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Gospodarske razmere v mednarodnem okolju so ugodne. Se naprej se postopoma zvisujejo napovedi svetovne gospodarske rasti in
krepi konjunktura v evrskem obmodju, kjier zaupanje v gospodarstvo ostaja krepko nad dolgoletnim povprejem. Razmere za rast
slovenskega izvoza naj bi bile tudi letos zelo dobre, saj se je na podlagi napovedi Consensusa spet zviSala ocena tehtane gospodar-
ske rasti v pomembnejsih slovenskih trgovinskih partnericah v letu 2018. Ceprav se je divergenca med denarnima politikama ECB in
Fed v lanskem zadnjem Cetrtletju Se povecala, je bila vrednost evra v primerjavi z dolarjem v prvi polovici januarja medletno vi§ja za
okrog 14 % in je dosegla 1,20 dolarja za evro, kar je primerijivo povprecju obdobja 1999-2017. Cena nafte Brent Se naprej raste.
Povprecna cena sodCka se je v prvi polovici januarja pribliZzala 70 dolarjem in tako dosegla najvi§jo raven v zadnjih treh letih, kar bo
vplivalo tudi na leto$njo globalno inflacijo.

Visoka rast slovenskega gospodarstva v lanskem tretiem Cetrtletju je bila v veliki meri posledica izkoriSCanja konjunkture evrskega
obmodja. Prispevek izvoznega sektorja k rasti BDP se je povecal na najvisjo raven po letu 2010, a z bistveno vi§jega izhodi§¢a kot
po krizi leta 2009. Predelovalne dejavnosti so v tretiem Cetrtletju prihodke na trgih evrskega obmocja medletno povecale za skoraj 16
%. lzvoz je tako nadomestil upoCasnitev rasti domace zasebne potrosnje in v Se vecji meri investicij. Rast investicij je bila presenetlji-
Vo nizka v primerjavi z gospodarsko rastjo, vendar je bila upoCasnitev najverjetneje zgolj prehodna, saj so pogoji za investiranje izra-
zito ugodni. Se posebej izstopa rekorden poslovni presezek podjetij, ki podjetiem $e naprej omogoéa financiranje investicij z lastnimi
sredstvi in zmanj§uje potrebe po banénem financiranju. Tudi razmere na trgu dela s hitro rastjo zaposlovanja omogocajo hitrejso rast
zasebne potro$nje od realizirane v tretiem Cetrtletju. Glede na anketne podatke o razpoloZenju v gospodarstvu in novih naroGilih
konjunktura ne popusca.

Ceprav se na trqu dela povedujejo strukturna neskladja in je rast povprasevanja po delu hitrej$a od rasti ponudbe, ostaja razpoloZ/ji-
vost delovne sile vecja kot v letih pregrevanja gospodarstva pred krizo. Rast zaposlovanja je tudi v lanskem tretiem Cetrtletju ostala
visoka in je bila Se dodatno okrepljena s tujimi delavci. Podjetja so ponovno povprasevala predvsem po niZje kvalificirani delovni sili,
previadovalo pa je zaposlovanje v dejavnostih s podpovpreénimi placami. Ceprav se je dele? podjetij, ki se sooca s pomanjkanjem
delavcev, e povecal, je ponudba delovne sile za zdaj Se vedja kot pred krizo. Stopnja SirSe definirane brezposelnosti, ki med drugim
vkljuCuje tudi zaposlene za skrajsani delovni Cas, je bila namreC takrat precej niZja kot v lanskem tretiem Cetrtletju. PospeSek v rasti
plac je bil tako lani do oktobra majhen in ni v celoti sledil niti visji inflaciji. Se je pa ob mocni rasti zaposlenosti nadalje povisala rast
nominalne mase plac, v povprecju lanskih prvih desetih mesecev na 5,9 %, kar krepi kupno moc prebivalstva.

Struktura zaposlovanja odraZa strukturo slovenskega gospodarstva, ki se zrcali tudi v zahtevnosti slovenskega blagovnega izvoza.
Rast izvoza je lani jeseni sicer dosegla predkrizne stopnje, ¢eprav je mo¢ konjunkture v mednarodnem okolju zaostajala za tedanjo,
sam obseg izvoza pa je bil na opazno vi§ji ravni kot pred desetletiem. Ob nekoliko Sibkejsi rasti domace porabe in ugodnejSih pogo-
jih menjave se je tako ponovno okrepil preseZek v menjavi blaga in storitev, ki se je v enem letu do oktobra Ze povsem priblizal 10 %
BDP. Kljub hitri rasti izvoza in trznih delezev zadnjih nekaj let, ki odrazajo izboljsano konkurencnost nasih izvoznikov, pa analiza
delovne intenzivnosti proizvodnje za izvoz kaZe, da so izvozniki v proizvodniji le nekoliko povecali uporabo visje kvalificiranega dela
in ohranili primerjalno prednost pred EU zlasti v panogah s srednje kvalificirano delovno silo. Prav tako tudi analiza vpetosti Slovenije
v globalne proizvodne verige nakazuje, da izrazita specializacija v predelovalnih dejavnostih z niZjim delezem dodane vrednosti v
izvozu in uvrstitev v niZji del proizvodnih verig koncentrirata slovenski izvoz v delovno intenzivnih panogah z relativno nizjimi stroski
dela. Necenovna konkurencnost in tehnoloSka intenzivnost slovenskega izvoza bosta tako v veliki meri odvisna od pozicioniranja v
mednarodnih proizvodnih verigah. Proizvodnja v konénih fazah bo namre¢ vsebovala vedji deleZ tuje dodane vrednosti, ki pa ne bo
nujno vodila k opaznejsi rasti dodane vrednosti na zaposlenega.

Fiskalni poloZaj drZzave se izboljSuje zaradi ugodnih ciklicnih razmer in zmanjSevanja deleza placil obresti na javni dolg v BDP. Rast
izdatkov je lani ostala zmerna, predvsem zaradi nizkih drzavnih investicij kot posledice zelo Sibkega Crpanja evropskih sredstev, ki je
bistveno zaostalo za prvotnimi nacrti viade, in prodaje stanovanj iz portfelia DUTB. Izrazito ugodni so tudi pogoji financiranja, saj so
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pribitki dolgorocnih obveznic trenutno le okoli 40 bazicnih tock nad obrestnimi merami nem$kih obveznic primerljive roénosti. Lani naj
bi primanjkljaj drzave po ocenah Ministrstva za finance znaSal 0,8 % BDP, kar je za dobro odstotno tocko manj kot v letu 2016, za
letos pa viada nacrtuje presezek v visini 0,4 % BDP. Kljub ugodnim napovedim gospodarskih gibanj in predvideni visoki rasti javnofi-
nancnih prihodkov si mora vlada aktivno prizadevati za dosego nacrtovanega presezka, saj se v zadnjem ¢asu mocno krepijo pritiski
za obseznejsi dvig izdatkov, predvsem na podrocju plac.

Inflacija se je lani po dveh letih negativnih stopenj do decembra zviSala na 1,9 %, s ¢imer je presegla povprecno v evrskem obmodju.
Vse lanske glavne zasuke v skupni inflaciji je povzrocilo predvsem gibanje svetovnih cen nafte. Kazalniki osnovne inflacije so se le
minimalno poviSali in ostali v razponu med 0,7 in 1,1 %, kar je pod evrskim povprecjem. Osnovno inflacijo so poviSevale cene hrane,
nadalje znizevale pa so jo cene industrijskih proizvodov brez energentov, verjetno zaradi padajocih uvoznih cen in mocne konkuren-
ce v trgovini na drobno. Rast cen storitev je ostala nespremenjena kljub mocni domaci konjunkturi. Inflacijo so tako Se naprej dolocali
predvsem zunanji dejavniki. Inflacijska pricakovanja potro$nikov so decembra ostala precej nad povpredjem evrskega obmodja,
inflacijska pri¢akovanja podjetij pa so bila primerijiva s povprecjem.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3

Slovenija || EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 30 23 31 51 46 45013 21 18 27 18 23
- industrija 46 14 44 69 65 82| 27 40 20 37 10 28
- gradbenistvo 105 -16 44 130 M4 5510 04 16 38 22 26
- storitve pretezno javnega sektorja 01 14 29 25 21 14105 09 13 16 13 15
- storitve pretezno zasebnega sektorja 46 24 32 61 57 5415 21 18 29 18 25
Domaca potrosnja 17 18 29 53 35 2413 20 23 24 19 23
- drzava 12 27 25 09 13 1807 13 18 12 10 12
- gospodinjstva in NPISG 19 21 42 38 28 2708 18 20 17 17 18
- bruto investicije 38 02 01 140 75 19 33 34 38 56 31 44
- bruto investicije v osnovna sredstva 11 16 -36 130 87 61 19 33 45 56 23 41
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 03 o077 04 01 07403 00 -01 01 02 01
Trg dela
Zaposlenost 04 12 19 29 28 2706 10 13 16 16 17
- storitve pretezno zasebnega sektorja 04 14 19 29 29 2805 10 14 17 18 19
- storitve pretezno javnega sektorja 04 08 22 30 25 22(10 10 13 12 11 11
Stroski dela na zaposlenega 13 14 28 17 25 28 14 14 13 16 16 17
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 16 22 19 24 2415 15 13 16 16 18
- storitve preteZno javnega sektorja 21 07 52 42 30 2911 12 12 15 18 15
Stroski dela na enoto proizvoda 19 04 16 07 03 0807 05 09 05 15 11
- industrija 09 13 07 16 02 2210 18 00 -1 17 03
v%
ILO stopnja brezposelnosti 98 90 80 78 64 63 (1,7 109 100 99 90
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekodi racun placilne bilance v % BDP 58 44 52 48 55 7123 00 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih to¢kah 14 06 05 03 15 2401 01 04 03 00 02
Realni izvoz blaga in storitev 57 50 64 98 86 120 47 64 33 62 31 46
Realni uvoz blaga in storitev 41 47 66 108 77 101 49 67 47 60 35 47
Financiranje v % BDP
Bilanéna v sota bank 1157 1070 992 990 962 94,5 (2974 2818 2763 277,9 272,7 2684
Posgjila podiefiem N2 263 25 28 25 22401 388 379 38 37 372
Posajila gospodinjstvom 213 21 211 212 213 21,4 ( 505 498 495 493 493 493
Inflacija v%
HICP 04 08 02 20 14 13|04 00 02 18 15 14
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) o6 03 o7 07 08 0808 08 09 08 11 12
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 80,3 826 785 802 798 784918 899 89 89,2 80
Saldo drzave 53 29 49 14 12 08|26 -21 15 13 -3
- placilo obresti 32 32 30 30 29 29| 26 24 22 22 21
- primami saldo 21 03 12 15 18 2101 03 06 08 09
- saldo brez rekapitalizacij bank 44 29 19 14 12 -08
- primami saldo brez rekapitalizacij bank 41 03 12 15 18 21
Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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