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Objave nacionalnih racunov za drugo Cetrtletje kaZzejo na ugodne gospodarske
razmere v evrskem obmocju, visoka Cetrtletna rast BDP v Sloveniji pa je bila
skladna z nasimi pri¢akovanji. Obeti za nadaljevanje leta so ob vztrajanju visoke
inflacije Sibkejsi. Modelske ocene za tretje Ccetrtletje trenutno nakazujejo
upocasnitev Cetrtletne rasti domacega BDP na 0,3 %.

= Gospodarska aktivhost evrskega obmocja je bila v drugem ¢etrtletju spod-
budna, razpolozljivi podatki za tretje cetrtletje pa so manj ugodni. Industrijska
proizvodnja se je v drugem Cetrtletju tekoCe okrepila, po visoki rasti v prvem Cetrt-
letju pa se je gradbena aktivnost zmanjSala. Za julij in avgust je podkazalnik PMI
nakazal Sibkej$a gibanja v storitvenih dejavnostih, saj se je povprasevanje po (ne-
nujnih) storitvah ohlajalo. Sestavljeni kazalnik PMI za tretje Cetrtletje kaze na cCe-
trtletni padec BDP. Zaradi nadaljevanja ruske vojaske agresije so precej negotovi
obeti za preostanek leta. Za leto 2023 se povecuje tveganje recesije. Inflacija v
evrskem obmodju je avgusta dosegla 9,1 %. Drazi se hrana. Vlade drzav €lanic s
Stevilnimi ukrepi blaZijo visoke cene energentov, kar je v poletnih mesecih nekoliko
omejilo inflacijo. Vrednost najozZjega kazalnika osnovne inflacije je bila medletno
viSja za 4,3 %.

=  Ob nizki poletni likvidnosti vlagatelji na finanénih trgih najve¢ pozornosti na-
menjajo pricakovanjem o prihodnjih centralnobancnih dvigih kljuénih
obrestnih mer ter skrbem glede visoke inflacije in upo€asnjevanja gospodar-
ske rasti. To je vodilo v padce naklonov krivulj donosnosti v ZDA in evrskem ob-
modju, vendar pa zahtevane donosnosti na drzavne obveznice zaradi normaliza-
cije denarnih politik centralnih bank ostajajo visje kot na zacetku leta.

= Domacée gospodarske razmere so v drugem éetrtletju ostale ugodne. Cetrt-
letna rast BDP je pospesila na 0,9 %, medletna pa je dosegla 8,3 %. Visoka infla-
cija, oteZen dostop do energentov in surovin, ruska vojaska agresija ter zmanjSe-
vanje zaupanja med podjetji in potroSniki tako niso zavrli agregatne gospodarske
aktivnosti. Ta je bila v drugem &etrtletju opazneje podprta s tujim povprasevanjem,
kar je povezano s pospedkom v izvozu storitev, med katerimi izpostavljamo poto-
vanja. Hkrati so se poslabSale razmere za poslovanje v nekaterih panogah prede-
lovalnih dejavnosti.

= Pojavljajo se znaki upo€asnitve gospodarske rasti v tretjem Cetrtletju. VVre-
dnost kazalnika gospodarske klime je avgusta ostala negativna, pri éemer poudar-
jamo nizjo oceno naroéil v predelovalnih dejavnostih in zadrZzanost potrodnikov pri
vecjih nakupih. Medletna rast realne vrednosti karti¢nih placil in dvigov na banko-
matih ter Stevila prevozenih kilometrov tovornih vozil se je pomaknila v obmocje
stagnacije. Povprecje kratkoro€nih modelskih ocen za tretje Cetrtletie nakazuje
upocasnitev Cetrtletne rasti BDP na Se vedno solidnih 0,3 %.

= Ob rekordno visoki zaposlenosti in nizki brezposelnosti ter Se vedno mo¢-
nem povprasevanju po delavcih ostajajo neskladja na trgu dela visoka. Po-
manjkanje delavcev je najviSje doslej. Stopnja registrirane brezposelnosti se je ju-
nija Se znizala (na 5,5 %), Stevilo brezposelnih pa se je julija ohranilo blizu zgodo-
vinskega dna. Leto$nja medletna rast pla¢ v zasebnem sektorju kljub nominalni
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krepitvi zaostaja za inflacijo, kar kaZe, da se ta podobno kot v povprecju evrskega
obmocja za zdaj ni vgradila v placna gibanja.

= Poslabsevanje salda tekoega racuna placilne bilance se je v zadnjih mese-
cih zaradi hitre rasti izvoza potovanj ustavilo. Nadaljevala se je visoka rast no-
minalnega blagovnega izvoza s pozitivnimi gibanji v vseh glavnih skupinah proiz-
vodov. Se moénejsa so bila gibanja na uvozni strani. Primanjkljaj v blagovni me-
njavi je v prvem polletju znasal 1,1 mrd EUR. Polletni primanjkljaj na tekocem
radunu je dosegel 120 mio EUR. Padec je omejil vedji storitveni presezek, pri
¢emer je medletna rast izvoza potovanj ob nizki osnovi presegla 160 %.

= Avgusta je bila inflacija v Sloveniji 11,5-odstotna. Spet je bil najvedji prispevek
cen energentov, ki bodo od septembra naprej zajezene z drzavnimi ukrepi za po-
moc gospodinjstvom. Vecajo se prispevki drugih cenovnih skupin, zlasti cen hrane.
Naras€a osnovna inflacija. Merjena brez cen energentov in hrane je dosegla
6,2 %. Inflacijska pric¢akovanja potroSnikov in podjetij so se avgusta nekoliko umi-
rila. Tveganja za dodatne cenovne pritiske izvirajo tudi iz neskladja med ponudbo
in povprasevanjem na trgu dela.

= Javnofinanéni polozaj se je v letosnjih prvih sedmih mesecih nepretrgoma
izboljSeval. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je bil v prvih sedmih
mesecih z 0,3 mrd EUR medletno obCutno manjsi, saj je bila rast prihodkov visoka,
odhodki pa niZji zaradi manj placil, povezanih z epidemijo. Vlada pripravlja reba-
lans leto$njega drzavnega proracuna in proratunske dokumente za prihodnji dve
leti. Glavna tveganja za javnofinan¢ni polozaj drzave v prihodnjih mesecih in na-
slednjem letu so SibkejSa gospodarska rast in potencialni novi ukrepi za blazenje
posledic visokih cen energentov.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
September 2022



Gospodarska aktivnost evrskega obmocdja je bila v drugem céetrtletju ugodna, kar
pripisujemo predvsem vecéjemu povprasSevanju po nenujnih storitvah. Ob
nadaljevanju ruske vojasSke agresije so obeti za drugo polletje manj spodbudni.

Cetrtletna rast BDP evrskega obmogja je bila v drugem &etrtletju v primerjavi s predho-
dnim visja za 0,1 odstotne tocke (slika 1.1). ZnaSala je 0,6 % ter bila najverjetneje po-
sledica poveCanega povprasdevanja po prostoasnih in s turizmom povezanih storitev
po odpravi zdravstvenih ukrepov. Obenem je bila aktivnost v industriji Cetrtletno vedja
za 1,1 %, za priblizno toliko pa se je po pospesku v prvem &etrtletju zmanjSal obseg
gradbenih del. Realni prihodki v trgovini so ostali medletno priblizno nespremenijeni
(slika 1.1). Medletna gospodarska rast je ostala visoka pri 3,9 %.

Gospodarske razmere v evrskem obmocju so po do zdaj razpolozljivih podatkih v tre-
tiem Cetrtletju SibkejSe. Z zmanjSanjem novih narodil je vrednost agregatnega kazalnika
PMI julija zdrsnila pod mejo 50, avgusta pa Se za 0,7 toCke na 49,2 indeksne tocke
(slika 1.1). Pri tem se je kazalnik za predelovalne dejavnosti avgusta znizal sedmi me-
sec zapored, saj po poro¢anju S&P Global vse ve€ podjetij v razmerah SibkejSega pov-
prasevanja zmanjSuje proizvodnjo. Zaradi visjih Zivljenjskih stroSkov in negotovosti
glede prihodnjih gospodarskih gibanj se ohlaja tudi povprasevanje po storitvah, kjer je
avgusta aktivnost mesecno stagnirala. Med drzavami evrskega obmocja po padcu ka-
zalnika za storitvene dejavnosti izstopa Nemcdija, ki je junija belezila veliko zmanjsanje
realnih prihodkov v trgovini. Obenem se na ravni celotnega obmocja poslabSuje gospo-
darska klima s padcem zaupanja v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.

Slika 1.1: Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP

evrskega obmocja

Mesecni kazalniki gospodarskih gibanj

medletna rast v %*
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Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje poveéevanje aktivnosti,
pod 50 pa zmanjSevanje aktivnosti.

Vir: S&P Global, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek:
kazalniki PMI - avgust 2022.

Opomba: Realni indeks obsega prihodkov v trgovini na drobno brez motornih
vozil, realni indeks industrijske proizvodnje in realni indeks obsega izvedenih
gradbenih del, desezonirani podatki. * 3-mesecne drsece sredine z izjemo Crtic,

ki predstavijajo zadniji podatek.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: junij 2022.
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Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmog¢ju

Prispevki k inflaciji v evrskem obmocju

1 medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Inflacija v drzavah evrskega obmocja — avgust 2022

Estonija
Litva

Latvija
Nizozemska
Slovaska
Slovenija
Grcija
Belgija
Spanija
Ciper
Portugalska
Avstrija
evrsko obmocje
Italija

Irska
Nemdija
Luksemburg
Finska
Malta
Francija

medletna rast v %

13,6
13,3
1,5
11
10,5
10,3
9,6
9.4
9,2
9,1

8,9
838
8,6
7,6
71
6,5

21,1
20,8

252

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022.

energenti

Vir: Eurostat.

Tveganja za gospodarsko rast evrskega obmocja so ob nadaljevanju ruske vojaske
agresije velika. Po julijski napovedi Evropske komisije naj bi bila letoSnja rast 2,6-od-
stotna, leta 2023 pa 1,4-odstotna, podprta z ugodnimi gibanji na trgu dela, preseznimi
prihranki gospodinjstev ter sredstvi iz Nacrta za okrevanje in odpornost. Pri tem naj bi
se inflacija s popud€anjem cenovnih pritiskov na svetovnem trgu energentov in motenj
v dobavnih verigah do konca prihodnjega leta znizala pod 3 %. Obeti se poslabSujejo,
po napovedih mednarodnih institucij pa se za leto 2023 povecuje tveganje recesije.

Inflacija v evrskem obmocju je bila avgusta 9,1-odstotna.

Glavni dejavnik visoke inflacije ostajajo cene energentov, njihov prispevek pa je zaradi
cenejsih goriv in Stevilnih drzavnih ukrepov, namenjenih pomoci gospodinjstvom, v po-
letnih mesecih stagniral (slika 1.2). Inflacijo so pospesile naras¢ajo¢e cene hrane. Av-
gusta je bila hrana medletno draZja za 9,8 %, s €imer je k skupni inflaciji prispevala
2,2 odstotne tocke.

Ob sprostitvi skorajda vseh epidemioloskih ukrepov so k pospeSku medletne inflacije
prispevale tudi cene storitev (1,6 odstotne tocke). Njihovo rast poleg povprasevanja
poganjajo stroski energentov in hrane. Rast cen neenergetskega industrijskega blaga
ne usiha, avgusta je dosegla 5,0 %, kar presega dolgoletne vrednosti.! Pri tem poudar-
jamo, da omejitve v ponudbi ostajajo ob&utne, stroski proizvodnje pa visji kot pred le-
tom. Osnovna inflacija, merjena kot gibanje cen storitev in neenergetskega industrij-
skega blaga, je bila avgusta 4,3-odstotna.

Razhajanje v rasti cen med ¢lanicami evrskega obmocja ostaja precejSnje. Pri viSini
inflacije Se naprej izstopajo baltske drzave (slika 1.2), poleg njih pa slovensko inflacijo
presegata le Se Nizozemska in Slovaska. Razlika med domaco in evrsko inflacijo se je
v primerjavi z julijem avgusta zmanjSala na 2,4 odstotne tocCke.

" Med letoma 2002 in 2019 je bilo povprecje medletnih stopen; rasti neenergetskega industrijskega blaga v evrskem obmo-

&u 0,6 %.
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Visokofrekvencéni kazalniki nakazujejo upocasnitev svetovne gospodarske rasti.

Julijski anketni podatki so nakazali stagnacijo obsega proizvodnje v predelovalnih de-
javnostih in mo¢no upocasnitev rasti storitvenega sektorja. Vrednost sestavljenega ka-
zalnika JPMorgan PMI je padla na najniZjo raven po juniju 2020 (50,8 indeksne tocke;
slika 1.3), predvsem zaradi kréenja obsega proizvodnje predelovalnih dejavnosti v
ZDA, evrskem obmocju, Zdruzenem kraljestvu in na Japonskem. Sode¢ po nacionalnih
podatkih PMI so Kitajska, Indija in Brazilija ohranile spodbudne stopnje gospodarske
rasti. Ob inflacijskih pritiskih in negotovih gospodarskih razmerah se rast povpraseva-
nja na svetovni ravni Se naprej ohlaja, kar se odraza v znizanju novih narocil v prede-
lovalnih dejavnostih in nizki rasti teh v storitvenih dejavnostih. Razmere v svetovnih
dobavnih verigah so se nekoliko izboljSale.

MDS je v julijskem poroc€ilu o svetovnih gospodarskih obetih znizal napoved letoSnje
svetovne gospodarske rasti za 0,4 odstotne tocke na 3,2 %, potem ko je v aprilskih
napovedih Ze znizal rast za 0,8 odstotne to¢ke. Za prihodnje leto napoveduje 2,9-od-
stotno gospodarsko rast, ki je popravljena navzdol za 0,7 odstotne to¢ke. Rast naj bi
bila tako letos in prihodnje leto pribliZno polovico nizja kot lani, ko je svetovnho gospo-
darstvo po pandemiji zabelezilo rekorden 6, 1-odstotni odboj. Nizje napovedi za letos in
povecano tveganije recesije v prihodnjem letu se odrazajo v SibkejSih obetih za sloven-
ski izvozni sektor, saj je tehtana napoved za slovenske trgovinske partnerice za leto
2023 padla pod dolgoletno povprecje (slika 1.3).

Ob negativnih posledicah ruske vojaske agresije se gospodarska aktivnost v Stevilnih
gospodarstvih ohlaja. AmeriSki BDP se je v letoSnjem prvem Cetrtletju zmanj3al za
0,4 %, v drugem pa za 0,1 %. Predhodne ocene kazejo, da se je britansko gospodar-
stvo v drugem Cetrtletju teko€e zmanjsalo za 0,1 %, medtem ko je Japonska dosegla
0,5-odstotno rast BDP, potem ko je Cetrtletje prej belezila kréenje aktivnosti. Zaradi
strogih omejitev gibanja v vecjih gospodarskih sredis¢ih se je kitajsko gospodarstvo v
letoSnjem drugem Cetrtletju skrcilo za 2,6 %. Njegovo okrevanje, predvsem storitvenih
dejavnosti, ostaja negotovo zaradi moznosti ponovnih izbruhov epidemije.

Slika 1.3: Razmere v svetovhem gospodarstvu in tehtane napovedi slovenskih trgovinskih partneric

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) —
svetovno gospodarstvo
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Vir: Bloomberg. Zadniji podatek: julij 2022.

Tehtane napovedi rasti BDP za glavne partnerice
Slovenije po mesecih za leti 2022 in 2023
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—storitve predelovaine dejavnosti napoved. * Tehtano povprecje rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporabljeni so
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25 Opomba: Vklju€ene so vse partnerice Slovenije: drzave z najmanj enoodstotnim delezem

v skupnemizvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (julij 2021-junij
2022; 21 trgovinskih partneric s skupnim delezem 85,6 % ) ter vse druge drzave kot

20 razlikado 100 % . Napovedirasti za leti 2022 in 2023 so uteZene z delezem vsake drzave
v skupnemizvozu Slovenije, za druge drzave je uporabljena napoved svetovne
gospodarske rasti. Za leto 2021 je prikazana tehtana realizacija in decembrska tehtana

podatki MDS.
Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenije.
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Zaradi visoke inflacije Stevilne pomembnejsSe centralne banke nadaljujejo z dvigi
klju¢nih obrestnih mer.

Nadaljujejo se objave visokih stopenj inflacije v evrskem obmocju, ZDA in Zdruzenem
kraljestvu, prav tako ostajajo visoka kratkoroéna inflacijska pri¢akovanja. Zaradi nada-
ljievanja ruske vojaske agresije, nizkih vodostajev v Evropi in Se vedno prisotnih teZav
v dobavnih verigah ostajajo cene energentov, predvsem evropskega zemeljskega plina
in elektrike, na razmeroma visokih ravneh.

Stevilne pomembnej$e centralne banke se na trenutno inflacijo odzivajo z dvigi kljuénih
obrestnih mer. V juliju je Fed klju¢no obrestno mero ponovno dvignil za 0,75 odstotne
toCke, centralni banki Avstralije in ZdruZzenega kraljestva pa sta sledili z dvigoma za
0,50 odstotne toCke. V Evrosistemu smo julija kljuéne obrestne mere dvignili za
0,50 odstotne tocke in napovedali, da bo Svet ECB o nadaljnjih dvigih odlo&al na vsa-
kem zasedanju posebej v odvisnosti od gospodarskih podatkov oziroma inflacijskih
obetov.

Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap) je razvi-
dno, da trzni udelezenci do konca leta 2022 z veliko verjetnostjo pri¢akujejo dvig
obrestne mere mejnega depozita ECB na 1,75 % ter dvig klju¢ne obrestne mere Fed
na koridor med 3,75 % in 4,00 % (slika 2.1).

Dvigi kljuénih obrestnih mer so vplivali na porast zahtevanih donosnosti na
drzavne obveznice, izraziteje na krajsih ro¢nostih, kar je vodilo v padec naklonov
krivulj donosnosti.

Zaradi negotovosti glede prihodnje gospodarske rasti, kljub trenutno Se vedno visoki
inflaciji, investitorji pri¢akujejo, da bi lahko Fed v prihodnjem letu zakljugil z dvigovanjem
klju¢ne obrestne mere. Razkorak med pri€akovanji glede kratkoro€ne in dolgoro¢ne
denarne politike Fed se odraza v inverziji (negativnem naklonu) krivulje ameriskih dr-
Zavnih obveznic. Na zaCetku avgusta je bila donosnost dveletne obveznice skoraj
0,50 odstotne tocke visja od donosnosti desetletne obveznice. Tudi v evrskem obmocju
so pri¢akovanja glede normalizacije denarne politike ECB in skrbi trznih udelezencev
glede upocasnjevanja gospodarske rasti vodila v relativno visjo rast donosnosti drzav-
nih obveznic na krajSem delu krivulje (slika 2.1). Pod vplivom normalizacije denarnih
politik ECB in Fed so sicer tako kratko- kot dolgoroéne donosnosti drzavnih obveznic
bistveno visje kot na zaCetku leta.

Morebiten zakljuCek zaostrovanja denarne politike Fed v prihodnjem letu in ve€inoma
spodbudne objave poslovnih rezultatov gospodarskih druzb za drugo &etrtletje so od
sredine junija pozitivno vplivali na delnisSke trge in pribitke obveznic zasebnega sektorja
nad nem3&kimi in ameriSkimi drZzavnimi obveznicami. V drugi polovici avgusta so vre-
dnosti kreditno bolj tveganih nalozbenih razredov ponovno upadle zaradi priCakovan;
nadaljnjih dvigov kljuénih obrestnih mer ECB in Fed. PriCakovanja so Se okrepili govori
predstavnikov centralnih bank na letnem simpoziju v Jackson Hole, ki so se zavzeli za
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Slika 2.1: Pri€akovanja kljuénih obrestnih mer ter krivulje donosnosti obveznic in vrednosti delnic

Trzna pri¢akovanja ravni klju€nih obrestnih mer ECB in

Naklon krivulje donosnosti in vrednost delniSkega indeksa

Fed
40 v% 40 200 v bazicnih tockah v indeksnih tockah 5.000
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—ECB (1.7.2022) —ECB (31. 8. 2022) naklon nemske krivulje naklon ameriske krivulje
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Opomba: lzraéunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap).

ECB in Fed: centralne banke evrskega obmogja in ZDA.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Naklon krivulie je izraunan kot razlika med donosnostjo 2-letne in
10-letne referencne obveznice.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 31. 8. 2022.

odlo€en odziv denarnih politik na poviSano inflacijo. Na zgodovinsko visokih ravneh
ostaja vrednost ameriSkega dolarja, kar negativno vpliva na ceno zlata.

Kljub politiéni negotovosti ob padcu italijanske vlade so se pribitki italijanskih drZzavnih
obveznic nad nems&kimi gibali v relativno ozkem razponu. Dodatno sta na omejene
spremembe pribitkov kreditno Sibkejsih drzav evrskega obmocdja vplivala zaCetek izva-
janja fleksibilnega reinvestiranja zapadlih obveznic v sklopu programa PEPP in pred-
stavitev novega instrumenta denarne politike za naslavljanje tveganja fragmentacije na
julijskem zasedanju Sveta ECB.

V drugem cetrtletju se je skladno z nasimi pri¢akovanji nadaljevala visoka
gospodarska rast.

Gospodarska rast je bila v drugem Cetrtletju ponovno visja kot v povprecju evrskega
obmodja. Po desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih je Cetrtletno pospe-
Sila na 0,9 %, medletno pa je ostala visoka pri 8,3 %. Ob nadaljevanju medletne rasti
domace porabe se je nekoliko povecal prispevek zunanjega povprasevanja (slika 3.1).
S pospeskom v izvozu storitev in manj izrazitim medletnim povecanjem uvoza je bil
prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP pozitiven v viSini 0,6 odstotne tocke.
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Slika 3.1: Prispevki komponent k medletni rasti bruto domacega proizvoda

Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
izdatkovna stran proizvodna stran
v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki o 18 v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki 18
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= drzavna potrosnja zasebna potrosnja industrija brez gradbenistva kmetijstvo, gozdarstvo, lov

—BDP, medletno v % —BDP, medletno v %
Vir: SURS. Vir: SURS.

Vecina dejavnikov domace potroSnje je ostala spodbudna. Z nadaljnjim padanjem re-
gistrirane brezposelnosti ter rastjo pla¢ v zasebnem sektorju in socialnovarstvenih pre-
jemkov so se v drugem Cetrtletju ohranjali pogoji za medletno rast potroSnje gospodinj-
stev, ki je presegla 10 %. Visoko raven investicij so e naprej podpirali izkoriS¢enost
proizvodnih zmogljivosti, finanéni presezki podjetij in mo¢no negativne realne obrestne
mere. lzdatna je bila investicijska vloga drzave, na kar vpliva tudi letosnji volilni cikel,
ob pojemanju epidemije pa je priCakovano izostal njen prispevek k rasti skupne konéne
potrosnje.

Visoka raven domace potrodnje in zaCetek mocne turistiCne sezone sta se odrazila v
strukturi medletne rasti dodane vrednosti (slika 3.1). Ta je bila visoka v zasebnih stori-
tvah, kjer poudarjamo prostoCasne dejavnosti, precej nad ravnjo leta 2019 pa se je
ohranila tudi dodana vrednost v gradbenistvu. Pri zadnjem poudarjamo pomanjkanje
zmogljivosti, saj povprasevanje po gradbenih storitvah precej presega ponudbo. Ob
zahtevnih razmerah v mednarodnem okolju pogoji poslovanja postajajo oteZeni za ne-
katere panoge predelovalnih dejavnosti, kjer se medletna rast dodane vrednosti zni-
2uje. To sovpada z usihanjem medletne realne rasti blagovnega izvoza, ki je bila v
drugem cetrtletju 2,4-odstotna.
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Slika 3.2: Visokofrekvené€ni kazalniki povprasevanja in potrosnje

Izbrani anketni kazalniki povprasevanja

Visokofrekvené&ni kazalniki potro$nje
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. . .. vrednost davéno potrjenih raunov — nominalno
predelovalne dejavnost — skupna naroGila vrednost davéno potrienih racunov — deflator HICP
—potro3niki — primernost trenutka za vecje nakupe
Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenije.
Vir: SURS. Zadnji podatek: avgust 2022. Zadnji podatek: avgust 2022.
Gospodarska klima se je v poletnih mesecih poslabsala, umirila se je tudi rast
potrosnje.
Vrednost kazalnika gospodarske klime je zaradi SibkejSega zaupanja med podjetji v
predelovalnih dejavnostih in potroSniki avgusta ostala negativna. Pri potrosnikih pou-
darjamo nenaklonjenost vecjim nakupom, pri predelovalnih dejavnostih pa znizane
ocene narodil (slika 3.2).% Po drugi strani je zaupanje $e naprej visoko v gradbenistvu,
trgovini in drugih storitvah. V zadnjih se je avgusta celo opazno poviSalo skupaj z oce-
nami povpraSevanja, kar deloma povezujemo z mo¢&no turistiéno sezono.
Sibkejse gospodarske razmere v tretiem &etrtletju nakazujejo tudi alternativni visoko-
frekvenéni kazalniki. Stevilo prevoZenih kilometrov tovornih vozil na domagih avtoce-
stah je avgusta medletno stagniralo. Hkrati je visoka inflacija zacela zavirati rast po-
troSnje. Skupna vrednost karti¢nih placil in dvigov na bankomatih se je v poletnih me-
secih nominalno $e naprej medletno povecevala, realno (deflator HICP) pa se je pomi-
kala v obmocje stagnacije. Podobno velja za skupno vrednost davéno potrjenih racu-
nov (slika 3.2).
2 Na otezene razmere v predelovalnih dejavnostih kaZe tudi kazalnik PMI ZdruZenja nabavnikov Slovenije. Avgusta je bila
njegova vrednost po nedesezoniranih podatkih tretji mesec zapored precej pod 40 indeksnimi toCkami.
12 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

September 2022



Okvir 3.1: Prikaz prve letne ocene nacionalnih racunov za leto 2021

Slika 3.1.1: BDP v letu 2021 pred in po objavi prve letne ocene

Prva letna ocena BDP za leto 2021 potrjuje lansko zelo visoko gospodarsko rast.

SURS je 31. avgusta objavil prvo letno oceno nacionalnih raCunov za leto 2021. V pri-
merjavi s predhodno objavljenimi Cetrtletnimi podatki je bila lanska rast BDP poviSana
za 0,1 odstotne toCke na 8,2 %, revidiran pa je bil tudi padec BDP v letu 2020, ki po
novem namesto 4,2 % znasa 4,3 %.

Na izdatkovni strani so bile pozitivhe spremembe za lani najvedje pri neto menjavi s tujino
zaradi povec€ane rasti izvoza. Izstopa tudi pozitivna revizija konéne potrosSnje drzave,
manj intenzivna pa je bila rast zasebne potrosnje (slika 3.1.1). Letna rast dodane vredno-
sti se je z upoStevanjem zaklju¢nih radunov podjetij pove€alas 7,4 % na 7,5 %. MocnejSa
je bila rast dodane vrednosti v gradbenistvu, ki se je povecala za ve€ kot 7 odstotnih tock,
pozitivno pa je k reviziji prispeval tudi popravek rasti dodane vrednosti v javnih storitvah.
Popravka navzdol so bile delezne predvsem naslednje dejavnosti: trgovina, vzdrzevanje
in popravila vozil, promet in skladiS€enje ter gostinstvo (slika 3.1.1).

Spremembe so tudi v zaposlenosti, katere lanska rast je bila po prvi letni oceni nizja za
0,1 odstotne tocke in zdaj znasa 1,3 %. K padcu je najvec prispevala manjsa zaposle-
nost v dejavnostih trgovina, vzdrZzevanije in popravila vozil ter v strokovnih, znanstvenih
in tehni¢nih dejavnostih, bolj ugodna od Cetrtletnih ocen pa je bila predvsem zaposle-
nost v drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih in gradbenistvu. Za 0,1 odstotne tocke
je bil povecan tudi padec zaposlenosti v letu 2020, ki je zdaj 0,7-odstoten.

Cetrtletne podatke, usklajene z letnim BDP, bo SURS objavil 30. septembra, zato izra-
¢un novega ucinka prenosa lanske gospodarske rasti v letoSnje leto $e ni mogoc.

Spremembe v rasti komponent realnega BDP
v letu 2021, izdatkovna stran
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Kratkoroc¢ni napovedni modeli v povprecju nakazujejo 0,3-odstotno cetrtletno
rast BDP v tretjem cetrtletju.

Napoved za obravnavano obdobije je v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene
trenutnih makroekonomskih gibanj. Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni
dinamic¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in bridge. Spre-
membe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so v vedji meri
vezane na objave visokofrekven&nih podatkov, ki so vklju€eni v modelsko infrastruk-
turo, v manjsi meri pa so nihanja povzro¢ena tudi s ponovnim ocenjevanjem modelskih
parametrov.

Trenutna povpre€na vrednost tehni€nih napovedi rasti BDP za letoSnje tretje Cetrtletje
zna$a 0,3 % (slika 3.3). Kratkoro€ne napovedi odrazajo signale, ki se pojavljajo v me-
secCnih anketnih kazalnikih, kar je razvidno iz histograma porazdelitve trenutnih napo-
vedi. Julija je bil zaznan padec zaupanja v gradbeniStvu ter predelovalnih in storitvenih
dejavnostih, prav tako se je zaupanje znizalo pri potrosnikih, medtem ko se je v trgovini
na drobno izboljSalo. Avgusta je bilo opaziti dolo€eno izboljSanje zaupanja v gradbe-
nistvu in storitvenih dejavnostih, nasprotno pa se je v trgovini na drobno poslabsalo, pri
potroSnikih pa ostalo nespremenjeno.

Slika 3.3: Tehni¢na napoved rasti BDP za tretje Cetrtletje 2022

Modelske ocene &etrtletne rasti BDP — Q3 2022

Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Q3 2022
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Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cefrtletne rasti BDP. TemnejSi
interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta
predstavija povpre¢no modelsko oceno Cetrtletne rasti BDP.

Datum ocene: 31. 8. 2022.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v Q3 2022. Navpi¢na
zlata ¢rta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen.

Datum ocene: 31. 8. 2022. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo dologeno rast v celotnem naboru modelov.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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Slika 4.1: Gibanja na trgu dela

Zaposlenost ob nizanju Stevila brezposelnih Se narasc¢a, rast pla¢ zasebnega
sektorja pa zaostaja za inflacijo.

Zaposlenost, merjena s $tevilom delovno aktivnih oseb,® dosega rekordne vrednosti
(slika 4.1). Junija je bila z 902.202 znova najvi$ja do zdaj, njena medletna rast pa se
umirja (2,4 %), a ohranja precej nad dolgoletnim povprec¢jem. Ob ugodnih gospodar-
skih razmerah od konca lanskega leta izvira predvsem iz zasebnega sektorja, kjer z
visokimi rastmi izstopata delovno intenzivna gostinstvo in gradbenistvo. Glede na an-
ketne podatke SURS je najviSje do zdaj tudi pomanjkanje delavcev. Zaposlovanje naj
bi se nadaljevalo tudi v naslednjih mesecih, zaradi pove€ane negotovosti le bolj umir-
jeno. Od zaletka leta so se pri¢akovanja podjetij glede prihodnjega zaposlovanja naj-
bolj umirila v predelovalnih dejavnostih, vendar so se, kot v drugih dejavnostih, ohranila
na visokih ravneh.

Naglo upadanije Stevila brezposelnih se je zaradi sezonskega izteka pogodb za dolo¢en
Cas julija prekinilo, vendar je s 54.341 osebami ostalo blizu zgodovinskega dna, dose-
Zenega junija, glede na leto prej pa je bilo niZje za 23,1 % (slika 4.1). Nadalje se znizu-
jeta tudi registrirana in anketna stopnja brezposelnosti; prva je bila junija 5,5-odstotna,
tj. skoraj dve odstotni tocCki nizja kot pred letom, druga pa v drugem Cetrtletju 4,2-od-
stotna.

Delovno aktivni in brezposelni Bruto placa na zaposlenega
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—registrirano brezposelni delovno aktivni (desno) 2019 = 2022* ® nominalno 2022* (desno) " realno 2022*°(desno)
Vir: SURS, preracuniin desezoniranje Banke Slovenije. Opomba: * Povprecje prvega polletja. ° Deflator HICP.
Zadniji podatek: registrirano brezposelni — julij 2022, delovno aktivni —junij 2022.  Vir: SURS, preraduni Banke Slovenije.
3 Brez samozaposlenih kmetov.
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Povprec¢na bruto pla¢a na zaposlenega je bila v prvem polletju medletno nizja za 0,2 %,
zaradi nadaljnjega upadanja pla¢ v javnem sektorju* (slika 4.1). V tem je bil zaradi prene-
hanja izplatevanja epidemijskih dodatkov medletni padec 8,6-odstoten, padec mase
bruto pla¢ pa je bil ob zaposlovanju za poldrugo odstotno to¢ko manjsi. V zasebnem
sektorju se je nasprotno medletna rast povprecne bruto place od zacetka leta okrepila
in bila v prvi polovici leta 5,7-odstotna, kar je skupaj z naras€anjem zaposlenosti zviSalo
maso pla¢ za 13,3 %. Realno ostaja ta od zadetka leta medletno vi§ja (5,2 %°), kar je v
prvem polletju zmanjSevalo negativne u€inke visoke inflacije na agregatno kupno mo¢
gospodinjstev.

Saldo tekocega racuna placilne bilance je bil v prvem polletjiu v primanjkljaju,
njegovo rast pa je zavrla krepitev turisti¢nih izvoznih prihodkov.

Vrednost blagovne menjave s tujino presega lansko raven. Medletna rast nominalnega
blagovnega uvoza je v drugem Cetrtletju ostala podobna kot v predhodnem cetrtletju,
po placilnobilan¢nih podatkih 35,6-odstotna (slika 5.1). Med posameznimi skupinami
proizvodov je tokrat po podatkih SURS izstopal uvoz blaga za Siroko potro$njo, ki je
bil medletno visji za 22,0 %, med drzavami pa blagovni uvoz iz Rusije. Na izvozni strani
se je medletna rast nominalnega blagovnega izvoza po placilnobilanénih podatkih po-
viSala na 23,6 %, kar je najvec v zadnjem letu (slika 5.1). Vi§ja rast je izhajala iz izvoza
cestnih vozil, ki je junija dosegel novo najvisjo vrednost.”

S hitrim priblizevanjem obsega mednarodnega turizma ravnem pred pandemijo pospe-
Seno raste tudi storitvena menjava. lzvoz storitev je bil v drugem Cetrtletju medletno
vedji za 42,5 %, kar je 9,7 odstotne tocke vec kot v prvem Cetrtletju. Glavni dejavnik
rasti ostaja izvoz potovanj, ki je za vrednostjo drugega Cetrtletja 2019 zaostajal le Se
za 6,1 % (45 mio EUR), vi§ji pa je bil tudi prispevek izvoza razli¢nih poslovnih storitev.
Medletna rast uvoza storitev se je v drugem cetrtletju upocasnila na 30,4 %, saj je bil
uvoz gradbenih storitev medletno manjsi za priblizno 15 %.

4 Analiza plagnih gibanj ostaja oteZena zaradi statistiénih ucinkov ukrepov za zascito delovnih mest v ¢asu epidemije. Po-

drobnejSa razlaga je predstavljena v okvirju 3.2 publikacije Gospodarska in finan¢na gibanja, julij 2020 in v podpoglavju
»Gibanje plac« v publikacijah Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2022 ter Polletni pregled gospodarskih in finanénih
gibanj, april 2022.

5 Deflator HICP.

6 Brez upo$tevanja uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov iz Svice.

7 Z vidika domace proizvodnje lahko moc&an izvoz cestnih vozil izhaja zgolj iz visoke rasti proizvodnje drugih vozil in plovil
(dejavnost C30). Ta medletno narasca zZe leto in pol, v letoSnjem drugem Cetrtletju za 35,8 %. Po drugi strani proizvodnja
motornih vozil, prikolic in polprikolic (dejavnost C29) Ze daljSe obdobje pada. V drugem cetrtletju je medletni padec znasal
17,1 %, zaostanek za drugim cetrtletiem 2019 pa je bil 26,0-odstoten.
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Slika 5.1: Blagovna menjava in saldo teko¢ega ra¢una placilne bilance

Blagovna menjava Komponente teko€ega racuna placilne bilance
. vmio EUR medletna sprememba*
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inalni i * _ inalni * Opomba: * Enoletni saldo do junija 2022 in polletni saldo do junija 2022 -
hominaini izvoz nominaini uvoz medletna razlika v milijonih EUR. ** U€inek pogojev menjave je izraCunan na
Opomba: * Placilna bilanca, ** nacionalni raguni. podlagi cenovnih indeksov izvoza in uvoza iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

Po desetletju presezkov se je saldo tekocega racuna v letodnjem prvem polletju obrnil
v primanijkljaj, ki je znasal 120 mio EUR (slika 5.1). Primanijkljaj v blagovni menjavi je v
letoSnjem prvem polletju dosegel 1,1 mrd EUR, njegov vpliv na saldo teko¢ega racuna
pa blaZi visoka rast izvoza storitev, predvsem potovanj. Enoletni saldo tekogega racuna
ostaja v presezku, ki je junija znaSal 540 mio EUR, kar je medletno manj za
2,6 mrd EUR. Padec je skoraj v celoti posledica spremembe salda blagovne menjave
s presezka v viSini 2,2 mrd EUR v primanjkljaj v viSini 1,2 mrd EUR. Ob nevtralnih po-
gojih menjave bi enoletni blagovni presezek junija znasal 200 mio EUR.

Okvir 5.1: Blagovna menjava Slovenije s Kitajsko

Slovenski blagovni uvoz s Kitajske se je od zaCetka koronavirusne krize moc¢no
povecal, kar ob majhnem pomenu kitajskega trga za slovenske izvoznike povecuje
primanjkljaj v blagovni menjavi.

Delez uvoza blaga s Kitajske je po placilnobilanénih podatkih v zadnjem letu presegel
5,2 %, kar je 1,5 odstotne tocke ve€ kot leta 2019, s €imer je Kitajska postala slovenska
peta najpomembnejSa uvozna partnerica. Blagovni uvoz iz te drzave, ki se vztrajno
povecuje Ze od leta 2014, je bil v zadnjem letu do junija medletno vedji za 610 mio EUR
in je znaSal 2,1 mrd EUR. Rast je v veliki meri izhajala iz pospeSenega uvoza teleko-
munikacijskih naprav, ki poleg elektriCnih strojev sestavljajo glavnino uvoza s Kitajske
(skupaj priblizno 40 %; slika 5.1.1).8° Uvoz telekomunikacijskih naprav se je v zadnjih
dvanajstih mesecih do junija v primerjavi z enakim obdobjem leta 2020 vrednostno po-
vecal za Sestkrat (na 410 mio EUR), kar povezujemo s povecanim povprasevanjem po
Wgovnega uvoza s Kitajske po podatkih SURS je izlo€en uvoz organskih kemi¢nih proizvodov iz te drzave, kar lajSa

primerjavo s podatki placilne bilance. Metodoloske razlike med statistiko zunanje trgovine SURS in placilno bilanco Banke
Slovenije prikazujemo v Gospodarskih in finanénih gibanjih, oktober 2018, na str. 35-37.

9Med uvoZenim blagom so v letu 2020 izstopali $e tekstilni izdelki, preja in tkanine (sem sodijo tudi zas&itne maske in drugi
izdelki, povezani z epidemijo). Leta 2020 je Slovenija uvozila za 127 mio EUR teh proizvodov, kar je 86 mio EUR ve¢ kot

pred letom, njihov prispevek k 20,2-odstotni rasti skupnega blagovnega uvoza s Kitajske pa je zna$al skoraj 9 odstotnih
tock. Za ve¢ informacij glej gradivo SURS.
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https://www.bsi.si/files/publication-files/gdghhidfejjdiahb_gospodarska-in-financna-gibanja-oktober-2018_2.pdf
https://www.stat.si/StatWeb/File/DocSysFile/11112/sl-blagovna-menjava-kitajska-covit.pdf

Slika 5.1.1: Blagovha menjava s Kitajsko

Struktura blagovnega uvoza s Kitajske Struktura salda blagovne menjave Slovenije s Kitajsko
[ - 0] 5 vmio EUR, 12-mesecne drsece V:
2950 v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote 2950 200 0 EUR, esecne drsece vsote 200
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1.500 1.500 -400 -400
1.250 1.250 -600 -600
1.000 1.000 -800 -800
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elektricni stroji in naprave elektriéni stroji in naprave
drugi stroji in transportne naprave drugi stroji in transportne naprave
razni gotovi izdelki razni gotovi izdelki

== kemicni proizvodi* = kemicni proizvodi*

mmzdelki, razvr§Ceni po materialu m jzdelki, razvrSceni po materialu

uvoz, skupaj**

saldo po podatkih placilne bilance

Opomba: * Brez uvoza organskih kemicnih proizvodov s Kitajske. ** Uvoz blaga s saldo

Kitajske po podatkih placilne bilance.

Opomba: * Brez uvoza organskih kemicnih proizvodov s Kitajske.

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Zadniji podatek: junij 2022.

Zadnji podatek: junij 2022.

teh izdelkih v &asu epidemioloSkih ukrepov in poviSanjem njihovih cen. Uvoz blaga s
Kitajske je v letoSnjem prvem polletju k 36,6-odstotni medletni rasti nominalnega bla-
govnega uvoza prispeval 1,5 odstotne tocke.

Neposredna izvozna izpostavljenost do Kitajske po pladilnobilanénih podatkih nas-
protno ne presega 1,0 % blagovnega izvoza Slovenije. Med izvoZenim blagom prevla-
dujejo cestna vozila ter elektri€ni stroji in naprave, ki skupaj predstavljajo priblizno ¢e-
trtino izvoza na Kitajsko, vendar njihov delez v celotnem slovenskem izvozu teh izdel-
kov v zadnjem letu znasa manj kot 1,5 %. Po priblizno dveh letih zmanjSevanja blagov-
nega izvoza na Kitajsko — kot posledica manjSega izvoza cestnih vozil — se je ta zacel
znova krepiti v drugem polletju leta 2020 in je v enem letu do letoSnjega junija dosegel
335 mio EUR, kar je enako vrhu izpred §tirih let.

Slovenija s Kitajsko vseskozi ustvarja primanjkljaj v blagovni menjavi. Ta se je v zad-
njem letu moéno povecal in junija, merjen kot vsota dvanajstih mesecev, presegel
1,7 mrd EUR, kar je medletno ve¢ za priblizno 600 mio EUR. Glavnina primanjkljaja
izvira iz menjave strojev in transportnih naprav (slika 5.1.1). Ce menjave s Kitajsko ne
upostevamo, je Slovenija v enem letu do junija belezila blagovni presezek v viSini
570 mio EUR.
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Inflacija je bila avgusta 11,5-odstotna, kar je nekoliko manj kot julija.

K rasti cen 8e naprej prispevajo zlasti visoke cene energentov (slika 6.1), ki v poletnih
mesecih ve¢inoma niso bile delezne drzavnih posegov. Njihova medletna rast se je po
tem, ko je julija presegla 40 %, avgusta spustila na 36,7 %, pri Eemer so se pogonska
goriva glede na prej$nji mesec pocenila. So¢asno cene plina in elektrike na velepro-
dajnih trgih pred zacetkom kurilne sezone dosegajo visoke vrednosti, vendar bodo niji-
hove konéne cene za gospodinjstva od septembra naprej blazili viadni ukrepi. ' Skupaj
s cenami energentov in gnojil se drazi tudi hrana, v dvanajstih mesecih za 12,2 %.

Osnovna inflacija, merjena s kazalnikom, ki ne upoSteva gibanja cen energentov in
hrane, je avgusta znasSala 6,2 %. K njej sta v priblizno enaki meri prispevali rast cen
storitev in neenergetskega industrijskega blaga. Zadnje je bilo ob vztrajanju tezav v
dobavnih verigah in dodatni podraZitvi uvoza zaradi depreciacije evra glede na dolar
avgusta medletno draZje za 6,4 %, pri Eemer nara$¢anje stroskov vzdolZ proizvodnih
verig ne pojenja. Nadaljuje se tudi rast cen storitev, ki je drugi mesec zapored medletno
presegla 6 %. Poganjale so jo zlasti viSje cene storitev prevoza, restavracij in pogitni-
Skih namestitev zaradi rastocih stroSkov energentov in hrane ter mo¢nega povprase-
vanja.

Kratkoro€na inflacijska pri¢akovanja podjetij so se avgusta ve€inoma znizala, a ostajajo
na visoki ravni (slika 6.1). Dvig je bil prisoten le v storitvah brez trgovine, padec pa
najbolj opazen v predelovalnih dejavnostih in trgovini. Do znizanja je prislo tudi med
potro$niki, kar povezujemo predvsem s sprejetjem sveznja vladnih ukrepov za blazitev
posledic visokih cen energentov in nizjimi cenami pogonskih goriv.

Slika 6.1: Domaé&a cenovna gibanja in inflacijska pri€akovanja

Prispevki k inflaciji
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Opomba: Kazalnik inflacijskih pricakovanj podjetij prikazuje tehtano povprecje

kazalnikov v predelovalnih dejavnostih, gradbeniStvu, trgovini na drobno

—HICP (3-meseéne drsece sredine) in drugih zasebnih storitvah glede na deleze
posameznih skupin dejavnosti v njihovi skupni dodani vrednosti.

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022. Vir: SURS, preraguni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022.

10 Glej okvir 6.1. Vpliv ukrepov za zajezitev visokih cen energentov na rast cen Zivljenjskih potrebscin.
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Okvir 6.1: Vpliv ukrepov za zajezitev prenosa visokih cen energentov v inflacijo

Ukrepi, ki jih je drzava letos sprejela, da bi omilila podraZitve energentov za
gospodinjstva, so skupno inflacijo v povprecju prvih sedmih mesecev znizali za
1,6 odstotne tocke.

V odziv na izrazite podrazitve energentov na svetovnih veleprodajnih trgih je Vlada RS
Ze v prvem polletju sprejela Stevilne ukrepe. Med tistimi, ki zniZujejo cene za gospo-
dinjstva, sta bili konec februarja v okviru Zakona o nujnih ukrepih za omilitev posledic
zaradi vpliva visokih cen energentov sprejeti oprostitev placila doloCenih prispevkov
(SPTE in OVE) ter oprostitev placila omreznine za elektri¢no energijo.'! Ukrepa, ki sta
cene zniZala za obdobje treh meseceyv, sta se v statistiki cen odrazala med marcem in
majem 2022. Hkrati je vlada s februarjem znizala tudi troSarine na energente, med
marcem in junijem pa so bile navzgor omejene maloprodajne cene bencina in dizel-
skega goriva.'?

Ob nadaljevanju neugodnih razmer so bili sprejeti novi ukrepi. Medtem ko se cene po-
gonskih goriv od 21. junija ponovno oblikujejo po metodologiji, ki temelji na gibanju cen

Slika 6.1.1: Vpliv ukrepov za zajezitev visokih cen energentov

Vpliv ukrepov na medletno energetsko inflacijo

vo.t

Vpliv ukrepov na skupno inflacijo
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Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2022. Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2022.

! Gre za oprostitev pladila prispevka za zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne energije v soproizvodniji z visokim izko-

ristkom in iz obnovljivih virov energije (OVE in SPTE) ter tarifne postavke za obradunsko mo¢ in prevzeto delovno energijo.
Zakon je med drugim dolo€enim skupinam prebivalstva zagotovil enkratni solidarnostni dodatek za odpravo posledic pove-
€anja cen energentov ter izenacil pravice med gospodinjstvi in etaznimi lastniki ve¢stanovanjskih stavb, ki svoja stanovanja
ogrevajo s toploto iz skupnih kurilnic na plin.

12 Sprva je bilo zniZzanje troarin na tekoéa in pogonska goriva, elektriko in plin predvideno za obdobje med februarjem in
aprilom 2022, nato pa je bil ukrep Ze dvakrat podalj$an, nazadnje avgusta. Cene pogonskih goriv so bile medtem omejene
med 15. marcem in 30. aprilom ter nato med 11. majem in 21. junijem.

20

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
September 2022



naftnih derivatov na svetovnem trgu, navzgor pa so omejene marze,'® je bilo z 21. ju-
nijem ukinjeno Se placilo pristojbine na CO2 za dolo€ena fosilna goriva in placilo neka-
terin energetskih dajatev za pogonska goriva (SPTE in OVE, URE).™

Sprejeti ukrepi so mocno vplivali na cene energentov za gospodinjstva. V povprecju
letoSnjih prvih sedmih mesecev so energetsko inflacijo po nasih ocenah znizali za ve¢
kot 12, skupno pa za 1,6 odstotne tocke (slika 6.1.1). Najvedji vplivje med marcem in
majem izhajal iz ukrepov, vezanih na elektriéno energijo. Ocenjujemo, da je k temu
polovico prispevala oprostitev placila omreZnine na elektricno energijo. Z iztekom teh
ukrepov se je vpliv do julija zmanj3al, njegovo ponovno povecanje pa priCakujemo sep-
tembra, ko v veljavo stopijo novi ukrepi, med njimi znizanje DDV na dolo€ene energente
ter omejitev cen elektrike in zemeljskega plina.

Javnofinancni saldo se je letos do julija obéutno izboljsal.

Javnofinanéni primanjkljaj se je v letosnjih prvih sedmih mesecih medletno zmanjseval
in dosegel 0,3 mrd EUR, medtem ko je v enakem obdobju lani znasal 1,9 mrd EUR.
Dvanajstmesecni primanijkljaj je z junijem padel pod 3 % BDP (slika 7.1). Med prihodki
se najbolj zviSujejo davki na dohodke pravnih oseb zaradi dobrih poslovnih rezultatov
ter ob krepitvi potroSnje gospodinjstev davek na dodano vrednost, medtem ko doho-
dnina in tro$arine zaradi niZje obdavcitve rastejo precej poCasneje. K 0,6-odstotnemu
znizanju odhodkov je najvec prispeval manjsi obseg placil v zvezi z epidemijo, krepi pa
se prispevek investicij (slika 7.1).

Vlada pripravlja rebalans letoSnjega prora¢una ter drzavna proracuna za leti 2023 in
2024. V drugi polovici letoSnjega leta in prihodnje leto bodo imeli na javnofinanéna gi-
banja precejSen vpliv ukrepi za blazitev visokih cen energentov (npr. znizanje DDV in
trosarin na energente). Hkrati bi javnofinanéni polozaj Slovenije lahko otezile tudi Sib-
kejSe gospodarske razmere.

'3 Vlada RS je sprejela Uredbo o oblikovanju cen dologenih naftnih derivatov, ki od 21. junija 2022 za obdobje enega leta

regulira cene pogonskih goriv (neosvinéen 95-oktanski motorni bencin in dizelsko gorivo) na bencinskih servisih zunaj avto-
cest in hitrih cest.

14 Z uredbo je bilo med 21. junijem in 2. avgustom ukinjeno plagilo pristojbine na CO2 za plinsko olje, motorni bencin, kurilno
olje in naravni zemeljski plin. Hkrati je bila za pogonska goriva z uredbami uveljavljena ukinitev placevanja prispevka za
zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne energije v soproizvodnji z visokim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije (OVE
in SPTE za obdobje veljavnosti Uredbe o oblikovanju cen dolo¢enih naftnih derivatov) in prispevka za energetsko uc€inkovi-
tost (URE za obdobje med 21. junijem in 17. avgustom).
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Slika 7.1: Javnofinanéni polozaj

Javnofinan¢na gibanja po denarnem toku
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Vir: Ministrstvo za finance, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Zadniji podatek: julij 2022.

Prispevki k rasti javnofinancnih odhodkov
prispevki v odstotnih tockah, 12-mesecne drsece vsote

22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
2019 2020 2021 2022
ostalo == obresti
minvest. odhodki in transferji mmfransferji pos. in gosp.
blago in storitve mplace in prispevki

—odhodki, medletno v %

Opomba: Po metodologiji denarnega toka.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: julij 2022.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2020 2021 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2022 2022 2022 2022 2022
jun. 22 jun. 21 jun. 22 apr. maj. jun, jul. avg.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 1,7 25 41 42 25 41 2,7 0,6 -11 0,3
- predelovalne dejavnosti 8,5 8,1 6,3 10,0 17 4,0 1,0 0,0 -1,0 -1,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 6,4 9,9 49 24,2 1,8 1,8 29 0,7
- predelovalne dejavnosti 6,2 11,5 6,4 27,3 47 50 5,6 34
Gradbenistvo: - skupaj -0,7 -0,5 11,5 15,0 30,2
- stavbe 7,8 23,0 1,5 42,3 79,7
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 97 12,2 14,8 19,3 15,1 19,3 16,4 10,2
Trgovina z motornimi v ozili in popravila -14,5 83 -1,3 21,0 2,3 -1,6 -0,4 -4,8
Trgovina na drobno brez vozil -5,9 16,2 16,6 16,6 11,4 16,5 11,6 6,6
Druge zasebne storitve -11,6 124 17,5 21,3 19,4 240 21,8 13,5
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 6,0 6,0 18 55 0,7 0,4 -0,9 2,8
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 59 6,1 39 7,0 6,4 7,6 6,9
- storitve pretezno javnega sektorja 79 6,4 4,4 91 -8,1 -8,1 -12,6 =31
Povpreéna realna neto pIa(“:a1 71 30 -3,1 1,7 -6,1 -5,0 7,2 -6,1
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 8,7 7,6 6,5 1,7 57 59 57 55
Registrirane brezposelne osebe 14,6 -12,6 23,8 -16,0 -25,6 -26,7 25,7 -24,2 -23,1
Delovno aktivno prebivalstvo -0,6 1,3 2,6 1,4 2,6 28 2,6 23
- storitve pretezno zasebnega sektorja -0,9 1,3 32 1,5 32 35 33 29
- storitve pretezno javnega sektorja 0,1 1,1 11 14 0,7 0,8 0,7 0,6
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 0,3 20 55 2,1 9,0 74 87 10,8 1,7 11,5
- storitve 1,8 0,6 27 0,1 53 50 51 58 6,0 6,0
- industrijsko blago brez energentov -0,5 1,3 41 11 6,0 57 5,9 6,3 6,4 6,4
- hrana 28 0,7 42 0,1 94 82 94 10,6 11,3 12,2
- energenti -10,8 11,3 20,4 16,1 258 16,5 243 36,5 40,6 36,7
Kazalnik osnovne inflacije? 08 0,9 33 0,4 56 53 55 6,0 6,2 6,2
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega raduna 76 38 1,0 29 0,0 07 0,4 0,4
1. Blago 5,0 1,7 2,1 2,6 -4,0 5,0 4.8 2,1
2. Storitve 4.4 47 54 4,4 6,5 6,6 6,3 6,6
3. Primarni dohodki 0,8 17 1,5 -3,3 -1,5 1,3 04 2,7
4. Sekundarni dohodki -1,0 0,9 0,9 0,7 -1,0 0,9 0,6 14
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev -10,0 19,5 233 36,0 27,0 21,7 31,6 27,6
Uvoz blaga in storitev 11,7 254 33,2 41,9 34,9 33,0 375 34,2
Javne finance 2020 2021 12 mes. do 2021 2022
Konsolidirana bilanca® . jul. 22 . Jan.ul. . Jan.jul.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 18.529 21.383 40,8 13,4 12.025 15,6 13.498 12,2
Davki 16.460 18.786 358 12,4 10.615 15,2 11.899 12,1
Prejeta sredstva iz EU 730 950 1,9 37,6 435 16,0 571 314
Ostali 1.338 1.646 30 13,3 976 19,8 1.028 53
Odhodki 22.071 24.300 432 35 13.936 10,5 13.848 0,6
Tekodi odhodki 9.128 10.394 18,3 38 5.949 14,7 5.817 2,2
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.751 9,5 37 3.547 19,4 3133 11,7
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.351 6,3 94 1.769 11,9 1.928 9,0
- obresti 778 732 1,2 -11,8 49% 8,5 409 17,5
Tekodi transferji 10.868 11.319 19,7 2,0 6.931 6,4 6.676 =37
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 16,1 -0,5 5.648 171 5514 2,4
Investicijski odhodki, fransferji 1.549 1.959 39 31,5 710 20,3 946 333
Saldo -3.542 2917 24 -1.910 -350

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

* HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka.  Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna obgin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preraduni Banke Slovenije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2019 2020 2021 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 2019 2020 2021 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

Slovenija E evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %
BDP 1,3 5,2 0,7 0,9 2,3 0,4 0,5 0,6
- industrija 0,6 0,9 0,6 0,9 0,6 0,3 0,3
- gradbenistvo 2,3 0,7 4,2 0,4 04 05 2,6
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,5 0,7 0,7 0,2 1,5 -1,3 0,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 2,5 3,7 1,4 2,0 2,8 0,4 0,7
Domaca potro$nja 1,7 2,9 1,7 1,5 2.1 1,2 0,1
- drzava 0,5 1,8 -1,0 -16 0,2 03 -0,2
- gospodinjstva in NPISG* 5,0 1,9 2,8 0,5 46 02 -04
- bruto investicije -4.1 0,0 8,7 4,9 -1,7 55 1,6
- bruto investicije v osnovna sredstva 3,0 0,9 37 12 -0,7 36 -05
medletne stopnje rasti v %
BDP 35 43 82 50 104 96 8,2 16 63 53 3,9 4,6 5,5
- industrija 69 34 92 6,3 4,9 4,7 3,1 02 -70 72 4,7 1,7 1,7
- gradbenistvo 80 -19 100 25 0,4 7,8 7,8 21 49 53 21 05 49
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 1,7 2,4 3,8 0,2 2,7 3,7 1,2 1,1 -3,2 3,7 2,1 2,2 2,4
- storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) 23 55 8,3 6,0 106 103 10,0 1,7 -7,0 5,6 4,4 5,0 5,9
Domaca potro$nja 35 47 99 97 139 148 80 25 -61 4,2 3,5 5,0 6,1
- drzava 1,8 4,1 58 3,2 7,0 32 -05 1,9 0,9 3,9 2,7 2,3 2,2
- gospodinjstva in NPISG 53 69 95 72 228 192 104 ¢ 13 -78 36 3,0 6,0 8,3
- bruto investicije 06 -71 151 245 08 162 100 58 -83 56 58 5,6 53
- bruto investicije v osnovna sredstva 5,1 7,9 137 105 11,0 86 6,4 69 -64 3,9 2,2 2,1 4,2
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. -08 01 0,4 24 20 1,8 1,1 -02 -05 04 0,7 0,8 0,4
Trg dela Cetrtletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 0,9 0,7 0,8 0,9 1,0 0,4 0,6 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 0,8 0,9 11 1,2 0,5 0,7
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,4 0,5
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 25 07 1,3 2,6 2,7 2,8 3,4 1,3 -16 1,2 2,2 2,1 2,9 2,4
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 2,6 -1,3 1,0 2,5 2,7 2,9 3,8 1,3 -2,3 0,9 2,2 2,3 3,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 1,8 2,2 2,7 2,7 2,4 2,5 1,9 1,4 0,8 2,1 2,3 1,7 1,8
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 5,0 34 79 5,6 1,3 3,5 3,8 2,1 -06 41 34 3,6 4,5
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 4,5 1,5 8,0 5,8 57 9,1 7.8 2,1 -1,8 5,0 3,9 4,6 52
- pretezno javne storitve (OPQ) 6,6 9,4 7,7 47 -11,2 -11,5 -74 2,3 2,5 1,9 21 1,3 2,8
Stro$ki dela na enoto proizvoda, nominalno** 4,0 7,3 1,1 32 58 -29 08 1,9 47 0,2 1,7 1,2 2,0
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno*** 1,7 60 -15 03 86 66 -69 0,2 29 22 12 17 14
v%
ILO stopnja brezposelnosti 4,5 5,0 4,7 4,5 4,5 43 42 7,6 7,9 7,7 7,4 71 7,0
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 1,3 55 -03 2,0 21 2,7 0,4
Realni uvoz blaga in storitev 1,0 4,9 2,1 0,4 1,5 48 05
medletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 45 86 145 116 121 84 8,7 28 90 105 104 79 8,2
Realni uvoz blaga in storitev 47 96 176 191 168 146 85 48 86 82 101 92 9,9
Tekodi racun placilne bilance v % BDP**** 59 7,6 3,8 57 3,8 1,7 1,0 2,3 1,9 2,5 3,0 2,5 1,7
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 0,2 00 -08 -37 -23 41 06 § -08 -05 1,4 06 -02 -04
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 878 980 945 97,0 949 930 888 2601 2960 287,0 2954 287,0 294,8
Posajila podjetiem 199 202 193 192 193 194 194 360 40,1 380 383 380 378
Posajila gospodinjstvom 21,9 228 216 220 21,7 214 211 : 490 532 516 520 516 511
Inflacija v%
HICP 1,7 03 20 2,3 4,5 6,3 9,0 1,2 0,3 2,6 2,8 4,6 6,1 8,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 1,9 0,8 0,9 0,8 2,4 4.4 5,6 1,0 0,7 1,5 1,4 2,4 2,7 3,7
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 654 796 744 797 747 750 839 974 957 976 957 956
Saldo drzave**** 04 78 52 65 52 41 07 -711 51 61 51 -39
- placilo obresti**** 1,7 1,6 1,3 1,4 1,3 1,2 1,6 1,5 1,5 1,4 1,5 1,5
- primarni saldo**** 21 62 -39 51 -39 -29 1,0 56 -36 47 -36 -24

Opomba: Za izra¢un medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izradun tekocih stopen; rasti pa desezonirani. SURS Cetrtletnih podatkov nacionalnih radunov Se
ni uskladil s prvo letno oceno.

* Podatki za Slovenijo so izratunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potro$njo drzave.

** Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.

*** Realni stroSki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.

% 4-getrtletne drsece vsote.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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