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UMAR 7 Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2019

# Napoved glavnih makroekonomskih agregatov Slovenije

Jesenska napoved
2018 (september 2019)
2019 2020 2021
BRUTO DOMACI PROIZVOD
BDP, realna rast v % 4,1 2,8 3,0 2,7
BDP, nominalna rast v % 6,4 54 5,5 5.2
BDP, v mrd EUR, tekoce cene 45,8 48,2 50,9 53,6
Izvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 6,6 7,8 5,0 4,8
Uvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 7,7 9,2 5,8 5,5
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti v o. t.) -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Zasebna potrosnja, realna rast v % 3,4 3,4 2,7 2,2
Drzavna potrodnja, realna rast v % 3,2 2,2 1,7 1,4
Bruto investicije v osnovna sredstva, realna rast v % 9,4 6,8 6,8 7,0
Sprememba zalog in vrednostni predmeti (prispevek k rastiv o. t.) 0,2 -0,2 0,0 0,0
ZAPOSLENOST, PLACE IN PRODUKTIVNOST
Zaposlenost, statistika nacionalnih racunov, rast v % 3,2 2,5 1,4 0,8
St. registriranih brezposelnih, povpregje leta, v tiso¢ 78,5 74,1 70,8 67,6
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 82 7,7 7,2 6,9
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili v % 5,1 4,3 4,0 3,8
Bruto place na zaposlenega, nominalna rast v % 3,4 4,6 5,1 4,9
Bruto place na zaposlenega, realna rast v % 1,6 2,8 3,1 2,5
- zasebni sektor 2,3 2,3 3,2 2,5
- javni sektor 1,3 4,0 3,0 2,6
Produktivnost dela (BDP na zaposlenega), realna rast v % 0,9 0,3 1,5 1,9
PLACILNO BILANCNA STATISTIKA
SALDO tekocega rac¢una placilne bilance v mrd EUR 2,6 2,3 2,4 2,3
- v primerjavi z BDP v % 57 4,9 4,7 4,3
CENE IN EFEKTIVNI TECAJ
Inflacija (dec./dec.), v % 1,4 2,3 2,2 2,3
Inflacija (povprecje leta), v % 1,7 1,8 2,0 2,3
Realni efektivni tecaj — deflator stroski dela na enoto proizvoda 0,4 1,3 1,4 0,4
PREDPOSTAVKE
Tuje povprasevanje (uvoz trgovinskih partneric), realna rast v % 3,6 3,0 3,2 3,3
BDP v evrskem obmog¢ju, realna rast v % 1,8 1,0 11 1,2
Cena nafte Brent v USD / sod¢ek 71,0 62,9 57,4 56,5
Cene neenergetskih surovin v USD, rast 3,9 -2,0 2,1 1,5
Razmerje USD za 1 EUR 1,181 1,123 1,115 1,115

Vir: leto 2018 SURS, BS, ECB, EIA, 2019-2021 napoved UMAR.

Pri pripravi Jesenske napovedi so bili upostevani statisti¢ni podatki, informacije in sprejeti ukrepi, znani do 5. septembra 2019.
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1. Izhodisca Jesenske napovedi gospodarskih gibanj 2019

Pri pripravi napovedi smo upostevali zadnje napovedi mednarodnih institucij, ki za letos kazejo na
nadaljnjo upocasnitev gospodarske rasti v trgovinskih partnericah, za prihodnji leti pa na njeno
majhno okrevanje ob sicer izrazitih negativnih tveganjih. Obeti glede gospodarske rasti so se v zadnjih
mesecih nadalje poslabsali, negotovost pa se je — predvsem zaradi protekcionisti¢nih ukrepov ZDA in Kitajske
ter povecane moznosti neurejenega izstopa Zdruzenega kraljestva iz EU — Se povecala. Obeti za svetovno
gospodarstvo so se ob obc¢utnejsi upocasnitvi rasti obsega svetovne trgovine in Sibki aktivnosti v predelovalnih
dejavnostih v prvi polovici leta nadalje poslabsali. Se naprej se poslabsujejo tudi kazalniki razpolozenja v
svetovnem gospodarstvu, najbolj izrazito v predelovalnih dejavnostih. Ti dejavniki negativno vplivajo na nova
izvozna narocila in proizvodnjo v predelovalnih dejavnostih evrskega obmogja, predvsem v nemskem
gospodarstvu. Obenem pa spodbujevalna denarna politika ECB, rast plac ter nizka brezposelnost se vedno
ugodno vplivajo na zasebno potro3njo in investicije, bolj ekspanzivna pa postaja tudi fiskalna politika evrskega
obmo¢ja. Mednarodne institucije tako za evrsko obmocje za letos pricakujejo 1,0-odstotno rast BDP, v
naslednjih letih pa bo rast zaradi predvidenega slabenja negativnih dejavnikov in tudi ugodnega vpliva ve¢
delovnih dni malenkost visja. Na pomembnejsih izvoznih trgih izven evrskega obmocdja se bo lanska
razmeroma visoka gospodarska rast nadaljevala, napovedi leto3nje rasti BDP v Rusiji pa so po Sibki rasti v prvi
polovici leta precej nizZje od lanske realizacije. UpoStevane napovedi gospodarske rasti v vecini glavnih
trgovinskih partneric so za celotno obdobje napovedi nekoliko niZje kot pri pomladanski napovedi, zaradi
znatnih negotovosti pa so tudi z njimi povezana negativna tveganja (glej. pogl. 3).

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

2019 2020 2021
Realne stopnje rasti, v % 2018 marec september marec september | september

2019 2019 2019 2019 2019
EU 1,9 1,3 1,2 1,5 1,2 1,3
Evrsko obmocje 1,8 1,2 1,0 1,4 11 1,2
Nemcija 14 1,0 0,5 1,4 1,1 1,2
Italija 0,9 0,1 0,1 0,7 0,5 0,6
Avstrija 2,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5
Francija 1,5 1,3 1,2 1,4 1,2 1,3
Hrvaska 2,6 2,6 3,0 2,5 2,6 2,5
Rusija 2,3 1,5 1,2 1,6 1,9 1,8

Vir: za leto 2018 Eurostat (za drzave EU) in Consensus Forecasts (za Rusijo); za ostala leta Consensus Forecasts, avgust 2019; Eastern
Consensus Forecasts, avgust 2019; EC Summer Forecast, julij 2019; Focus Economics, september 2019 ; IMF World Economic Outlook, julij
2019; OECD Economic Outlook, maj 2019; ocena UMAR.

Tabela 2: Predpostavke cene nafte, neenergetskih surovin in tecaja USD/EUR

2019 2020 2021
2018 marec september marec september | september
2019 2019 2019 2019 2019
Cene nafte, brent, v USD 71,0 63,2 62,9 62,6 57,4 56,5
Cene nafte, brent, v EUR 60,2 55,7 56,0 55,2 51,5 50,7
Cene neenergetskih surovin, v USD, rast* 3,9 -2,0 -2,0 2,5 2,1 1,5
Tecaj USD/EUR 1,181 1,135 1,123 1,134 1,115 1,115

Vir: EIA, IMF, ECB, ocena UMAR. Opomba: predpostavke so narejene na podlagi povprecnih vrednosti med 1. in 21. avgustom 2019.
*Struktura uvoza evrskega obmodja.
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2. Napoved gospodarskih gibanj v Sloveniji

2.1. Bruto domadi proizvod

Gospodarska rast, ki se je po vrhu leta 2017 (4,9 %) lani pricela umirjati (4,1 %), se je v prvem letosnjem
polletju nadalje upocasnila (2,9 %). Trodenje gospodinjstev se je e naprej zmerno povecevalo pod vplivom
$e vedno narascajoce zaposlenosti ter visje rasti plac in socialnih transferjev. Nadaljevala se je visoka rast
gradbenih investicij, h kateri so prispevale tudi visje investicije drzave; nadalje so se nekoliko povecale tudi
investicije v opremo in stroje. Njihova rast pa se je ob sicer Se vedno visoki izkoris¢enosti proizvodnih
zmogljivosti in ugodnih pogojih financiranja opazno upocasnila, kar povezujemo z umirjanjem izvoznih
narocil, povecano negotovostjo v mednarodnem okolju ter poslabsanjem pri¢akovanj podjetij. To je skupaj z
negativnim prispevkom sprememb zalog pomemben dejavnik letosnje upocasnitve rasti BDP. Umirila se je
tudi rast vec¢jega dela izvoza, ki odraza nizjo rast tujega povprasevanja. Rast celotnega izvoza pa se je v prvem
letosnjem polletju povecala, k ¢emer je pomembno prispevala pospesena rast izvoza farmacevtskih in
medicinskih proizvodov, ki je vec¢inoma izvirala iz uvoza (in ne toliko iz domace proizvodnje). Okrepljen uvoz
teh izdelkov je skupaj z robustno rastjo domace potrosnje vplival na pospesitev rasti uvoza. Prispevek salda
menjave s tujino k rasti BDP je bil zato rahlo negativen. Gospodarska rast je v prvem polletju letos kljub
upocasnitvi Se vedno precej presegala povprecje EU (3,1 % glede na 1,5 %, desezonirano) in bila nekoliko nad
dolgoletnim povprec¢jem (2,7 %').

Slika 1: Realni izvoz Slika 2: Zaupanje podjetij in potrosnikov v
gospodarstvo
——Izvoz Slovenije Zaupanje potrosnikov

——Zaupanje v gradbenistvu

Izvoz Slovenije brez pon. izvoza farm. proizv. in izvoza nafte Zaupanije v predelovalnih dejavnostih

——lzvoz Slovenije v Nem¢ijo —— Zaupanije v storitvenih dejavnostih
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Vir: SURS, preratuni UMAR. Opomba: *zvoz brez povecanja
ponovnega izvoza farmacevtskih proizvodov v Svico in brez izvoza Vir: SURS, prera¢uni UMAR. Opomba: podatek za Q3 19 je

nafte; ocena UMAR. povpredje vrednosti za jul. in avg.

Gospodarska rast se bo letos umirila na 2,8 % in bo v prihodnjih dveh letih ostala podobna (3,0 % in
2,7 %). Gospodarska rast bo v obdobju 2019-2021 niZja kot v preteklih treh letih. Umiritev gospodarske rasti
bo letos nekoliko opaznejsa, kot smo predvideli v pomladanski napovedi. To bo v veliki meri posledica:
obcutnejSega negativnega prispevka salda menjave s tujino in niZje rasti bruto investicij; oboje povezujemo z
upocasnitvijo rasti tujega povprasevanja in povecano negotovostjo v mednarodnem okolju. Rast investicij bo
ob nadaljevanju visoke rasti v gradbenem segmentu $e vedno razmeroma visoka. Rast izvoza se bo letos —
kljub nekoliko nizji rasti tujega povprasevanja — 3e okrepila, kar bo odraz ob¢utne pospesitve rasti izvoza
farmacevtskih in medicinskih proizvodov, ki bo ve¢inoma izvirala iz uvoza (t. i. re-izvoz) in ne toliko iz domace
proizvodnje. Nadaljevala se bo razmeroma visoka rast zasebne potrodnje, spodbujena z ugodnimi razmerami
na trgu dela in rastjo razpolozljivega dohodka. Po letodnji upocasnitvi se bo realna rast BDP prihodnje leto
zaradi pozitivhega vpliva vec delovnih dni (za 6) zacasno sicer nekoliko povecala. K ohranjanju solidne rasti v
napovednem obdobju bo pomembno prispevala domaca potrosnja. Njeno rast bosta podpirala nadaljevanje

' Povpre¢je letne realne rasti BDP za obdobje 1996-2018.
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ugodnih gibanj na trgu dela ter $e vedno dobro razpolozenje med potrosniki in v storitvenem sektorju. Rasti
zasebne in drzavne potrosnje se bosta postopoma upocasnili. V veliki meri je to povezano s predvideno nizjo
rastjo zaposlenosti. Skupna rast izvoza se bo upocasnila, pri cemer napoved vkljucuje postopno poslabsanje
stroskovne konkuren¢nosti in zmernejso rast izvoza farmacevtskih in medicinskih proizvodov v prihodnjih
dveh letih. Po letosnjem pospesku se bo upocasnila tudi rast uvoza, vendar bo ob solidni rasti domace
potrosnje ostala visja od rasti izvoza. Prispevek menjave s tujino k rasti BDP bo zato negativen.

Tabela 3: Napoved gospodarske rasti

. . 2019 2020* 2021
Realne stopnje rasti,
v% 2018 marec september marec september september
2019 2019 2019 2019 2019

Bruto domaci proizvod 4,1 3,4 2,8 3,1 3,0 2,7
Izvoz 6,6 51 7,8 53 5,0 4,8
Uvoz 7,7 6,0 9,2 58 58 55
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti 02 0,1 0,5 01 0,2 0,2
vo.t)
Zasebna potrosnja 34 2,9 3,4 2,4 2,7 2,2
Drzavna potro3nja 32 2,2 2,2 1,9 1,7 1,4
Bruto investicije v osnovna sredstva 9,4 7,7 6,8 7,0 6,8 7,0
Sprememba 'zalog in vredl?ostm 02 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
predmeti (prispevek k rastiv o.t.)

Vir: SURS, 2019-2021 napoved UMAR.
Opomba: *napoved uposteva medletne razlike v Stevilu delovnih dni, ki so v 2020 velike (povecanje za 6).

2.2. Zaposlenostin brezposelnost

Zaposlenost? se je po hitri rasti v lanskem letu letos znova povecala, brezposelnost pa zmanjsala. Rast
zaposlenosti (ta je dosegla najvisjo raven doslej), se je pricela nekoliko umirjati, a je bila $e vedno razmeroma
visoka in Siroko osnovana. Povecala se je v vseh dejavnostih zasebnega sektorja, najbolj v gradbenistvu, znova
pa tudi v predelovalnih dejavnostih in v trgovini, prometu in gostinstvu. Velik delez podjetij se, zlasti v delovno
intenzivnih panogah, Se naprej sooc¢a s pomanjkanjem ustreznega kadra za zaposlitev, kar pogosto omejuje
obseg njihove aktivnosti. Rast zaposlenosti v zadnjem obdobju tako izhaja predvsem iz zaposlovanja tujih
drzavljanov?, deloma pa tudi iz ve¢jega vklju¢evanja na trg dela tistih oseb, ki do sedaj niso aktivno iskale
zaposlitve. Stevilo registriranih brezposelnih se je v prvih osmih mesecih letos nadalje zmanjsalo, a nekoliko
manj kot lani. To je poleg manjsega Stevila ustreznih iskalcev dela za zaposlitev po nasi oceni tudi posledica
umirjanja rasti gospodarske aktivnosti. Konec avgusta je bilo v evidenci brezposelnih 71.544 oseb, kar je 5,8 %
manj kot v enakem mesecu lani.

Rast zaposlenosti se bo vobdobju 2019-2021 postopoma umirjala, kar bo odraz nizje rasti gospodarske
aktivnosti, vedno bolj pa tudi demografskih gibanj. Ocenjujemo, da bo povprasevanje po delu Se naprej
delovalo kot dejavnik privabljanja tujih delavcev, s ¢imer bo neto migracijski priliv ostal razmeroma visok, Se
naprej se bo povecevala tudi stopnja aktivnosti na trgu dela; oboje bo ob umirjanju konjunkture nekoliko
blazilo demografske pritiske. Stevilo brezposelnih se bo letos in v prihodnjih dveh letih e zmanjsevalo, a
pocasneje kot v preteklem obdobju. Na to bo ob nekoliko manjsi rasti zaposlenosti vplivala tudi vedno bolj

2 Zaposlenost po statistiki nacionalnih racunov.

3 Rast stevila delovno aktivnih tujih drzavljanov je bila v prvem polletju 2019 (glede na isto obdobje lani) 22,9-odstotna, rast delovno
aktivnih domacih drzavljanov pa 1,1-odstotna. Delez tujih drzavljanov v skupnem stevilu delovno aktivnih je znasal 10,9 %, glede na leto
prej pa se je povecal za 1,8 o. t. Tuji drzavljani so k rasti skupnega Stevila delovno aktivnih medletno prispevali okoli 67,8 %. Povisana rast
Stevila delovno aktivnih tujih drzavljanov je prisotna od 2014 kot posledica mo¢ne rasti aktivnosti v dejavnostih, ki tudi sicer izstopajo po
delezu delovno aktivnih tujcev (gradbenistvo, druge raznovrstne poslovne dejavnosti, promet in skladisc¢enje, gostinstvo in predelovalne
dejavnosti).
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omejena ponudba na trgu dela*, brezposelnost bo namre¢ pod dolgoro¢no oz. ravnovesno ravnjo. Razmere
na trgu dela bodo zaradi tega predstavljale vedno vecjo omejitev za rast dodane vrednosti.

Tabela 4: Napoved zaposlenosti in brezposelnosti

2019 2020 2021
v % 2018 marec september marec september | september
2019 2019 2019 2019 2019
Zaposlenost po SNA, rast 3,2 2,0 2,5 1,0 1,4 0,8
i;cz]/llo registriranih brezposelnih, povprecje v 78,5 73,8 74,1 68,5 70,8 67,6
Stopnja registrirane brezposelnosti 8,2 7,6 7,7 7,0 7,2 6,9
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili 51 4,3 4,3 3,9 4,0 3,8

Vir: SURS, 2019-2021 napoved UMAR.

2.3. Place

Rast plac¢ se bo zlasti letos, nekoliko pa tudi v prihodnjih dveh letih, okrepila, nanjo pa bodo poleg
omejitev pri ponudbi dela vplivali tudi dogovori s sindikati javnega sektorja in zakonodajne spremembe.
V zasebnem sektorju bo k rasti povprecne bruto place, ki se bo v prihodnjem letu Se nekoliko pospesila, poleg
pomanjkanja delovne sile prispeval dvig minimalne place®. V javhem sektorju se bo rast pla¢ predvsem pod
vplivom sprejetih dogovorov zvisala Ze z leto$njim letom. Skupno rast pla¢ bo sicer nekoliko omejevalo
zaposlovanje tujih delavcev, ki je najpogostejse v dejavnostih z niZjo pla¢o od povprecne.

Tabela 5: Napoved rasti povprecne bruto place na zaposlenega

. . 2019 2020 2021
Stopnije rasti,
v% 2018 marec september marec september september

2019 2019 2019 2019 2019

Brutp plac¢a na zaposlenega - 34 5,0 46 5,5 5,1 4,9
nominalno

- zasebni sektor 4,0 5,0 4,1 57 5,2 4,8
- javni sektor 3,0 53 58 5,1 5,0 4,9
Bruto placa na zaposlenega - realno 1,6 3,3 2,8 3,5 31 2,5
- zasebni sektor 2,3 3,3 2,3 3,7 3,2 2,5
- javni sektor 1,3 3,6 4,0 3,1 3,0 2,6

Vir: SURS, 2019-2021 napoved UMAR.

2.4. Inflacija

Inflacija se bo v obdobju napovedi postopno zviSevala, z 1,8 % letos na 2,3 % v letu 2021. Letos ostaja
inflacija pod 2 % predvsem zaradi cen energentov, osnovna inflacija (brez energentov in hrane), h kateri Ze Stiri
leta najvec prispeva rast cen storitev, pa se od sredine lanskega leta postopoma povecuje (avgusta je znasala
2,3 %). V prihodnjih dveh letih se bo ob nadaljnji solidni rasti povprasevanja in postopni krepitvi stroskovnih
pritiskov zvisevanje cen nadaljevalo, tako v segmentu storitev kot tudi pri neenergetskem blagu. Prispevek
energentov pa bo skladno s predpostavkami glede cen nafte leta 2020 rahlo negativen, tako da se bo inflacija
gibala okoli 2 % oziroma malo nad to ravnjo.

4 Tudi pomozni kazalniki razpolozljivih kapacitet na trgu dela, ki sicer kazejo na nekoliko ve¢ neizkoris¢enega potenciala, se hitro
zmanjsujejo in kaZzejo na omejene moznosti za povecanje zaposlenosti, tako v Stevilu oseb kot v $tevilu delovnih ur. Za natan¢nejsi prikaz
glej Pomladansko napoved gospodarskih gibanj 2019, stran18.

5 Zakon o spremembah Zakona o minimalni placi, sprejet decembra lani, je dolocil visino minimalne place za prihodnje obdobje. Ta se je
s 1. 1. 2019 povisala na 886,63 evrov, s 1. 1. 2020 pa se zviSuje na 940,58 evrov, pri ¢emer se takrat iz minimalne place tudi izlocijo vsi
preostali dodatki ter del place za delovno uspesnost in placilo za poslovno uspesnost. Zakon prav tako predvideva, da se z letom 2021
uveljavi formula, ki znesek minimalne place veze na visino minimalnih Zivljenjskih strokov (ti so bili v letu 2016 ocenjeni na 613 evrov).
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Tabela 6: Napoved inflacije

2019 2020 2021
v % 2018 marec september marec september september
2019 2019 2019 2019 2019
Inflacija - dec./dec. 1,4 2,2 2,3 2,2 2,2 2,3
Inflacija — povpre¢je leta 1,7 1,6 1,8 1,9 2,0 2,3

Vir: SURS, 2019-2021 napoved UMAR.

3.

Alternativni scenarij

V primeru, da bi bila rast tujega povprasevanja v letu 2020 za 2 o. t., v letu 2021 pa za 1 o. t. nizja kot v
osnovnem scenariju, bi bila rast BDP prihodnje leto malo pod 2 %, v letu 2021 pa 2 %. Negotovosti v
mednarodnem gospodarskem okolju narascajo, povezane so predvsem s protekcionisti¢nimi ukrepiin splosno
nepredvidljivostjo ukrepov ZDA, negotovostjo glede casa in nacina izstopa Zdruzenega kraljestva iz EU ter
upocasnitvijo gospodarske rasti na Kitajskem. To pomeni, da obstajajo precejSnja tveganja, da se bo rast tujega
povprasevanja upocasnila bolj, kot smo predvideli v osnovnem scenariju. Zato smo pripravili alternativni
scenarij gospodarske rasti v primeru obcutnejse upocasnitve rasti tujega povprasevanja, ki bi vplivala zlasti na
rast izvozno usmerjenega dela gospodarstva.

Tabela 7: Napoved realne rasti BDP - alternativni scenarij

2020 2021
Realna rast v % osnovni alternativni osnovni alternativni
scenarij scenarij scenarij scenarij
Tuje povprasevanje 3,2 1,2 3,3 2,3
BDP 3,0 1,7 2,7 2,0

Vir: napoved UMAR.



