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Mednarodne institucije svetovne gospodarske obete povecini Se ocenjujejo kot ugodne, ¢eprav so se tveganja za rast
svetovne trgovine v zadnjih mesecih precej povecCala zaradi razraS¢anja protekcionizma. Hkrati se je v prvem Cetrtletju
nekoliko upocasnila gospodarska rast nekaterih vecjih gospodarstev, tudi evrskega obmodja. Vendar razmere v evrskem
obmodju za zdaj ostajajo stabilne in ugodne, saj se je kazalnik gospodarske klime v drugem Cetrtletju po predhodnem
zniZanju ustalil na Se vedno visoki ravni in signalizira nadaljnjo solidno gospodarsko rast. Denarni politiki ECB in Fed
ostajata mocno divergentni. Fed je na junijski seji ponovno dvignila klju¢no obrestno mero, ECB pa je naznanila postop-
no opuscanje neto nakupov obveznic v okviru programa APP, a hkrati ohranitev obstojeCe ravni obrestnih mer najmanj
¢ez poletie 2019. To je bil eden od razlogov za dodatno zniZanje tecaja evra proti dolarju, ki se je junija priblizal
1,15 USD za EUR, kar je najmanj letos. Hkrati so se spet okrepili inflacijski pritiski na mednarodnih surovinskih trgih, saj
S0 cene surovin tudi junifa vztrajale na precej vi§ji ravni kot pred letom.

Gospodarska rast v Sloveniji je v prvem Cetrtletju postala zmernejSa, v vecji meri pa je izhajala iz dejavnikov domacega
povpraSevanja. ZniZana tekoCa dinamika in precej moc¢an ucinek osnove sta medletno rast BDP zniZala s 6,0 % v lan-
skem zadnjem Cetrtletju na Se vedno visokih 4,6 %. Rast tujega povpraSevanja se je upocasnila, z njo pa rast industrij-
ske proizvodnje in nekaterih storitev. Hkrati se je zaradi oblikovanja zalog dodatno poviSala rast domacega povpraseva-
nja. K tej je prispevala tudi vztrajna rast zasebne potrosnje, saj so dejavniki, ki krepijo kupno mo¢ gospodinjstev, ostali
ugodni. Nadaljevalo se je povecevanje vseh vrst investicij, med katerimi je bila Se posebej spodbudna rast investicij v
proizvode intelektualne lastnine, kar lahko prispeva k povecevanju produktivne ucinkovitosti gospodarstva. Rast izvoza
se je tako upocasnila mocneje od rasti uvoza, zato je bil neto prispevek menjave s tujino po dolgem ¢asu negativen.
RazpoloZljivi podatki za drugo Cetrtletie nakazujejo nadaljevanje zmernejSe gospodarske rasti s previadujo¢imi pozitivni-
mi impulzi iz domacega okolja.

Sprememba v strukturi gospodarske rasti se $e ne odraZa v preseZku tekocega racuna placilne bilance, pozitivna varce-
valno-investicijska vrzel pa tudi §e ne nakazuje sprememb v virih financiranja te rasti. Prvi v obdobju enega leta do aprila
ostaja visoko pozitiven pri 7,5 % BDP, glavna razloga pa sta ohranjanje zunanje konkurencnosti gospodarstva, ki se
zreali v nadaljnji solidni rasti izvoza, in zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih od kapitala. V enem letu do letosnjega
prvega Cetrtletja je bila visoko pozitivna tudi varéevalno-investicijska vrzel gospodarstva, Ceprav se nadaljujeta investicij-
ski cikel in rast troSenja gospodinjstev. Razlog je v tekoéem presezku financiranja drZave, upocasnjeni rasti kreditiranja
gospodinjstev in spremenjenem vzorcu financiranja podjetij. Podjetja se namre¢ vse bolj zana$ajo na lastne vire in fi-
nancne vire znotraj lastnega sektorja, medtem ko deleZ bancnega financiranja v financni strukturi vztrajno pada.

V okolju hitre gospodarske rasti, vi§je inflacije in Cedalje vedjih teZav podjetij s pomanjkanjem delavcev se rast plac kre-
pi, pojavijajo pa se prvi znaki upoCasnjevanja rasti zaposlenosti. Medletna nominalna rast povpreéne bruto place se je
aprila poviSala na 4,6 %, kar je za skoraj dve odstotni tocki vec kot pred letom. Place so rastle hitreje v vecini dejavnosti,
ki se soocajo z najvedjim pomanjkanjem delavcev. Ceprav je medletna rast zaposlenosti v prvem Getrtletjiu dosegla
3,0 %, mesecni podatki o Stevilu delovno aktivnih in zniZzana zaposlitvena pri¢akovanja delodajalcev morda Ze nakazuje-
jo njeno umirjanje. V takih razmerah se kupna moc¢ prebivalstva hitro poveluje, saj je realna rast mase plac v povprecju
prvih 8tirih mesecev dosegla 6,1 %.
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Saldo sektorja drzava je v enem letu do marca 2018 preSel v preseZek. Ta naj bi letos po nacrtih Ministrstva za finance
iz aprilske dopolnitve Programa stabilnosti, ki je bil pripravijen ob predpostavki nespremenjenih politik, dosegel 0,4 %
BDP. Po teh ocenah naj bi saldo sektorja drzava tudi v prihodnjih dveh letih nihal okoli te vrednosti. Kljub temu pa Slove-
nija s tem doseZzkom ne bi sledila zahtevam iz Pakta stabilnosti in rasti, saj se strukturni primanjkljaj ne bi dovolj hitro
priblizeval zastavijenemu cilju. Ustvarjanje ustrezno visokih proracunskih preseZkov je v trenutno ugodnih gospodarskih
razmerah nujno. Kljucno je, da se ne sprejemajo ukrepi, ki bi poslabSevali strukturni javnofinancni poloZaj, saj ostaja
dolg drZave Visok.

Inflacija se krepi in zajema Cedalje ve¢ cenovnih skupin. Junija je dosegla Ze 2,3 % in je bila $e naprej visja kot v evr-
skem obmodju, kjer se je dvignila na 2,0 %. Poskok v slovenski inflaciji je bil predvsem posledica vi§jih cen energentov
zaradi podraZitve nafte na svetovnem trqu, rast pa je bila visoka tudi zaradi konsistentno visokih prispevkov cen storitev.
Posledicno se krepi tudi osnovna inflacija, saj nadaljevanje robustne rasti zasebne potro$nje kot posledice visokega zau-
panja potro$nikov in nara$¢anja njihove kupne moci trgovcem ocitno Ze omogocCa opaznejSe visanje cen. K dvigu osnov-
ne inflacije so morda zaceli prispevati tudi domaci stroskovni pritiski, predvsem visja rast plac, vendar bo natanénejSa
ocena moZna Sele z objavo nacionalnih racunov za leto$nje drugo Cetrtletje. DeleZ cen, ki rastejo pocasneje od enega
odstotka ali se celo zniZujejo, se je letos Se zniZal, kar nakazuje razSirjanje inflacije po koSarici cen v HICP.

* * *

Pojavijajo se znaki potencialnega neravnovesja na trgu stanovanjskih nepremicnin. Skupne cene stanovanjskih nepre-
mic¢nin so bile po podatkih SURS v prvem Cetrtletju medletno visje za ve¢ kot 13 %, cene novih pa kar za dobro Cetrtino.
S tem so se dodatno pribliZale neravnovesno visokim ravnem iz obdobja pred krizo. Modelska ocena, ki ima nekoliko
okrnjeno sporocilno vrednost zaradi kratkih Casovnih vrst, sicer kaZe, da je trenutna raven cen stanovanjskih nepremic-
nin e skladna z dejavniki ponudbe in povpraSevanja. Vendar dinamika nekaterih kazalnikov morda Ze nakazuje nastaja-
nje neravnovesij, pri emer izstopa predvsem kazalnik realne vrednosti opravijenih gradbenih del, ki kaZe podobno dina-
miko kot v obdobju nastajanja nepremicninskega balona pred krizo. Kljub temu je sama raven kazalnika Se vedno ob¢ut-
no nizja kot v letu 2005, kar bi lahko kazalo, da korekcije cen zaradi nove ponudbe v krajSem obdobju $e ni mogoce pri-
Cakovati.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1
Slovenija " EA

Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %

BDP 23 31 50 45 60 46 21 18 24 25 26 22
- industrija 14 44 79 82 103 64 38 19 30 32 41 25
- gradbenistvo 16 44 114 56 162 120 07 13 30 29 33 31
- storitve pretezno javnega sektorja 14 29 20 12 25 18109 14 13 14 12 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 32 60 55 71 501 22 18 27 29 29 24

Domaca potro$nja 18 29 41 29 45 5320 23 19 18 14 19
- drava 27 25 23 17 56 06 13 18 12 13 13 14
- gospodinjstva in NPISG 21 42 32 30 32 3418 20 16 18 13 17
- bruto investiciie 02 -01 84 38 7,7 147 34 35 34 22 18 26
- bruto investicije v osnovna sredstva 16 36 103 74 19 91 33 46 32 23 24 37
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 03 o7 03 -06 08 1300 -02 01 00 02 -02

Trg dela

Zaposlenost 12 19 28 27 27 3010 14 16 17 16 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 14 19 29 28 29 3210 13 17 18 17 15
- storitve pretezno javnega sektorja 08 22 25 22 22 2211 14 13 12 13 11

Stroski dela na zaposlenega 14 28 28 28 40 361 15 12 16 16 17 20
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 22 27 24 41 381 16 12 16 1,7 18 21
- storitve pretezno javnega sektorja 07 52 30 29 30 3412 12 16 16 16 1,7

Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 04 16 06 10 08 21} 04 08 08 08 07 12

Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 06 07 -14 13 -14 01|10 00 -03 05 -04 -01

v%

ILO stopnja brezposelnosti 90 80 66 63 58 59(109 100 91 87 87 89

Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %

Tekoci racun placilne bilance v % BDP 45 55 71 90 59 811 32 36 35 46 45 29

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 05 13 19 17 02 01 -04 06 09 13 05

Realni izvoz blaga in storitev 50 64 106 19 123 74| 64 33 53 53 62 37

Realni uvoz blaga in storitev 47 66 101 107 M1 87| 67 46 43 38 38 30

Financiranje v % BDP

Bilan¢na vsota bank 1070 992 933 945 933 912 |281,7 276,77 2614 2684 2614 2614

Posajila podietiem 263 25 217 22 217 213|388 379 30 371 30 370

Posajila gospodinjstvom 21 211 214 214 214 213498 496 495 495 495 493

Inflacija v%

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

Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 03 o7 07 08 06 08f( 08 09 10 12 09 10

Javne finance v % BDP

Dolg drzave 826 786 736 785 736 751899 890 8,7 81 8,7

Saldo drzave 29 19 00 05 00 041)-20 15 -09 -10 -09
- placilo obresti 32 30 25 26 25 2423 21 20 20 20
- primami saldo 04 11 25 21 25 2803 06 11 10 11

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

* Nominalni stroski 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.
Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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