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Povzetek

Jesenska napoved za letos predvideva 4,4-odstotno rast bruto domacega proizvoda, v naslednjih dveh
letih se bo siroko osnovana gospodarska rast nadaljevala in se gibala med 3 in 4 %. Pri pripravi napovedi
smo izhajali iz stabilnih gospodarskih razmer v mednarodnem in domacem okolju ter ugodnih pricakovanj
gospodarskih subjektov. Klju¢na razloga letosnje pospesitve rasti sta visoka rast izvoza in vpliv dinamike
drzavnih investicij, ki so se lani znatno zniZale, letos pa pri¢akujemo rast.V prihodnjih letih bodo na gospodarsko
rast postopoma vedno bolj vplivali demografski dejavniki, ki se bodo odrazili predvsem v nizji rasti zaposlenosti
ter posledi¢no razpolozljivega dohodka in zasebne potrodnje.

Pospeseno rast izvoza poleg okrepljene rasti tujega povprasevanja spodbuja tudi izboljsevanje izvozne
ucinkovitosti, ki je letos se posebno intenzivno. Letos se je rast tujega povprasevanja obcutno okrepila ob
izboljSanju gospodarskih razmer v vecini glavnih trgovinskih partneric. Hkrati se je obcutno izboljsala tudi
izvozna ucinkovitost, ki se sicer povecuje Ze od leta 2011. Rast izvoza bo ostala visoka tudi v prihodnjih dveh
letih, ko pri¢cakujemo podobno rast tujega povprasevanja kot letos in tudi nadaljnje izboljSevanje izvozne
ucinkovitosti.

Domaca potrosnja bo tudi v obdobju 2017-2019 ostala pomemben dejavnik rasti. TroSenje gospodinjstev
bo Se naprej spodbujeno z rastjo razpolozljivega dohodka ob ugodnih razmerah na trgu dela, kar ugodno
vpliva na zaupanje potrosnikov. V prihodnjih dveh letih se bo rast zasebne potrosnje sicer postopoma
upocasnila, predvsem zaradi pricakovane nizje rasti zaposlenosti. Pricakujemo tudi nadaljevanje rasti investicij.
Rast povprasevanja in ugodni pogoji za investiranje (visoki dobicki, nizke obrestne mere) bodo podpirali rast
investicij v opremo in stroje, ob ozivljanju trga nepremicnin pri¢cakujemo tudi rast stanovanjskih investicij.
Po lanskem obcutnem znizanju, povezanim s prehodom na novo evropsko finanéno perspektivo, se bo letos
ustavilo padanje drzavnih investicij, kar se bo odrazilo v znatni okrepitvi skupnih investicij v 2017.V vseh treh
letih se bo nadaljevala tudi sicer skromna rast drzavne potrosnje.

Ob visoki ravni zaposlenosti bodo na njeno rast vedno bolj vplivale demografske spremembe. Letos se bo
zaposlenost nadalje znatno povecala (2,7 %) ob rasti v skoraj vseh dejavnostih. Nadaljevanje ugodnih gibanj
se bo nadalje znizala brezposelnost, v povprecju leta 2017 na manj kot 90 tisoc oseb. V prihodnjih letih bodo
na rast zaposlenosti vedno mocneje vplivali demografski dejavniki oz. pricakovano zmanjsanje stevila delovno
sposobnih prebivalcev.

Rast plac bo v obdobju 2017-2019 ostala zmerna in ne bo presegala rasti produktivnosti. Nominalna
rast povprecne bruto place v zasebnem sektorju bo izhajala iz gospodarske rasti in nadaljnjega znizanja
brezposelnosti. S slednjim pa so povezane tudi omejitve podijetij pri iskanju usposobljenih delavcev, kar bo
predstavljajo pritisk na rast plac¢. Vendar pri¢cakujemo, da bo teZnja po ohranjanju konkuren¢nega polozaja se
naprej pomembno vplivala na oblikovanje pla¢ v zasebnem sektorju (zlasti menjalnem), tako da bo njihova
rast ostala skladna s produktivnostjo. V sektorju drzava bo glede na dogovore rast plac letos in prihodnje leto
ostala visoka.

Inflacija se bo v naslednjih letih gibala okoli 2 %. Po obdobju nizke rasti cen oz. deflacije bo rast domacega
in tujega povprasevanja okrepila predvsem rast cen storitev. Rast cen energentov in neenergetskega blaga pa
bo, ob odsotnosti surovinskih Sokov iz tujine, ostala zmerna.

PresezZek tekocega racuna placilne bilance bo tudi v obdobju 2017-2019 ostal visok (okoli 5 % BDP).
Ohranjanje visokega presezka tudi v naslednjih letih povezujemo predvsem z vecletnim razdolzevanjem
zasebnega sektorja in Se vedno nizko ravnjo domace potrosnje, zlasti investicij, v obdobju rasti tujega
povprasevanja pa je k presezku prispevalo tudi izboljsevanje izvozne konkurenénosti menjalnega sektorja. Na
letosnje rahlo znizanje presezka vplivajo predvsem poslabsani pogoji menjave ob visjih cenah nafte in surovin
kot lani, delno pa tudi vecjega primanjkljaja primarnih in sekundarnih odhodkov. Presezek v storitveni menjavi
pa se bo v obdobju napovedi nadalje poveceval, predvsem v menjavi transportnih storitev in potovan;.
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Ob pripravi Jesenske napovedi so tveganja za uresnicitev osnovnega scenarija, ki izhajajo iz mednarodnega
okolja, pretezno pozitivna. Nadaljnje izboljsanje razpoloZenja v EU daje dodatno spodbudo ciklicnemu zagonu
gospodarske rasti v EU, posledi¢no bi lahko bila rast Se visja od predpostavljene. Negotovost v domacem okolju
je povezana predvsem z dinamiko zasebnih investicij, ki bi lahko bile ob pospesitvi ban¢nega kreditiranja Se
visje kot v osnovnem scenariju. Nasprotno bi lahko bile investicije drzave nizje od predvidenih v osnovnem
scenariju, predvsem v primeru niZjega ¢rpanja evropskih sredstev. Negotovost glede dinamike koncne porabe
je povezana z ugodnimi gibanji na trgu dela, kar bi lahko vplivalo na vi$jo rast razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev in posledi¢no zasebne potrosnje. V daljSem obdobju pa je najve¢ja negotovost povezana z
na¢inom soocanja z demografskimi spremembami, od katerega bo odvisna tudi dinamika gospodarske rasti in
ucinki na blaginjo prebivalcev.
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Jesenska napoved 2017 glavnih makroekonomskih agregatov Slovenije

Jesenska napoved
2016 (september 2017)
2017 2018 2019
BRUTO DOMACI PROIZVOD
BDP, realna rast v % 31 44 3,9 3.2
BDP, nominalna rast v % 4,1 58 5.9 5.0
BDP, v mrd EUR, tekoce cene 40,4 42,8 45,3 47,5
Izvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 6,4 8,8 7.5 6,1
Uvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 6,6 89 7,7 6,3
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti v o.t.) 0,5 0,7 0,6 0,5
Zasebna potrosnja 4,2 33 3,0 23
Drzavna potrodnja 2,5 1,1 0,9 0,9
Bruto investicije v osnovna sredstva -3,6 9,0 8,0 7,0
Sprememba zalog in vrednostni predmeti (prispevek k rasti v o.t.) 07 0,1 0,0 0,0
ZAPOSLENOST, PLACE IN PRODUKTIVNOST
Zaposlenost, statistika nacionalnih rac¢unov, rast v % 1,9 2,7 1,7 0,9
St. registriranih brezposelnih, povpregje leta, v tiso¢ 103,2 89,1 82,2 79,5
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 11,2 9,5 8,7 8,4
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili v % 8,0 6,8 6,2 58
Bruto place na zaposlenega, nominalna rast v % 1,8 2,7 3,6 3,6
Bruto place na zaposlenega, realna rast v % 2,1 1,2 2,0 1,5
- zasebni sektor 19 13 18 1,9
- javni sektor 2,6 1,5 2,5 0,7
Produktivnost dela (BDP na zaposlenega), realna rast v % 1,1 1,6 2,2 23
PLACILNO BILANCNA STATISTIKA
SALDO tekocega racuna placilne bilance v mrd EUR 2,1 2,0 2,3 2,5
- v primerjavi zBDP v % 52 4,7 51 53
CENE
Inflacija (dec./dec.) 0,5 1,7 1,9 2,1
Inflacija (povpredje leta) -0,1 1,5 1,6 2,1
PREDPOSTAVKE
Tuje povprasevanje, realna rast v % 39 4,6 4,7 4,7
BDP v evrskem obmogju, realna rast v % 1,8 19 1,8 1,5
Cena nafte brent v USD / sod¢ek 45 51 52 52
Cene neenergetskih surovin v USD, rast -2,0 7,5 2,1 0,8
Razmerje USD za 1 EUR 1,11 1,13 1,18 1,18

Vir: Leto 2016 SURS, BS, ECB, EIA, 2017-2019 napoved UMAR.






2102 fueqib ynysiepodsob
paAodeu eysuassf






1. Izhodis¢a Jesenske
gospodarskih gibanj 2017

napovedi

1.1. Mednarodno okolje

Pri pripravi napovedi smo predpostavili izboljSanje
gospodarskih razmer v vecini glavnih trgovinskih
partneric. Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se
na podlagi napovedi mednarodnih institucij v obdobju
2017-2019 gibala med 1,5 % in 1,9 %. Spodbujali jo
bosta domaca in tuja potroSnja. Zasebna potrosnja
naj bi se okrepila ob nadaljnjem izboljsanju razmer na
trgu dela, pricakuje se nadaljnje okrevanje investicij.
Rast izvoza pa se bo Se okrepila skladno s pricakovano
rastjo svetovnega gospodarstva. Optimizem glede
nadaljnje rasti in ohranjanje spodbujevalne politike

Slika 1: Bruto domaci proizvod v evrskem obmoc¢ju
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ECB vplivata na izboljsevanje posojilnih pogojev za
podjetja in gospodinjstva ter posledi¢no visje kreditne
tokove. Med pomembnejsimi trgovinskimi partnericami
izven evrskega obmocja naj bi se nadaljevala ugodna
gospodarska rast na Hrvaskem, v Rusiji pa se po lanski
stagnaciji pricakuje ponovna rast gospodarske aktivnosti,
zlasti v povezavi z visjimi cenami surovin.

Jesenska napoved uposteva tehni¢no predpostavko’,
ki implicira razmeroma stabilne cene nafte in surovin v
prihodnjih dveh letih. Cene nafte so se po povisanju ob
koncu lanskega leta v pomladanskih mesecih ponovno
znizale. Pri pripravi napovedi smo upostevali tehni¢no
predpostavko za povpre¢no ceno soda nafte brent v letu
2017 v vidini 51 USD/sod, kar je manj kot v Pomladanski
napovedi. Na podlagi gibanj na terminskih trgih smo
predpostavili njeno ohranjanje na podobni ravni tudi v
naslednjih dveh letih.

Slika 2: Cene nafte in neenergetskih surovin
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Vir: ECB, EIA, preracun UMAR. Opomba: s ¢rto prikazano letno
povprecje z upostevanjem predpostavke napovedi.

Tabela 1: Predpostavke napovedi glede gospodarske rasti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah

S 2017 2018 2019
Realne stopnje rasti,
v% 2016 marec september marec september september

2017 2017 2017 2017 2017
EU 19 1,7 2,0 1,7 19 18
Evrsko obmocje 1,8 1,6 1,9 1,6 1,8 1,5
Nemcija 19 1,6 1,8 16 1,8 15
Italija 09 09 11 1,0 1,0 1,0
Avstrija 1,5 1,5 2,0 1,5 1,7 14
Francija 1,2 1,3 1,5 1,5 1,6 1,6
Hrvaska 29 29 28 2,5 2,7 2,6
Rusija -0,2 1,0 14 13 1,5 1,6

Vir: Eurostat (za leto 2016); Consensus Forecasts, avgust 2017; Eastern Consensus Forecasts, avgust 2017; EC Spring Forecast, maj 2017; ECB staff macroeconomic projections, junij

2017; IMF World Economic Outlook Update, julij 2017; ocena UMAR.

' Predpostavka cene nafte je narejena na podlagi povpre¢nih vrednosti terminskih pogodb med 1. in 23. avgustom 2017. Predpostavka cen neenergetskih

surovin je narejena na podlagi ocen mednarodnih institucij.
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Tabela 2: Predpostavke cene nafte, neenergetskih surovin in tecaja USD/EUR

2017 2018 2019
2016 marec september marec september | september
2017 2017 2017 2017 2017
Cene nafte, brent, v USD 44,8 56,3 51,4 56,4 52,3 52,8
Cene nafte, brent, v EUR 40,4 52,7 45,7 52,8 44,4 44,9
Cene neenergetskih surovin, v USD, rast -2,0 50 7,5 1,0 2,1 038
Tecaj USD/EUR 1,107 1,067 1,128 1,068 1,178 1,178

Vir: EIA, IMF, ECB, CME, ocena UMAR. Predpostavke so narejene na podlagi povprecnih vrednosti med 1. in 23. avgustom 2017.

1.2.  Virifinanciranja

Letos se je zacelo povecevati kreditiranje podjetij,
rast obsega kreditov gospodinjstvom pa se je Se
okrepila. Ugodne gospodarske razmere vplivajo na vecje
povprasevanje po posoajilih, hkrati se krepi tudi posojilna
sposobnost posojilojemalcev. V drugi polovici lanskega
leta se je po Sestih letih zacel povecevati obseg posojil
podjetjem. Ocenjujemo, da so se podjetja zacela v vedji
meri zadolzevati za investiranje in financiranje tekocega
poslovanja, refinanciranja obstojecih obveznosti je manj
kot v preteklih letih. V obdobju napovedi pri¢akujemo
nadaljevanje rasti ban¢nih kreditov, podjetja pa se
bodo v ve¢ji meri kot pred izbruhom finan¢ne krize
financirala z lastnimi viri sredstev (privar¢evana sredstva,
dokapitalizacije) in tudi z izdajami dolzniskih vrednostnih
papirjev. Rast kreditov gospodinjstvom se je letos Se
okrepila, tako stanovanjskih kot tudi potrosniskih.

Slika 3: Sprememba obsega kreditov
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Razmere v banénem sistemu se se naprej izboljsujejo.
Z rastjo kreditov se je upocasnilo zmanjsevanje neto
obrestnih prihodkov, ceprav so obrestne mere 3e
naprej nizke. Delez nedonosnih terjatev v celotni
izpostavljenosti se nadalje zmanjSuje in se trenutno
giblje okrog 5 9%; moznosti za morebitno dodatno
znizanje izhajajo predvsem iz nadaljnje prodaje terjatev
ter prestrukturiranja malih in srednjih podjetij. Struktura
ban¢nih virov financiranja se je precej spremenila, saj
obveznosti do tujih bank predstavljajo le $e nekoliko ve¢
kot 5 % skupne bilan¢ne vsote ban¢nega sistema (leta

2008 je bil ta delez visji od 35 %). Znatno pa se je povecal
delez vlog nebanc¢nih sektorjev, ki predstavlja vec kot dve
tretjini. Njihova ro¢nostna struktura pa je neugodna, saj
prevladujejo vloge ¢ez no¢, kar je po nasi oceni predvsem
posledica nizkih obrestnih mer.

1.3. Javne finance

Jesenska napoved v prihodnjih letih uposteva nadaljnje
izboljsanje javnofinanénega salda v zacrtanih
okvirih usmeritev ekonomske politike. Javnofinancni
primanjkljaj se v letu 2017 nadalje zmanjsuje ob ugodnih
gospodarskih gibanjih, ohranjanju preostalih ukrepov za
zadrzevanje rasti izdatkov ter nizkih investicijskih izdatkih
(povezano s 3$e zelo skromnim ¢rpanjem evropskih
sredstev iz nove financne perspektive 2014-2020).
V napovedi upostevamo, da bodo pretezno cikli¢ni
dejavniki v prihodnjih letih nadalje izboljsali saldo javnih
financ. Ob sprostitvi dela ukrepov na podro¢ju plac¢
ter socialnih transferjev in nadomestil pricakujemo, da
bodo te kategorije izdatkov narascale najhitreje, tako
da bo k izboljsevanju salda na strani izdatkov prispevalo
znizevanje izdatkov za obresti in zadrzevanje drugih,
fleksibilnejsih kategorij. To se bo odrazalo zlasti na
zmerni rasti izdatkov za blago in storitve ob nadaljnji
implementaciji centraliziranega javnega narocanja. Ob
predvidenem povecanju ¢rpanja EU v prihodnjih letih
pri¢cakujemo postopno krepitev drzavnih investicij.

Slika 4: Saldo konsolidirane bilance javnih financ, po
metodologiji denarnega toka (GFS)
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2. Napoved gospodarskih gibanj v
Sloveniji

2.1.  Bruto domaci proizvod - agregati
potrosnje

Gospodarska rast se bo letos glede na pretekla leta se
okrepila (4,4 %), poleg nadaljnje rasti izvoza in zasebne
potrosnje pricakujemo tudi povecanje investicij.
Bruto domaci proizvod (BDP) je bil v prvi polovici leta
medletno vedji za 4,7 %, razpolozljivi kazalniki aktivnosti
in razpoloZenja nakazujejo nadaljevanje ugodnih gibanj
tudi v drugi polovici leta. Pomemben dejavnik leto$nje
viSje gospodarske rasti bo obcutno visja rast izvoza
kot lani, kar poleg krepitve rasti tujega povprasevanja
povezujemo z izboljsanjem izvozne ucinkovitosti.
Ob obcutnem izboljSanju razmer na trgu dela se bo
nadalje povecal razpolozljivi dohodek gospodinjstev.
To bo ob visoki ravni zaupanja potrosnikov prispevalo k
nadaljevanju rasti zasebne potrosnje. Na letosnjo visjo
gospodarsko rast kot v letu 2016 (3,1 %) znatno vpliva
tudi dinamika drzavnih investicij, katerih padec je lani
znizal gospodarsko rast za 1,6 o. t. Letos pricakujemo
njihovo rast, kar se bo ob 3e okrepljeni rasti zasebnih
investicij v stroje in opremo ter ozZivitvi stanovanjskih
investicij odrazilo v znatnem pospesku rasti skupnih
investicij v 2017. Ob rasti zaposlenosti v sektorju drzava
ter izdatkov za blago in storitve se bo letos sicer skromno
povecala tudi drzavna potrosnja.

Okvir 1: Prva letna ocena rasti BDP v letu 2016

SURS je avgusta objavil prvo letno oceno realne
spremembe BDP v letu 2016 (3,1 %), ki je od prve ocene po
cetrtletnih racunih (2,5 %) visja za 0,6 o. t.2 Statisti¢ni uradi
s Sirsim naborom podatkov dopolnjujejo ocene pretekle
gospodarske aktivnosti. Pri tem so spremembe pogosto
vecje pri posameznih komponentah BDP kot pri BDP v celoti.
Pri agregatih potrosnje je bil v letu 2016 najvecji popravek
navzgor pri zasebni potrosnji, edini popravek navzdol pa
pri bruto investicijah. Po proizvodni strani je bil popravek
navzgor glede na prvo objavo najvecji v gradbenistvu (-4,4
%, prej-12,3 %) ter v financnih in zavarovalniskih dejavnostih
(2,9 %, prej -2,0 %), najobcutnejsi popravek navzdol pa je
bil v informacijskih in komunikacijskih dejavnostih (0,3 %,
prej 2,4 %). Objava prve letne ocene za leto 2016 in tudi
revizija podatkov za obdobje 2012-2015 sta tako spremenili
izhodisca za pripravo tokratne napovedi.
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Slika 5: Bruto domaci proizvod Slovenije
110
105

100

100

95

o]
8
S 9%
L
S
28
f=
S
€ 80
o
N
&
87
70
65
60
O = N M g 1N O N 0 O O —m N M < N O N
O O O O O O 0O 0O 0O O — — — — — — —
00 0000000000000 O0o oo
Vir: SURS.

Slika 6: Sprememba agregatov potrosnje v letu 2016
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Vir: SURS.

2 SURS je objavil redno letno revizijo podatkov o bruto domacem proizvodu za obdobje 2012-2016.
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V prihodnjih dveh letih se bo siroko osnovana
gospodarska rast nadaljevala in se bo gibala med
3 % in 4 %. Visoka rast izvoza bo izhajala iz krepitve
tujega povprasevanja in $e naprej tudi ugodnega
konkuren¢nega poloZaja menjalnega sektorja. Rast
povprasevanja bo podpirala nadaljnje povecanje
investicij v stroje in opremo, ugodni pogoji financiranja
in rast razpolozljivega dohodka bosta prispevala k rasti
stanovanjskih investicij, nadalje se bodo povecale tudi
ostale gradbene investicije, tudi v povezavi z nacrtovanim
¢rpanjem evropskih sredstev. Ugodne razmere na trgu
dela bodo $e naprej glavni dejavnik rasti razpolozljivega
dohodka in posledi¢no potrosnje gospodinjstev. V
obeh letih pri¢cakujemo tudi nadaljevanje skromne rasti
drzavne potrosnje.

Slika 7: Bruto domaci proizvod Slovenije — izdatkovna
struktura

Zasebna potrosnja
I Bruto investicije v 0s. sr.
N |7v0Z pro. in stor.
—O—Realna rast BDP (desna os)

B Drzavna potro$nja
## Spr. zalog in vredn. pred.
Uvoz pro. in stor.

Rast zasebne potrosnje se bo ob nadaljnji rasti
razpolozljivega prihodka in visokem zaupanju
potrosnikov nadaljevala. Rast razpolozljivega dohodka
bo izhajala iz nadaljevanja rasti zaposlenosti in pla¢ v
zasebnem in javnem sektorju, visja bodo tudi socialna
nadomestila in transferji’. Ob zaupanju potrosnikov
precej nad dolgoletnim povpre¢jem se bo nadaljevala
rast potrosnje trajnih dobrin, ki se krepi Ze Cetrto leto,
ter potrosnje ostalih dobrin in storitev (¢ez 90 % skupne
potrosnje), ki je zacela opazneje okrevatilani.V prihodnjih
dveh letih se bo ob nadaljnji rasti vseh ve¢jih komponent
razpolozZljivega dohodka rast zasebne potrodnje
nadaljevala, vendar se bo postopoma upocasnila,
predvsem zaradi pri¢akovane nizje rasti zaposlenosti (glej
2.3. Zaposlenost in brezposelnost).

Slika 8: Potro$nja gospodinjstev, masa pla¢ in kazalnik
zaupanja potrosnikov

Potrosnja gospodinjstev
Masa plag, realno

- - - - Kazalnik zaupanja potrosnikov* (desna os)
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Vir: SURS. napoved metodologije podatki od 2016 niso primerljivi s predhodnimi.
Tabela 3: Napoved gospodarske rasti
) ) 2017 2018 2019
Realne stopnje rasti,
V% 2016 marec september marec september september
2017 2017 2017 2017 2017
Bruto domaci proizvod 31 3,6 4,4 32 39 3,2
Izvoz 6,4 6,0 8,8 51 7,5 6,1
Uvoz 6,6 6,5 8,9 5,6 7,7 6,3
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti v o.t.) 0,5 02 0,7 0,1 0,6 0,5
Zasebna potrosnja 4,2 3,5 33 2,7 3,0 23
Drzavna potrosnja 2,5 1,0 11 0,9 0,9 0,9
Bruto investicije v osnovna sredstva -3,6 7,0 9,0 7,0 8,0 7,0
Spre.memba zalog in vrednostni predmeti (prispevek k 07 01 01 01 00 00
rastivo.t.)

Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.

3 Na podro¢ju transferjev za zagotavljanje socialne varnosti je z letom 2017 zacela veljati novela, ki ukinja zaznambe na nepremicninah in vracilo prejete
pomoci za prejemnike varstvenega dodatka in denarne socialne pomoci v primeru, ko ima posameznik oz. druzina v lasti stanovanje ali stanovanjsko hiso v
vrednosti do 120.000 evrov. Uvedena je bila tudi 100-odstotna subvencija za kosila u¢encev 2. in 3. razreda prejemnikov otroskega dodatka. S 1.1. 2018 pa
se bo ponovno zacel izplacevati tudi otroski dodatek v 7. in 8. dohodkovnem razredu, kar pa bo pomenilo vrnitev vseh razredov otroskega dodatka na raven
pred uveljavitvijo ZUJF. Pokojnine so se letos uskladile za vrednost, ki ustreza usklajevanju po zakonski formuli, prav tako se bodo v celoti po zakonu uskladile
prihodnje leto. V letu 2017 so se povecale minimalne pokojnine za dopolnjenih 37-40 let delovne dobe in letni dodatek za upokojence, ki bo naslednje leto

Se visji (vrnil se bo na raven iz leta 2011).



V obdobju napovedi bo rast drzavne potrosnje nizka.
Predvidena letosnja rast (1,1 %) izhaja predvsem iz
nadaljnje rasti zaposlovanja v sektorju drzava ter rasti
izdatkov za blago in storitve, ki pa ostajazmerna. Podobna
gibanja pricakujemo tudi v letih 2018 in 2019.

Investicijska aktivnost se bo letos mocno okrepila, rast
napovedujemotudizaprihodnjaleta.Drzavneinvesticije
se bodo po znatnem padcu v letu 2016 letos povecale.*
To je ob okrepljeni rasti zasebnih investicij tudi klju¢ni
dejavnik znatno visjih skupnih investicij v primerjavi s
preteklim letom. Ob izboljsanju gospodarskih razmer in
zmanjsanju negotovosti rast zasebnih investicij podpirajo
dobicki podjetij, nizke obrestne mere, precej nizja kot
pred leti je zadolzenost podjetij. Visoka izkoris¢enost
proizvodnih zmogljivosti deluje spodbujevalno na
investicije, za zdaj predvsem v menjalnem sektorju.
Pricakujemo pa tudi zagon investicij v nemenjalnem
sektorju, ki najbolj zaostajajo za ravnjo iz let pred krizo.
Ob povecanem povprasevanju po nepremicninah, rasti
razpolozljivega dohodka gospodinjstev in ugodnih
pogojih financiranja so letos ozivele stanovanjske
investicije, njihovo nadaljnjo rast pa pri¢akujemo tudi v
prihodnjih letih.

Slika 9: lzkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti v
predelovalnih dejavnost in pri¢cakovana narodila v
gradbenistvu

Izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih dej. (leva os)
—— Pricakovana narocila v gradbenistvu (desna os)
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Vir: SURS.

Rast izvoza se bo letos okrepila ob visji rasti tujega
povprasevanja in izboljSevanju  konkurenénosti
izvoznikov, visoka bo tudi v prihodnjih dveh letih.
Letosnja krepitev rasti tujega povprasevanja izhaja zlasti
iz ve¢jega povprasevanja na trgih EU, deloma tudi v

4 Ocenjujemo, da je padec drzavnih investicij v 2016 prispeval -8,5 o. t. k
spremembi skupnih investicij (-3,6 %).
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Slika 10: 1zvoz blaga in storitev ter tuje povprasevanje

10 lzvoz blaga in storitev  ——Tuje povprasevanje*

Realnarast, v %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

napoved

Vir: SURS, EK, IMF, napoved in prera¢un UMAR. Opomba: *Realni
uvoz blaga in storitev trgovinskih partneric, tehtan s slovenskim
delezem izvoza v te drzave.

Rusiji. Ocenjujemo, da se bo nadalje obcutno izboljsala
tudi izvozna ucinkovitost®, ki se povecuje Ze od leta
2011. V celotnem obdobju napovedi tako pri¢akujemo
nadaljevanje rasti izvoza vseh pomembnejsih skupin
proizvodov predelovalnih dejavnosti. Rast bo v najvedji
meri temeljila na izvozu tehnolosko zahtevnejsih
proizvodov, ki predstavljajo ve¢ kot polovico izvoza blaga.
Izstopala bo pri¢akovana pospesitev izvoza motornih
vozil v 2017 ob zacetku proizvodnje novega modela
avtomobila. Nadaljevala se bo tudi rast izvoza storitev,
ki bo 3e naprej temeljila na izvozu transportnih storitev,
potovanj in poslovnih storitev.

Rast uvoza bo ob nadaljevanju relativno visoke rasti
izvoza in domace potrosnje v 2017-2019 ostala visoka.
LetoSnja krepitev rasti uvoza blaga bo povezana zlasti
z rastjo aktivnosti v predelovalnih dejavnostih. Ob
nadaljnji rasti potrosnje gospodinjstev ter investicij v
opremo in stroje bosta visja tudi uvoz proizvodov za
siroko in investicijsko potrosnjo. V prihodnjih dveh letih
se bo skladno z nizjo pri¢akovano rastjo v predelovalnih
dejavnostih in domace potrosnja nekoliko upocasnila
tudi rast uvoza blaga. Podobno dinamiko kot pri blagu
pricakujemo tudi pri uvozu storitev, kjer bo rast ostala
siroko osnovana. K rasti bo podobno kot pri izvozu najvec
prispeval uvoz poslovnih in transportnih storitev, v
povezavi z rastjo zasebne potroSnje pa pri¢cakujemo tudi
vi$jo rast troSenja domacih turistov v tujini.

® lzvozna ucinkovitost (angl. export performance) je izratunana kot
razmerje med slovenskim realnim izvozom blaga in storitev ter realnim
uvozom blaga in storitev trgovinskih partneric, tehtanim s slovenskimi
delezi izvoza v te drzave. Ocenjujemo, da se je po lanskih relativno visokih
2,5 %, v prvem polletju letos Se okrepila nad 3 %.
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2.2. Zaposlenost in brezposelnost

Ob visoki ravni zaposlenosti bodo na njeno rast v
prihodnjih letih vedno bolj vplivali demografski
dejavniki. Zaposlenost®, ki naras¢a od konca 2013, se
je v prvi polovici letos nadalje opazno povisala, kar
pripisujemo nadaljevanju Siroko osnovane gospodarske
rasti in ugodnim gospodarskim obetom. Zaposlenost se
je v prvih 3estih mesecih letos nadalje povecala v vecini
dejavnosti zasebnega sektorja. Nadaljevala se je tudi rast
v zaposlovalnih dejavnostih. Kazalniki o pri¢cakovanem
zaposlovanju kazejo nadaljevanje ugodnih gibanj tudi v
drugi polovici leta. V prihodnjih dveh letih se bo ob rasti
tujega povprasevanja nadaljevala rast zaposlenosti v
dejavnostih, povezanih zizvozom, visja domaca potrosnja
pa bo $e naprej podpirala rast v na domaci trg usmerjenih
trznih storitvah. Do rasti zaposlenosti bo prislo tudi
v gradbenistvu, skladno s pricakovano ozZivitvijo rasti
investicij. V 2016 so se sprostile omejitve pri novem
zaposlovanju, kar vpliva na rast zaposlenosti v sektorju
drzava.V prihodnjih letih bodo na rast zaposlenosti vedno
mocneje vplivali demografski dejavniki oz. pricakovano
zmanjsanje Stevila delovno sposobnih prebivalcev.’

Slika 11: Struktura rasti zaposlovanja

Stevilo registriranih brezposelnih se bo v obdobju
2017-2019 ob rasti zaposlovanja in gospodarske
aktivnosti nadalje zmanjsalo. Zmanjsanje Stevila
registriranih brezposelnih je bilo v prvih osmih
mesecih letos Se nekoliko obcutnejse kot lani,
k ¢emur je prispeval zlasti odliv iz evidence v
zaposlitev v za¢etku leta. Se naprej se postopoma
zmanjsuje priliv v brezposelnost, tako zaradi
manj izgub zaposlitev kot zaradi manjSega Stevila
iskalcev prve zaposlitve®. Konec avgusta je bilo
v evidenci prijavljenih 83.843 oseb, kar je 14,5 %
manj kot avgusta lani. Podobno ugodna gibanja
pri¢akujemo tudi do konca leta. Pod vplivom rasti
zaposlovanja in demografskih sprememb (vedji
odlivi iz brezposelnosti v upokojitev in nadomestno
zaposlovanje zaradi upokojitev) se bo brezposelnost
zmanjsala tudi v naslednjih dveh letih. S
priblizevanjem k naravni stopnji brezposelnosti (glej
tudi poglavje 4) se bo zmanjsevanje brezposelnosti
sicer upocasnilo.

Slika 12: Stevilo zaposlenih in Stevilo registriranih
brezposelnih oseb

——Zaposlenost po statistiki nacionalnih racunov (leva os)
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1 _ 1.020 240
g 2
10 2 1.000 20 8
5 >
3 980 200 @
8 c 4]
= K] °
S 7 e 960 180 S
- < (=}
56 < 2940 160 >
2 58 £
g° B §920 140 G
SN 3
o 4 =29 5
& Z ©900 120 ©
£ 3 ® 2
(7] “© =
= 880 100
3’ g 5
= 7 =
1 II g I 8 860 80 2
o
0 - 2 @
S 840 60 2
1 N §
M ssszssgsgsecapraes 07
Predelovalne Gradbenistvo Trznestor. Zaposlovalne Javne storitve e e e 22222 o
dejav. (C) F brez dejav. (N78) (0-Q 0000000000000 0000
zap. dejav. Vir: SURS, ZRSZ, preracuni UMAR. Opomba: *podatek za Q3
(G-N brez N78) 2017 je povprecje julija in avgusta.
Vir: SURS
Tabela 4: Napoved zaposlenosti in brezposelnosti
2017 2018 2019
v % 2016 marec september marec september september
2017 2017 2017 2017 2017
Zaposlenost po SNA, rast 1,9 2,2 2,7 1,5 1,7 0,9
Stevilo registriranih brezposelnih, povpre¢je v letu 103,2 90,2 89,1 84,9 82,2 79,5
Stopnja registrirane brezposelnosti 11,2 9,7 9,5 9,1 8,7 8,4
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili 8,0 7,0 6,8 6,4 6,2 5,8

Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.

¢ Zaposlenost po statistiki nacionalnih racunov.

Vet o vplivu demografskih gibanj na trg dela glej UMAR Pomladanska napoved 2016 (marec 2016), Okvir 1, stran 16.

8 Na to po nasi oceni vplivajo manjse generacije mladih, ki kon¢ujejo Solanje, in boljse zaposlitvene priloznosti ob prehodu iz Solanja na trg dela.
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2.3. Place Slika 13: Povpre¢na bruto pla¢a na zaposlenega in
produktivnost v zasebnem sektorju

Rast pla¢ bo v obdobju napovedi 2017-2019 ostala
zmerna in ne bo presegala rasti produktivnosti. —— Produktivnost v dej. zas. sektorja
IzboljSanje razmer na trgu dela se kaze bolj v rasti
zaposlenosti kot pla¢, kjer povecanje ostaja zmerno (glej
Okvir 2). Rast povprec¢ne bruto place v zasebnem sektorju
je spodbujena z gospodarsko rastjo in s tem povezanimi
dobrimi poslovnimi rezultati. Place so bile visje kot pred
letom v skoraj vseh dejavnostih; navzgor je podobno kot
v zadnjih nekaj letih izstopala predvsem rast v industriji
(vklju¢no s predelovalnimidejavnostmi), okrepila se je tudi
v storitvenih dejavnostih. Rast pla¢ v zasebnem sektorju
bo tudi v prihodnjih letih izhajala iz rasti gospodarske
aktivnosti ter znizanja brezposelnostiin s tem povezanimi
omejitvami pri iskanju usposobljenih delavcev v
dolocenih segmentih gospodarstva. Ocenjujemo pa,
da bo teznja po ohranjanju konkuren¢nega polozaja Se

Bruto placa na zap. v dej. zas. sektorja

Medletna nominalnarast, v %
N

naprej pomembno dolocala oblikovanje pla¢ v zasebnem T & @ ¥ @& 9|~ ® o
- - : " . R& & R & <& R R R
sektorju (zlasti menjalnem), tako da bo njihova rast sledila g
napove:

gibanju produktivnosti. V sektorju drzava bo glede na
zadnje pla¢ne dogovore® rast plac letos in prihodnje leto
ostala relativno visoka.

Vir: SURS, preracuniin napoved UMAR.

Okvir 2: Dejavniki rasti plac¢ v zasebnem sektorju

Rast plac¢ v Sloveniji je v zadnjih letih zmerna kljub rasti  Slika 14: Dekompozicija nominalne rasti povprecne
gospodarske aktivnosti in opaznemu izboljsanju razmer  bruto place v dejavnostih zasebnega sektorja

natrgudela.’” Dekompozicija'' nominalne rasti pla¢ kaze, da — gte:;)(:':;:lbrezposelnosti e ﬁfgjﬁ&fé; industriji

njihova zmerna rast v zadnjih letih izhaja predvsem iz nizke Inflacija Placa

rasti cen in produktivnosti. Vpliv inflacije na rast plac je bil v o Referencna placa »

zadnjih dveh letih, skladno z dezinflacijskimi oz. deflacijskimi

gibaniji, celo rahlo negativen, prispevek produktivnosti pa 8 s

je bil ob njeni nizki rasti skromen. Na gibanje povprecne ©

place pa v zadnjih letih negativno vplivajo tudi spremembe S 6 6

v strukturi zaposlenosti, saj je relativno ve¢ zaposlovanja v 3

dejavnostih z nizjimi placami od povpregja (t. i. strukturni £ 4 4

ucinek). Tako je bil klju¢en dejavnik rasti plac v zadnjih dveh 2

letih znizevanje brezposelnosti. Ta bo ob dejstvu, da vedno ?: 2 g

ve¢ podjetij kot glavni omejitveni dejavnik za poslovanje E 0

navaja pomanjkanje (usposobljene) delovne sile, in vplivu ]

demografskih sprememb ostal pomemben dejavnik rasti a2 2
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Vir: SURS, Eurostat, ocene UMAR.
1 Skromnejsa rast plac od pricakovanj je znacilna tudi za druge drzave ¢lanice EU (Ve¢ glej ECB Economic Bulletin, Issue 3 / 2016).

"' Dekompozicija temelji na oceni t. i. placne Phillipsove krivulje (wage-Phillips curve) po vzoru ECB (2012, 2015, 2016), OECD (2014) in EK (2015). Odvisna
spremenljivka v modelu je medletna rast nominalne bruto place na zaposlenega, pojasnjevalne spremenljvke pa so odlog odvisne spremenljivke, medletna
rast cen, medletna rast produktivnosti na zaposlenega, medletna sprememba stopnje brezposelnosti in medletna sprememba stevila zaposlenosti v prede-
lovalnih dejavnostih. Podatki so cetrtletni in obsegajo obdobje od 1999 do prve polovice 2017. Prispevki posameznih dejavnikov k rasti plac so izracunani
na podlagi dolgoro¢nih koeficientov. Vse vklju¢ene spremenljivke imajo pravilne predznake, model pa pojasni vec kot 93 % variance odvisne spremenljivke.
Standardni testi kazejo, da v modelu nista prisotni avtokorelacija in heteroskedasti¢nost, reziduali so tudi normalno porazdeljeni.

9 Z dogovorom iz konca 2016 so bili v leto 2017 in 2018 podaljsani ukrepi neizplacevanja redne delovne uspesnosti, omejenega izplacevanja delovne
uspesnosti za povecan obseg dela in izplacila napredovanj s placo za december. Samo za leto 2017 se je dogovorilo postopno selektivno sproscanje dveh
ukrepov, ki se nanasata na rast stroskov dela (ne plac), in sicer izplacevanje regresa za letni dopust in premij KDPZ. Ob tem je bila dogovorjena tudi odprava
anomalij, in sicer v dveh korakih - prej za tiste z nizjimi placami (Dogovor o ukrepih na podrocju stroskov dela in drugih ukrepih v javnem sektorju, UL RS §t.
88/2016). Sprejet je bil tudi Sporazum o zacasni prekinitvi stavkovnih aktivnosti z zdravniki.
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Tabela 5: Napoved rasti povprecne bruto place na zaposlenega

Stopnje rasti, 2ots 2017 2018 2019
v% marec september marec september september
2017 2017 2017 2017 2017
Bruto placa na zaposlenega -nominalno 1,8 33 2,7 33 3,6 3,6
- zasebni sektor 1,7 33 2,8 33 34 4,0
- javni sektor 23 35 3,0 3,6 4,1 2,8
Bruto placa na zaposlenega - realno 19 1,5 1,2 1,7 2,0 15
- zasebni sektor 18 1,5 13 1,7 1,8 1,9
- javni sektor 24 1,7 1,5 2,0 2,5 0,7
Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.
Tabela 6: Napoved inflacije
2017 2018 2019
v % 2016 marec september marec september | september
2017 2017 2017 2017 2017
Inflacija — dec./dec. 0,5 2,1 1,7 1,9 19 2,1
Inflacija — povpregje leta -0,1 1,8 1,5 1,6 1,6 2,1
Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.
2.4. Inflacija 2.5. Tekodiracun placilne bilance

Inflacija se bo v naslednjih letih gibala okoli 2 %. Po
obdobju nizke rasti cen oz. deflacije bo rast domacega in
tujega povprasevanja okrepila predvsem rast cen storitev.
Rast cen energentov in neenergetskega blaga pa bo, ob
odsotnosti surovinskih Sokov iz tujine, ostala zmerna.

Slika 15: Inflacija, uvozne cenein inflacijska pricakovanja
potrosnikov

Inflacija
Uvozne cene

------ Inflacija - brez hrane in energentov
Inflacijska pri¢akovanja - potro$niki* (desna os)
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Vir: SURS, preracuni UMAR.
*Opomba: Gibanje cen v prihodnjih 12 mesecih.

Presezek tekocega racuna placilne bilance bo tudi
v obdobju 2017-2019 ostal visok (okoli 5 % BDP).
Ohranjanje visokega presezka tudi v naslednjih letih
povezujemo predvsem z vecletnim razdolZzevanjem
zasebnega sektorja in 3e vedno nizko ravnjo domace

Slika 16: Dekompozicija spremembe nominalnega
blagovnega salda menjave s tujino
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Vir: SURS, preracuni UMAR.

2V obdobju 2013-2016 se je blagovni presezek mo¢no povecal tudi zaradi izboljsanih pogojev menjave, ki so zaradi padca cen energentov in ostalih primarnih
proizvodov k spremembi prispevali priblizno 800 mio EUR. IzboljSanje pogojev menjave se je odrazilo v ve¢jem poslovnem presezku podjetij, ki so zaradi
padca uvoznih cen znizevala stroske poslovanja. Poleg tega se je padec uvoznih cen delno prenesel v prodajne oz. izvozne cene.
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Tabela 7: Napoved tekocega racuna placilne bilance - placilno bilan¢na statistika

2017 2018 2019

2016 marec september marec september september
2017 2017 2017 2017 2017
Tekodi racun, v mio EUR 2.108 1911 2.013 1.906 2.296 2.538
Tekoci racun, v primerjavi z BDP 52 4,6 4,7 4.4 5,1 53
Vir: BS, 2017-2019 napoved UMAR.
3. Tveganja za uresnicitev napovedi

potrodnje, zlasti investicij v obdobju rasti tujega
povprasevanja pa je k presezku prispevalo tudi
izboljSevanje izvozne konkuren¢nosti menjalnega
sektorja. Rahlo znizanje presezka v 2017 bo posledica
manjsega blagovnega presezka in visjih neto odlivov
primarnih in sekundarnih dohodkov. LetoSnje znizanje
blagovnega presezka bo izhajalo predvsem iz cenovnih
dejavnikov, saj se bodo po Sstirih letih ugodnih izvozno-
uvoznih cenovnih gibanj'? pogoji menjave blaga letos
poslab3ali za 1,0 %, kar bo blagovni presezek znizalo
za okoli 200 mio EUR. V prihodnjih dveh letih se bo ob
predpostavljenih nespremenjenih pogojih menjave
blagovni presezek znova povecal, kar bo predvsem
posledica nadaljevanja ugodnih izvoznih gibanj. Presezek
v storitveni menjavi se bo v obdobju napovedi nadalje
poveceval, predvsem v menjavi transportnih storitev
in potovanj. Primanjkljaj v bilanci primarnih dohodkov
se bo letos in prihodnje leto povecal, predvsem zaradi
visjih neto odlivov dohodkov od kapitala (visji neto
odlivi od lastniskega kapitala neposrednih nalozb in neto
placila obresti na zunanji dolg). Primanjkljaj sekundarnih
dohodkov se bo letos povecal zaradi vecjih neto placil
transferjev zasebnega sektorja v tujino, v prihodnjih dveh
letih pa bo ostal priblizno na podobni ravni.

Ob pripravi Jesenske napovedi so tveganja za uresnicitev
osnovnega scenarija, ki izhajajo iz mednarodnega okolja,
pretezno pozitivna. Nadaljnje izboljSanje razpolozenja
predstavlja dodatno spodbudo ciklicnemu zagonu
gospodarske rasti v EU. Posledi¢no bi bila lahko rast Se
visja od predpostavljene. Negotovost v domacem okolju
je povezana predvsem z dinamiko zasebnih investicij, ki bi
lahko bile ob pospesitvi ban¢nega kreditiranja e visje kot
v osnovnem scenariju. Nasprotno bi lahko bile investicije
drzave nizje od predvidenih v osnovnem scenariju,
predvsem v primeru nizjega ¢rpanja evropskih sredstev.
Negotovost glede dinamike konc¢ne porabe je povezana
z ugodnimi gibanji na trgu dela, kar bi lahko vplivalo
na visjo rast razpolozljivega dohodka gospodinjstev in
posledi¢no zasebne potrosnje. V daljSem obdobju pa
je najvedja negotovost povezana z nac¢inom soocanja z
demografskimi spremembami, od katerega bo odvisna
tudi dinamika gospodarske rasti in ucinki na blaginjo
prebivalcev.
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4, Proizvodna vrzel in rast
potencialnega BDP

Ocene na podlagi Jesenske napovedi kazZejo, da
je Slovenija blizu obmodéja pozitivnhe proizvodne
vrzeli.’® Ocena proizvodne vrzeli, ki oznacuje stanje
gospodarskega cikla, ima pomembno vlogo pri nadzoru
doseganja javnofinancnih ciljev. Skupaj z dolgom sektorja
drzava in kazalnikom srednjeroc¢ne fiskalne vzdrznosti
namre¢ dolocajo velikost potrebnega znizevanja
strukturnega primanjkljaja. Zaradi dejavnikov, ki vplivajo
na izra¢un potencialne rasti in sprememb ocenjene
pretekle rasti ter napovedi BDP, pa je proizvodna vrzel
dokaj nestabilen makroekonomski kazalnik, njena
vrednost pasejevzadnjihletih ob pripravinovihizracunov
znatno spremenila.™ Potem ko se je Slovenija v obdobju
po zacetku krize nahajala v obmocju negativne vrzeli,
se bo po nasi oceni letos priblizala obmocju pozitivne
vrzeli. Ob tem rast pla¢ ostaja zmerna in pod rastjo
produktivnosti, kreditna aktivnost je Sele zacela ozZivljati
po daljsem obdobju kréenja, visok ostaja presezek na
teko¢em racunu placilne bilance, inflacijska pricakovanja
pa so na razmeroma nizki ravni.V letih 2018 in 2019 se bo
proizvodna vrzel gibala okoli 1,5 %, preseganje te meje

Slika 17: Proizvodna vrzel, primerjava izracunov UMAR
in EK
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Vir: SURS, izratuni UMAR, EK.

'3 Proizvodna vrzel je razlika med dejanskim in potencialnim BDP, izrazena
v odstotkih potencialnega BDP, in je eden od kazalnikov, ki ga EK postavlja
v ospredje ugotavljanja stanja gospodarskega cikla.

' Ocene proizvodne vrzeli UMAR in EK za prihodnji dve leti so se v zadnjih
dveh letih spreminjale v razponu 1,0 o. t. (ve¢ o vplivu tovrstnih sprememb
na izpolnjevanje pravil PSR glej UMAR Ekonomski izzivi 2016, stran 21).

s Gre za potencialni bruto domaci proizvod (in njegovo rast) z
makroekonomskega vidika. Potencialni proizvod tako ne pomeni
maksimalne mozne proizvodnje v neki ekonomiji, ampak gre za obseg
proizvodnje, ki ga gospodarstvo lahko doseze brez inflacijskih pritiskov. To
tudi pomeni, da je proizvod pogosto nad potencialno vrednostjo. Izracun
rasti potencialnega BDP UMAR temelji na metodi produkcijske funkcije,
ki se v bistvenih znacilnostih ne razlikuje od metode EK. Razlike med
izratunom UMAR in EK so v najvecji meri posledica razlicnega casovnega
obdobja napovedi, saj ocene UMAR temeljijo na napovedih za daljse
casovne obdobje (t+6), napovedi EK pa so za bistveno krajse obdobje
(t+2). Razlike v ocenah proizvodne vrzeli pa izhajajo tudi iz razlik v samih

pa bi po definiciji EK pomenilo prehod v stanje dobrega
gospodarskega cikla in vpliva na zahteve po zniZzanju
strukturnega primanijkljaja.

Pricakovana rast potencialnega BDP za leto 2017
znasa 2,3 %, nato pa pri¢akujemo postopno krepitev
rasti do treh odstotkov.’* Pricakovana potencialna rast
je zaradi izboljSanih gospodarskih obetov visja kot v
predhodnih napovedih in kaze, da se vec kot desetletno
obdobje z relativno nizko rastjo potencialnega BDP
pocasi zakljucuje. Dolgotrajni uc¢inek krize pa se odraza
Vv niZji ravni potencialnega BDP (Slika 18). Najve¢ bo k
potencialni rasti prispeval prispevek skupne faktorske
produktivnosti, ki se bo v obdobju 2017-2019 krepil in
dosegel stopnjo iz predkriznega obdobja. Povprecni
prispevek dela bo pozitiven (0,6 o. t.) kljub negativhemu
prispevku zmanjsevanja populacije v delovno sposobni
starosti (-0,2 o. t.). K temu najvec pripomore izboljsanje
razmer in napovedi na trgu dela, kar zviSuje pozitivni
prispevek stopnje aktivnosti na 0,7 o. t. v obdobju 2017-
2019. Opravljene delovne ure na zaposlenega imajo
v napovednem obdobju rahlo pozitiven prispevek k
potencialnirasti (0,1 o.t.). Naravna stopnja brezposelnosti
pa se bo postopoma zmanjsevala na podobno raven kot
v letih pred krizo (okoli 6,5 %). Prispevek kapitala, ki je bil
pred krizo najvedji, pa bo, kljub opaznemu pospesku v
rasti investicij, zaradi nizke ravni bruto investicij v osnovna
sredstva v obdobju 2017-2019 v povprecju znasal le 0,3
o. t. Ob nadaljevanju ugodnih gibanj bruto investicij
v osnhovna sredstva pa pricakujemo tudi postopno
okrepitev prispevka kapitala k potencialni rasti.

Slika 18: BDP, potencialni BDP (indeks 2007=100) in
potencialni BDP brez krize (rast potencialnega BDP od
leta 2007 po povprecni stopnji rasti v obdobju 1999-
2005)
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Vir: SURS, izra¢uni UMAR

napovedih makroekonomskih kazalnikov in nekaterih vhodnih podatkih
(na UMAR uporabimo revidirane avgustovske podatke SURS, posodobljene
demografske projekcije, izracunane z mikrosimulacijskim modelom IER (vir:
SURS), dodatno pa pri seriji zaposlenosti po statistiki nacionalnih ra¢unov
upostevamo popravek zaradi preloma v seriji v letu 2002).
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Slika 19: Sprememba potencialnega BDP, primerjava
izracunov UMAR in EK
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Vir: SURS, izra¢uni UMAR, EK.

Slika 20: Prispevki posameznih komponent k
potencialni rasti BDP
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Seznam kratic

Kratice uporabljene v besedilu

ADS - Anketa o delovni sili, AJPES - Agencija RS za javnopravne evidence in storitve, BDP - Bruto domaci proizvod, BS —
Banka Slovenije, CME - Chicago Mercantile Exchange, ECB — European Central Bank, EK — Evropska komisija, EIA — Energy
Information Administration, EU - Evropska unija, GFS - Government Finance Statistics, GZS - Gospodarska zbornica
Slovenije, HICP - Harmonized index of consumer prices, IER - Institut za ekonomska raziskovanja, IKT - Informacijsko-
komunikacijska tehnologija, IMF - International Monetary Fund, KDPZ - kolektivno dopolnilno pokojninsko zavarovanje,
MF - Ministrstvo za finance, NAWRU - Non-accelerating wage rate of unemployment, OECD - Organization for Economic
Co-operation and Development, PSR — Pakt o stabilnosti in rasti, RS — Republika Slovenija, SRDAP - Statisti¢ni register
delovno aktivnega prebivalstva, SURS - Statisti¢ni urad RS, UL - Uradni list, UMAR - Urad RS za makroekonomske analize
in razvoj, ZRSZ — Zavod RS za zaposlovanje
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