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Napoved rasti BDP za leto 2018 
Bojan Ivanc, Analitika GZS

Gospodarska rast v območju evra bo najhitrejša v 
zadnjem desetletju ter bo znašala okoli 2,2 odstotka. 
Vse države članice bodo beležile rast, brezposelnost 
se bo še zniževala, plače pa se bodo povečevale. 
Kar nekaj držav članic bo povečevalo javno porabo, 

medtem ko bo območje evra kot celota ohranilo 
nevtralno fiskalno politiko. ECB bo najverjetneje 
zadnja velika svetovna centralna banka, ki bo začela 
z zviševanjem obrestne mere, saj cene le počasi 
rastejo.
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Uvodnik

Kaj prinaša leto 2018?
Slovenska gospodarska rast bo v 2018 nekoliko nižja, a pričakovanja 
dvigujejo prihajajoče državnozborske volitve. V svetu prvi baloni ...
Bojan Ivanc, Analitika GZS

Zaostanek za razvitostjo EU-28 se bo zmanjševal že 
peto zaporedno leto.

Svetovna gospodarska rast se je v drugi polovici 
leta okrepila in naj bi po oceni OECD v letu 2018 
znašala 3,7 odstotka, še nekoliko manj v letu 2019. 
Hitro rastoče države bodo prednost v hitrosti razvoja 
napram bolj razvitim ohranile, vendar se bo tudi 
rast razvitih držav okrepila. Kitajska bo k svetovni 
gospodarski rasti spet prispevala kar tretjino, ZDA in 
območje evra pa skupaj osmino. 

Med petinštiridesetimi državami, ki prispevajo 
80 odstotkov h globalni gospodarski rasti, naj bi jih 
polovica beležila višjo rast, druga polovica pa neko-
liko nižjo kot letos. Kar je pomembno, je, da nobena 
država ne bo v recesiji, kar je bilo v preteklosti pred-
vsem posledica visokega padca cen surovin in tudi 
krize v območju evra. Če se ozremo nekoliko nazaj, na 
predkrizno leto 2008, bi moral biti danes življenjski 
standard v državah OECD za približno 15 odstotkov 
višji (merjeno v realnem BDP na prebivalca), v kolikor 
predpostavimo podobno rast, kot smo ji bili priča v 
zlatem obdobju 1990-2008. Vendar je bila ta pretekla 
rast spodbujena z rastjo zadolževanja oziroma porabe 
iz prihodnosti, kar je bilo dolgoročno nevzdržno.

Izzivi dviga obrestne mere

Visoka svetovna gospodarska rast ter nižanje brezpo-
selnosti vplivata na dvig inflacijskih pričakovanj, kar 
bo spodbudilo centralne banke k izhodu iz ukrepov 
kvantitativnega sproščanja, ki so precej pocenili 
financiranje dolga za države, podjetja in potrošnike. 
Skladno s tem se soočamo z najvišjimi vrednostmi 
delniških trgov v zgodovini, nepremičninskimi baloni 
v večjih urbanih središčih po vsem svetu ter novimi 
baloni, ki jih prej še nismo poznali (kriptovalute). 
Zadnji so tudi najbolj nevarni, saj regulatorji s pokom 
le-teh še nimajo izkušenj, vplivi pa so lahko na realno 
gospodarsko rast zelo veliki. 

Če se vrnemo nazaj v zgodovino poka izvedenih 
finančnih inštrumentov v ZDA (2008), lahko spom-
nimo, da so bili negativni učinki novih finančnih 
produktov izjemno visoki, splošno nezaupanje in 
čredni nagon pa so pripomogli k temu, da so bile 
vse finančne oblike prizadete, gospodarstvo ZDA pa 
ohromljeno zaradi manka v likvidnosti. To je kasneje 
zaradi vse večje povezanosti globalnih finančnih in 
vrednostnih verig prizadelo cel svet. 

V Sloveniji si morda to zelo težko v praksi predsta-
vljamo, ker imamo slabo razvit finančni trg, medtem 
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Petina družb v 
Braziliji, Indiji, 
Turčiji in na 
Kitajskem ima 
težave z rednim 
plačevanjem 
obresti.

ko ameriški potrošniki svoj optimizem in potrošnjo 
gradijo tudi na osnovi visokih vrednotenj na borzah. 
Ko torej »na papirju« utrpijo izgubo, tudi realno 
znižajo potrošnjo. Prav tako se lahko padec v enem 
segmentu trga prelije na druge, kar pomeni negativno 
spiralo, ki vpliva tudi na cikel financiranja obratnega 
kapitala v gospodarstvu. 

To je za Slovenijo neposredno manj relevantno, saj 
so se družbe razdolžile, imajo več rezerv na bilanci, 
banke so večino dolga do tujih bank odplačale in so 
visoko kapitalizirane, balon kriptovalut pa večjega 
realnega vpliva na gospodarstvo nima. Tveganje torej 
prihaja predvsem iz tujine, saj je naš delež izvoza v 
BDP pri 80 odstotkih, s čimer smo izpostavljenost do 
tveganja pri izpadu povpraševanja iz tujine povečali. 
Svetovni dolg je več kot trikrat višji od svetovnega 
BDP-ja, kar predstavlja pomembna tveganja ob more-
bitni finančni krizi.

Slovenski obeti visoki

Tudi leto 2018 za Slovenijo odpira visoka pričakova-
nja. Aktualne napovedi med analitskimi službami 
se dvigujejo ter Sloveniji napovedujejo med 3,5 in 
4-odstotno rast. K temu prispeva tudi zavestna odlo-
čitev države, da se potrebni strukturni primanjkljaj 
v letu 2018 še ne bo zniževal, kar z drugimi bese-
dami pomeni, da se bodo višji davčni prilivi zaradi 

povišanega trošenja gospodinjstev in investiranja 
podjetij prelili tudi v višjo javno porabo. 

Rast zasebne potrošnje prek 3,5 odstotka je tako 
pričakovana, k temu pa bo prispevala nadpovprečna 
rast plač v zasebnem in javnem sektorju (okoli 3 
odstotke), ki bo že posledica manka zaposlenih ter 
tekme za talente. 

Volitve v državni zbor, ki bodo razpisane na datum 
med 31. majem in 17. julijem, bodo najverjetneje 
prispevale k dvigu investicij na lokalni ravni (obnove 
parkov, asfaltiranje cest, nova krožišča ipd.), kar 
bo še dodatno spodbudilo rast. Tako visoka rast bo 
najverjetneje spodbudila tudi rast inflacije nad dvema 
odstotkoma, kar ob naravni stopnji brezposelnosti 
že pomeni, da so elementi pregrevanja v gospodar-
stvu visoki. Gospodarstvo lahko to najbolje naslovi 
z uporabo lastnih virov financiranja, dolgoročnim 
dolžniškim financiranjem s fiksno obrestno mero ter 
višanjem deleža denarja v bilancah in njegovim preu-
darnim upravljanjem. gg
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