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Globalna gospodarska aktivnost je bila na zacetku letoSnjega leta spodbudna ne glede na povecane politicne negotovo-
sti. Tudi Svetovni gospodarski forum v ocenah leto$njih globalnih tveganj ni poudaril tistih, ki bi izhajala iz gospodarstva.
Podobno v zadnjih napovedih gospodarske rasti razmi$lja tudi Evropska komisija, ki ocenjuje, da so evropska gospodar-
stva dokaj odporna proti globalnim gospodarskim, politicnim in varnostnim izzivom, ki v letu 2016 niso zavrli predvidene
gospodarske rasti. Hkrati prvic po slabem desetletju za dveletno obdobje napoveduje pozitivno gospodarsko rast vsem
¢lanicam unije, pri Cemer naj bi slovensko gospodarstvo dosegalo 3-odstotno rast, kar je za 1,3 odstotne tocke ve¢ od
povprecja evrskega obmodja.

V Sloveniji se je januarja gospodarska klima Se izbolj$ala. Hkrati podjetja v vseh skupinah dejavnosti priCakujejo mocno
rast povpraSevanja v letosnjem prvem Cetrtletju. Zato priCakujemo nadaljevanje razmeroma visoke gospodarske rasti s
konca lanskega leta, ki jo je vsaj po mesecnih kazalnikih aktivnosti zaznamovalo dodatno povisanje zasebne potro$nje.
Obseg prodaje v trgovini na drobno se je v lanskem zadnjem Cetrtletiu medletno povecal za 10 %, Se visja pa je bila rast
prihodkov v gostinstvu. Verjetno se krepijo tudi investicije v stanovanjske in poslovne stavbe, vsaj glede na visoko rast
aktivnosti v tem segmentu gradbenistva. Poleg domacega trga Se naprej raste tudi tuje povpraSevanje. Rast izvoza je
proti koncu lanskega leta ostala solidna, viri rasti povpraSevanja pa so bili geografsko moc¢no razprseni. Tudi rast indu-
strijske proizvodnje je ostala razprSena med $tevilne panoge, decembra pa je z 10,3 % evrsko povpreje presegla za
vec kot 8 odstotnih tock.

Gospodarska rast je po odboju iz krize izrazito delovno intenzivna, zato je rast produktivnosti dela nizka, kar ob nujnem
ohranjanju zunanje konkurencnosti zavira konvergenco v dohodkih k evrskemu povprecju. Rast zaposlenosti je lani
mocno presegla pricakovanja. Decembra je bilo Stevilo delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov medletno vedje za
vec kot 3 %. Hkrati se brezposelnost Se naprej pospeseno znizuje. Januarja letos je bila medletno niZja za dobrih 12 %.
Kljub temu je bilo registrirano brezposelnih e vedno vec¢ kot 100.000 oseb, kar za zdaj Se zavira rast pla¢ v zasebnem
sektorju. Medletna rast nominalne bruto place v zasebnem sektorju je bila lani 1,7-odstotna, kar ne odstopa bistveno od
nominalne rasti produktivnosti dela v gospodarstvu in za zdaj ne slab$a stroskovne konkurenénosti. Vendar je rast pro-
duktivnosti po odboju iz krize precej niZja kot pred letom 2008. Nadaljevanje nizke rasti produktivnosti bi lahko v prihod-
nje zavrlo gospodarsko rast, ¢e se bosta zaradi zmanjSevanja brezposelnosti zviSevala rast pla¢ in zniZevala rast zapo-
slovanja. Za doseganje visokih stopenj gospodarske rasti tudi na daljsi rok se bo tako morala izboljSati njena struktura. S
problematiko nizke rasti produktivnosti se sicer sooca tudi evrsko obmocje, vendar iz izhodi$¢a vi§je gospodarske
razvitosti.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja se je lani od januarja do novembra precej zmanj$al. Znasal je 510
mio EUR, kar je bilo medletno manj za skoraj 300 mio EUR. ZmanjSevanje primanjkljaja v veliki meri poteka prek rasti
davénih prihodkov, ki jo poganjajo ugodne gospodarske razmere, posebej na trgu dela. Od konca leta 2015 se postopno
spro$cajo varcevalni ukrepi pri stroskih dela v javnem sektorju, nekoliko so se zviSale tudi pokojnine in nekateri socialni
transferji. Letos pricakujemo, da bodo k rasti BDP pozitivno prispevale tudi investicije drzave. Glede na trenutne dobre
gospodarske razmere in zadnje napovedi Evropske komisije bi bila lahko rast davénih prihodkov vi§ja od nacrtovanih v
veljavnem drZzavnem proracunu, kar pa ne sme voditi v dodatno poviSevanje izdatkov, temve¢ mora biti usmerjeno v
hitrejSe izboljSevanje javnofinancnega poloZaja drzave. Evropska komisija ocenjuje, da naj bi se slovensko gospodar-
stvo Ze v letu 2017 zacelo pregrevati, s tem pa bi se zacel poveclevati strukturni primanjkijaj drZave, vendar Stevilni ma-
kroekonomski kazalniki za zdaj pregrevanja ne potrjujejo. Osnovna inflacija, rast pla¢ v zasebnem sektorju in delez
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investicij v BDP namrec ostajajo nizki, rast bancnih posojil zasebnemu sektorju je Sibka, hkrati pa se kijub rasti zasebne
potrodnje in investiranja ohranja visok preseZek na teko¢em racunu plaCilne bilance. Ta je leta 2016 znaSal kar
6,8 % BDP.

Januarski odboj inflacije na 1,5 % je bil predvsem posledica medletno vi§jih cen nafte, medtem ko domaci dejavniki rasti
cen za zdaj ostajajo razmeroma Sibki. Ceprav je bila medletna rast cen, merjena s HICP, januarja najvisja v zadnjih treh
letih, je ostala pod evrskim povpredjem, ki je znasalo kar 1,8 %. Ce bi bile cene nafte januarja medletno nespremenjene,
bi bila inflacija v Sloveniji nizja za slabo odstotno tocko. Povecal se je prispevek cen hrane, predvsem zaradi nadaljeva-
nja visoke rasti cen nepredelane hrane. ZniZal pa se je prispevek cen storitev in Se povecalo znizevanje cen industrijskih
proizvodov brez energentov. Osnovna inflacija je tako Se naprej nizka in celo nizja kot sredi lanskega leta. Merjena brez
cen energentov je ostala januarja v primerjavi z decembrom nespremenjena, 0,7-odstotna, kar je 0,3 odstotne tocke
manj kot v povprecju evrskega obmodja.
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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 2016 2016 2016 2017
dec.14 dec.15 dec.16 dec.15 dec.16 Okt. nov. dec. jan.

Gospodarska gibanja

ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah

Kazalnik gospodarske klime 2,2 52 55 58 79 71 8,1 8,5 10,0
- predelovalne dejavnosti 2,1 6,1 55 6,7 6,7 6,0 70 7,0 9,0

medletne stopnje rasti v %

Industrijska proizvodnja: - skupaj1 1,7 51 6,6 3,6 8,0 6,6 74 10,2
- predelovalne dejavnosti 37 55 8,0 3,6 93 74 8,9 12,0

Gradbenitvo; - skupaj® 19,5 8,1 77 83 93 -15,2 -15,1 9,1
- gradbeni inzenirski objekti 338 4,0 23 42 18,9 8,6 14,3 37,0

Trgovina (realni prihodek)

Trgovina na drobno, skupaj -0,3 08 38 09 10,0 9,6 10,2 10,1

Trgovina z motornimi vozili in popravila 57 13,5 22,7 12,4 26,7 24,0 24,0 32,5

Storitve zasebnega sektorja3 3,5 4,9 71 50 32

Trg dela medletne stopnje rasti v %

Povpre¢na bruto plada 1,4 0,7 1,8 1,3 1,9 1,5 0,5 3,7
- zasebni sektor 0,5 1,7 1,2 1,8 0,6 0,5 42
- javni sektor 1,2 2,3 1,7 2,3 31 0,5 32

Povpretna realna neto placa®* 0,6 1,0 21 2,0 14 1,0 0,2 32

Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 13,1 12,3 11,2 11,9 10,6 10,5 10,4 10,8

Registrirane brezposelne osebe 0,2 6,1 8,5 6,5 -10,4 95 98 -11,9 12,2

Delovno aktivno prebivalstvo 0,5 09 1,6 0,5 2,5 2,3 24 2,6
- zasebni 038 0,9 1,6 0,2 29 24 31 33
- javni 01 0,7 14 1,2 1,3 2,1 0,8 0,9

Gibanje cen medletne stopnje rasti v %

HICP 04 0,8 0,2 -0,9 0,7 0,7 0,7 0,6 1,5
- storitve 1,8 0,9 1,6 1,0 1,8 2,0 1,6 1,7 1,4
- industrijsko blago brez energentov -1,0 0,6 0,5 0,4 0,6 0,3 0,5 -1,0 -1,4
- hrana 08 1,0 0,5 0,8 1,0 12 0,7 1,1 2,0
- energenti -1,4 7.8 52 91 0,5 -1,8 0,2 0,2 6,9

Kazalnik osnovne inflacije’ 0,6 0,3 0,7 0,4 038 1,0 0,7 0,6

Tekodi raéun plaéilne bilance v % BDP

Saldo tekotega racuna 6,2 5,2 6,8 47 54 85 338 4,0
1. Blago 32 39 39 35 25 4,0 1,5 1,9
2. Storitve 45 5,2 58 5,0 54 6,7 48 438
3. Primarni dohodki 0,3 25 -1,6 2,6 -1,5 1,4 -1,5 -1,6
4. Sekundami dohodki 11 -1,4 -1,2 -1,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,0

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 56 54 46 4,0 51 2,0 6,7 6,8

Uvoz blaga in storitev 44 35 4,0 24 6,2 2,3 12,6 39

Javne finance

o 2014 2015 12mes. do , _
Konsolidirana bilanca nov.16 jan.-nov. jan.-nov.
mio EUR % BDP  medl. rastv % mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %

Prihodki 15.494 15.714 39,7 0,6 14.290 2,6 14.339 0,3
Davki 13.193 13.746 358 34 12.520 45 12.980 37
Prejeta sredstva iz EU 1.040 882 1,1 58,1 798 -1,1 U7 -56,5
Ostali 1.261 1.085 28 30 972 -14,8 1.012 41

Odhodki 16.755 16.956 42,1 0,0 15.097 0,3 14.850 -1,6
Tekoci odhodki 7.043 7.168 18,8 54 6.465 0,2 6.734 42

- place in drugi izdatki zaposlenim 3.610 3.610 9,5 47 3.295 -0,1 3.458 5,0

- izdatki za blago in storitve 2.233 2.311 6,0 6,7 1.979 0,0 2.051 36

- obresti 1.097 1.043 2,7 32 1.038 5,1 1.070 3,1

Tekogi transfer;i 7.592 7.540 19,4 1,9 6.883 0,7 7.024 2,0

- transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.335 6.371 16,4 2,0 5.840 0,4 5.955 2,0
Investicijski odhodki, ransferji 1.717 1.815 3,0 -30,4 1.359 2,3 7 47,2
Saldo -1.261 -1.242 2,4 11,9 -806 -34,0 510 -36,7

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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