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Gospodarske razmere v evrskem območju so novembra ostale solidne kljub zaostrovanju pandemije in 

motnjam na strani ponudbe, ob prepletu posebnih dejavnikov pa je vse višja tudi inflacija. BDP evrske-

ga območja je v tretjem četrtletju za predkriznim vrhom zaostajal le še za 0,5 %, četrtletna rast pa je ostala 

visoka pri 2,2 %. Nekoliko nižja naj bi bila v letošnjem zadnjem četrtletju, zlasti ob morebitnem poslabševanju 

epidemioloških razmer ter obsežnejši zaostritvi ukrepov za zajezitev ponovnega širjenja pandemije. Ti za zdaj 

niso opazneje vplivali na gospodarstvo, saj se je sestavljeni kazalnik PMI novembra celo nekoliko okrepil, vre-

dnost kazalnika gospodarske klime pa je ostala visoka. Nadaljuje se rast proizvodnje v predelovalnih dejavno-

stih, vendar so po poročanju Markit, ki je vir kazalnikov PMI, razmere v dobavnih verigah čedalje slabše in že 

močno zavirajo aktivnost. Slabšajo se tudi razmere v kontaktno intenzivnih dejavnostih, vendar je bila kljub 

temu skupna aktivnost v zasebnih storitvah novembra še naprej močna. Po najnovejši napovedi OECD, objav-

ljeni 1. decembra (16. decembra bo sledila nova napoved Evrosistema), se bo BDP evrskega območja letos 

povečal za 5,2 %, leta 2022 pa za 4,3 %. Napoved je sicer podvržena visokim tveganjem zaradi slabe epide-

miološke slike v Evropi, širjenja nove različice koronavirusa, ozkih grl v dobavnih verigah ter visokih cen ener-

gentov in vhodnih surovin. V razmerah močnega domačega trošenja, padajoče brezposelnosti ter velikih ne-

skladij med ponudbo in povpraševanjem na globalnih trgih sta trenutno precej višji tudi skupna in osnovna in-

flacija. Novembra sta medletno dosegli 4,9 % oziroma 2,6 %.  

Ob povečani volatilnosti na finančnih trgih so pogoji financiranja še naprej zelo ugodni za državni in 

tudi zasebni sektor. Volatilne razmere so posledica negotovosti tržnih udeležencev, povezane s trajanjem 

povišanih inflacijskih pritiskov, poslabšanjem epidemioloških razmer in pričakovanji, da bodo globalne central-

ne banke začele postopoma zmanjševati akomodativnost denarne politike. Spreminjajo se tudi tržna pričako-

vanja za prvi dvig obrestne mere mejnega depozita ECB; konec novembra je bil prvi dvig pričakovan v prvem 

četrtletju 2023. Zahtevane donosnosti državnih obveznic so se v zadnjih tednih znižale, izraziteje v kreditno 

trdnejših državah, kar je med drugim posledica močnega povpraševanja investitorjev po visokokakovostnem in 

likvidnem finančnem premoženju ob bližajočem koncu leta. Kreditni pribitki podjetniških obveznic kljub porastu 

ostajajo na ravneh pred pandemijo, kar pomeni, da so stroški zadolževanja zasebnega sektorja še naprej ugo-

dni. Spodbudni poslovni rezultati delniških družb za tretje četrtletje so evropske in ameriške delniške indekse 

ponovno pognali rekordno visoko, vendar je sledil popravek navzdol zaradi ponovnega zaostrovanja epidemio-

loških razmer. Vrednost evra proti dolarju se je še naprej zniževala pod vplivom bolj spodbujevalno naravnane 

denarne politike ECB v primerjavi s Fed, po visoki rasti v preteklih mesecih pa je zaradi negotovosti, povezane 

s pojavom seva omikron, novembra padla tudi cena nafte. 

Domača gospodarska aktivnost ostaja visoka in je v tretjem četrtletju presegla raven pred pandemijo. 

Četrtletna rast BDP se je v tretjem četrtletju glede na predhodno četrtletje sicer upočasnila na 1,3 %. Razlogi 

za upočasnitev so večinoma na ponudbeni strani, medtem ko se najhitreje krepi zasebno trošenje. Izkorišče-

nost proizvodnih zmogljivosti je visoka kljub investiranju v opremo in stroje, prisotno je pomanjkanje vmesnih 

proizvodov. Tako kot v evrskem območju so tudi doma težave najočitnejše v avtomobilski industriji, kar pona-
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zarja število prvih registracij osebnih avtomobilov, ki je bilo v EU v tretjem četrtletju medletno nižje kar za 

22,0 %. Težave predelovalnim podjetjem, pa tudi v gradbeništvu, povzročajo še visoke cene surovin in ener-

gentov ter pomanjkanje usposobljenih delavcev, podjetja pa iz previdnostnih in prisilnih razlogov povečujejo 

zaloge. Blagovni izvoz se je v tretjem četrtletju v primerjavi z drugim tako realno zmanjšal za 0,6 %. Pri pov-

praševanju še naprej izstopajo ovire v mednarodnem turizmu, saj je bilo število prenočitev tujih gostov v leto-

šnjem tretjem četrtletju za 37,7 % manjše kot v tretjem četrtletju leta 2019. Vrzel so ob finančni pomoči države 

sicer v veliki meri zapolnili domači gostje, ki so v isti časovni primerjavi število nočitev povečali za 131,4 %. 

Razmere v zasebnih storitvah so bile ob razmeroma normalnih pogojih poslovanja sicer ugodne, kar ob hitri 

rasti zasebne potrošnje odraža 1,7-odstotno četrtletno povečanje njihove dodane vrednosti. V primeru obvla-

dovanja pandemije bi bila postopna upočasnitev gospodarske rasti pričakovana tudi brez težav na ponudbeni 

strani, saj se je vrzel v aktivnosti že zaprla, kar odraža BDP, ki je bil v tretjem četrtletju za 1,2 % nad najvišjo 

predkrizno vrednostjo.  

Negotovost v povezavi z gospodarskimi obeti se je v zadnjih tednih povečala. Epidemiološke razmere so 

se močno poslabšale, čemur so sledile zaostritve omejevalnih ukrepov, ki bi lahko poleg povišane inflacije za-

vrle rast zasebne potrošnje. Vendar bi moral biti negativni učinek razmeroma majhen, saj so ukrepi za zdaj 

večinoma zasnovani manj restriktivno kot v prejšnjih valovih okužb. Prav tako se ukrepi trenutno še ne odraža-

jo v nekaterih visokofrekvenčnih podatkih, povezanih s potrošnjo. Nadaljujejo se težave v dobavnih verigah, ki 

pred letom še niso bile zaznane kot močnejši omejitveni dejavnik proizvodnje, toda za zdaj močneje zavirajo 

predvsem avtomobilsko industrijo. Da so pogoji za poslovanje to jesen manj restriktivni, kaže tudi nepričako-

van novembrski dvig zaupanja v gospodarstvu, zvišala so se tudi anketna izvozna pričakovanja. Na daljši rok 

so tveganja kompleksnejša, saj so povezana z zagotavljanjem pogojev za uspešen prehod v digitalno in nizko-

ogljično družbo, pri čemer sta lahko zavorna dejavnika pomanjkanje ljudi z ustrezno izobrazbo in potreba po 

konsolidaciji javnih financ. Ob daljšem obdobju zvišane inflacije bo lahko manj spodbujevalna od trenutnih pri-

čakovanj tudi usmerjenost denarne politike. 

Razmere na trgu dela ostajajo dobre, v nekaterih pogledih pa so celo najboljše do zdaj. Število delovno 

aktivnih se je septembra znova povečalo in je bilo z 906.434 osebami medletno višje za 2,2 % in obenem že 

tretji mesec zapored najvišje, odkar so na voljo primerljivi podatki. Registrirana brezposelnost se je po manj-

šem sezonskem povišanju v oktobru novembra ponovno občutno znižala in je bila s 65.379 osebami v primer-

javi z istim mesecem lani nižja za skoraj 19.000 oseb. Ob upoštevanju sezonsko prilagojenih podatkov se re-

gistrirana brezposelnost nepretrgoma znižuje že od lanskega julija, s tem pa se krepi pomanjkanje delovne 

sile, ki ga podjetja zaradi vedno bolj izpraznjenih domačih kadrovskih bazenov rešujejo z intenzivnejšim zapo-

slovanjem tujcev. Ponudba prostih delovnih mest se je v tretjem četrtletju še dodatno okrepila glede na že zgo-

dovinsko rekordne vrednosti iz drugega četrtletja, podjetja pa kljub trenutni povečani epidemiološki negotovosti 

še naprej izkazujejo izrazit optimizem glede nadaljnje rasti zaposlovanja v prihodnjih mesecih. Rast plač se je 

v preteklih mesecih upočasnila, kar odraža predvsem vpliv nižje rasti v javnem sektorju zaradi zmanjšanih iz-

plačil dodatkov. Povprečna bruto plača je bila septembra medletno višja za 4,1 %, od tega za 0,3 % v pretežno 

javnih storitvah in za 5,7 % v dejavnostih zasebnega sektorja. Glede na povprečje leta 2019 je bila septembr-

ska rast plač v dejavnostih zasebnega sektorja višja za približno dve odstotni točki. Tak pospešek v rasti pripi-

sujemo januarskemu 8,9-odstotnemu dvigu minimalne plače, učinkom povečanega zaposlovanja ob odpiranju 

storitvenih dejavnosti v poletnih mesecih ter naraščajočemu vsesplošnemu pomanjkanju delovne sile.  
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Močni cenovni pritiski v mednarodnem okolju in visoka rast domače porabe v zadnjih mesecih pospe-

šujejo zmanjševanje presežka na tekočem računu plačilne bilance. Medletna nominalna rast blagovnega 

uvoza je septembra po plačilnobilančnih podatkih znova presegla 34 %, rast uvoznih cen pa je bila oktobra že 

22,5-odstotna. Primerljiva rast blagovnega izvoza je bila s 15,8 % ponovno nižja od rasti uvoza, saj je rast iz-

voznih cen precej nižja, zaradi pomanjkanja vmesnih proizvodov pa se pojavljajo težave pri izvozu avtomobil-

ske industrije. Nadaljuje se hitra rast storitvene menjave, pri čemer pa sta tako izvoz kot uvoz potovanj tudi v 

tretjem četrtletju, kljub lažji prehodnosti mej, precej zaostala za obdobjem pred pandemijo. Ob visoki gospo-

darski rasti se letos pričakovano povečuje primanjkljaj v dohodkih od neposrednih naložb, vendar ostaja pri-

manjkljaj v skupnih dohodkih medletno manjši zaradi nizkih stroškov servisiranja javnega dolga, prilivov evrop-

skih sredstev, naraščanja državnih socialnih prejemkov in ugodnih poslovnih rezultatov domačih zavarovalnic 

na tujih trgih. Presežek na tekočem računu je v enem letu do septembra znašal 2.521 mio EUR, kar je 

941 mio EUR manj v primerjavi z vrhom, doseženim decembra lani. Razlog je padec presežka v blagovni me-

njavi ob naraščajočih uvoznih cenah in krepitvi domačega trošenja. Da je zadnje izrazito močno, kaže tudi ne-

gativni prispevek neto menjave s tujino, ki je medletno rast BDP v tretjem četrtletju prepolovil na 5,0 %. 

Inflacija se ob prepletu posebnih dejavnikov ob koncu leta hitro zvišuje. Medletna rast cen je novembra 

dosegla 4,9 %, k čemur so višje cene energentov prispevale 2,8 odstotne točke. Rast teh je posledica učinka 

nizke osnove in visokih cen nafte ter zemeljskega plina na mednarodnih trgih, hkrati pa naraščajo tudi cene 

emisijskih kuponov. Novembra so se tako ponovno izraziteje podražili toplotna energija in pogonska goriva, 

dodatne podražitve pa lahko pričakujemo tudi decembra. Zaradi visoke rasti cen in začetka ogrevalne sezone 

je vlada z 9. novembrom ponovno uvedla regulacijo cen kurilnega olja. Višja je rast cen hrane, ki je bila ob 

dvigu trošarine na tobačne izdelke 1,4-odstotna. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez energentov, hrane, 

alkohola in tobaka, je novembra dosegla 2,7 %. Zastoji v dobavnih verigah ter vse višja rast uvoznih cen in 

cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se odražajo tudi v naraščanju cen neenergetskega blaga (npr. 

pohištva, vozil in oblačil), ki so bile novembra medletno višje za 4,0 %. Storitvena inflacija je zaradi letošnje 

spremembe uteži za izračun HICP ostala razmeroma šibka pri 1,6 %. Pričakujemo, da bo inflacija pri višjih 

ravneh vztrajala tudi v naslednjih mesecih oziroma dokler se ne umirijo razmere v globalnih dobavnih verigah 

in na energetskih trgih. Tveganje za daljše obdobje višje inflacije predstavljajo predvsem prenos trenutno zvi-

šanih ravni cen v dolgoročnejša inflacijska pričakovanja gospodinjstev, podjetij in finančnih trgov ter razmere 

na trgu dela. Vpliv na domače cenovne dejavnike bo imela tudi naravnanost fiskalne politike. 

Javnofinančni primanjkljaj se letos zmanjšuje, kar je načrtovano tudi za prihodnja leta. Primanjkljaj kon-

solidirane bilance javnega financiranja je bil v letošnjih prvih desetih mesecih z 2,0 mrd EUR medletno manjši 

za 413 mio EUR. Prihodki so bili ob krepitvi gospodarstva višji medletno, pa tudi v primerjavi z istim obdobjem 

leta 2019. To velja tako za davčne kot tudi druge prihodke. Odhodki so se prav tako povišali, med drugim za-

radi večjega obsega odhodkov za ukrepe, vezane na epidemijo, ki so lanske presegli za petino. Precej več je 

bilo tudi odhodkov za investicije. Slovenija v odnosu do proračuna EU ohranja presežek, ki pa je bil do oktobra 

nekoliko manjši kot pred letom. Vlada v sprejetih proračunskih dokumentih načrtuje postopno zmanjševanje 

primanjkljaja proračuna RS in sektorja država v prihodnjih letih. Načrtovana visoka rast investicij bo prispevala 

h krepitvi gospodarske rasti, realizacija pa bo odvisna tudi od sposobnosti črpanja sredstev. Ob slabšanju epi-

demioloških razmer je za sprejem pripravljen deseti protikoronski paket. Poleg začasnih ukrepov, vezanih na 
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epidemijo, so v postopku sprejemanja tudi dolgoročnejši ukrepi, kot so dolgotrajna oskrba in spremembe do-

hodnine. Ključna je skrb za ohranjanje dolgoročne vzdržnosti javnih financ, pri čemer so strukturna tveganja 

povezana z načrtovanimi spremembami na davčnem področju ob že sicer prisotnih demografskih pritiskih. 
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 Izbor ključnih makroekonomskih kazalnikov na mesečni ravni, Slovenija 

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izločenimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli 
so originalni. Mesečni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeništvu in storitvah so realni. 
1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance državnega proračuna, proračuna občin, pokojninsko-invalidskega in 
obveznega zdravstvenega zavarovanja po načelu plačane realizacije. 
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preračuni Banke Slovenije. 

12 mes. do 3 mes. do 3 mes. do 2021 2021 2021 2021 2021

sep.21     sep.20     sep.21     jul.     avg.     sep.     okt.     nov.     

Gospodarska gibanja

Kazalnik gospodarske klime 6,0 -11,8 -0,8 -8,8 5,6 5,7 6,5 4,7 2,4 3,2

   - predelovalne dejavnosti 0,3 -8,7 6,7 -3,3 9,3 10,0 11,0 7,0 3,0 5,0

Industrijska proizvodnja: - skupaj 2,8 -6,3 8,5 -3,6 8,2 8,7 8,1 7,7 ... ...

   - predelovalne dejavnosti 3,2 -6,1 9,6 -3,5 9,7 10,2 9,5 9,3 ... ...

Gradbeništvo: - skupaj 3,4 -0,7 -0,8 2,7 -4,8 -8,2 -7,5 0,7 ... ...

   - stavbe 0,1 -7,8 -13,6 0,3 -27,6 -36,3 -18,6 -27,1 ... ...

Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 2,4 -9,6 4,3 -4,8 10,3 8,3 11,6 10,9 ... ...

Trgovina z motornimi vozili in poprav ila 2,7 -14,5 -0,1 1,8 -6,5 -13,0 -3,7 -1,7 ... ...

Trgovina na drobno brez vozil 3,5 -5,9 5,5 -1,0 10,5 7,5 9,4 14,9 ... ...

Druge zasebne storitve 2,2 -11,5 3,9 -6,9 12,9 12,2 15,2 11,6 ... ...

Trg dela

Povprečna bruto plača 4,3 6,0 ... 4,8 ... 7,1 4,8 ... ... ...

   - storitve pretežno zasebnega sektorja 3,9 4,5 5,1 4,6 6,1 6,1 6,0 6,2 ... ...

   - storitve pretežno javnega sektorja 5,4 7,9 10,3 4,6 4,6 9,3 3,4 1,0 ... ...

Povprečna realna neto plača
1

2,0 7,1 ... 6,2 ... 4,2 2,1 ... ... ...

Stopnja registrirane brezposelnosti (v  % ) 7,7 8,7 8,1 9,0 7,1 7,3 7,1 6,8 ... ...

Registrirane brezposelne osebe -5,5 14,6 -3,7 22,6 -21,1 -21,0 -21,4 -21,1 -20,3 -22,3

Delovno aktivno prebivalstvo 2,5 -0,6 0,3 -1,2 2,2 2,2 2,3 2,2 ... ...

   - storitve pretežno zasebnega sektorja 3,0 -0,9 0,1 -1,6 2,5 2,5 2,6 2,5 ... ...

   - storitve pretežno javnega sektorja 1,0 0,1 0,9 0,1 1,3 1,3 1,3 1,1 ... ...

Gibanje cen

HICP 1,7 -0,3 0,7 -0,6 2,3 2,0 2,1 2,7 3,5 4,9

   - storitve 3,1 1,8 0,5 1,5 0,4 -0,2 0,2 1,2 1,4 1,6

   - industrijsko blago brez energentov 0,3 -0,5 0,2 -0,6 1,7 1,9 1,8 1,3 1,7 4,0

   - hrana 1,6 2,8 0,8 2,4 0,4 0,1 0,0 0,9 0,5 1,4

   - energenti 0,8 -10,8 2,2 -11,8 14,2 13,4 13,8 15,5 20,7 25,0

Kazalnik osnovne inflacije
2 1,9 0,8 0,4 0,6 0,8 0,6 0,7 1,2 1,6 ...

Tekoči račun plačilne bilance

Saldo tekočega računa 6,0 7,4 5,0 6,5 1,7 3,7 1,8 -0,4 ... ...

   1. Blago 2,7 5,0 2,2 5,7 -1,0 1,3 -1,1 -3,1 ... ...

   2. Storitve 6,0 4,3 4,2 4,6 4,6 4,2 4,5 5,3 ... ...

   3. Primarni dohodki -1,7 -0,9 -0,9 -3,0 -1,5 -1,9 -1,0 -1,5 ... ...

   4. Sekundarni dohodki -1,1 -1,0 -0,6 -0,8 -0,4 0,2 -0,5 -1,0 ... ...

Izvoz blaga in storitev 4,5 -10,1 11,6 -10,5 17,8 9,9 26,5 18,9 ... ...

Uvoz blaga in storitev 4,0 -11,7 16,5 -14,1 30,4 21,9 33,8 36,1 ... ...

% BDP medl. rast v % mio EUR medl. rast v % mio EUR medl. rast v %

Prihodki 19.232 18.529 40,9 10,3 15.281 -3,3 17.397 13,8

   Davki 17.179 16.460 36,2 10,0 13.592 -4,0 15.409 13,4

   Prejeta sredstva iz EU 731 730 1,5 -0,2 564 8,9 609 7,9

   Ostali 1.323 1.338 3,2 20,5 1.125 -0,1 1.379 22,6

Odhodki 18.969 22.071 47,1 12,3 17.647 14,3 19.350 9,6

   Tekoči odhodki 8.228 9.128 19,8 13,9 7.316 8,0 8.178 11,8

      - plače in drugi izdatki zaposlenim 4.470 4.965 11,3 16,9 4.118 10,6 4.840 17,5

      - izdatki za blago in storitve 2.728 3.021 6,4 12,8 2.316 5,9 2.519 8,7

      - obresti 791 778 1,5 -5,8 698 -1,9 653 -6,5

   Tekoči transferji 8.704 10.868 22,5 8,5 8.960 24,3 9.437 5,3

      - transferji posameznikom in gospodinjstvom 7.324 8.251 18,1 12,9 6.876 12,4 7.747 12,7

   Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.549 3,6 23,0 956 -3,5 1.241 29,9

Saldo 263 -3.542 -6,2 -2.366 -1.953

Javne finance

Konsolidirana bilanca
3

2019 2020

mio EUR

okt.21

ravnotežje odgovorov v odstotnih točkah

medletne stopnje rasti v %

medletne stopnje rasti v %

medletne stopnje rasti v %

2020

jan.-okt.

2021

jan.-okt.

2019     2020     

v % BDP

nominalne medletne stopnje rasti v %
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Slikovna priloga: Izbrani kazalniki za mednarodno okolje in Slovenijo 
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Vir: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data.
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Zaradi manjkajočih podatkov niso vključene Ciper, Grčija in Slovaška. 
Vir: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data.
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Opomba: Vključena so tudi izplačila iz proračunske rezerve. 
Vir: Ministrstvo za finance, preračuni Banke Slovenije.
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