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Gospodarski podatki in pricakovanja v mednarodnem okolju so $e vedno ugodni, a so se tveganja za rast globalnega
gospodarstva v zadnjih tednih izrazito povelala. Zaostrovanje odnosov med Zahodom ter Rusijo in Kitajsko je Ze pove-
¢alo negotovost na mednarodnih financnih trgih, lahko pa vodi tudi v zmanj$anje zaupanja v realnem sektorju in upocCa-
snitev rasti mednarodne trgovine ter surovinsko inflacijo na globalnih trgih. Zaradi ameriskih sankcij se je zmanj$ala vre-
dnost rublja in zacel odliv kapitala iz Rusije. To lahko poslab$a obete za rast slovenskega izvoznega sektorja, ki za zdaj
vsaj ha podlagi zadnjih dosegljivih srednjerocnih napovedi konjunkture v trgovinskih partnericah ostajajo zelo ugodni.
Pojavijajo se sicer znaki upoCasnitve rasti v evrskem obmocju, vendar naj bi ta letos kljub temu ostala visja od 2 %. Ob
nadaljnjemu povecevanju razkoraka med denarnima politikama Fed in ECB se je vrednost evra proti dolarju za zdaj
ustalila na zviSani ravni z zaCetka leta.

Gospodarska rast je v Sloveniji v lanskem zadnjem Cetrtletju dosegla 6 %, visoka konjunktura pa se je po razpoloZljivih
podatkih nadaljevala tudi v letoSnjem prvem Cetrtletju. Tako visoka rast sproZa vpraSanja o njeni vzdrznosti. Primerjava
sedanje strukture rasti in virov financiranja s tistimi iz obdobja pregrevanja pred krizo pokaZe velike razlike. Gospodar-
stvo namrec¢ v vedji meri poganja neto izvoz, rast pla¢ pa je za zdaj Se skladna z zvisevanjem produktivnosti in ne ogro-
Za zunanje konkurencnosti. ZadolZenost podjetij je manjSa, financirajo pa se v pretezni meri z lastnimi viri. Hkrati se
zmanjSuje skupni zunanji dolg, v visokem preseZku je tudi tekoéi racun placilne bilance. Skupna in osnovna inflacija
ostajata nizki, Se posebej v razmerju do visoke rasti domace porabe. Lani je ostala zadrZana tudi fiskalna politika. Ven-
dar izkusnje iz preteklega obdobja kaZejo, da previdnost ni odvec, saj se makroekonomska neravnovesja kopicijo daljSe
obdobje, preden postanejo nevzdrzna.

Investicijski cikel se krepi predvsem zaradi rasti gradbenih investicij. V lanskem zadnjem Cetrtletju so bile skupne investi-
cije v osnovna sredstva medletno vecje za skoraj 12 %, gradbene investicije pa za ve¢ kot 18 %. Izku$nje iz obdobja
pregrevanja gospodarstva kazejo, da so gradbene investicije podrolje velikega tveganja in da je na njem pomembna
vioga drZavnih politik. Leta 2013 in 2014 so drZavne gradbene investicije gospodarstvu pomagale pri izhodu iz recesije,
saj so bile zasebne investicije Sibke. Tokrat so razmere drugacne, saj investicije Ze poveCuje zasebni sektor, s pospese-
nim ¢rpanjem sredstev iz nove evropske finan¢ne perspektive in velikimi infrastrukturnimi projekti pa naj bi se mu pridru-
Zila tudi drzava.

Eno od podro€ij potencialnih neravnovesi je tudi trg dela, natancneje rast stroSkov dela zaradi pomanjkanja ustrezne
delovne sile. Rast povprecne place, Se izraziteje pa mase plac, se je ob koncu lanskega leta mocno poviSala in se janu-
arja obdrzala na precej visoki ravni, a z bistveno spremembo. Ce so novembra in decembra k rasti plaé izdatno prispe-
vala izredna izplacila, so se januarja poviSale osnovne place. Z naglim padanjem brezposelnosti in ob Stevilnih kazalni-
kih, ki kaZejo na teZave podjetij pri iskanju ustreznih delavcev, se tveganja za poviSano rast stroskov dela povecujejo.
Pretekle izkusnje kaZejo, da v okolju pomanjkanja delavcev rasti pla¢ ne zajezi niti obseZno zaposlovanje tuje delovne
sile. Ker so place navzdol rigidne, se lahko tako zasebni kot javni sektor ob obratu gospodarskega cikla spet soocita s
stro$ki dela, ki bi bili z vidika konkurenénosti in javnofinancne stabilnosti nevzdrzni.

Fiskalni poloZaj drZave se je lani bistveno izboljSal zaradi zmernosti pri rasti javnofinancnih izdatkov, mocne ciklicne rasti
prihodkov in zmanjSevanja bremena placevanja obresti na zateceni dolg. IzboljSanje je bilo vedje od viadnih naértov, saj
je bil prvi¢ do zdaj doseZen izravnan saldo javnih financ, nacrtovan pa je bil primanjkijaj v vi§ini 0,8 % BDP. Hkrati se je

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Povzetek makroekonomskih gibanj 3



relativni dolg drzave opazno zmanj$al drugo leto zapored. Konec lanskega leta je znaSal 73,6 % BDP, kar je devet od-
stotnih to¢k manj v primerjavi z vchom konec leta 2015. Ostal je tudi precej pod evrskim povprecjem. Kljub temu so tve-
ganja na fiskalnem podroju velika, saj boljSe izhodis¢no stanje in predvidena hitra gospodarska rast v srednjero¢nem
obdobju lahko vodita do nezmernosti pri vodenju fiskalne politike.

* * *

Trenutno je slovenska konjunktura mocna in hkrati vzdrina. Vendar bo za ohranitev stabilnih razmer potrebna previ-
dnost pri vodenju domacih ekonomskih in podjetniSkih politik. Pri tem so lahko koristne izku$nje, pridobljene iz napak v
obdobju pred krizo. Zaradi hitrega zmanjSevanja presezne ponudbe dela pricakujemo hitrejSo rast pla¢ v podjetjih, ki pa
mora ostati v okvirih ohranjanja zunanje konkurencnosti. Pri tem je treba upoStevati tudi inercijo ravni pla¢ ob obratih v
rasti BDP. Podjetja morajo prav tako ohraniti zdrave bilance in se izogniti tveganju prezadolZenosti ob naslednjem obra-
tu v gospodarskem ciklu, Se posebej v luci zaostrovanja razmer v mednarodnem okolju. Ob pricakovani zelo postopni
normalizaciji denarne politike bo breme uravnavanja gospodarskega cikla v veliki meri slonelo na fiskalni politiki. Ta mo-
ra ostati zadrZana pri rasti javnofinancnih izdatkov in finanéno nevtralna pri morebitnih spremembah v davénih struktu-
rah, da se zagotovi zahtevano izboli$anje strukturnega salda javnih financ. Omeniti je treba Se tveganje prekomernega
pospeska v rasti investicij, k cemur lahko prispeva tudi drZava z neenakomernim troSenjem evropskih sredstev, financi-
ranjem velikih investicijskih projektov in volilno pogojenim investicijskim ciklom. To lahko povzrodi velika nihanja v gospo-
darski rasti in generira sistemska neravnovesja v gradbenem in drugih sektorjih.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4 2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4

Slovenija || EA

Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %

BDP 23 31 50 45 45 60 21 18 24 18 25 25
- industrija 14 44 79 64 82 103 39 19 30 10 32 40
- gradbenistvo 16 44 114 14 56 162 04 1,7 27 21 25 27
- storitve pretezno javnega sektorja 14 29 20 19 12 25409 13 13 11 14 13
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 32 60 56 55 7122 18 26 19 28 28

Domaca potrosnja 18 29 41 36 29 45( 20 23 19 20 18 14
- drava 27 25 23 11 17 56 13 18 12 10 13 15
- gospodinjstva in NPISG 21 42 32 28 30 32 18 20 17 18 19 12
- bruto investicije 02 01 84 84 38 77| 34 38 32 34 23 17
- bruto investiciie v osnovna sredstva 16 -36 103 90 74 19 33 46 29 23 21 22
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 03 o7 03 00 -06 08|00 02 01 02 01 -01

Trg dela

Zaposlenost 12 19 28 28 27 2710 13 16 16 17 16
- storitve pretezno zasebnega Sektorja 14 19 29 29 28 29( 10 14 117 17 18 17
- storitve pretezno javnega Sektorja 08 22 25 25 22 22110 13 13 12 13 13

Stroski dela na zaposlenega 14 28 28 25 28 40 14 12 16 15 16 17
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 22 27 24 24 4115 12 16 14 16 17
- storitve pretezno javnega sektorja 07 52 30 30 29 3012 13 17 18 17 17

Stroski dela na enoto proizvoda 04 16 02 04 08 O05(05 09 09 14 08 08
- industrija 13 07 12 01 -22 1118 00 -04 13 -05 09

v%

ILO stopnja brezposelnosti 90 80 66 64 63 58 (109 100 91 90 87 87

Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %

Teko€i racun placilne bilance v % BDP 44 52 64 54 61 6400 00 00 00 00 00

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 05 13 12 19 17 01 -04 06 00 07 12

Realni izvoz blaga in storitev 50 64 106 84 119 123 64 34 51 31 50 60

Realni uvoz blaga in storitev 47 66 101 77 107 M1 67 48 43 35 39 39

Financiranje v % BDP

Bilan¢na vsota bank 1070 992 933 963 N5 933(281,8 2766 2616 2728 2684 261,6

Posajila podietiem 26,3 25 2,7 25 22 27388 39 371 36 371 371

Posajila gospodinjstvom 211 211 214 213 214 214498 496 495 496 495 495

Inflacija v%

HICP 08 02 16 14 13 1500 02 15 15 14 14

Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 03 o7 o007 08 08 06108 09 10 11 12 09

Javne finance v % BDP

Dolg drzave 826 786 736 798 785 736899 89 .. 8,0 8,0

Saldo drzave 29 19 00 410 05 00f-21 15 .. -12 -09
- placilo obresti 32 30 25 27 26 25|24 22 .. 21 20
- primami saldo 04 11 25 18 21 25403 06 .. 09 11

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