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Povzetek makroekonomskih gibanj, maj 2019

Gospodarska rast v evrskem obmodju je nizka, a precej stabilna, saj se ob nara$CajoCi negotovosti v svetovni trgovini
ohranja solidna rast domacega povpraSevanja. Tekoca rast BDP se je v letoSnjem prvem cetrtletju po predhodnih podat-
kih povisala na 0,4 %, medletno pa je znaSala 1,2 %. Okrepili sta se gradbena aktivnost in rast prihodkov v storitvah, v
primerjavi s koncem lanskega leta pa se je precej upocasnilo tudi medletno zmanjSevanje industrijske proizvodnje. An-
ketni kazalniki zaupanja nakazujejo podobno strukturo gospodarske rasti tudi v drugem cetrtletju. Vrednost sestavljene-
ga kazalnika PMI je Ze nekaj mesecev precej stabilna, gospodarsko rast naj bi zagotavljale storitve, po anketnih kazalni-
kih evropske komisije pa Se naprej tudi gradbeni$tvo. Nadaljuje se zniZevanje teCaja evra proti dolarju, ki je do 23. maja
padel na 1,11 USD za EUR, kar je medletno manj za 4,9 %. To izboljSuje cenovno konkurencnost evrskega izvoza, a
hkrati draZi uvoz surovin. Evrska cena nafte se je od zaCetka leta poviSala za ve¢ kot 30 %, vendar ne presega lanskega
povprecja, kar omejuje njen ucinek na inflacijo.

Slovensko gospodarstvo je tudi v letosnjem prvem Cetrtletju doseglo visoko rast kiljub Sibkejsim izvoznim gibanjem v
marcu. Zaradi pospe$ka v januarju sta se na ravni Cetrtletja okrepili tako rast industrijske proizvodnje kot rast blagovne-
ga izvoza. Anketne ocene podjetij v predelovalnih dejavnostih o Sibkejsem tujem povpraSevanju so se v statistiki aktiv-
nosti zacele kazati Sele marca, ko se je medletna rast blagovnega izvoza zniZala na 3,7 %, rast industrijske proizvodnje
pa na 2,9 %. Ugodne so ostale razmere v storitvah, saj je bila rast prihodkov spet visoka, deloma zaradi solidne rasti
izvoza storitev, deloma pa zaradi okrepljene domace koncne potro$nje, kar kaZe tudi rast prihodkov od DDV. Ob ponov-
ni krepitvi drzavnih investicij so se zaceli kazati znaki pospesitve gradbene aktivnosti. Kljub negotovosti v mednarodnem
okolju in povecani domaci potrosnji je bila nominalna rast izvoza v letoSnjem prvem cetrtletju nekoliko vi§ja od rasti uvo-
za, enoletni preseZek na tekocem racunu placilne bilance pa je ostal visok pri 7,1 % BDP. Po kazalnikih zaupanja so
obeti za leto$nje drugo Cetrtletie med dejavnostmi precej razlicni. Ocena rasti povpraSevanja v predelovalnih dejavnostih
je nizka, poviSala se je njihova ocena negotovosti v gospodarstvu, precej boljSe pa naj bi ostale razmere v storitvah in
gradbenistvu.

Nadaljevanje hitre rasti zaposlovanja in pospesek v rasti plac krepita kupno mo¢ prebivalstva. Medletna rast $tevila de-
lovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov je bila marca 3,1-odstotna, pri Cemer je v gradbenistvu presegla 10 %.
Kljub visoki rasti zaposlovanja $tevilo prostih delovnih mest Se nara$¢a, stopnja prostih delovnih mest pa se je poviSala
na 2,6 %, kar je izenaCitev do zdaj najvisje stopnje. Rast zaposlovanja naj bi se v naslednjih mesecih vseeno umirila, saj
podjetja v anketi SURS vecinoma nakazujejo postopno znizevanje potreb po novih delavcih, pri emer skladno s Sibkej-
$o rastjo tujega povpraSevanja izstopajo predelovalne dejavnosti. Aprila je bilo brezposelnih manj kot 74 tiso¢ oseb, kar
je 5,8 % manj kot lani, stopnja registrirane brezposelnosti pa se je marca zniZala na 7,9 %. Medletna nominalna rast
povprecne bruto place se je marca zviSala na 4,9 %. Zaradi visokih izrednih izplacil je bila najvi§ja v financnih in zavaro-
valniskih dejavnostih, kjer je presegla 12 %. Ob visji rasti pla¢ se je letos ponovno okrepila tudi medletna nominalna rast
mase plac, ki je marca znaSala 8,2 %. Razmere na trgu dela tako omogocajo nadaljnjo rast zasebne potro$nje in krepi-
tev osnovne inflacije.

S krepitvijo domacih inflacijskih dejavnikov se je aprila inflacija ponovno poviSala. Dosegla je 1,8 %, kar je 0,2 odstotne
focke vec kot marca. PospeSek v rasti plac in okreplieno domace povpraSevanje se odraZata v osnovni inflaciji, ki je —
merjena brez cen hrane in energentov — aprila dosegla 1,9 %, kar je najve¢ po letu 2009. Spet so se izrazito povisale
cene storitev, za 3,4 %, pri Cemer se javne storitve drazijo hitreje od trznih, saj njihovi ponudniki v trenutnih razmerah
lahko izkori$¢ajo previadujoce poloZaje na trgu. Rast cen industrijskih proizvodov brez energentov Ze Cetrti mesec ostaja
blizu nicle, rast cen energentov in hrane pa je precej nizja kot lani. Skupna inflacija v evrskem obmocju se je aprila zara-
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di neregularne velikonocne sezone prehodno poviSala na 1,7 %. Pri tem je ostal najoZji kazalnik osnovne inflacije z
1,3 % niZji kot v Sloveniji, kar je skladno s SibkejSimi gospodarskimi gibanji. Kljub temu domaca skupna inflacija $e na-
prej ne odstopa bistveno od povpreéne v trgovinskih partnericah z evrom in za zdaj ne poslabSuje cenovne konkurenc-
nosti slovenskih izvoznikov.

Vlada tudi za letos nacrtuje javnofinancni presezek, konsolidirana bilanca javnega financiranja pa kaze nadaljevanje
hitrejse rasti prihodkov v primerjavi z odhodki. Primanjkljaj, ki je bil v prvem Cetrtletju podoben kot lani, je na zaCetku leta
postopno zviSevanje preseZka javnih financ, ki bo letos po napovedih dosegel 0,9 % BDP. Dolg drZave naj bi se postop-
no znizeval in bo ob koncu leta 2021 pod referencno vrednostjo 60 % BDP. Kljucni izziv fiskalne politike ostaja spreje-
manje ukrepov, ki bodo zagotavijali dolgoro¢no vzdrZnost javnih financ, vklju¢no z reformami, povezanimi s Staranjem
prebivalstva.

* * *

Poslovanje gospodarskih druzb se je v letu 2018 e izboljSalo.! Stevilo zaposlenih se je po podatkih zaklju¢nih racunov
povecalo za 4,4 %, vendar je bila rast bruto dodane vrednosti s 7,6 % Se vi§ja, kar je omogocilo rast produktivnosti dela.
K dvigu celotne produktivnosti so prispevala predvsem podjetja, ki vecino svojih prihodkov ustvarijo na domacem trgu.2
Neto dobicek se je v primerjavi z letom 2017 povecal za 16 % in je dosegel 4,2 mrd EUR, kar je najve¢ do zdaj. ZadolZe-
nost gospodarskih druzb, merjena kot razmerje med celotnim dolgom in obveznostmi do virov sredstev, se je lani ponov-
no znizala in se pribliZzala ravnem iz leta 1999, manj zadolZena pa ostajajo izvozna podjetja.3 V zadnjih letih se izboljSuje
gospodarnost neizvoznih podjetij, poslabSala pa se je gospodarnost izvoznih podjetij, saj je rast prihodkov zaostajala za
rastjo odhodkov.# Taka gibanja odraZajo krepitev domacih dejavnikov gospodarske rasti v zadnjih letih in lansko poslab-
Sanje razmer v mednarodnem okolju.

DeleZ lastnih sredstev v virih financiranja gospodarskih druzb se je lani spet povecal, rekordni dobicki pa omogocajo
nadaljevanje tovrstnega nacina financiranja. Z vidika financne stabilnosti podjetij je to ugodno, saj omogoca nadaljnje
izboljSevanje razmerja med lastniskimi in dolZniskimi viri, hkrati pa dodatno zmanjSuje potrebo po bancénem financiranju.
S tem se ohranja dohodkovno tveganje bank, saj lahko priakujemo nadaljevanje Sibkega povpraSevanja podjetij po
posajilih.

Na podlagi nerevidiranih podatkov.

2K dvigu produktivnosti so prispevala predvsem neizvozna podjetja v trgovini, energetiki, prometu in skladi$¢enju ter gradbenistvu (tehtano z
dodano vrednostjo).

31zvozno usmerjena podjetja so definirana kot podjetja, ki na tujem trgu ustvarijo vsaj 15 % vseh prihodkov.

4Med izvoznimi podjetji se je celotna gospodarnost poslab$ala predvsem v predelovalnih dejavnostih, zlasti zaradi po¢asnejSe rasti gistih prihod-
kov od prodaje na trgu EU (tehtano z deleZzem prihodkov v skupnih prihodkih).
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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 2019 2019 2019 2019
mar.17 mar.18 mar.19 mar.18  mar.19 jan. feb. mar. apr.
Gospodarska gibanja * podatki za maj. 19
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 73 13,3 10,8 14,0 10,0 12,1 89 8,9 6,8 (7,8%)
- predelovalne dejavnosti 6,9 10,3 6,1 12,0 4,0 7,0 2,0 3,0 0,0 (3,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 75 9,0 39 8,7 43 6,2 41 2,9
- predelovalne dejavnosti 8,3 98 43 9,5 47 6,1 47 35
Gradbenistvo: - skupaj 9,6 17,5 20,5 18,6 28 29 39,0 28,2
- stavbe 10,5 25,6 15,6 25,5 18,2 4,0 449 19,1
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 55 6,9 58 6,7 9,7
Trgovina z motornimi vozili in popravila 17,5 13,8 12,8 71 10,4
Trgovina na drobno brez vozil 42 4,0 0,4 6,9 10,2
Druge zasebne storitve 51 6,4 5,6 59 8,3
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 1,6 32 3,6 3,6 4,6 42 47 4,9
- zasebni sektor 1,6 35 41 41 43 41 45 43
- javni sektor 2,1 33 35 35 56 49 54 6,3
Povpre¢na realna neto plau“:a1 1,1 1,9 1,2 1,6 25 2,3 2,6 2,5
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 10,8 9,0 8,1 9,0 83 8,6 84 79
Registrirane brezposelne osebe -10,4 -14,7 9,0 -15,1 5,8 5,8 5,8 -5,8 5,8
Delovno aktivno prebivalstvo 2,2 3,6 31 37 32 3.1 33 3.1
- zasebni sektor 25 48 39 5,0 4,0 3,9 41 38
- javni sektor 14 0,7 0,9 0,6 11 1,1 1,1 1,2
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 0,6 1,4 1,9 1,5 1,3 1,2 1,3 1,6 1,8
- storitve 1,8 1,9 26 22 28 2,6 29 2,8 34
- industrijsko blago brez energentov -0,6 -0,8 -0,5 -0,9 0,1 0,2 -0,2 0,2 -0,2
- hrana 1,1 23 19 2,7 0,6 0,9 0,7 0,3 0,7
- energenti -1,3 34 56 3,1 1,4 0,0 0,6 37 35
Kazalnik osnovne inflacije? 08 0,8 1,2 0,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,9
Tekoéi raéun plaéilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 56 6,8 71 6,4 6,8 8,7 50 6,7
1. Blago 35 35 27 31 37 35 44 34
2. Storitve 58 6,2 6,9 58 6,1 6,5 55 6,4
3. Primamni dohodki 2,9 2,2 -1,6 -1,3 -1,2 0,5 2,1 -1,9
4. Sekundami dohodki 0,8 0,7 0,9 -1,2 -1,9 -1,8 2,8 1.1
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 72 12,5 9,6 92 9,1 10,8 13,3 41
Uvoz blaga in storitev 7,6 12,5 10,2 10,8 82 9,0 9,8 6,2
Javne finance 2017 2018 12 mes. do 2018 2019
Konsolidirana bilanca® . mar.19 . Jan.ma. . Jan.ma.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv % mio EUR medl. rastv %
Prihodki 16.803 18.5% 40,7 1,3 4171 5,4 4518 83
Davki 15.162 16.225 35,6 7,7 3.782 56 4.103 8,5
Prejeta sredstva iz EU 39 79% 1,9 1191 146 2,8 216 47,7
Ostali 1.250 1.572 383} 21,5 243 33 198 -18,2
Odhodki 17.102 18.068 39,6 77 4.337 0,1 4.689 8,1
Tekoci odhodki 7.733 7.966 17,3 47 2.028 -1,8 2.116 44
- place in drugi izdatki zaposlenim 3.938 4.168 9,1 74 981 2,7 1.068 89
- izdatki za blago in storitve 2.627 2.634 58 2,6 552 2,1 602 9,1
- obresti 985 868 1,7 -12,9 463 -10,8 404 -12,6
TekoGi transferji 7913 8.237 18,0 6,1 2.034 0,2 2.188 75
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.665 6.926 15,1 50 1.678 21 1.785 6,3
Investicijski odhodki, ransferji 1.078 1.432 32 353 141 7,0 180 27,6
Saldo -299 526 1,1 -166 55,6 -7

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

Opombe: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo¢enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so
originalni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeniStvu in storitvah so realni.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna obéin, pokojninsko-invalidskega in
obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Slikovna priloga: osnovni kazalniki poslovanja gospodarskih druzhb

Rast bruto dodane vrednosti
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Opomba: Bruto dodana vrednost je razlika med kosmatim donosom od
pgz/ogﬁpja in stro8ki blaga, materiala in storitev ter drugimi poslovnimi
odhodki.

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

Zadolzenost
90 vmrd EUR v%
mmdelezZ dolga v virih sredstev (desno)
80 mmdelez banénega dolga v virih sredstev (desno) |
—celotni dolg
70 —pban¢ni dolg L
60 TR
50 /T
VINEE BN BNt MEY Mt s pani mmN Gy gy s
SIME = == i mul Bed BEl BN BE BEd B
20 Ol
10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

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 $tevilo zaposlenih na podlagi
delovnih ur v obracunskem obdobju).
Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
Cista dobickonosnost skupnih prihodkov
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Opomba: Cista dobickonosnost skupnih prihodkov je izraéunana kot razmerje
med neto dobickom (izgubo) obraunskega obdobja in celotnimi prihodki.
Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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