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Povzetek makroekonomskih gibanj, oktober 2016

Napovedi letoSnje globalne rasti ostajajo sorazmerno stabilne ob nekoliko Sibkej$i aktivnosti v razvitih drzavah in postop-
nem okrevanju v posameznih razvijajoéih drzavah izvoznicah surovin. Cetrtletna gospodarska rast v evrskem obmodju
se je v drugem Cetrtletju upocasnila. Razmere na trgu dela se sicer izboljSujejo, vendar naj bi ostala rast evrskega obmo-
Cja tudi letos zgolj zmerna, kar nakazujejo tudi kazalniki zaupanja. Zadnje tehtane ocene na podlagi napovedi Consen-
susa kaZejo tudi na zmerno, a stabilno rast v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slovenije, kar daje solidne obete za
rast slovenskega izvoza in industriiske proizvodnje. V tretiem Cetrtletju ostajata denarni politiki Fed in ECB divergentni,
kar ohranja stabilno vrednost evra proti dolarju. Po kratkotrajnem juliiskem zniZanju se je cena nafte spet zviSala in stabi-
lizirala, podobno kot cene nekaterih drugih surovin.

Gospodarske razmere v Sloveniji se Se naprej izboljSujejo. Medletna gospodarska rast je v drugem Cetrtletju dosegla
2,7 %, nad evrskim povprecjem pa jo letos zagotavija industrija. Hkrati se mocneje kot lani krepi tudi domaca koncna
potro$nja, saj so gospodinjstva §e poveCala nakupe trajnih proizvodov, kar jim med drugim omogoca nekoliko hitrejSe
okrevanje realnega razpoloZijivega dohodka. K domacemu kon¢nemu troSenju Se naprej pozitivno prispeva drzava z
manj restriktivno fiskalno politiko. Postopna krepitev domacega povprasevanja krepi tudi blagovni uvoz, a je neto menja-
va s tujino k rasti BDP v drugem Cetrtletju Se vedno prispevala tretjino, saj rast izvoza ostaja visoka. Hkrati v agregatu
investicij prihaja do ugodnih sprememb z vidika proizvodnega potenciala gospodarstva, saj so bile investicije v opremo
in stroje v leto$njem drugem Cetrtletju medletno vecje Ze peto Cetrtletje zapored.

V drugem cetrtletju sta se na trgu dela nadaljevala krepitev rasti zaposlenosti in zmanjSevanje brezposelnosti. Rast
zaposlenosti se je v drugem Cetrtletju okrepila na 2 %, ankete priCakovanega zaposlovanja pa kaZejo nadaljnjo rast do
konca letosnjega leta. ZniZevanje Stevila brezposelnih je bilo v letosnjih poletnih mesecih najmocnejSe v zadnjih letih.
Avgusta je bilo brezposelnih 97.895 oseb, kar je 9,3 % manj kot avgusta lani. Kljub ugodnim gibanjem na trgu dela se
poglablja strukturna brezposelnost, ki se kaZe predvsem v naraSCajocem delezu starejih brezposelnih oseb in delezu
brezposelnih oseb, ki so brezposelne vec kot tri leta. Po vecletnem zaostajanju je bila medletna rast stroskov dela v
prvem polletju primerljiva s povpre¢no v evrskem obmodju.

PreseZek na teko¢em racunu placilne bilance se je v leto$njih prvih sedmih mesecih medletno Se naprej poveceval,
predvsem zaradi nadaljnjega medletnega porasta presezka v menjavi blaga in storitev. Nominalne stopnje rasti blagovne
menjave v placilni bilanci so sorazmerno nizke zaradi znizevanja zunanjetrgovinskih cen, podatki nacionalnih racunov pa
s0 pokazali za drugo Cetrtletje kar 9-odstotno realno medletno rast. Rast industrijske proizvodnje in izvoza ter okrepliena
rast kon¢ne porabe pa sta letos mocno povecala tudi blagovni uvoz. K ohranjanju visokega skupnega presezZka je pripo-
moglo precejSnje medletno zmanjSanje primanjkljaja na racunu dohodkov od kapitala.

Vsi domaci sektorji razen drzave Ze Cetrto leto zapored ustvarjajo financne preseZke. Skupni enoletni preseZek do tujine
Jje v prvem Cetrtletiu 2016 dosegel 5,3 % BDP. Podjetja Ze tri leta ustvarjajo velike dobicke, v zadnjem letu pa je viden
tudi rahel zagon investicijskega cikla. Finanéni preseZek podjetja usmerjajo predvsem v zmanjSevanje dolga ali pa ga
vlagajo v domace banke v obliki vpoglednih viog. V te naloZbe se usmerjajo Se bolj gospodinjstva — v zadnjih dveh letih
so vpogledne vioge povecala za 2,9 mrd EUR, vezane vioge pa zmanjala za 1,7 mrd EUR. Banke nadaljujejo s kréen-
jem svoje bilanéne vsote, na strani naloZb s kréenjem kreditne aktivnosti, na drugi strani pa predvsem z odpladevanjem
rednih obveznosti do tujine.
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Nominalni primanjkljaj drZave naj bi letos dosegel 2,2 % BDP, v drugem Cetrtletju pa je bil doseZen celo manjsi prese-
Zek. V prvem polletju so se izdatki drZzave ob zmerni rasti prihodkov zniZevali, na poc¢asnej$o rast obeh agregatov pa je
vplival prehod na ¢rpanje sredstev prorac¢una EU iz nove financne perspektive 2014-2020. Rast prihodkov iz davkov in
prispevkov ostaja solidna in odraZa nadaljnjo krepitev gospodarske aktivnosti, predvsem pa ugodne kazalnike s trga
dela.

Septembra je preSla slovenska inflacija z 0,2 % prvic¢ po dveh letih bolj zanesljivo v pozitivno obmocje. Na to je vplivalo
predvsem postopno umirjanje negativnih medletnih stopenj cen energentov, medtem ko je osnovna inflacija porasla na
medletne ravni okrog 1 % Ze maja in se je v naslednjih mesecih spet nekoliko zniZala. Porasle so cene hrane in $e bolj
cene storitev, zadnje na 2 %, kar je visoko nad primerljivo evrsko stopnjo. Ta pospeSek sovpada z ugodnimi gibanji na
frgu dela, z rastjo zaposlovanja in mase plac ter z leto$njo povi§ano rastjo troSenja gospodinjstev.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2013 2014 2015 15Q4 16Q1 16Q2 2013 2014 2015 15Q4 16Q1 16Q2

Slovenija EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 41 31 23 28 23 2703 11 20 23 16 22
- industrija 01 45 15 16 46 72(-09 20 38 42 09 27
- gradbenistvo 87 92 13 16 -182 -128)-35 -08 04 16 10 18
- storitve pretezno javnega sektorja 11 01 10 12 11 141 01 05 11 11 11 1,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja 07 47 25 33 25 3202 13 21 24 15 24
Domaca pofroSnja 20 18 14 29 13 2006 11 19 25 21 23
- drZava 21 12 24 34 34 2102 06 14 19 20 17
- gospodinjstva in NPISG 40 20 05 06 12 2606 08 18 17 20 20
- bruto investicije 43 43 28 100 -07 061 -1,7 26 27 53 27 39
- bruto investicije v osnovna sredstva 32 14 10 54 78 36| 24 15 31 41 22 40
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 02 06 04 07 14 0814 02 02 01 02 01 -01
Trg dela
Zaposlenost 11 04 11 11 16 2007 06 11 13 14 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 42 05 12 11 16 201 -10 04 11 13 16 15
- storitve pretezno javnega sektorja 06 04 08 11 15 21403 09 10 11 11 12
StroSki dela na zaposlenega 05 13 14 20 26 10416 13 12 12 13 11
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 23 15 18 18 17 16 14 13 12 13 10
- storitve pretezno javnega sektorja 32 20 12 12 23 18(f 15 11 11 12 13 13
Stroski dela na enoto proizvoda 01 20 03 03 19 021411 07 04 03 13 03
- industrija 08 08 11 20 02 19 21 00 -7 25 12 -0
v%
ILO stopnja brezposelnosti 101 98 90 84 89 78120 17 109 106 107 10,0
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Teko€i racun placilne bilance v % BDP 48 62 52 56 62 80f 22 23 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 08 14 11 01 12 0914 04 00 02 01 -04 00
Realni izvoz blaga in storitev 31 57 56 43 59 751 22 44 63 56 21 36
Realni uvoz blaga in storitev 21 42 46 47 49 72 15 48 63 63 34 40
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 1288 116,6 107,7 107,7 1044 101,7( 2974 299,0 2842 2842 2868 2888
Posajila podjeiem 451 35 25 25 251 24110420 402 389 389 387 386
Posajila gospodinjstvom 26 24 212 212 210 211] 5,8 50,6 50,1 501 498 496
Inflacija v%
HICP 19 04 -08 -09 -09 -041) 13 04 00 02 00 -01
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 o6 03 04 03 099411 08 08 10 10 08
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 710 809 831 81 85 83[91,0 99 903 93 913
Saldo drzave 150 50 -29 29 -28 19| -30 26 -21 21 -9
- placilo obresti 26 32 29 29 29 291 28 26 24 24 24
- primamni saldo 125 49 o1 01 02 1002 01 03 03 04
- saldo brez rekapitalizacij bank 49 41 29 -29 28 19
- primarni Saldo brez rekapitalizacij bank 23 09 01 01 02 10
Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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