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Ceprav se tveganja v mednarodnem okolju povecujejo, mednarodne institucije $e niso mocneje znizale napovedi global-
ne rasti BDP za srednjero¢no obdobje. Podobno velja za evrsko obmodje, kjer je pricakovana stabilna rast na ravni pri-
blizno 2 %. Drugace kot v ZDA bo povecevanje gospodarske aktivnosti v evrskem obmocju Se naprej podpirala spodbu-
jevalna denarna politika, saj je predvideni proces njene normalizacije zelo postopen. Zadnje ocene tehtane napovedi
gospodarske rasti glavnih trgovinskih partneric Slovenije kaZejo na solidno rast tujega povpraSevanja po proizvodih slo-
venskega izvoznega sektorja v srednjeroénem obdobju. Vrednost evra do dolarja je od avgusta naprej niZja kot pred
letom, kar je ugodno za izvoznike iz evrskega obmocja. Povecali pa so se inflacijski pritiski iz mednarodnega okolja, saj
se je cena nafte zaradi ameriSkega embarga proti Iranu mocéno poviSala. 18. oktobra je znaSala 68,9 EUR za sod, kar je
38,6 % vec kot pred letom.

V strukturi domace rasti BDP ni priSlo do pri¢akovanega obrata v smeri mocnejSe zasebne potro$nje, Se naprej pa se
povecuje izvozna usmerjenost gospodarstva. BDP je bil v drugem cetrtletju medletno vedji za 3,8 %, kar je za 0,7 odstot-
ne toCke manj kot v prvem cCetrtletju. Rast zasebne potro$nje je bila nepriCakovano $ibka in kaZe na nadaljevanje vzorca
iz lanskih prvih treh cGetrtletij, ko hitremu izboljSevanju razmer na trgu dela ni sledil pospesek v rasti potronje gospodinj-
stev. V letosnjem drugem Cetrtletju se je mocno upocasnila tudi rast investicij v stroje in drugo opremo. Ce bi se taka
gibanja nadaljevala, bi morda Ze lahko nakazovala posledice zmanjSanega zaupanja zaradi zaostrenih mednarodnih
razmer na investicijske odloGitve izvoznega sektorja. Ce sklepamo po izvozni dinamiki, je rast tujega povprasevanja vsaj
do avgusta ostala precej visoka, ob $ibkejsi rasti uvoza pa je bila neto menjava s tujino ponovno pomemben dejavnik
domace gospodarske rasti. Ocena rasti BDP v tretiem Cetrtletju je sicer Se oteZena, saj kazalniki zaupanja kaZejo na
nadaljevanje zmernega upocCasnjevanja, razpoloZljivi kazalniki aktivnosti pa vsaj na ohranjanje dinamike iz predhodnega
Cetrtletja.

Pomanjkanje domacih delavcev podjetja v narascajoci meri nadome$c¢ajo z uvozom tuje delovne sile, kar je verjetno
eden izmed razlogov za zaviranje rasti povprecne bruto place. Ceprav podjetja v anketah porocajo o velikih tezavah pri
zaposlovanju in se brezposelnost hitro zniZuje proti najniZjim predkriznim stopnjam, rast zaposlovanja ostaja visoka.
Razlog je v nara$¢ajocem zaposlovanju tujcev, ki so avgusta k triodstotni medletni rasti Stevila delovno aktivnih brez
upoStevanja kmetov ponovno prispevali ve¢ kot polovico. To z negativnim strukturnim ucinkom med drugim vpliva na
nominalno rast povprecne bruto plaCe, saj se tuji delavci ve¢inoma zaposlujejo v dejavnostih s podpovprecnimi placami,
tudi sicer pa je rast zaposlovanja v teh dejavnostih nadpovprecna. Realna rast povprecne place letos zniZuje tudi povi§a-
na inflacija. Razmere za rast zasebne potro$nje sicer ostajajo ugodne, saj je rast zaposlenosti $e visoka, zato ostaja
visoka tudi realna rast mase pla¢. Avgusta je znaSala 4,8 %, kar je le nekoliko manj kot v predkriznem obdobju
2006-2008.

Visoka izvozna usmerjenost gospodarstva, precej nizka rast zasebne potroSnje in razdolZzevanje v tujini se zrcalijo v na-
ra$¢ajoCem presezku tekocega racuna placilne bilance. Enoletni preseZek se je avgusta priblizal 8 % ocenjenega BDP.
Nominalna rast izvoza blaga in storitev se je po zniZanju v prvem Cetrtletiu ponovno okrepila, ¢eprav so se tveganja v
mednarodnem okolju poveCala. Hkrati se je zniZzala nominalna rast blagovnega uvoza kijub pospesku v rasti uvoznih
cen. Neto zunanji dolg se zmanjSuje od leta 2015, samo v zadnjem letu za skoraj 2 mrd EUR, zato se zmanjSuje tudi
primanjkljaj v primarnih dohodkih. Varcevanje gospodinjstev, za zdaj Se zmerna fiskalna politika in rast investicij pretez-
no na podlagi lastnih finanénih virov podjetij kaZejo na nadaljevanje gospodarske rasti, ki v precej$nji meri temelji na
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izkori$¢anju mednarodne konjunkture. Taka struktura rasti zmanjSuje odvisnost gospodarstva od financiranja na medna-
rodnih finanénih trgih, hkrati pa povecuje tveganja, povezana s trenutno zelo negotovimi razmerami v mednarodni trgovi-
ni.

Skupna inflacija vztraja nad dvema odstotkoma, osnovna inflacija pa ostaja nizka kljub moc¢ni domaci gospodarski dina-
miki. Skupna inflacija je bila septembra primerijiva s povprecno v evrskem obmocju. ZnaSala je 2,2 %, nad 2 % pa se
vecinoma giblie Ze od maja naprej. Glavni dejavniki ostajajo nespremenjeni. Med zunanjimi izstopajo visje cene nafte,
med domacimi pa rast cen storitev. Hkrati osnovna inflacija ostaja nizka in primerljiva s povprecjem v evrskem obmodju
kljub precej mocnejsi gospodarski rasti. NajoZji kazalnik osnovne inflacije je septembra zna$al 1,1 %, kar je le 0,2 odstot-
ne tocke vec kot na zaCetku leta. Domaci stroski dela na enoto proizvoda so se sicer zaceli povecCevati, a Se brez vidnej-
Sih ucinkov na inflacijska gibanja.

Javnofinanéni poloZaj drZave se Se naprej izboljSuje zaradi ugodnih ciklicnih razmer, zniZzevanja obrestnega bremena in
zmernejSe rasti izdatkov. DrZzavni sektor je v enem letu do junija dosegel presezek v visini 0,6 % BDP. Ob koncu junija je
dolg drzave znaSal 72,8 % BDP, do konca leta pa naj bi se zniZal na 70,3 %. V drugem Cetrtletju se je dolg drzave
zmanj$al zaradi placila zapadlih obveznic. Pogoji zadolZevanja ostajajo ugodni, pri emer izdaje zakladnih menic $e na-
prej potekajo po negativnih obrestnih merah. Po nacrtih viade naj bi bil manjsi preseZek v javnih financah doseZen tudi v
prihodnjih letih. PribliZevanje srednjeroénemu fiskalnemu cilju bi ob trenutno ugodnih gospodarskih razmerah terjalo
ustvarjanje vecjih presezkov. Z vidika vzdrznosti javnih financ je kljucno, da se ne sprejemajo ukrepi, ki bi poslabsevali
strukturni javnofinancni poloZaj, saj ostaja dolg drZave visok.

* * *

Rast produktivnosti dela je nizka in kaze na poslabSanje kakovosti gospodarske rasti po krizi. Gospodarska rast v seda-
njem ciklu je primerljiva z okrog 4-odstotno povprecno letno rastjo v obdobju 1993-2005, torej pred zacetkom ¢ezmerne-
ga posajilnega financiranja rasti. V obdobju pred krizo je h gospodarski rasti skoraj v celoti prispevalo okrog 4-odstotno
povecevanje produktivnosti dela, v sedanjem ciklu pa rast BDP v vedji meri poganja zaposlovanje. Rast produktivnosti
dela je v povprecju zadnjih dveh let znaSala samo 1,9 %, v letoSnjem prvem polletju pa le Se odstotek. V zadnjih letih je
na nesorazmerno rast zaposlovanja vplivala velika ponudba delovne sile iz v krizi ustvarjenega bazena brezposelnosti.
Ta dejavnik se je v veliki meri Ze izCrpal, vendar rast BDP ostaja delovno ekstenzivna, saj gospodarstvo teZave s po-
manjkanjem domacih delavcev reuje z uvozom tujih delavcev. Nadaljevanje delovno ekstenzivne rasti kaZze na Sibek
tehnoloSki napredek in na omejen domet ustvarjanja BDP na zaposlenega v danasnji gospodarski strukturi. Potrebna je
torej preusmeritev ekonomskih politik od tak$nih, ki zgolj podpirajo obstojece gospodarstvo, k tak$nim, ki podpirajo nje-
govo prestrukturiranje.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2015 2016 2017 17Q4 18Q1 18Q2 2015 2016 2017 17Q4 18Q1 18Q2

Gospodarska gibanja
BDP

- industrija

- gradbeni$tvo

- storitve pretezno javnega sektorja

- storitve pretezno zasebnega sektorja
Domaca potro3nja

- 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
Posajila podietiem
Posojila gospodinjstvom
Inflacija
HICP
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka)
Javne finance
Dolg drzave
Saldo drzave
- placilo obresti
- primami Saldo

2,3
1,0
-1,5
09
2,6
1,9
24
23
0,1
-1,6
0,3

1,3
1,4
0,8
1,3
%5
0,7
0,3
0,7

9,0

45
0,6
5,0
47

106,9
26,3
211

0,38
03

82,6
2,8
3,2
0,4

31
4,6
3,7
23
3,3
29
27
39
0,0
3,7
0,7

18
1,7
22
3,0
24
5,2
18
1,0

8,0

&
0,5
6,4
6,6

99,3
22,6
211

0,2
0,7

78,7
-1,9
3,0
1,1

Slovenija

49 63
77 98
85 130
16 20
60 77
39 50
05 13
1,9 31

132 153
10,7 120
06 05
29 30
30 32
26 23
32 44
32 45
31 31

12 12
03 04
66 58
72 15
13 15
10,7 12,7
10,3 11,8
939 939
21,8 21,8
215 215
16 15
07 06
741 741
01 01
25 25
26 26

evrsko obmocje

medletne stopnje rasti v %

45
59
11,8
2,1

438
55
1,2
34
14,6
10,1
11

33
3,6
22
3,6
38
35
24
0,1

59

6,1
-0,4
8,7
10,5

91,8
215
215

1,5
08

75,5
0,5
24
29

38
5,1
10,6
22
44
23
53
11
29
8,2
-0,9

3,0
32
2,1
44
4,6
3,7
3,6
0,9
v

21
3,6
0,8
08
22
24
1,3
1,8
51
49
0,0

1,0
1,0
11
1,4
1,5
11
0,3
-1,0

%

19 24 25
34 31 35
15 32 35
1,3 11 11
20 26 28
24 17 11
18 12 14
20 16 13
42 24 02
40 26 18
01 00 04
14 16 16
14 17 17
14 13 13
12 16 17
12 16 18
13 15 15
06 08 09
02 03 -04

52 [ 109 100 91 87
medletne stopnje rasti v %

74
1,7
93
8,3
v%
91,1
21,0
21,6
v
2,1
1,0
v%
72,8
0,6
2,3
2,9

29
0,2
6,5
7,6
BDP
281,3
38,7
49,7
%
0,0
08
BDP
89,9
2,0
23
03

32 32 42
04 08 14
30 52 60
42 39 32
2757 260,7 260,7
378 369 369
494 494 494
02 15 14
09 10 09
87 8,5 86,5
15 09 -09
2120 20
06 11 11

21 23
20 29
33 38
15 15
23 26
16 17
11 13
18 13
19 33
30 33
02 00
15 15
16 16
12 12
20 24
20 25
20 21
14 16
00 02
89 82
35 28
05 07
31 42
22 31
260,6 260,9
369 36,7
491 49,0
13 17
1,0 09
86,5
-0,7
1,9
1,2

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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