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Gospodarska rast in inflacija v Sloveniji sta visji kot v evrskem obmo¢ju, zaradi vojne v
Ukrajini se bodo stopnjevali cenovni pritiski, Sibkejsa bo lahko tudi konjunktura

« Cetrtletna rast BDP v evrskem obmo¢ju se je pod vplivom omejevalnih ukrepov, ki so zavrli zasebno potros-
njo, v lanskem zadnjem ¢etrtletju znizala na 0,3 %. Ob tezavah v dobavnih verigah se je spet nekoliko zmanjSala
industrijska proizvodnja, padanje gradbene aktivnosti pa se je umirilo. Lani je rast BDP v evrskem obmocju na podla-
gi Cetrtletnih podatkov znaSala 5,2 %. Pogoji za poslovanje storitvenih dejavnosti se izboljSujejo s pojemanjem pan-
demije, vendar ze marca priakujemo poslabSanje gospodarske klime zaradi geopolitiénih razmer.

o Tezave na ponudbeni strani gospodarstva ostajajo precejsnje, kar dodatno krepi inflacijo. Ta je v evrskem
obmodju februarja s 5,8 % dosegla novo najvi§jo vrednost, rast cen se Siri po koSarici dobrin, osnovna inflacija pa je
v vecini Elanic Zze nad 2,0 %. Visa se tudi domaca inflacija, ki je februarja dosegla 7,0 %, pri emer ob moénih doma-
¢ih cenovnih dejavnikih poudarjamo visoko osnovno inflacijo, ki znaSa 4,7 %. Zaradi vojne v Ukrajini se trenutno
vi8ajo cene energentov, surovin in hrane, kar stopnjuje inflacijske pritiske v mednarodnem okolju.

 Finanéni trgi po zacetku vojne v Ukrajini ne izklju€ujejo vecje fleksibilnosti pri umiku nestandardnih ukrepov
denarne politike in dvigu kljuénih obrestnih mer vodilnih centralnih bank. Zacetek vojne je dodatno povecal
volatilnost na finan€nih trgih, selitev investitorjev v varne naloZbe in Ze sicer mo¢no rast cen energentov.

o Ob vse manjsem u€inku epidemije na slovensko gospodarstvo je lani rast BDP prvi¢ presegla 8,0 %. Njena
struktura je bila nagnjena v smer domace porabe, zato je bil prispevek salda menjave s tujino negativen kljub visoki
rasti izvoza. Nominalni blagovni uvoz je bil decembra medletno vecji za ve kot 43 %, lanski letni padec presezka na
tekoCem racunu placilne bilance pa najvedji do zdaj.

o Mediana kratkoroénih modelskih napovedi je 2. marca nakazovala 0,8-odstotno Cetrtletno rast BDP v letoSnjem
prvem cetrtletju, vendar Se ni upostevala tveganj, ki izhajajo iz trenutnih geopoliticnih razmer. Gospodarska
klima se je februarja spet izboljSala, visokofrekvenéni kazalniki aktivnosti pa so kazali na nadaljevanje rasti domacega
troSenja in mednarodne menjave. Mo¢ konjunkture v nadaljevanju leta bo v precejsnji meri odvisna od posledic vojne v
Ukrajini, vkljuéno s sankcijami. Neposredna izpostavljenost slovenskega gospodarstva do Rusije in Ukrajine je razme-
roma majhna, opaznejSe so lahko posredne posledice prek visjih cen energentov in surovin, upada tujega povpraseva-
nja, finanénega stresa in padca zaupanja. Prav tako je morebitne ucinke mogoce pri¢akovati iz nadaljnjih izpadov v
oskrbovalnih verigah, kar bi ob Ze obstojecih teZavah povzroCilo dodatne negativne vplive na proizvodnjo.

o Skladno z moéno konjunkturo Stevilo delovno aktivnih dosega nove najvisje vrednosti, realna rast mase pla¢
ostaja visoka. Mocno povpraSevanje po delavcih se nadaljuje, kar ob registrirani brezposelnosti, ki je po desezoniranih
podatkih Ze nizja kot leta 2008, krepi strukturna neskladja. Ob visoki rasti zaposlenosti je bila medletna realna rast
skupne mase bruto pla¢ decembra visoka, 3,7-odstotna, kar daje osnovo za nadaljnje robustno zasebno trodenje.

o Zaradi moéne konjunkture se primanjkljaj v javnih financah postopno zmanjSuje, s pojemanjem epidemije
pa so medletno manjsi tudi protikrizni izdatki. Novo sprejeti oziroma nacrtovani ukrepi, med drugim za blazenje
energetske krize, bodo upoc€asnili izboljSevanje javnofinanénega poloZaja, na katerega bi lahko imel izrazit vpliv tudi
rezultat placnih pogajanj v javnem sektorju.
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Cetrtletna rast BDP v evrskem obmogéju se je ob koncu lanskega leta upoéasnila predvsem zaradi
omejenih moznosti troSenja gospodinjstev, razmere v dobavnih verigah ostajajo zaostrene

BDP evrskega obmocja je v lanskem zadnjem Cetrtletju dosegel raven pred pandemijo. V primerjavi s tretjim Cetrtletiem se je povecal
za 0,3 %, kar je precej manj od veg kot dvoodstotne rasti v predhodnih dveh &etrtletjih. Ce sklepamo po meseénem kazalniku obse-
ga prodaje v trgovini, je razlog za upoc&asnitev nizja rast zasebne potrosnje. Hkrati je bil etrtletni padec industrijske proizvodnje pri-
merljiv tistemu iz tretjega Cetrtletja, zmanjSevanje obsega opravljenih gradbenih del pa se je umirilo. Medletna rast BDP se je okrepi-
lana 4,6 %, pri Cemer poudarjamo ucinek nizke osnove ob strozjih omejitvenih ukrepih konec leta 2020. Na podlagi Eetrtletnih podat-
kov je letna rast v evrskem obmodju lani znaSala 5,2 %. Gospodarska rast je ostala Sibka tudi januarja, saj so bile epidemioloske
razmere neugodne in so 8e naprej zavirale zlasti aktivnost v storitvah.

Februarja so se nekateri visokofrekvenéni kazalniki zaradi umirjanja epidemije in spro$€anja omejevalnih ukrepov precej povisali.
Vrednost sestavljenega kazalnika PMI je poskoCila za 3,2 tocke, kar je najve¢ v zadnjih devetih mesecih, in dosegla najvisjo raven
po lanskem septembru. Mo¢no so se izboljSale zlasti razmere v storitvenih dejavnostih, medtem ko so podietja v predelovalnih de-
javnostih poro€ala o nadaljnjem naras¢anju narocil, a tudi o tezavah s pomanjkanjem surovin in delavcev, ki vsaj na podlagi anketnih
podatkov Evropske komisije ne pojenjajo (slika 1). Gospodarska klima v evrskem obmocju se je februarja povisala prvi¢ po lanskem
oktobru, Zze marca pa zaradi geopoliti¢nih razmer pri¢akujemo poslab3anie.

Glede na zimsko napoved Evropske komisije, objavljeno 10. februarja, naj bi gospodarska rast v drugem cetrtletju pospesila, v letu
2022 pa naj bi bila 4,0-odstotna. Kljub opus¢anju podpornih ukrepov naj bi ostala robustna tudi na srednji rok. Razlog naj bi bil v
ugodnih razmerah na trgu dela, visokih prihrankih gospodinjstev, Se vedno ugodnih pogojih financiranja ter sredstvih iz Naérta za
okrevanje in odpornost. UresniCitev teh napovedi je sicer vprasljiva zaradi posledic vojne v Ukrajini.

Slika 1: Razmere v dobavnih verigah — evrsko obmocje
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pomanjkanje surovin in ustrezne opreme v gradbenistvu®

pomanjkanje surovin in ustrezne opreme v predelovalnih dejavnosth

pomanjkanje delaveev, skupaj™

... pomanjkanje delaveev v gradbenistvu* .
... pomanjkanje delaveev v predelovainih dejavnostin

... pomanjkanje delaveev v drugih zasebnih storitvah I
kazalnik obsega zalog v rgovini na drobno*

kazalnik obsega zalog v predelovainih dejavnosth® I

Opomba: Podatki so standardizirani na celotnem obdobju. Barvna lestvica oznaCuje smer in velikost odklona posamezne ¢asovne vrste od njene-
ga dolgoroénega povpreja (merjeno v standardnih odklonih), pri éemer rdeca barva pomeni pozitiven odklon in zelena negativnega, velikost
odklona pa je ponazorjena z odtenkom barve (temnej$a barva pomeni vecji odklon). V primeru kazalnika obsega zalog je barvna lestvica obrnje-
na. *Povprecje januar-februar. **Ocena Banke Slovenije s pomocjo delezev v dodani vrednosti.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Inflacija v evrskem obmocju je februarja dosegla 5,8 %, pri ¢emer glavni dejavnik ostaja visoka rast
cen energentov, vendar se rast cen Siri po kosarici dobrin

Medletna rast cen, izmerjena s HICP, v evrskem obmocju e ni bila tako visoka in se stopnjuje Ze vse od lanskega julija, ko je prvi¢
po zaCetku pandemije presegla dvoodstotni inflacijski cilj (slika 2). Visoka rast cen je v veliki meri posledica podraZitev energentov, ki
so nastopile ob hitrem okrevanju gospodarstva po sprostitvi najstroZjih epidemiolo3kih ukrepov ter ob nadaljevanju tezav v dobavnih
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verigah in geopoalitiCnih napetostih dosegajo zgodovinsko visoke ravni. V skoraj vseh ¢lanicah evrskega obmocja energenti k skupni
inflaciji prispevajo ve¢ kot polovico, v povpredju agregata pa februarja ze 3,1 odstotne tocke. Zaradi nara$¢ajocih vhodnih stroskov
pridelovalcev, povezanih z drazjimi gnojili in transportom, vse vztrajneje rastejo tudi cene hrane, ki so bile februarja medietno vije za
4,1 %. Trenutna gibanja na energetskih, surovinskih in prehrambnih trgih, ki so pod vplivom vojne v Ukrajini, kaZejo na dodatne infla-
cijske pritiske v mednarodnem okolju.

Kljub izpadu ucinka nizke osnove, povezanega z zacashim znizanjem nemskega DDV med julijem in decembrom 2020, ostaja
osnovna inflacija letos visoka. Njen najoZji kazalnik, ki iz skupnega indeksa cen izklju€uje energente, hrano, alkohol in tobak, z izje-
mo manjSega zniZzanja v januarju raste Ze sedmi mesec zapored in je februarja dosegel 2,7 %. Visoke cene energentov poleg moc-
nega povpraSevanja in teZzav na ponudbeni strani gospodarstva tako vse znatneje prispevajo k rasti drugih cenovnih skupin, saj so
bile storitve medletno drazje za 2,5 %, neenergetsko industrijsko blago pa za 3,0 %.

Vizporedno s povpregno rastjo cen znotraj evrskega obmocja se poveCuje tudi razkorak med posameznimi drzavami. Februarja je
bila najnizja, 4,1-odstotna inflacija, izmerjena v Franciji, najvi§ja, 13,9-odstotna, pa v Litvi. V petnajstih Elanicah je inflacija presegla
5,0 %, slovenska 7,0-odstotna rast cen pa je bila znotraj obmocja deveta najvi§ja (slika 2).

Slika 2: Inflacija v evrskem obmoc¢ju

Prispevki k inflaciji - evrsko obmocje Skupnain osnovnainflacija v élanicah evrskega obmoéja
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat.

Z umirjanjem zdravstvenih razmer se je svetovna gospodarska rast okrepila, ob geopoliti¢nih
napetostih pa so se povecala tveganja za uresnicitev gospodarskih napovedi

Po neugodnem januarju so se februarja svetovne gospodarske razmere priakovano izboljSale. To nakazuje vrednost kazalnika
JPMorgan PMI, ki se je na meseéni ravni poviSala za 2,3 t ke, kar je najve¢ v veg kot letu in pol, in dosegla 53,4 tocke (slika 3).
Pogoji poslovanja v storitvenih dejavnostih so se normalizirali, saj je umirjanje pandemije drzavam omogocilo ukinjanje omejevalnih
ukrepov, medtem pa nadaljevanje motenj v ponudbi Se naprej ovira rast obsega svetovne proizvodnje predelovalnih dejavnosti. Ne-
gotovost, povezana s stopnjevanjem geopolitiCnhih napetosti, se je v zadnjih tednih poviSala, kar bi lahko imelo negativne posledice
za nadaljnjo rast.

Kljub popravku navzdol so januarja objavljene gospodarske napovedi Svetovne banke in MDS za leto 2022 3e naprej kazale na
visoko gospodarsko rast. Svetovna banka je napoved rasti svetovnega BDP sicer znizala za 0,2 odstotne tocke na 4,1 %, MDS pa
za 0,5 odstotne toCke na 4,4 %. Leta 2023 naj bi bila rast $e nizja, in sicer 3,8-odstotna (MDS), kar pa je $e vedno nad povprecjem
dolgoletnega obdobja. Razlog za upodasnitev je v umiku ukrepov za blaZenje posledic pandemije, dlje trajajocih ovirah v dobavnih
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verigah in ponovnih izbruhih pandemije. Nizjo gospodarsko rast kot lani bodo letos, z izjemo Japonske in Indije, beleZile vse po-
membnejSe drZave; najbolj se bo ta upoCasnila na Kitajskem, kjer naj bi bila 4,8-odstotna in ena od nizjih v ve¢ kot tridesetih letih, ter
v Braziliji (0,3 %). Tveganja za uresni¢enje teh napovedi so se v zadnjih dneh povec€ala zaradi izbruha vojne v Ukrajini.

Po napovedih, objavljenih januarja in februarja, so bili srednjero¢ni obeti za slovenski izvozni sektor e naprej spodbudni. Zadnje
tehtane napovedi za slovenske trgovinske partnerice kazejo na njihovo letoSnjo gospodarsko rast v visini nad 5,0 %. Gospodarska
rast naj bi se v letu 2023 sicer umirila, vendar ostala nad dolgoletnim povprecjem (slika 3). Tudi ti obeti so v zadnjih dneh po vsej
verjetnosti postali manj ugodni.

Slika 3: Razmere v svetovnem gospodarstvu in tehtane napovedi slovenskih trgovinskih partneric

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) JPMorgan — Tehtane napovedirasti BDP za glavne partnerice Slovenije po
svetovno gospodarstvo mesecih za leti 2022 in 2023
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) napoved. *Tehtano povprecje rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporabljeni so podatki
Opomba: Crtkana Crta predstavija zadnjo vrednost. MDS.
Vir: IHS Markit. Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenie.

Nepri¢akovano visoka inflacija in narasc¢anje inflacijskih tveganj sta do zacetka vojne v Ukrajini
izrazito povecala trzna pri¢akovanja glede hitrejSega umika nestandardnih ukrepov denarne politike
in dviga kljuénih obrestnih mer vodilnih centralnih bank

Centralne banke so potrdile nacrtovani zakljuéek nakupov vrednostnih papirjev (ECB zaklju¢ek programa PEPP) in nakazale
(hitrejSe) dvigovanje kljuénih obrestnih mer. Bank of England je klju¢no obrestno mero februarja dvignila drugi¢ zapored in najavila
zaCetek zmanjSevanja bilance. To bo zagel zmanjSevati tudi Fed, vendar ne pred dvigom kljuéne obrestne mere.

Trzni udeleZenci pricakujejo prvi dvig kljuCnih obrestnih mer v ZDA in evrskem obmodju bistveno hitreje kot v preteklosti: terminske
obrestne mere kaZejo, da se v ZDA prvi dvig priCakuje marca letos, ki naj bi mu do konca leta 2022 sledili $e Stirje dodatni dvigi, v
evrskem obmocju pa je prvi dvig obrestne mere za mejni depozit za 10 baziénih to€k vraCunan junija, na zagetku leta 2023 pa naj bi
dosegla 0,0 % (slika 4).

Vpliv vojne v Ukrajini se Ze kaze v krepitvi inflacijskih pritiskov ter povecuje verjetnost za nekoliko nizjo
gospodarsko rast

Hitrost umika iz nestandardnih ukrepov in dviga kljuénih obrestnih mer ECB bo po mnenju trznih udeleZzencev odvisna od modi in
dolzine vpliva zaostrenih geopolitiCnih razmer na inflacijo in gospodarsko rast. Trzni udelezenci ne pricakujejo zaustavitve izhoda iz
nestandardnih ukrepov denarne politike, temve¢ vecjo fleksibilnost, na primer pri visini in hitrosti dvigovanja klju¢nih obrestnih mer,
zakljuku nakupov vrednostnih papirjev, nainu reinvestiranja zapadlih vrednostnih papirjev ali zmanj$evanju bilanc centralnih bank.
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Moéno zaostrene geopoliticne razmere so dodatno povecale volatilnost na finanénih trgih

Stro$ki zadolZevanja drzav so se od konca decembra 2021 povisali, vendar je rast pribitkov evrskih drzavnih obveznic nad nemskimi
ostala zmerna. PoviSali so se tudi stroski zadolzevanja zasebnega sektorja (slika 4), vendar jih trzni udeleZenci $e vedno ocenjujejo
kot dovolj podporne in ugodne.

Nasprotno je od zaCetka leta 2022 vecina delniskih indeksov zaradi priakovanj umika akomodativnosti centralnih bank padla. Padec
se je okrepil po zacetku vojne v Ukrajini. Kljub temu ostajajo ob nizkih realnih obrestnih merah izgledi za poslovanje podietij relativno
ugodni, sode¢ po pri¢akovanih solidnih dobiCkih na delnico s strani trznih udelezencev, kar povecuje odpornost delnidkih trgov na
postopno normalizacijo denarne politike.

Zaradi vecjega povpraSevanja po varnih nalozbah se je cena zlata v zaCetku marca 2022 poviala na enoletni vrh. Povisali so se tudi
teCaji t. i. varnih valut, na primer ameriSkega dolarja, kitajskega juana ali Svicarskega franka proti evru in valutam $tevilnih evropskih
drzav.

Med energenti je izstopala rast cen zemeljskega plina in nafte Brent; zadnja je v zagetku marca 2022 presegla 120 USD na sodcek,
kar je najveC po letu 2013. Poleg mo¢no zaostrenih geopolitiénih razmer so razlogi za rast cene nafte Brent tudi vecje povpraSevanje
v primerjavi s ponudbo, odloCitev skupine OPEC, da tudi v prihodnje ne bo pove&ala ¢rpanja, in nizke zaloge. Glede na terminske
cene bodo cene energentov v naslednjih mesecih vztrajale na visokih ravneh, pri emer trzni udelezenci ne izklju€ujejo fiskalnih
ukrepov za za$¢ito gospodarstev pred energetskimi Soki.

Slika 4: Pri¢akovanja in pribitki na finanénih trgih

Trzna pricakovanja o gibanju klju¢nih

Pribitki 10-letne z BDP utezene donosnosti evrskega obmocja nad
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Opomba: Z BDP utezena 10-letha donosnost evrskega obmodja vkljucuje vse evrske
drZave razen najmanjsih: CY, EE, LT, LU, LV in MT. Pribitki so izracunani kot razlika med
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Opomba: Slika se zacne z marcem 2022. Vracunani dvigi kljucnih obrestnih mer
v terminski 1M zamenjavi ¢ez noc (OIS).
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

to donosnostjo in po ro¢nosti primerljivo netvegano obrestno mero, {j. indeksno zamenjavo
¢ez noc¢ (OIS). Indeks iBoxx vkljucuje izdajatelje financnega in nefinancnega sektorja.
Priblizek kreditnih pribitkov je asset swap spread, ki je izracunan kot razlika med
donosnostjo do dospetja in po rocnosti primerljivo netvegano obrestno mero, tj. obrestno
zamenjavo (IRS).

Vir: Bloomberg, Refinitiv, prera¢uni Banke Slovenije.

Gospodarska rast v Sloveniji lani prvi¢ ve¢ kot 8,0-odstotna, v njeni strukturi prevladujo¢ prispevek
zasebne potrosnje, mo€no so se povecale tudi investicije

Epidemija ima vse man;jSi uCinek na domace gospodarstvo. Prva objava SURS o rasti BDP v lanskem zadnjem cetrtletju kaze na
izrazit pospeSek, ki je bil mo&no nad pri€akovaniji. Kljub jesenskemu poslab3anju zdravstvenih razmer in uvedbi strozjih omejevalnih
ukrepov je Cetrtletna rast BDP dosegla kar 5,4 %, kar je 5,1 odstotne to¢ke nad povpreéjem evrskega obmogja, pri Eemer se je BDP
Nemcije, ki je naSa glavna trgovinska partnerica, celo nekoliko zmanjSal. V primerjavi z zadnjim Cetrtletiem 2019 je bila raven doma-
¢ega BDP vi§ja ze za 6,6 % (slika 5). Letna rast BDP je na podlagi Cetrtletnih podatkov v letu 2021 dosegla 8,1 %.
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Kljub teZzavam v dobavnih verigah ter naras¢ajoCim geopolitiénim napetostim je rast izvoza ob koncu leta mocno pospesila. Poleg
moc¢ne potrodnje gospodinjstev je domaco aktivnost Se naprej krepilo izdatno investiranje, tudi v opremo in stroje. Ker je bila lani rast
domacega povprasevanja, z njo pa uvoza, opazno mocénejSa od sicer robustne rasti izvoza, je bil prispevek salda menjave s tujino k
rasti BDP negativen (slika 5).

Slika 5: Mo¢ in struktura gospodarske rasti v Sloveniji

Gibanje BDP v Sloveniji in evrskem obmoéju Prispevki komponentk medletni rasti BDP -
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Rast dodane vrednosti je bila tudi v lanskem zadnjem Getrtletju prisotna v ve€ini skupin dejavnosti. Ker so bile posledice tezav v
dobavnih verigah zares pere€e le v manjem Stevilu panog, rast povpradevanja pa se je nadaljevala, je Eetrtletna rast dodane vre-
dnosti v industriji ostala pozitivna pri 1,0 %. Z izjemo gostinstva in nekaterih drugih prosto¢asnih dejavnosti se je okrepila tudi aktiv-
nost v razlicnih zasebnih storitvah. Predvsem je bila izrazito visoka Cetrtletna rast dodane vrednosti v finanénih in zavarovalniskih
storitvah, ki je presegla 43 %. Izjema je bilo gradbenistvo, kjer je bila rast dodane vrednosti lani Sibka kljub izrazito moénemu povpra-
Sevanju, kar lahko nakazuje teZave s pomanjkanjem zmogljivosti.

Februarja se je gospodarska klima v Sloveniji spet izboljSala, pri ¢emer je bila anketa opravljena pred
zacetkom vojne v Ukrajini; kljub geopolitiénim napetostim so ostali alternativni visokofrekvenéni
kazalniki aktivnosti na ugodnih ravneh

Razpolozenje v gospodarstvu se je izboljSalo &etrti mesec zapored (slika 6). Tokratni razlog je v dvigu zaupanja v zasebnih storitvah
brez trgovine in med potro3niki, kar je pri¢akovano glede na ukinjanje omejitvenih ukrepov. RazpoloZenje med podjetji v drugih sku-
pinah dejavnosti je ostalo visoko kljub rasti vhodnih stroSkov ter pomanjkanju polizdelkov in surovin.

Alternativni visokofrekvencni kazalniki so januarja in februarja nakazovali nadaljevanje rasti domacega troSenja in mednarodne me-
njave. Vrednosti karti¢nih placil, dvigov na bankomatih in davéno potrjenih radunov, ki so $e naprej mocno presegale predkrizne
ravni, so znak vztrajanja mo¢ne domace porabe. Ta se poleg robustnega tujega povpraSevanja zrcali v Stevilu prevoZenih kilometrov
tovornih vozil po slovenskih avtocestah, ki je na zadetku leta prav tako ostalo na bistveno visjih ravneh kot pred krizo. Se naprej je
bila visoka tudi medletna rast omenjenih kazalnikov (slika 6).

Dne 21. februarja so se z ukinitvijo ve¢ine omejevalnih ukrepov pogoji poslovanja normalizirali tudi v visoko kontakinih storitvah, zato
bi lahko marca pri¢akovali pospeSek v rasti tega segmenta gospodarstva. To podpirajo tudi ugodna februarska pri¢akovanja podjetij
glede povpradevanja, velik obseg privarCevanih sredstev gospodinjstev in rekordna zaposlenost. Po drugi strani lahko gospodarsko
rast upoCasnijo predvsem moc¢no zaostrene geopoliticne razmere.
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Slika 6: Gospodarska klima in visokofrekvenéni kazalniki aktivnosti

Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji Visokofrekvenéni kazalniki gospodarske aktivnosti
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Mediana kratkoroénih modelskih napovedi nakazuje 0,8-odstotno cetrtletno rast BDP v letoSnjem
prvem Cetrtletju, vendar ne vsebuje posledic zadnjih dogodkov v mednarodnem okolju

Mediana ocen obseznega nabora kratkoro¢nih napovednih modelov je 2. marca nakazovala 0,8-odstotno Cetrtletno rast BDP v leto-
Snjem prvem Cetrtletju (slika 7). Napoved za obravnavano obdobje je v celoti modelska, temelji na razpoloZljivih podatkih za januar in
februar (vkljuéujo€ novo objavo nacionalnih radunov) ter ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih gibanj. Nabor
67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni dinamicéni faktorski modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in bridge. Spremem-
be v napovedi rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so v vecji meri vezane na objave visokofrekvenénih podatkov, ki so vklju-
¢eni v modelsko infrastrukturo, v man;jSi meri pa so nihanja povzrogena tudi z reocenjevanjem modelskih parametrov.

Slika 7: Tehniéna napoved kratkoro¢ne rasti BDP za letoSnje prvo Cetrtletje

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP - Q1 2022

v %, desezonirani podatki
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predstavija povprecno modelsko oceno Cetrtletne rasti BDP. rjava Crta prikazuje mediano, rumena povprecje, modra pa modus vseh ocen.
Datum ocene: 2. 3. 2022. Datum ocene: 2. 3. 2022.
Vir: Preracuni Banke Slovenije. Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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Histogram porazdelitve trenutnih napovedi kaze, da bi bila lahko Eetrtletna rast vi§ja od mediane ocen (slika 7). To v precej$nji meri
odraza prevladujoco dinamiko visokofrekvenénih kazalnikov zaupanja, zlasti v zasebnih storitvah brez trgovine in med potro3niki.
Glede na spremenjene okoli$¢ine v mednarodnem okolju se lahko napovedi precej spremenijo Ze z objavo podatkov za marec.

Na podlagi modelske napovedi za tekoCe Cetrtletje ter statistiénega uinka prenosa realizirane rasti v zadnjem Cetrtletju leta 2021
ocenjujemo, da bo rast BDP v letu 2022 verjetno presegla osnovno napoved Banke Slovenije, objavlieno decembra lani. Dodatno
bodo k pozitivni reviziji letoSnje pri¢akovane rasti prispevali nedavno sprejeti ukrepi vlade, ki niso bili predvideni v ¢asu priprave na-
povedi. Na podlagi visoke objavljene rasti BDP v lanskem Cetrtem Cetrtletju, predvidene rasti v letoSnjem prvem Cetrtletju in dodatnih
fiskalnih ukrepov bi priakovali pozitivno revizijo decembrske napovedi Banke Slovenije za leto3nje leto. Revizije bi bile lahko tudi
izdatnejSe in letoSnja rast bi lahko presegla 5 %, kar je bil alternativni scenarij v decembrskih napovedih, ki je predvideval blazji uci-
nek ukrepov za zajezitev epidemije, vendar je nadaljnji razvoj gospodarskih razmer v tem trenutku zaradi vojne v Ukrajini in posledic-
nih sankcij zelo nepredvidljiv.

Ob moénem povprasevanju po delavcih je Stevilo delovno aktivnih decembra doseglo novo najvisjo
vrednost, povecujejo se strukturna neskladja, realna rast mase plac je visoka

Stevilo delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov je bilo lani za 0,6 % visje od predkriznega leta 2019. Njihova medletna
rast se je decembra Se okrepila in bila s 3,0 % najvisja po maju 2019. Po dejavnostih je ostala Siroko osnovana, pri ¢emer je s
13,0 % izstopala v gostinstvu. Pri tem igra vlogo tudi nizka osnova, saj je bilo zmanjSevanje zaposlenosti v tej dejavnosti ob strogih
omejitvenih ukrepih najizrazitejSe na prehodu iz leta 2020 v leto 2021. Glede na podatke SURS in ZRSZ o objavljenih prostih delov-
nih mestih se povpraSevanje po delavcih Se naprej povecuje, na visokih ravneh pa so februarja ostali tudi anketni kazalniki pri¢ako-
vanega zaposlovanja.

Ponudba razpolozljivih delavcev na domacem trgu dela se Se naprej prazni (slika 8). Februarja je bilo registrirano brezposelnih
64.783 oseb, kar je 26,4 % manj kot pred letom, po desezoniranih podatkih pa je njihovo Stevilo Ze za 1,4 % nizje od predhodnega
dna iz septembra 2008. Zato delodajalci Se naprej intenzivno zaposlujejo tuje delavce, katerih Stevilo je bilo decembra medletno
velje za 12,7 %. Njihovo zaposlovanje je najintenzivnejSe v predelovalnih dejavnostih in gradbeniStvu. S tem podjetja blaZijo struk-
turna neskladja na trgu dela, ki se najmocCneje kaZejo v visokem pri¢akovanem zaposlovanju in rekordni zaposlenosti ter Stevilu pro-
stih in zasedenih delovnih mest.

Slika 8: Trg dela

Prispevki k rasti mase pla¢
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Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

Marec 2022 9



Ob visoki rasti zaposlenosti je bila medletna realna rast skupne mase bruto plaé decembra visoka, 3,7-odstotna (slika 8), kar daje
osnovo za nadaljnje robustno zasebno troSenje. Medletna nominalna rast povprecne bruto place je bila decembra z 2,1 % najnizja
lani, ob visoki rasti cen pa je bil njen realni padec 2,9-odstoten. Vendar je v strukturi padca poleg visoke inflacije pomemben dejavnik
predvsem normalizacija ravni pla¢ v javnem sektorju po junijski ukinitvi ve€ine plaénih dodatkov, povezanih z epidemijo. Realna rast
povprecne bruto plage v zasebnem sektorju je bila decembra namre¢ 1,8-odstotna.

Presezek na tekoéem raCunu placilne bilance se je lani ob izraziti rasti uvoznih cen in mo€nem
domacem povprasevanju ve¢ kot prepolovil, medletna rast uvoza je decembra presegla 43 %

Vrednost blagovne menjave se je ob vse draZjih industrijskih proizvodih konec leta 2021 dodatno povisala, raven iz zadnjega Cetrtle-
tja pred izbruhom pandemije pa je presegla Ze za dobro Cetrtino. S pospeSkom izvoza avtomobilske industrije se je medletna rast
nominalnega blagovnega izvoza decembra po pladilnobilanénih podatkih poviSala na priblizno 30,0 %, med drzavami pa je k temu
najve¢ prispevalo okrevanje prodaje v Nemdijo. Ob Eetrtino drazjih uvoZenih proizvodih je mocneje pospesila rast blagovnega uvoza,
in sicer decembra na 43,4 %, v veliki meri kot posledica vecje vrednosti uvoza vmesnih proizvodov.

Razmere za blagovne izvoznike so bile po anketnih podatkin SURS na zacetku letoSnjega leta ugodne, saj so se kratkoroéne ocene
priCakovanega izvoza kljub nihanju v zadnjih mesecih gibale precej nad tistimi iz leta 2019. Poudarjamo, da so bile te ocene objavlje-
ne pred dodatno zaostritvijo geopolitiénih odnosov med Rusijo in Zahodom konec februarja.

Storitvena menjava se je poveCevala tudi ob koncu lanskega leta, predkrizno raven pa je presegla Ze za okoli desetino, k éemur sta
najveC prispevala obseznejSa menjava transportnih storitev, kar sovpada z mo¢no dinamiko v blagovni menjavi, pa tudi pospesek v
menjavi razli¢nih poslovnih storitev. Razmere so sicer ostale slabe v menjavi potovanj, saj so bile epidemioloSke razmere $e naprej
zaostrene, posledi¢no pa tudi omejitve v mednarodnem turizmu. Prihodki od izvoza potovanj so lani za enoletnim vrhom pred pande-
mijo zaostajali $e za priblizno polovico oziroma za skoraj 1,4 mrd EUR.

Slika 9: Tekoci racun

Menjava blaga in storitev v letu 2021 Komponente tekoega racuna

medletno v %, prispevkiv o. t.

vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba*

50 50 45 i

4,0

3‘5 ,,,,,,

3,0

25

2,0

1,5

1,0 -paaliiea

05

0,0

0,5

-1,0

1 , 5 M T

2,0

2,5

-3,0

Q1 Q2 Q3 oM o Q2 Q@ ™ -3,5 2,2 — :
izvoz uvoz 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2021

B blago CIpotovanja Edruge storitve blago = storitve == primarni dohodki
—skupaj ==-rast glede na 2019* mm sekundarni dohodki —tekoCi radun
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Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

Presezek na tekoem raCunu placilne bilance je lani zaradi moénega domadega trodenja in izrazitega poslab3anja pogojev menjave
usahnil za rekordnih 1,8 mrd EUR na 1,7 mrd EUR (slika 9). K temu je glavnino prispeval skoraj 2,0 mrd EUR manjsi blagovni prese-
Zek, ki je padel na raven z zaCetka leta 2013, ko se je zaCel obrat v saldu tekoega raCuna placilne bilance. Poglobil se je tudi pri-
manjkljaj v dohodkih, predvsem kot posledica enkratnega visokega izplacila dividend tujim lastnikom neposrednih nalozb, medtem
ko se je enoletni storitveni preseZek postopoma krepil, a je v primerjavi s predkriznim vrhom iz februarja 2020 ostal manjsi za pribliz-
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no 0,6 mrd EUR. Po prvih ocenah so lani poslabSani pogoji menjave k padcu menjave s tujino prispevali skoraj polovico, k padcu
presezka na tekocem racunu pa 40 %.

Domaca inflacija se Se krepi, ob tem visoke cene energentov vse obéutneje prehajajo v podrazitve
hrane, drugega blaga in storitev, tveganja za daljSe obdobje visje inflacije pa se zviSujejo

KoSarica zivljenjskih potreb3¢in je bila ob povisanih domacih in tujih inflacijskih pritiskih februarja medletno drazja ze za 7,0 %
(slika 10), kar ob sicer drugacnih razmerah presega ravni pred nastopom svetovne gospodarsko-finantne krize jeseni 2008, ko je
bilo gospodarstvo v obdobju pregrevanja. Visje cene energentov in drugih surovin vse ob¢utneje prehajajo v stroSke proizvodnje
industrijskih izdelkov brez energentov in stroske pridelave hrane, saj se je prispevek teh skupin proizvodov k skupni inflaciji v primer-
javi z lanskim oktobrom oziroma novembrom ve¢ kot potrojil. Dodaten pospe3ek v inflaciji izhaja iz letoSnje rasti cen storitev, ki po-
staja vse SirSe osnovana.

Energetska inflacija je bila visoka tudi februarja, ko so bili energenti medletno drazji za 22,9 %. K letoSnjemu pospesku rasti cen
energentov so Ze januarja poleg dviga omreZnin pripomogle podraZitve zemeljskega plina in elektrike pri ponudnikih, ki v prihodnjih
mesecih napovedujejo nove dvige. Zagasno znizanje tro3arin za elektricno energijo, zemeljski plin in kurilno olje medletne rasti cen
ni zadrzalo, uinek vladnih ukrepov za omilitev posledic rasti cen energentov na veleprodajnih trgih pa bi lahko bil opaznejsi v prihod-
njih mesecih, ko bosta pri izraunu rasti cen predvidoma upo$tevani $e zacasna oprostitev placila prispevka za SPTE in OVE ter
zamrznitev omreznin.!

Domaca osnovna inflacija se je v nasprotju z evrsko letos mo¢no povisala, februarja je dosegla 4,7 % (slika 10). Rast cen industrij-
skih proizvodov brez energentov se krepi Ze vse od konca lanskega leta, letos pa jo spremljajo Se drazje storitve. Zaradi vse vecjega
prehajanja vijih vhodnih stroSkov v konéne cene proizvodov in storitev priGakujemo, da bo osnovna inflacija ostala povisana tudi v
nadaljevanju leta, izbruh vojne v Ukrajini in velika negotovost glede gibanja cen energentov, zlasti plina, pa bi lahko u€inek prelivanja
cen Se povecala. Prihodnjo visoko raven osnovne inflacije nakazujejo Se priakovana okrepliena potrosnja po sprostitvi omejitvenih
ukrepov in razmere na trgu dela z eno najnizjih stopen;j brezposelnosti ter rekordno visoko zaposlenostjo.

Tveganja za nadaljnjo krepitev rasti cen med drugim predstavljajo mo&no zaostrena geopolitiéna razmerja, ki se odraZajo v rasti cen
energentov, surovin in hrane. Vse mo¢nejsi dejavnik dalj8ega obdobja poviane inflacije bi bile lahko tudi investicije v t. i. zeleni pre-

Slika 10: Domaca cenovna gibanja

Prispevki k osnovni inflaciji

Prispevkik mﬂacul (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka)
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1 Znizanje troSarin je bilo sprejeto za obdobje od 1. februarja do 30. aprila 2022. Prispevka sta namenjena zagotavljanju podpore soproizvodnje
toplote in elektritne energije (SPTE) ter proizvodnje obnovljivih virov energije (OVE).
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hod, saj mo¢no krepijo povpraSevanje po kovinah, ki so sestavni del proizvodnje okolju prijaznejSe elektrike, njihove zaloge pa so
koli¢insko in geografsko omejene. Poleg tega ponudbo $e vedno zavirajo tezave v oskrbovalnih verigah, medtem ko bo povpraSeva-
nje med drugim odvisno od obsega sprostitve med krizo privaréevanih sredstev, morebitnega negativnega uéinka visje inflacije na
kupno mo€ gospodinjstev in tudi rezultata placnih pogajanj v javnem sektorju.

Javnofinanéni saldo se je izboljsal tudi januarja, novo sprejeti oziroma nacrtovani ukrepi pa bodo
njegovo nadaljnje izboljSevanje upo€asnili

Javnofinancni primanjkljaj je lani zna$al 2,9 mrd EUR oziroma 5,6 % BDP, kar je za 0,6 mrd EUR manj kot v predhodnem letu. Do
izbolj$anja salda je prislo kljub vec¢jemu obsegu odhodkov za blaZenje posledic epidemije, ki so po podatkih drZzavnega proraduna
lani znaali 2,8 mrd EUR, leto prej pa 2,0 mrd EUR. Ti odhodki so se v lanskem drugem polletju glede na prvega prepolovili in so bili
januarja letos medletno ob&utno man;jsi (slika 11). To je, poleg ugodnih gospodarskih razmer, ki se odrazajo v visoki rasti prihodkov,
kljuéno prispevalo k nadaljnjemu izbolj$evanju javnofinanénega salda. Januarja so bili visji vsi davéni prihodki, zlasti DDV, zaradi
prejetih sredstev iz nacrta za okrevanije in odpornost pa so bili vi§ji tudi prejemki iz proracuna EU.

Vlada je letos sprejela ve¢ ukrepov z zaCasnim oziroma trajnim ucinkom na javne finance, z njihovo uveljavitvijo pa se zmanj$evanje
javnofinanénega primanjkljaja upoCasnjuje. Med zaCasne sodijo predvsem ukrepi v odziv na visoke cene energentov, ki zajemajo
dodatke za gospodinjstva, pomo¢ podjetiem in kmetijstvu ter znizanje tro$arin na energente in elektriko. Skupaj so ocenjeni na okoli
230 mio EUR. Izvedena je bila izredna uskladitev pokojnin, ki na letni ravni ve¢a odhodke za 145 mio EUR, s 1. marcem pa so se
uveljavile spremembe na podrocju bolniskih nadomestil, ki po ocenah ZZZS pomenijo dodatno obremenitev te blagajne v visini med
80 in 94 mio EUR letno. Drzavni zbor je sprejel Se Zakon o spodbujanju digitalne vkljuenosti, za kar se je v njegovem predlogu za
letos nacrtovalo 31,5 mio EUR sredstev, potekajo pa tudi pogajanja o zviSanju pla¢ v javnem sektorju.

Slika 11: Javnofinanéni polozaj Slovenije

Javnofinanénagibanja Odhodki drzavnega proraéuna za blazenje posledic
onal todologiia. 12 ne drsede vsof epidemije covid-19
20 nacionaina me 0qologija, : -mesecne arsece vsote 20 600 v mio EUR . 600
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12 | 12 400 400
2 /"/ \ /[ [A A g 300 300
e \/ I
4N A\ [ 4 200 200
2 2
® 4o O3 0 A nﬂ\ I 0 100 100
2 WJMH “ 2
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2018 2019 2020 2021 2022 Opomba: Vkljucuje tudi izplacila iz proracunske rezerve.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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V ZARISCU

Neposredne posledice vojne v Ukrajini so za slovenski blagovni izvoz razmeroma majhne, pod vegjim
vplivom le farmacevtska industrija

Slovenija z Rusijo in Ukrajino ustvarja presezek v blagovni menjavi. Ta se v zadnjih dveh letih v primeru Rusije giblje na ravni okoli
520 mio EUR, v primeru Ukrajine pa na ravni okoli 180 mio EUR in sestavlja tudi glavnino presezka teko¢ega raéuna placilne bilance
Slovenije z obema drZzavama. Pri tem je nihanje blagovnega presezka z Rusijo v veliki meri posledica nihanj vrednosti uvoza mine-
ralnih goriv in maziv, medtem ko spremembe presezka v blagovni menjavi z Ukrajino oblikuje predvsem izvoz medicinskih in farma-
cevtskih izdelkov, pa tudi izvoz elektriénih strojev in naprav.

Neposredni u€inek ukrajinske krize za slovenski izvoz je razmeroma majhen. DeleZ izvoza blaga in storitev v obe drzavi je namre¢ v
letu 2021 znaSal le 2,7 % skupnega izvoza Slovenije, kar je priblizno pol toliko kot na vrhuncu maja 2013, ko je presegel 5,4 %
(slika 12). Pod mocnejSim negativnim vplivom bo verjetno domaca farmacevtska industrija, ki je lani v obe drzavi izvozila za priblizno
450 mio EUR oziroma - brez upo$tevanja izvoza v Svico — skoraj 13,0 % vseh svojih proizvodov, od tega v Rusijo 340 mio EUR, kar
pa je Se vedno le dve tretjini izvoza iz leta 2013 (slika 12). Med izvozenim blagom poleg medicinskih in farmacevtskih proizvodov, ki
predstavljajo priblizno polovico celotnega izvoza Slovenije v obe drzavi, previadujejo Se elektricni stroji in naprave ter industrijski
stroji za splono uporabo, vendar njihov delez v celotnem slovenskem izvozu teh izdelkov ne presega 5,0 %. Prispevek skupnega
izvoza blaga in storitev v Rusijo in Ukrajino k lanski 18,9-odstotni nominalni rasti izvoza je znaSal le 0,1 odstotne tocke, priblizno
tolikSen pa je bil tudi njun prispevek k 26,3-odstotni letni rasti uvoza.

Slika 12: Pomen Rusije in Ukrajine za slovenski izvoz

Delez Rusije in Ukrajine v skupnem izvozu Slovenije Struktura izvoza blaga v Rusijo in Ukrajino
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—delez v skupnem izvozu blaga in storitev drugi izdelki
Vir: Banka Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Ob upostevanju izvoza in uvoza, ki temelji na konceptu dodane vrednosti, se izpostavljenost
Slovenije do Rusije poveca, a ostane majhna

Pri oceni morebitnih posrednih posledic vojne v Ukrajini na slovensko blagovno menjavo smo upoStevali zadnje razpoloZljive podat-
ke OECD (baza TiVA) za leto 2018, ki ne razpolaga s podatki za Ukrajino, zato analiza zajema le Slovenijo in Rusijo. Slovenski izvoz
v Rusijo je v letu 2018 znasal 3,0 % celotnega izvoza Slovenije, ob upostevanju posrednih tokov blaga prek drugih drzav (t. i. »neto«
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izvoz v tabeli 1) pa bi se izpostavljenost Slovenije povecala za 0,3 odstotne tocke na 3,3 %. Po drugi strani je uvoz iz Rusije v Slove-
nijo zna$al 2,3 % celotnega uvoza Slovenije, ob upostevanju posrednih tokov prek drugih drzav (t. i. »neto« uvoz v tabeli 1) pa bi se
izpostavljenost Slovenije povecala za 0,8 odstotne tocke na 3,1 %. Tuja dodana vrednost je v letu 2018 v izvozu Slovenije znaSala
dobro tretjino, pri emer je bil delez dodane vrednost Rusije le 1,7-odstoten. Po drugi strani je bil deleZ ruske dodane vrednosti v
slovenskem uvozu 3,7-odstoten.

Tabela 1: Delez Rusije v izvozu in uvozu Slovenije

v %, 2018 bruto izvoz bruto uvoz "neto" izvoz "neto" uvoz

Slovenija 3,0 2,3 3,3 31

Opomba: V »neto« izvozu in uvozu so upoStevani tudi posredni tokovi blaga prek drugih drZav.
Vir: OECD (TiVA), preracuni Banke Slovenije.

Slovensko gospodarstvo ima do Rusije in Ukrajine ve¢ finanénih terjatev kot obveznosti, pri cemer je
neto polozaj stabilen in nizek, tako kot tudi delez neposrednih nalozb med drzavami

Slovenija izkazuje do Rusije in Ukrajine neto upniski poloZaj stanja mednarodnih nalozb, ki se zadnja tri leta ni dosti spreminjal. Do
Rusije ima po zadnjih podatkih s konca lanskega tretjega Cetrtletja okrog 480 mio EUR neto finanénih terjatev, do Ukrajine pa bistve-
no manj, le okrog 150 mio EUR. Tudi skupna vsota je razmeroma majhna, upostevaje dejstvo, da celotne neto finanéne obveznosti
Slovenije do tujine znasajo 4,7 mrd EUR. Do obeh gospodarstev imamo glede na glavne skupine finanénih instrumentov ve¢ terjatev
kot obveznosti, v obeh primerih pa izstopata pozitivni neto poziciji z naslova neposrednih nalozb in komercialnega kreditiranja podje-
tij, do Rusije pa poleg tega Se neto nalozbe v vrednostne papirje (slika 13).

Slika 13: Neto finanéna pozicija in neposredne nalozbe z Rusijo in Ukrajino

Neto finanéna pozicija Slovenije do Rusije in Ukrajine Neposredne nalozbe z Rusijo in Ukrajino
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BEfinanéni derivativi B ostale nalozbe Opomba: Stanje neposrednih nalozb je lahko pozitivno ali negativno. Negativno

stanje lahko pomeni, da je neto dolg do lastnika vecjiod viozka lastnika v lastniski
kapital. Lahko pa je Ze sama vrednost lastniskega kapitala negativna (pri nalozbah, ki
Opomba: Za leto 2021 podatek za konec tretiega Cetrtletja. se vrednotijo po knjigovodski vrednosti, ker ne kotirajo na borzi).

Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

neto finan¢na pozicija

Neposredne naloZbe Slovenije v Rusijo in Ukrajino so v letu 2020 predstavljale manj kot 7,0 % vseh slovenskih neposrednih nalozb
v tujini, nalozbe teh dveh gospodarstev pri nas pa so imele v strukturi vseh neposrednih nalozb le 0,8-odstotni delez (slika 13). Vre-
dnost slovenskih neposrednih nalozb v Rusiji je znaSala okrog 430 mio EUR oziroma 6,0 % manj kot leto prej. V enaki ¢asovni pri-
merjavi so se nekoliko zniZale tudi naSe neposredne nalozbe v Ukrajini, ki pa so bile z le okrog 40 mio EUR bistveno manjSe. Tuje
neposredne naloZbe Rusije in Ukrajine v Sloveniji so konec leta 2020 skupaj znaSale priblizno 130 mio EUR, pri éemer so bile skoraj
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vse v ruski lasti, obe drzavi pa sta jih glede na leto prej nekoliko povecali. Glede na izvorno drzavo lastnikov tujih neposrednih na-
lozb v Sloveniji sta bila vrednost ruskih in ukrajinskih tujih nalozb ter njihov delez v neposrednih nalozbah pri nas v letu 2020 vija;
za Rusijo sta znaSala 390 mio EUR oziroma 2,4 %, za Ukrajino pa 130 mio EUR oziroma 0,8 %, kar je Se vedno razmeroma malo.

Zaostritev geopoliticne krize se je v preteklem tednu moéno odrazila v kazalnikih sistemskega
finanénega stresa, ki so v preteklosti nudili zgodnji signal naglih zasukov v gospodarski aktivnosti

Slika 14 prikazuje tveganje za osnovno kratkoroéno napoved Getrtletne rasti BDP v letoSnjem prvem cetrtletju na podlagi sprememb
v finanCnih kazalnikih in kazalniku sistemskega finanCnega stresa, zabelezenih v obdobju med 18. in 25. februarjem. Na podlagi
tovrstnega tedenskega poviSanja sistemskega stresa je ocenjeno tveganje za trenutno osnovno napoved v razponu med -0,15 in
-0,25 odstotne tocke. Ob nadaljnjem stopnjevanju kriznih razmer je mogoce pricakovati dodatno poviSano tveganje za Cetrtletno
gospodarsko rast.

Slika 14: Kazalniki sistemskega stresa in potencialni uéinki na cetrtletno gospodarsko rast

Kazalniki sistemskega stresa Vpliv sistemskega stresa na cetrtletno rast
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Opomba: Indeks VIX meri trzna pric¢akovanja glede nestanovitnosti cen na sistemskega stresa (CISS).
delniskem trgu Datum ocene: 2. 3. 2022.
Vir: LUSE, FRED. Vir: Ocena Banke Slovenije.

Ob nadaljevanju vojne v Ukrajini je poglavitne srednjeroéne ucinke na makroekonomsko okolje
mogoce pricakovati zlasti na podlagi padca tujega povprasevanja in trajno visjih cen energentov in
surovin

Slika 15 prikazuje makroekonomske ucinke soasnega izpada tujega povpradevanja in visjih cen energentov v okviru razliénih sce-
narijev. Trenutni scenarij temelji na podatkih, izvedenih iz terminskih pogodb za skupine energentov, ki glede na preseéni datum
15. februar za letos predvidevajo povpreéno 7-odstotni dvig cen nafte, 20-odstotno zviSanje cen elektrike in 25-odstotno povisanje
cen zemeljskega plina. Poleg tega trenutni scenarij predpostavlja enoodstotni izpad tujega povprasevanja na racun predpostavljene-
ga 30-odstotnega padca celotne blagovne menjave Rusije. Blag scenarij predvideva trajni 0,5-odstotni izpad tujega povpradevanja,
5 % vi§je cene nafte in 10 % visje cene drugih energentov. Oster scenarij predpostavija 50-odstotno poviSanje cen energentov in
triodstotni izpad tujega povpraSevanja, proporcionalno s celotno izvozno izpostavljenostjo do Rusije. V okviru trenutnega scenarija bi
predvideni ucinek na letodnjo medletno rast BDP lahko dosegal -0,45 odstotne tocke, medtem ko bi uéinek na medletno inflacijo v
povpreCju znaSal 0,65 odstotne tocke. V primeru ostrega scenarija bi u¢inek na medletno rast BDP presegal —1 odstotno tocko,
medtem ko bi dodatni pospeSek k inflaciji med letom lahko zna3al tudi 2 odstotni tocki. Pri tem je treba poudariti, da scenariji odraZa-
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jo preliminarne ocene na podlagi parcialne analize in tako ne upoStevajo ucinkov, ki se nanasajo na splo$ni upad zaupanja, izpadov
v proizvodnih verigah, pove¢anega finanénega stresa in poglobljenih uéinkov drugega reda.

Slika 15: Ucinek izpada tujega povprasevanja na BDP in u¢inek prenosa visjih cen surovin na inflacijo
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cenah energentov glede na presecni datum 15. 2. 2022 ter preliminarni oceni cenah energentov glede na presecni datum 15. 2. 2022 ter preliminarni oceni
izpada tujega povprasevanja. izpada tujega povpraSevanja.

Vir: Ocena Banke Slovenije. Vir: Ocena Banke Slovenije.
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Tabela 2: Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na mesecni ravni, Slovenija

2020 2021 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2021 2021 2021 2022 2022
dec.21 dec.20 dec.21 okt. nov. dec. jan. feb.

Gospodarska gibanja

ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah

Kazalnik gospodarske klime -11,8 25 25 93 3,5 23 31 5,0 5,6 6,8
- predelovalne dejavnosti 8,6 8,3 83 0,7 6,3 30 6,0 10,0 10,0 10,0

medletne stopnje rasti v %

Industrijska proizv odnja: - skupaj 6,4 10,2 10,2 -1,0 82 42 9,1 11,8
- predelovalne dejavnosti 6,2 1,7 1,7 -11 8,7 47 99 12,0

Gradbenistvo: - skupaj 0,7 58 58 6,1 -10,9 -10,6 -14,2 6,4
- stavbe 78 23,6 236 17 327 -33,0 -335 31,3

Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,6 12,2 12,2 9,8 18,5 15,8 20,3 19,3

Trgovina z motornimi v ozili in popravila -14,5 83 83 -18,3 11,3 -39 19,1 231

Trgovina na drobno brez vozil 5,9 16,3 16,3 -10,0 30,8 229 35,6 M4

Druge zasebne storitve -11,6 12,3 12,3 -10,8 18,2 18,5 19,4 16,8

Trg dela medletne stopnje rasti v %

Povpreéna bruto placa 6,0 6,0 6,0 6,8 28 36 28 2,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 59 59 39 7,0 57 72 78
- storitve pretezno javnega sektorja 79 6,4 6,4 11,5 35 0,5 4,1 6,3

Pov pre¢na realna neto plaéa1 71 30 30 8,0 -1,9 04 2,1 33

Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 87 7,6 7,6 87 6,7 6,8 6,7 6,7

Registrirane brezposelne osebe 14,6 -12,6 -12,6 15,9 22,4 -20,3 22,3 -24,4 -25,9 -26,4

Delovno aktivno prebivalstvo 0,6 1,3 1,3 -1,2 2,6 24 2,7 29
- storitve pretezno zasebnega sektorja 0,9 13 13 -1,9 32 29 32 35
- storitve pretezno javnega sektorja 0,1 11 11 0,5 1.2 1,2 13 1,1

Gibanje cen medletne stopnje rasti v %

HICP 03 2,0 2,0 09 45 315 49 5,1 6,0 7,0
- storitve 18 0,6 0,6 13 15 14 16 16 315 37
- industrijsko blago brez energentov 0,5 1,3 1,3 0,9 33 17 39 44 43 58
- hrana 28 0,7 0,7 21 18 0,5 14 36 41 515)
- energenti -10,8 13 13 127 22 20,7 251 208 219 29

Kazalnik osnovne inflacije® 0,8 0,9 0,9 0,3 24 16 27 29 39

Tekodi racun placilne bilance v % BDP

Saldo tekocega racuna 74 32 32 78 0,7 32 24 3,7
1. Blago 5,0 0,8 0,8 43 -1,6 0,1 0,0 5,1
2. Storitve 43 46 46 43 49 53 5,0 43
3. Primarni dohodki 09 1,3 13 0,1 -1,6 13 1,4 22
4. Sekundami dohodki -1,0 -1,0 -1,0 0,38 09 09 1,2 0,6

nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev -10,1 18,9 18,9 2,9 28 16,9 243 21,8

Uvoz blaga in storitev 1,7 26,3 26,3 34 323 289 295 387

DTS 2020 2021 12 mes. do 2021 2022

Konsolidirana bilanca® . jan.22 . Jan.an. . Jan.an.

mio EUR %BDP  medl.rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %

Prihodki 18.529 21.382 21 174 17.041 5,1 20.258 18,9
Davki 16.460 18.784 36,9 16,3 15.012 6,0 17.704 179
Prejeta sredstva iz EU 730 951 21 438 730 0,6 1.048 436
Ostali 1.338 1.647 31 16,2 1.300 315) 1.506 159

Odhodki 22.071 24.297 46,8 77 20.917 18,7 22412 71
Tekoci odhodki 9.128 10.390 20,2 14,1 8.492 104 9.684 14,0

- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.758 11,0 12,2 4678 12,2 5.249 12,2

- izdatki za blago in storitve 3.021 3.34 6,5 131 2.776 75 3.135 129

- obresti 78 732 13 5,6 686 3,0 643 6,3

Tekoci transferji 10.868 11.321 21,6 0,9 1.157 480 973 -15,9

- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 174 43 973 56,0 773 -20,6

Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.957 38 282 52 -19.4 64 234
Saldo -3.542 2915 4,6 -393 128

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo¢enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli
o originalni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in
obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Izdajatelj: BANKA SLOVENIJE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
tel.: 0147 19 000
fax: 012515516
e-mail: bsl@bsi.si
http:/fwww.bsi.si/

Urednika: Luka Zakelj; mag. Ana Selan

Pri pripravi gradiva so sodelovali:

Noemi Matavulj; Luka Zakelj; mag. Ana Selan;

dr. Mojca Lindi; dr. Gasper Ploj; Nika Sosi&; Mihaela Stiglic;
mag. Andreja Strojan Kastelec; mag. Nina Jukic;

Miha Breznikar; Jan Radovan; Peonare Caka;

dr. Milan Damjanovic;

Nika Brzin; NataSa Kunc

Uporaba in objava podatkov in delov besedila je dovoljena z navedbo vira. UpoStevani so podatki, dostopni do 3. marca 2022.
Gradivo je bilo obravnavano na seji Sveta Banke Slovenije 4. marca 2022.

This publication is also available in English.
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