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Povzetek makroekonomskih gibanij, julij 2015

Gospodarska rast v evrskem obmodju se je v prvem Cetrtletju nekoliko okrepila, izboljSale so se tudi razmere na trgu
dela. Podatki, dosegljivi za drugo Cetrtletje, zaenkrat kaZejo nadaljevanje zgolj zmerne rasti. Zaupanje potronikov se je
v drugem cetrtletju zniZalo, kazalniki gospodarske klime so bili v mirovanju, aprila pa je bila SibkejSa tudi rast industrijske
proizvodnje. NajnovejSe napovedi za evrsko obmodje nakazujejo nadaljevanje zmerne rasti, pricakovanja za nekatera
druga vecja svetovna gospodarstva pa so se celo nekoliko zniZala.

V Sloveniji se je gospodarska rast v prvem Cetrtletju spet okrepila in precej presegla rast evrskega obmocja. Ugodnejse
razmere so skladno s poveCanim zaupanjem prisotne v Cedalje vecjem Stevilu zasebnih dejavnosti, ki prihodke postopo-
ma povecujejo tudi na domacem trgu. Slednje se nanasa predvsem na medpodjetnisko poslovanje, saj je domaca konc-
na potro$nja Se naprej razmeroma $ibka, njena rast pa je omejena na potro$njo trajnih dobrin, veéinoma iz uvoza. Okre-
vanje domace potroSnje, ki ga omejujejo razmere na trgu dela in restriktivna fiskalna politika, tako Se naprej mo¢no zaos-
taja za evrskim obmocjem. Nadpovprec¢no slovensko rast doloca predvsem hitrej$a rast izvozno usmerjene industrijske
proizvodnje, ki pa temelji na dokaj majhnem S$tevilu panog. Po razpoloZljivih podatkih aktivnosti in zaupanja naj bi se
gospodarska dinamika v drugem Cetrtletju nekoliko umirila.

Na trgu dela so se v prvem Cetrtletju in $e naprej do aprila nadaljevala pozitivna gibanja, saj je zaposlenost narascala,
registrirana brezposelnost pa se je zmanjSevala. Skupno $tevilo zaposlenih se je $e povecalo, k ¢emur je tokrat najvec
prispevalo povecanje v trgovini in v predelovalnih dejavnostih, medtem ko je po ve¢ kot petletnem upadanju zaposlenost
v gradbenistvu stagnirala. Se vedno previadujejo negotove oblike zaposlovanja oziroma se njihov delez celo poveéuje;
tudi v prihodnje naj bi se zaposlenost povecevala predvsem prek agencij. Podjetia napovedujejo predvsem zaposlovanje
fiziénih delavcev, kar bo verjetno Se naprej povzrocalo zgolj minimalno pozitivno rast plac, ki Ze zdaj precej zaostaja za
rastjo gospodarske aktivnosti.

PreseZek na tekocem racunu placilne bilance je ostal visok tudi v letosnjih prvih $tirih mesecih, nekoliko pa se je spre-
menila njegova struktura. Zelo velik lanski preseZek blagovne menjave se je nekoliko zmanj$al zaradi niZje rasti izvoza,
k ¢emur je poleg upocasnitve rasti izvoza avtomobilov prispevalo tudi kréenje ukrajinskega in ruskega trga. Na drugi
strani pa se je letos mocno okrepil izvoz storitev. Vi§ji so bili predvsem prihodki od turizma zaradi izboljSanega razmerja
med Stevilom prihodov in Stevilom nocitev tujih gostov. Primanjkljaj v primarnih dohodkih se je po lanskem povecanju
nekoliko zmanjsal zaradi manj$ega odliva dividend in boljSih pogojev refinanciranja drzave. Primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih je ostal stabilen.

S postopnim izbolj§evanjem makroekonomskih razmer se izboljSujejo tudi pogoji financiranja. V vseh nedrzavnih sektor-
jih je bilo lani varéevanje vecje od investicij, ki je znatno preseglo primanjkljaj drzave, preseZek s tujino pa je znaSal kar
10 % BDP. Podjetja so usmerjala svoj preseZzek pretezno v razdolZevanje, gospodinjstva pa v varcevanje in povecevan-
Jje bancnih viog. To kaze na vracanje zaupanja v banke, ki so tako lani izboljSale strukturo virov financiranja in s ¢imer se
Zmanjsujejo tudi sistemska tveganja. Banke ohranjajo visoke kreditne standarde pri posojilih podjetiem, vendar se je
dostopnost posojil izboljSala z letoSnjimi mocnimi zniZanji posojilnih obrestnih mer.

Glavni leto$nji cilj viade na fiskalnem podrocju je trajna odprava ¢ezmernega primanjkliaja drzave, s ¢imer bi Slovenija
pre$la v preventivni del Pakta stabilnosti in rasti. Primanjkljaj drZave naj bi se letos znizal na 2,9 % BDP. RazpoloZljivi
podatki o gibanjih v prvi polovici leta zaenkrat kaZejo, da so nacrti uresnicljivi, potrebno pa bo natancno spremijanje in
pravocasno ukrepanje v primeru odklonov. Prihodki drzave po ESR 2010 so v prvem cetrtletju medletno rasli hitreje kot
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izdatki. Izdatki za obresti so §e rasli, a bistveno manj kot v predhodnih cetrtletjih, medtem ko je bilo investicij priblizno
enako kot pred letom. Po podatkih na podlagi denarnega toka so bili v prvih petih mesecih prihodki iz davkov in prispev-
kov medletno vi§ji za priblizno 4 %. Dolg drZave se je v prvem Cetrtletju povecal le zaradi zavarovanja teajnega tvegan-
ja in je znasal 81,9 % BDP. V naslednjih mesecih bo pozornost namenjena ukrepom za zniZanje primanjkijaja drzave v
letu 2016. V leto$nji dopolnitvi Programa stabilnosti je viada napovedala nadomestitev kratkoroCnih ukrepov z bolj dolgo-
roénimi oziroma strukturnimi ukrepi.

Gibanje cen je Se naprej tako pod vplivom nizkih svetovnih cen surovin kot tudi pod vplivom utesnjenih domacih trznih
razmer. Deflacija se je v drugem Cetrtletju glede na prvo Se poglobila in dosegla novo dno, saj se je medletna rast har-
moniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebscin zniZala za 0,3 odstotne tocke na -0,8 %. V nasprotju s tem je povprec-
nha rast cen v evrskem obmodju Ze preSla v nizko pozitivno rast. Razlika izhaja predvsem iz domacega povprasevanja, ki
pri nas okreva poCasneje, podjetja pa tudi niso pod stroskovnimi pritiski. Ob mocno negativnem prispevanju cen ener-
gentov je presla zato v negativno obmodje v drugem Cetrtletju tudi vecina kazalnikov osnovne inflacije.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2012 2013 2014 14Q3 14Q4 15Q1 2012 2013 2014 14Q3 14Q4 15Q1

Slovenija " EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 26 -10 26 32 24 294-08 -04 08 08 09 11
- industrija 23 01 43 48 51 59(4-05 -05 04 05 02 08
- gradbenistvo -75 -88 109 103 07 4759 -29 -07 -18 -12 -13
- storitve preteZno javnega sektorja 13 05 08 06 12 0402 00 07 07 05 06
- storitve preteZno zasebnega sektorja 29 06 36 42 36 3308 03 09 09 09 12
Domaca potroSnja 57 21 08 18 16 2623 07 09 06 08 14
- drZava 15 4141 05 04 12 -05§-01 02 06 07 07 14
- gospodinjstva in NPISG S0 -39 03 03 08 0413 06 10 10 14 18
- bruto investicije 165 22 36 78 -70 18y-71 20 08 -08 -06 02
- bruto investicije v osnovna sredstva 89 19 48 81 09 -0819Y-37 -24 12 06 07 10
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 18 01 03 00 -12 2508 01 -01 -03 03 -01
Trg dela
Zaposlenost 08 45 07 09 08 10f-05 07 06 07 09 08
- storitve pretezno zasebnega sektorja 43 47 07 10 09 11406 09 05 07 09 09
- storitve preteZno javnega sektorja 11 06 03 04 03 04§01 00 07 07 07 05
StroSki dela na zaposlenega 42 19 02 11 -26 0414 16 16 14 14 12 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 06 21 12 12 08 034 18 16 15 14 12 14
- storitve preteZno javnega sektorja 34 09 44 19 44 38109 17 13 13 11 1,5
Stroski dela na enoto proizvoda 03 09 -26 16 49 154 17 12 11 12 13 12
- industrija 33 08 11 16 -18 3718 17 18 17 20 14
v%
ILO stopnja brezposelnost 89 101 98 93 96 98 || 114 19 16 10 115
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci raéun placilne bilance v % BDP 27 56 58 64 67 50|15 22 23 29 33 00
Prispevek nefo izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 29 10 19 15 40 05| 14 04 00 02 01 02
Realni izvoz blaga in storitev 003 26 63 68 84 54| 27 20 38 43 44 37
Realni uvoz blaga in storitev 39 14 41 53 33 5407 13 41 40 46 46
Financiranje v % BDP
Bilanéna v sota bank 141,0 1280 1168 1209 1168 114713229 2982 2995 300,8 2995 3098
Posajila podjetiem 529 448 315 353 315 300/ 46 420 402 407 402 401
Posajila gospodinjstvom 20 24 25 216 21,5 213|524 51,9 50,7 508 50,7 50,6
Inflacija v%
HICP 28 19 04 01 00 05§25 13 04 04 02 03
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) o7 09 06 04 03 O7415 11 08 08 07 07
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 537 703 809 77,7 809 8191 8,1 909 920 921 920
Primanjkljaj drzave 40 -149 49 -128 49 46| 36 -29 -24 24 24
- placilo obresti 20 25 33 31 33 3330 28 26 27 26
- primami primanjkljaj 20 -124 416 97 16 13§06 01 02 03 02
- primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 38 48 -39 43 -39 37
- primami primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 18 23 07 12 07 -04

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