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Slovénie

La croissance économique devrait se maintenir aux alentours de 3 % jusqu'en 2021. La consommation
privée restera le principal moteur de la croissance, portée par une hausse des salaires et des gains d'emploi
importants. L'incertitude liée a I'environnement extérieur réduira le rythme des nouveaux investissements
des entreprises. L'amélioration des résultats a I'exportation ralentira sous l'effet de la hausse des codts
unitaires de main-d'ceuvre. Le contenu en importations des exportations progresse, car la demande
étrangére de biens a plus forte valeur ajoutée locale fléchit. La demande intérieure est de plus en plus
satisfaite par les importations, en raison d'une accentuation des contraintes de capacité.

La politique budgétaire continuera de soutenir la croissance au cours des deux prochaines années, étant
donné la hausse des salaires dans le secteur public et des transferts sociaux. Compte tenu de la persistance
de conditions d'emprunt favorables, la montée des tensions inflationnistes intérieures nécessite une
modération de la relance budgétaire. Des mesures visant a limiter les voies d'acces anticipé a la retraite
permettraient de mobiliser les travailleurs agés, tandis qu'une accélération des privatisations et une
décentralisation des négociations salariales contribueraient @ améliorer la répartition des ressources en
main-d'ceuvre, et a atténuer les pénuries sur le marché du travail et les tensions sur les salaires.

Les tensions inflationnistes intérieures s'‘accumulent

La croissance s'est modérée malgré le dynamisme de la consommation privée. Le fléchissement de la
demande étrangére d'équipements automobiles, de machines électriques et d'ouvrages en métaux s'est
traduit par un ralentissement de la croissance des exportations. L'incertitude grandissante entourant les
futures commandes a I'exportation a contribué a freiner la croissance de l'investissement des entreprises.
Dans le méme temps, la demande intérieure est de plus en plus satisfaite par les importations, du fait de
l'accentuation des contraintes de capacité. La structure des exportations évolue aussi au profit des biens
manufacturés ayant une plus forte teneur en importations.

Slovénie
L'accélération de la croissance des salaires’ La hausse des salaires alimente l'inflation
se diffuse a I'ensemble des secteurs
Glissement annuel en % Glissement annuel en %
9 == |nflation globale 5
== Ensemble des activités
8 . === |nflation sous-jacente®
== Secteur manufacturier 4
7
6 3
5 2
4
3 1
2 0
1
o -1
) 4
_1 L | | | | | | | | | L | | | | | | | | |
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

1. Salaires horaires. Pourcentage de variation en glissement annuel, moyenne mobile sur trois mois.
2. L'inflation sous-jacente exclut I'énergie et I'alimentation.
Source : Base de données des Principaux indicateurs économiques de I'OCDE.
StatLink Sa=ra hitps://doi.org/10.1787/888934045905
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Slovénie : Demande, production et prix

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prix courants -
Pourcentage de variation, en volume

Slovénie m'”:‘lrjds de (prix de 2010)

PIB aux prix du marché 40.4 4.8 4.1 3.1 3.0 3.1
Consommation privée 21.8 2.3 34 3.6 3.6 3.7
Consommation publique 7.7 0.3 3.2 2.4 2.5 2.6
Formation brute de capital fixe 7.0 10.4 9.4 6.8 6.2 6.4
Demande intérieure finale 36.5 34 4.6 4.0 4.0 4.1

Variation des stocks® 0.4 07 02 -02 02 00
Demande intérieure totale 36.9 4.2 4.7 3.7 4.1 4.0
Exportations de biens et services 315 10.8 6.6 7.8 4.6 5.4
Importations de biens et services 28.0 10.7 7.7 9.1 6.0 6.5

Exportations nettes® 35 1.0 -02 -03 -08 -06

Pour mémoire

Déflateur du PIB _ 1.6 2.2 2.7 2.9 2.6

Indice des prix a la consommation harmonisé _ 1.6 1.9 1.8 2.4 2.3

IPCH sous-jacent? B 07 10 20 23 23

Taux de chdmage (% de la population active) _ 6.6 5.1 4.5 4.1 3.4

Taux d'épargne nette des ménages
(% duprev?anu disponible) ° - G 200 S0 57 2

Solde financier des administrations publiques (% du PIB) _ 0.0 0.8 0.7 0.4 0.3

Dette brute des administrations publiques (% du PIB) _ 894 841 821 805 791

Dette brute des administrations publiques,

définition Maastricht (% du PFB) ) - 741 704 687 675 668

Balance des opérations courantes (% du PIB) _ 6.1 5.7 5.0 4.2 3.7

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.
2. Indice des prix a la consommation harmonisé, hors énergie, alimentation, alcool et tabac.
Source: Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 106.

StatLink S https:/doi.org/10.1787/888934046836

La création d'emplois reste dynamique, bénéficiant principalement aux travailleurs étrangers, et le taux de
chémage est revenu a son niveau le plus bas depuis dix ans. La progression des salaires s'est accélérée,
notamment dans le secteur public, sous l'effet des accords salariaux récemment conclus avec les
syndicats, des promotions de fonctionnaires et de la revalorisation du salaire minimum. L'inflation a atteint
pres de 2 %, principalement tirée par le renchérissement des services. Les tensions salariales entrainent
une augmentation des co(ts unitaires de main-d'ceuvre et une dégradation de la compétitivité-codts.

Une modération de la relance budgétaire s'impose pour empécher une
surchauffe

La politigue budgétaire demeure expansionniste, compte tenu de l'augmentation des salaires dans le
secteur public, des transferts sociaux et des dépenses de retraite. L'accroissement des dépenses sociales
contribue a préserver une société égalitaire. Néanmoins, une modération de la relance s'impose pour
contenir les tensions sur les salaires et les autres tensions sur les co(ts et renforcer la viabilité des finances
publiques. La qualité des actifs des banques continue de s'améliorer et le systéme bancaire semble étre
résilient. Les conditions de crédit bancaire favorables devraient perdurer et le volume des préts a la
consommation a fortement augmenté malgré le durcissement des mesures macroprudentielles.

Fermer les voies d'acces anticipé a la retraite et mieux cibler les politiques d'activation pour mobiliser les
chémeurs agés, de longue durée et peu qualifiés, tout en procédant a un transfert de charge fiscale destiné
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a alléger les prélevements sur les revenus d'activité pour éliminer les contre-incitations au travail,
renforceraient I'offre de main-d'ceuvre, prolongeraient la reprise et contribueraient a remédier aux
difficultés relatives au marché du travail et aux finances publiques qui sont liées au vieillissement
démographique. Un systéme de négociations salariales plus décentralisé améliorerait la répartition des
ressources en main-d'ceuvre.

Les risques a la baisse résultent de tensions commerciales internationales
prolongées

La croissance économique devrait rester globalement stable en 2020-21. Une dégradation de la
compétitivité-coldts, due a une augmentation des colits de main-d'ceuvre conjuguée a des gains de
productivité faibles, freinera la croissance des exportations. L'investissement continuera a ralentir quelque
peu, malgré une hausse de l'activité dans le secteur de la construction, du fait du tassement des dépenses
en machines et équipements. Un lent redressement des exportations et de linvestissement des
entreprises est attendu vers la fin de 2021, sur fond d'accélération de la croissance du commerce
international. Le principal risque a la hausse réside dans un raffermissement plus rapide de la confiance
des entreprises et de la croissance de leurs investissements. A linverse, des tensions prolongées a
I'échelle internationale pourraient conduire a une croissance des marchés d'exportation plus faible que
prévu. Une hausse des salaires plus soutenue, et des gains de productivité encore plus modestes,
entraveraient aussi le redressement des exportations.
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