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Ob koncu lanskega leta naj bi se razmere v svetovnem gospodarstvu nekoliko izboljsale, kaZejo pa se tudi
Znaki zmanj$evanja negotovosti v mednarodni trgovini. Manj zanesljiva je v tem trenutku ocena razmer v evr-
skem obmocju, saj so bile vrednosti kazalnikov PMI in zaupanja v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja niZje
kot v tretjem Cetrtletju, a so se ob koncu leta malenkostno zasukale navzgor. Pri tem ostaja rast plac in zapo-
slenosti solidna, $e posebej v primerjavi s kazalniki gospodarske aktivnosti, kar podpira pricakovano leto$njo
rast in strukturo BDP v decembrski napovedi ECB. Gospodarsko aktivnost bo podpirala spodbujevalna denar-
na politika centralnih bank evrskega obmocja. TecCaj evra bo Se naprej lajSal poloZaj evrskih izvoznikov. Po
drugi strani so moznosti za izdatnejSo proticiklicno fiskalno politiko na ravni evrskega obmocja majhne, saj je
po veljavnih fiskalnih pravilih velikost fiskalnega prostora zelo omejena, Se posebej v primerjavi s potrebo po
nadaljnji konsolidaciji v nekaterih vecjih ¢lanicah.

Gospodarske razmere v Sloveniji po razpoloZljivih mesecnih kazalnikih aktivnosti in zaupanja v lanskem zad-
njem Cetrtletju niso bile najbolj spodbudne. Industrijska aktivnost je sicer ostala robustnejSa kot v povprecju
evrskega obmocja, vendar je njena medletna rast novembra komaj presegla en odstotek in je vecinoma teme-
liila le na vedji proizvodnji motornih vozil in farmacevtske industrije. Sibka rast tujega povprasevanja se vse
mocneje odraZa tudi v realnih prihodkih zasebnih storitev, ki so bili oktobra celo manjsi kot pred letom. Izposta-
viti velja prihodke v prometu in skladis¢enju, ki so bili manjsi Ze za skoraj 5 %, a deloma tudi zaradi stecaja
domacega letalskega prevoznika. Hkrati se je z zakljuckom investicijskega cikla v obcinah nadaljevala Sibka
aktivnost v gradbenistvu. V lanskem zadnjem Cetrtletju se je ponovno zmanj$alo tudi zaupanje v gospodarstvu.
Se pa morda Ze kaZejo znaki morebitne stabilizacije tujega povprasevanja. To nakazujejo rezultati ankete
SURS med predelovalnimi dejavnostmi in zadnje napovedi leto$nje gospodarske rasti za slovenske trgovinske
partnerice.

Tudi v Sloveniji ostajajo razmere na trgu dela ugodne glede na ohlajanje mednarodnega okolja in domace pro-
izvodne konjunkture, vse opaznejsa pa postajajo strukturna neskladja. Rast zaposlenosti se Se umirja, a ostaja
visoka v primerjavi z rastjo BDP. Brezposelnost se zmanjSuje po padajoCi stopnji, kar je poleg SibkejSe ko-
njunkture tudi posledica strukture brezposelnosti. Ta je zaradi vecjega Stevila starejsih in dolgotrajno brezpo-
selnih slabSa kot pred desetletiem, kar zmanjSuje moZnosti za nadaljnje padanje stopnje brezposelnosti. Stro-
Ski dela se Se naprej krepijo. Nominalna rast povprecne bruto place je bila lani v povprecju prvih desetih mese-
cev s 4,3 % skoraj za odstotno tocko vi§ja kot leto prej. Ker hkrati produktivnost dela stagnira, se stroSkovni
pritiski krepijo hitreje kot v povprecju evrskega obmocja, kar se odraza v vi§ji osnovni inflaciji in slabsi dinamiki
nekaterih kazalnikov konkurencnosti. Je pa zato visja tudi rast zasebne potrosnje.

Presezek na tekocem racunu placilne bilance se je lani poveceval kijub zaostrenim pogojem v mednarodni
trgovini in robustni domaci zasebni potro$nji. V enem letu do novembra je presegel 3,0 mrd EUR, kar je po
trenutno veljavnih placilnobilancnih podatkih najvec¢ do zdaj. Glavni razlog je v nadaljnjem nara$¢anju presez-
ka v storitveni menjavi kljub mocni upocasnitvi izvoza v lanskem drugem polletju. Nekoliko se je povecal tudi
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preseZek v blagovni menjavi. Rast blagovnega izvoza se je sicer zaradi vse SibkejSe rasti tujega povpraSeva-
nja mo¢no upocasnila — novembra je izvoz medletno celo padel — vendar je bila zaradi Sibkega investiranja in
nizke rasti industrijske proizvodnje Se mocnejsa upocasnitev rasti uvoza blaga za investicije in vmesno potros-
njo.

Inflacija je bila lani precej vija kot v povprecju evrskega obmocja. V povpredju leta je, merjena s HICP, dose-
gla 1,7 %, kar je priblizno na ravni zadnjih treh let in 0,5 odstotne tocke nad evrskim povprecjem. Se je pa pre-
cej spremenila njena struktura, saj so se domaci inflacijski pritiski okrepili, zunanji pa so skladno z gibanjem
cen nafte postali precej Sibkejsi. Tako so inflacijo poganjale predvsem domace komponente. Pospesek v rasti
plac je vodil k visjim stroSkom dela na enoto proizvoda in okreplieni domaci zasebni potrosnji, kar je prispevalo
predvsem k vi§ji storitveni inflaciji. Nekoliko so se po dolgoletnem obdobju negativnih rasti podraZili tudi indu-
strijski proizvodi brez energentov, kjer pa rast cen omejuje konkurenca. Rast najoZjega kazalnika osnovne in-
flacije je dosegla 1,9 %, kar je za 0,9 odstotne tocke nad evrskim povprecjem. Glede na mo¢ domacih inflacij-
Skih pritiskov raven in struktura inflacije ne odstopata opazneje od drugih primerljivih ¢lanic evrskega obmodja.

DrZava ohranja preseZek kljub SibkejSim gospodarskim gibanjem. V lanskih prvih treh Cetrtletjih je rast prihod-
kov ostala razmeroma visoka, 5,9-odstotna. K temu so med drugim pripomogli $e vedno ugodne razmere na
trgu dela in vi§ji kapitalski prihodki, negativen pa je bil vpliv davéne razbremenitve regresa za letni dopust.
Rast izdatkov je bila nekoliko niZja od rasti prihodkov, izhajala pa je predvsem iz socialnih nadomestil, sred-
stev za zaposlene in v prvi polovici leta tudi iz razmeroma visoke rasti drzavnih investicij. Breme obresti se je
znizevalo Cetrto leto zapored. DrZzavni sektor naj bi po oceni Ministrstva za finance v letu 2019 ohranil prese-
Zek na ravni predhodnega leta, t. j. 0,8 % BDP. DrZava se je na zacetku letoSnjega januarja zadolZila za
1,56 mrd EUR z izdajo nove desetletne obveznice s kuponsko obrestno mero 0,275 %, kar je najniZja obrestna
mera desetletne obveznice do zdaj. ZadolZitev je bila ugodna tudi z vidika izdaj obveznic primerijivih drzav ob
zaCetku leta. Nacrtovanje in vodenje fiskalne politike sicer ostaja zahtevno, saj so razpoloZljivi gospodarski
podatki za lansko zadnje Cetrtletie razmeroma $ibki, negotovost v mednarodnem okolju pa je Se vedno precej-
$nja.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2016 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 2016 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3

Gospodarska gibanja
BDP

- industrija

- gradbenistvo

- storitve pretezno javnega sektorja

- storitve preteZno zasebnega sektorja
Domaca potroSnja

- drZava

- gospodinjstva in NPISG

- bruto investicije

- bruto investicije v osnovna sredstva

- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah
Trg dela
Zaposlenost

- storitve preteZno zasebnega sektorja

- storitve pretezno javnega Sektorja
Stroski dela na zaposlenega

- storitve pretezno zasebnega sektorja

- storitve pretezno javnega sektorja
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno*
Stroski dela na enoto proizvoda, realno**

ILO stopnja brezposelnosti
Menjava s tujino
Tekodi racun plailne bilance v % BDP***
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah
Realni izvoz blaga in storitev
Realni uvoz blaga in storitev
Financiranje
Bilanéna vsota bank
Posojila podjetiem
Posajila gospodinjstvom
Inflacija
HICP
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka)
Javne finance
Dolg drzave
Saldo drzave***
- placilo obresti***
- primami saldo***

3,3

0,6

18
1,7
21
31
2,5
5,2
1,8
1,0

8,0

4.8
0,4
6,5
6,7

99,3
22,5
211

78,7
-1,9
3,0
11

48
77
83
21

58
42
03
23
13,8
10,4
07

3,0
31
25
3,0
3,0
3.1
1,2
0,3

6,6

6,1

1,0
10,8
10,7

94,0
21,8
21,5

1,6
0,7

74,1
0,0
25
25

Slovenija

41 33
36 25
80 149
16 1,7
45 37
47 23
32 39
34 24
96 07
94 10,0
02 -7
32 29
34 31
21 1,6
39 43
41 38
35 41
30 39
08 1,5
51 48
57 55
02 12
66 49
7.7 39
88,6 8838
20,6 20,5
21,8 217
19 13
10 16
704 68,1
08 06
20 19
28 25

evrsko obmocje

medletne stopnje rasti v %

25 23| 19 25
34 35 29 34
75 23 19 24
15 181 1,6 16
28 25 19 28
21 38| 24 22
10 18] 1,9 13
37 43 20 17
07 44| 40 43
69 12| 40 35
45 07 00 02
26 23| 13 16
28 24 13 18
15 17 1,3 11
57 45 ([ 13 17
54 41 [ 1,3 17
49 57 | 14 18
59 45 07 07
30 19 01 -02
v%

42 48] 100 o
medletne stopnje rasti v %
58 57 [ 33 31
05 12 04 05
50 45 29 55
49 67 | 41 50
v % BDP
889 883 || 2759 260,8
202 20,3 | 37,8 369
21,8 219 |[ 495 494
v%

7 2102 15
18 23 08 10
v % BDP
67,7 681 90,0 8738
06 09 -14 -09
18 171 21 19
24 26 [ 07 10

1,9
1,8
34
1,0
2,2
1,6
1,1
1,4
25
23
0,0

1,5
1,6
1,3
2,2
2,3
2,0
1,8
0,5

8,2

3,1
0,4
33
27

256,8
36,5
49,1

18
1,0

85,9
0,5
18
1,3

13
04
50
09
13
14
13
08
3,1
41
0,2

14
14
13
23
23
21
24
08

8,1

3,0
01
2,7
3,2

265,6
36,4
49,0

1,4
1,0

86,5
0,6
1,8
1,2

11 15
A5 04
29 37
11 12
11 15
25 15
14 18
13 16
65 09
85 37
04 06
12 09
1109
14 12
22 25
21 24
25 26
23 19
06 03
75 13
27 29
43 01
18 27
51 28

28,7 2730
36,6 365
491 492
14 10
1109
86,4
07
18
10

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

* Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$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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