v povprecju lanskega leta. Po
januarskem zniZanju, ki je sledilo padcu cen nafte na svetovnih trgih ob koncu lanskega leta, so marca cene energentov
Ze odraZale ponovno krepitev evrskih cen nafte. Medletna rast cen hrane se je medtem Se vedno umirjala, tako zaradi
majhne medletne podraZitve predelane hrane kot medletno cenej$e nepredelane hrane. Vpliv zunanjih dejavnikov v pri-
merjavi z lani ostaja SibkejSi, medtem ko se pritiski z domacega okolja krepijo. Ob vi§ji nominalni rasti stroskov dela na
strani ponudbe in visji kupni moci na strani povpraSevanja je storitvena inflacija marca ostala visoka pri 2,8 %, medletna
rast cen industrijskih proizvodov brez energentov pa se je Ze tretji mesec zapored gibala okoli nicle. Posledicno se je
letos obéutno zviSal najoZji kazalnik osnovne inflacije. Marca je znaSal 1,6 %, najvec po letu 2009. V evrskem obmocdju
je februarja znasal 1,1 %.

Drzava je lani dosegla preseZek v visini 0,7 % BDP, k ¢emur so prispevali ugodne ciklicne razmere in zniZanje placil
obresti. Dolg se je zmanj$al na 70,1 % BDP. Strukturni saldo je bil po viadnih ocenah blizu ravnovesja. Vlada v Osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 nacrtuje preseZek v visini 0,6 % BDP, vendar Fiskalni svet in Evropska komisija opo-
zarjata na neskladnost nacrtov s fiskalnimi pravili in na poslabSanje strukturnega salda. Dolg drZave v deleZzu BDP je
sicer manj§i od evrskega povprecja, a naj bi tudi po letoSnjem zniZanju Se vedno presegal referencno vrednost
60 % BDP. To pomeni precej manj prostora za proticiklicno ukrepanje drzave v primeru poslabSanih gospodarskih raz-
mer kot pred dobrim desetletiem.

* * *

Stroskovna konkurencnost slovenskega gospodarstva je lani ostala ugodna, medtem ko je tehnoloski napredek poca-
sen. V letu 2018 so se place spet gibale precej skladno s produktivnostjo, tako da je bila rast realnih stroskov dela na
enoto proizvoda zelo nizka ter pod povprecjem evrskega obmocja in EU. Hkrati teCaj evra ni opazneje poslab$al cenov-
ne konkurencnosti, v primerjavi z evrskim povpre¢jem pa ni izstopala niti domaca inflacija. Vendar se hkrati tudi tehnolo-
Ska zahtevnost blagovnega izvoza ni opazneje spremenila. Glede na rezultate ankete o financiranju, ki jo je Banka Slo-
venije izvedla konec lanskega leta, tudi v srednjeronem obdobju teZko priCakujemo opaznejSe spremembe, saj naj bi
ostal deleZ podjetij, ki namerava vlagati v raziskave in razvoj, bolj ali manj nespremenjen in na ravni obdobja
2016-2018. Gospodarska rast, ki temelji na ekstenzivni uporabi dela, in prenizka usmerjenost v raziskave in razvoj sta
slaba popotnica za preskok v ustvarjanje vi§je dodane vrednosti in s tem pogojene konvergence k najbolj razvitim evrop-
skim drzavam.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4

Slovenija " EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 31 49 45 41 50 4120 24 18 23 16 13
- industrija 46 77 40 49 29 2535 31 14 30 07 01
- gradbeni$tvo 37 85 127 11 182 95| 15 31 35 39 34 35
- storitve pretezno javnega sektorja 23 16 21 23 18 21§13 11 11 12 10 11
- storitve preteZno zasebnega sektorja 33 60 50 47 55 46 20 27 20 26 18 13
Domaca potrosnja 29 39 46 38 50 37 24 17 17 16 20 16
- drava 27 05 26 49 26 1518 11 10 11 09 12
- gospodinjstva in NPISG 39 19 22 19 13 2120 16 13 13 09 12
- bruto investiciie 00 132 126 77 169 100 43 24 34 28 58 33
- bruto investicije v osnovna sredstva 37 107 106 103 138 83| 40 26 30 33 33 26
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah o7 06 06 -03 09 049401 00 01 01 05 01
Trg dela
Zaposlenost 18 29 30 30 28 28 14 16 15 16 14 13
- storitve preteZno zasebnega sektorja 17 30 32 32 30 31 14 17 16 17 15 13
- storitve pretezno javnega sektorja 22 26 20 21 19 18 (14 13 12 13 12 11
Stroski dela na zaposlenega 30 32 40 46 32 41 12 16 22 22 25 22
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 32 40 47 34 4112 17 23 23 26 21
- storitve pretezno javnega sektorja 52 31 38 42 38 38| 13 14 21 19 24 23
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno® 18 12 25 35 11 28] 06 08 19 15 23 21
StroSki dela na enoto proizvoda, realno** 10 03 02 07 -14 13}-02 -03 05 02 09 06
v%
ILO stopnja brezposelnost 80 66 51 52 50 44f100 91 .. 82 78
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Teko€i raéun placilne bilance v % BDP*** 55 72 70 74 72 70 32 32 30 36 33 30
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 13 03 06 05 O7)-04 08 02 08 02 02
Realni izvoz blaga in storitev 64 107 72 86 54 68 30 52 30 44 28 18
Realni uvoz blaga in storitev 66 103 77 89 55 66| 42 39 29 31 37 25
Financiranje v % BDP
Bilancna vsota bank 993 939 883 910 892 8832757 260,7 2567 260,9 259,0 256,7
Posgjila podietiem 26 218 205 210 208 205 37,8 369 365 367 366 365
Posajila gospodinjstvom 21 25 27 215 215 217 494 494 491 490 491 491
Inflacija v%
HICP 02 16 19 21 21 2002 15 18 17 21 19
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 07 07 10 10 11 12} 08 10 10 10 10 10
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 787 741 701 726 711 701891 88 .. 863 8,2
Saldo drzave*** 19 00 07 04 05 O7)-16 10 .. 05 -04
- placilo obresti*** 30 25 20 22 21 2021 20 .. 19 19
- primami Saldo*** 1,1 25 26 26 26 2606 10 .. 14 15

Opomba: Podatki v tabeli so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem.

* Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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