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Svetovne gospodarske razmere se izboljSujejo. Poveluje se rast globalne trgovine, krepi se industriiska proizvodnja,
ugodni so tudi anketni kazalniki aktivnosti. Hkrati se nadaljuje rast evrskega gospodarstva, za katero Evropska komisija
v zadnjih napovedih za leti 2017 in 2018 predvideva ohranjanje dinamike nekoliko pod 2 %. Ob padanju brezposelnosti
bo glavni dejavnik rasti e naprej zasebna potro$nja, ¢eprav z nekoliko manjsim prispevkom, saj bo obrat v inflaciji ob
nizki rasti plac znizal realno rast razpoloZljivega dohodka. Investicije naj bi se Se naprej povecevale le po zmernih stop-
njah, ker naj bi jih kljub ugodnim pogojem financiranja in podpornim politikam zavirala negotovost. Prispevek menjave s
tujino naj bi bil nevtralen, saj bo povecano globalno povpraSevanje nevtralizirala rast domace porabe.

Gospodarske razmere v Sloveniji so ugodne. Optimizem potrosnikov in rast zaposlovanja sta se v prvem Cetrtletju odra-
Zila v visoki rasti prihodkov v Stevilnih segmentih trgovine in storitev. Nadaljevala se je rast investicij, pri cemer imajo
gospodarske druzbe mocno oporo v lastnih neto Cistih dobickih, ki so lani zna$ali 3,2 mrd EUR oziroma 8 % BDP. Tokrat
je bilo opaznejSe tudi investiranje v gradbeniStvu, kar je nakazovalo predhodno povecevanje Stevila gradbenih dovoljenj
in vrednosti novih pogodb. Obseg opravijenih gradbenih del je bil marca — ob sicer mocnem ucinku osnove — medletno
vedji za vec kot 40 %. V prvem Cetrtletju se je opazneje okrepil tudi izvozni sektor. Ob mocni rasti izvoza, najbolj izrazito
na trge EU, se je medletna rast proizvodnje predelovalnih dejavnosti marca okrepila Ze na 10 %. Pri tem se Se naprej
izboljsuje njena tehnolo$ka intenzivnost, saj po rasti izstopajo tehnolosko zahtevnejse dejavnosti. PreseZek na teko¢em
racunu placilne bilance tako za zdaj — kljub mocnej§i domaci porabi in poslabSanim pogojem menjave zaradi rasti uvoz-
nih cen - $e vztraja na visoki ravni. V enem letu do marca je znasal 6,8 % BDP. Visoka gospodarska rast naj bi se nada-
ljevala tudi v drugem Cetrtletju, saj podjetja v anketah pri¢akujejo nadaljnjo mocno rast povpraevanja.

Ob nizki rasti pla¢ kupno moc prebivalstva letos povecuje predvsem hitra rast zaposlovanja. V letosnjem prvem Cetrtletju
je bilo delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov medletno vec za 3,3 %, njihovo Stevilo pa se je povecalo v veliki
vecini dejavnosti. Mocno rast zaposlovanja lahko priCakujemo tudi v drugem Cetrtletju, saj se vrednost kazalnika priCako-
vanega zaposlovanja, kot ga meri SURS, v zadnjih mesecih krepi v gradbeni$tvu in storitvenih dejavnostih, v trgovini na
drobno in predelovalnih dejavnostih pa je celo presegla ravni iz obdobja pregrevanja gospodarstva v letih 2006-2008.
Aprila je bilo brezposelnih 13,6 % oseb manj kot lani, vendar kijub hitremu zmanj$evanju brezposelnosti rast pla¢ za zdaj
ostaja razmeroma Sibka in niZja od inflacije. V povprecju prvega Cetrtletja so bile nominalne bruto place medletno visje le
za 1,5 %, realno pa nizje za 0,5 %. Rast realne mase plac sicer ostaja pozitivna, a je nizja od nominalne rasti, kar kazZe,
da je dvig inflacije Ze upocasnil dvigovanje kupne moci.

Podatki konsolidirane bilance javnih financ po nacelu denarnega toka kaZejo na relativno visoko rast prihodkov, kar ob
obstojeci rasti odhodkov vodi v postopno zapiranje primanjkljaja. Po napovedih viade in Evropske komisije se bosta pri-
manjkljaj in dolg $e naprej zniZevala, pri Cemer so napovedi viade bolj optimisticne. Ponovno prihaja tudi do razhajanj o
oceni poloZaja Slovenije v gospodarskem ciklu. Evropska komisija predvsem v prihodnjem letu vidi relativno visoko pre-
grevanje gospodarstva, kar bi po pravilih Pakta za stabilnost in rast moralo voditi do vecje fiskalne konsolidacije. Tako
Ministrstvo za finance kot druge institucije tako visokega pregrevanja ne napovedujejo. Nadaljnja konsolidacija javnih
financ je sicer nujna z vidika priblizevanja izravnani strukturni poziciji, vendar ostaja odprto vprasanje o obsegu in struk-
turi konsolidacijskih ukrepov.

Domaci dejavniki inflacije so za zdaj vezani le na storitve. Medletna inflacija, merjena s HICP, se je aprila v primerjavi z
marcem sicer znizala za 0,3 odstotne tocke na 1,7 %, kar pa je bilo predvsem posledica izzvenevanja zunanjega $oka v
cenah hrane z zacetka leta in znizevanja medletne rasti cen energentov tako zaradi pojemajocega ucinka osnove kot
novega znizanja svetovnih cen nafte. Kljub krepitvi cenovnih pritiskov v proizvodno-dobavni verigi zaradi rasti uvoznih
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cen se cene industrijskih proizvodov Se naprej znizujejo. Mocneje pa rastejo cene storitev, in sicer v zadnjih mesecih
razprseno po cenovnih skupinah. Osnovna inflacija ostaja na ravni priblizno 1 % in se v primerjavi z lanskim drugim pol-
letiem ni bistveno spreminjala.
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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 2017 2017 2017 2017
mar.15 mar.16 mar.17 mar.16 mar.17 jan. feb. mar. apr.

Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah

Kazalnik gospodarske klime 0,9 50 74 3,7 1,1 10,2 10,6 12,5 11,8
- predelovalne dejavnosti 38 57 7.1 43 10,7 9,0 11,0 12,0 9,0

medletne stopnje rasti v %

Industrijska proizvodnja: - skupaj1 3,2 53 7.1 6,6 6,6 21 7,6 9,7
- predelovalne dejavnosti 4,6 6,1 8,1 8,0 6,7 1,6 7 10,5

Gradbenidtvo: - skupaj? 13,1 13,7 9,6 -31,3 19,8 95 21,1 41,5
- gradbeni inZenirski objekti 14 4,2 10,4 6,6 36,5 243 26,4 55,0

Trgovina (realni prihodek)

Trgovina na drobno, skupaj 0,1 0,7 6,9 04 12,6 12,3 15,4 10,4

Trgovina z motornimi vozili in popravila 6,5 16,4 19,9 22,7 14,1 13,0 15,3 14,0

Storitve zasebnega sektorja3 3,6 50 47 47 71

Trg dela medletne stopnje rasti v %

Povpre¢na bruto placa 1,3 11 1,6 23 1,5 21 0,5 1,9
- zasebni sektor 1,0 1,0 1,6 2.1 1,7 2,9 0,1 2,1
- javni sektor 2,1 1,5 2,1 28 1,7 1,5 1,5 2,1

Povpre¢na realna neto pIa(:a4 1,0 1,6 1,1 28 0,0 1,0 -1,0 0,2

Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 12,9 12,1 10,8 12,5 10,7 11,2 10,9 10,2

Registrirane brezposelne osebe 2,3 -6,2 -10,4 -5,6 -12,8 -12,2 -12,7 -13,6 -13,6

Delovno aktivno prebivalstvo 1,1 0,6 2,2 0,6 30 31 3,0 3,0
- zasebni 1,5 05 0,4 39 338
- javni 0,2 08 11 1,2 1,1

Gibanje cen medletne stopnje rasti v %

HICP 0,1 0,8 0,6 0,9 2,0 1,5 2,5 20 1,7
- storitve 1,8 0,6 1,8 0,7 1,6 1,3 2,0 1,5 2,6
- industrijsko blago brez energentov -1,0 -0,5 -0,6 -0,3 -0,6 -0,9 -0,4 -0,4 -0,8
- hrana 0,6 08 1,1 0,2 25 2,0 33 22 1,3
- energenti 2,7 -7,8 -1,3 7,9 8,1 6,9 9,0 87 54

Kazalnik osnovne inflacije® 0,6 0,2 0,8 0,3 0,7 04 1,0 0,7 1,1

Tekodi racun plaéilne bilance v % BDP

Saldo tekocega rauna 6,0 58 6,8 77 79 74 8,0 8,2
1. Blago 33 42 3,6 5,1 39 2,6 37 54
2. Storitve 47 54 59 5,1 57 59 53 6,0
3. Primarni dohodki -0,9 2,4 -1,5 0,8 0,5 0,1 04 2,0
4. Sekundami dohodki 1,1 1,3 11 A7 -1,3 -1,3 1.4 1,2

nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev 6,2 49 6,6 41 12,2 14,5 6,3 15,6

Uvoz blaga in storitev 44 28 7,2 14 13,9 18,6 5,6 17,9

Javne finance

y o 2015 2016 12 mes. do . 2016 . 2017

Konsolidirana bilanca feb.17 jan.-feb. jan.-feb.

mio EUR % BDP  medl. rastv % mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %

Prihodki 15.714 15.841 39,8 0,8 2.508 50 2.635 5,1
Davki 13.746 14.240 359 41 2.257 4,1 2423 74
Prejeta sredstva iz EU 882 481 1,0 -56,3 131 25,9 48 63,3
Ostali 1.085 1.120 29 6,8 120 32 164 36,1

Odhodki 16.956 16.492 41,2 -1,9 2.719 -3,7 2.762 1,6
Tekoci odhodki 7.168 7.406 18,4 31 1.259 0,1 1.243 -1,2

- place in drugi izdatki zaposlenim 3.610 3.785 9,5 56 614 -0,8 635 34
- izdatki za blago in storitve 2.311 2.371 5,9 1,6 336 11,2 A7 3K}
- obresti 1.043 1.074 2,6 0,2 289 -4,4 245 -15,0
Tekodi fransferji 7.540 7.698 19,4 36 1.271 2,0 1.361 71
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.371 6.495 16,2 1,8 1.063 3,0 1.084 1,9
Investicijski odhodki, transferji 1.815 960 24 45,4 84 374 88 49
Saldo -1.242 651 -1,4 -441 211 51,7 -127 -39,7

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

Opombe: Pri gospodarskih gibanijih so prikazani podatki z izlo€enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so
originalni.

"Realna vrednost industrijske proizvodnje. 2 Realna vrednost opravljenih del v gradbenistvu. 3 Nominalni prihodki s storitvah zasebnega sektorja brez trgovine in
financnih storitev. 4 CPI deflator. 5 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. & Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-
invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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