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Povzetek makroekonomskih gibanj, januar 2021

Naéini in uspesnost spopadanja z epidemijo vse oéitneje krojijo gospodarsko aktivnost drzav. Ceprav
S0 Se svetovne gospodarske razmere ob koncu lanskega leta precej izboljSale, razpoloZljivost cepiva proti
Covid-19 pa dvignila razpoloZenje v realnem sektorju in Se bistveno bolj na financnih trgih, so bile razlike med
gospodarstvi izrazite. Kazalnik PMI na primer nakazuje povecanje gospodarske aktivnosti na Kitajskem, v Indi-
Ji, Braziliji, ZDA in v manjsi meri celo v Zdruzenem kraljestvu. V zadnjih dveh celo kijub uvedbi strozjih omeji-
tvenih ukrepov zaradi ponovnega Sirjenja epidemije. Drugace je v vecini celinskih drzav Evrope, kjer so ob za-
ostreni epidemioloski sliki razmere v storitvah spet postale izrazito recesivne. Vrednosti nekaterih kratkorocnih
kazalnikov so se decembra v evrskem obmocju sicer zasukale navzgor, vendar bistvenega izboljSanja na za-
Cetku letosnjega leta ne pricakujemo, saj epidemija Se ni pod nadzorom. Prav tako lahko ponovna rast $tevila
okuZb poslab$a tudi razpoloZenje na financnih trgih. Po decembrski napovedi, ki smo jo pripravili v okviru ECB,
naj bi se BDP v evrskem obmocdju letos povecal le za 3,9 %, predkrizno raven pa naj bi dosegel Sele sredi le-
ta 2022. Zato smo Se povecali proticiklicno naravnanost ukrepov denarne politike. Dolarske cene nafte in dru-
gih surovin so se ob koncu leta opazno poviSale, vendar bo njihov prenos v inflacijo evrskega obmocja omejen
Z moc¢no apreciacijo evra. Evrsko obmocdje se je sicer tudi decembra soocalo z deflacijo. Medletni padec cen je
zna$al 0,3 %.

V lanskem zadnjem cetrtletju so bile domace epidemioloske razmere med najslabSimi v evrskem ob-
modju in so terjale dolgotrajno zaostritev omejitvenih ukrepov, ki so povzrocili ponoven strm padec
gospodarske aktivnosti. V nasprotju s prvim valom, ko je mocan padec beleZila tudi industrija, so bile mo¢no
prizadete predvsem storitve. DomacCa zasebna potro$nja se je izdatno zmanjSala, Se mocnejsi Sok so dozZivele
dejavnosti, odvisne tudi od tujih gostov. Razmere v gradbeniStvu in industriji so bile bistveno boljSe. Gradbena
aktivnost se je oktobra sicer nekoliko zmanj$ala, vendar bi bil vecji padec proti koncu leta presenetljiv glede na
anketne kazalnike. Se bolj$i so bili signali iz predelovalnih dejavnosti. Proizvodnja je bila oktobra medletno
manjsa le Se za 1,2 %, skladno z nemskim je bil v lanskem zadnjem Cetrtletju kazalnik PMI mocno pozitiven,
izkorisGenost proizvodnih zmogljivosti pa je Ze dosegla raven izpred leta. Sok v gospodarski aktivnosti tako ni
bil toliksen kot v prvem valu. To med drugim nakazuje kazalnik gospodarske klime, ki je ostal precej nad ravnjo
iz spomladanskih mesecev, vendar zaradi slabe zdravstvene slike tudi v slovenskem gospodarstvu ne pricaku-
jemo hitrega izboljSanja razmer. Ob nadaljevanju boja proti epidemiji so zgovorni podatki nacionalnih racunov
za tretje Cetrtletje, ki dokazujejo, da lahko ekonomska politika ucinkovito zasciti velik del gospodarskega poten-
ciala in s tem omogoci hitro okrevanje ob razreSitvi zdravstvene Krize.

Razmere na domacem trgu dela so ostale boljSe kot v povprecju evrskega obmocja, a se zaradi novega
vala epidemije poslabSujejo. Registrirana brezposelnost se od sredine novembra vztrajno povecuje in je
6. januarja za vrhom iz prvega vala zaostajala le Se za 1.600 oseb. Stevilo brezposelnih je bilo decembra me-
dletno vecje za 15,9 %. MocnejSe poslabSanje razmer zavirajo podporni ukrepi, saj je bila decembra na ¢aka-
nju na delo skoraj desetina vseh zaposlenih. Kljub novemu kriznemu Soku ostaja ponudba prostih delovnih
mest obcutno visja kot spomladi, podjetja pa bolj optimistiCna v ocenah prihodnjega zaposlovanja kot v povpre-
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¢ju evrskega obmocja. Kljub temu so letosnji obeti negotovi, gibanja na trgu dela pa odvisna predvsem od na-
daljevanja podpornih ukrepov in uspesnosti upravijanja zdravstvene krize. Rast plac je oktobra lani ostala viso-
ka, skoraj petodstotna. Pri tem rast realnih stroSkov dela na enoto proizvoda Ze zdaj mocno presega evrsko
povprecje, kar lahko dolgorocno zavre konkurencnost gospodarstva. Vendar bo za verodostojnejSe ocene de-
janskih ucinkov treba pocakati na konec epidemije in umik podpornih ukrepov, ki mo¢no vplivajo na merjenje
stroSkov dela.

Zacetek drugega vala epidemije ni imel negativnih posledic na slovenski izvozni sektor z izjemo turi-
zma. Blagovni izvoz je bil po placilnobilan¢nih podatkih oktobra medletno manjsi le Se za 2,6 %, pri Cemer je
oOkrevala prodaja na trgih evrskega obmodja, izvoz v Azijo pa se je celo mocno okrepil. Spodbudne so tudi pr-
ve ocene za november. Hkrati so podjetja v predelovalnih dejavnostih tudi konec lanskega leta ostala precej
optimistiCna v kratkorocnih ocenah priakovanega izvoza. Tudi uvoz se do novembra ni odzval na novi val
epidemije. Vrednost uvoza vecine proizvodov za koncno potro$njo je bila oktobra medletno celo vecja, zaosta-
nek za lansko ravnjo pri investicijskih proizvodih pa majhen. Novembra se je po prvih ocenah medletni padec
uvoza $e dodatno zmanjsal. To je nekoliko presenetljivo v primerjavi z novim Sokom v domaci porabi in lahko
kaze na poveCevanje zalog, ki smo mu bili prica Ze v spomladanskih mesecih. Zaostrovanje epidemije v Evro-
pi je dodatno prizadelo turizem. Zaradi novega Soka v menjavi potovanj sta bila skupni izvoz in uvoz storitev
oktobra medletno manjsa za 18,6 % oziroma 16,0 % kljub rasti vecine drugih segmentov storitvene menjave.
PreseZek na teko¢em racunu se je Se naprej krepil, kar odraZa SibkejSe domace troSenje v primerjavi s tujim
povprasevanjem in izboljSane pogoje menjave.

Epidemija je mo¢no spremenila finanéni polozaj institucionalnih sektorjev. V lanskih prvih treh Cetrtletjih
Jje mocan obrat pricakovano beleZila drzava, saj je z interventnimi ukrepi, ki so zahtevali dodatno zadolZeva-
nje, prekinila dveletni trend neto var¢evanja. Podjetja so se na gospodarski Sok odzvala skladno z obi¢ajnim
kriznim obnaSanjem in $e povecala varcevanje, hkrati pa odlagala investicije, Ceprav so zaradi vse bolj nego-
tovih razmer v mednarodnem okolju neto varcevala Ze prej. Varcevalno-investicijsko vrzel celotnega gospo-
darstva Se naprej najmocneje zaznamujejo gospodinjstva, ki s pojavom nove krize Se bolj pospeSeno (tudi
prisilno) varcujejo. Presezno varcevanje zasebnega nefinanénega sektorja se je lani stekalo predvsem v ban-
ke v obliki vlog, te pa so jih nato plasirale naprej v centralno banko. Hkrati financni racuni dodatno osvetljujejo
resnost razmer, saj je v lanskem tretiem Cetrtletju bancni sistem prenehal z dodatnimi finan¢nimi spodbudami
gospodarstvu. Medletno povecevanje posojil se je popolnoma ustavilo.

Kriza zaradi epidemije je lani povzrocila deflacijo, h kateri je najvec prispevalo zunanje okolje, vse Sib-
kejsi pa so postajali tudi domaci dejavniki rasti cen. Medletna rast cen, merjena s HICP, se je lani v pov-
precju znizala za dve odstotni tocki na -0,3 %. K temu so niZje cene energentov — predvsem zaradi padca sve-
tovnih cen nafte — prispevale kar 1,4 odstotne tocke. Izdatno so se znizale tudi uvozne cene. Rast cen v evr-
skem obmodju je bila v povprecju leta 0,3-odstotna, a z deflacijo vse od avgusta. Podobno kot v prvem valu se
Jje slovenska deflacija s ponovno zaostritvijo omejevalnih ukrepov poglobila tudi ob koncu leta, vse ocitnej$i pa
S0 postajali vse Sibkejsi domaci cenovni pritiski. Decembra je deflacija znaSala Ze 1,2 %, osnovna inflacija pa
Jje bila le $e 0,1-odstotna. Pri tem poudarjamo, da sta bila tudi v povprecju leta prisotna mocno znizanje rasti
cen storitev in precejSen padec cen industrijskega blaga brez energentov. Ponovno narascanje brezposelno-
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sti, visoka negotovost med potrosniki, znizana raven dohodkov in ponoven Sok v zasebni potro$nji so ob kon-
cu leta Se oslabili domace cenovne pritiske, zaradi katerih bo osnovna inflacija tudi po sprostitvi ukrepov ver-
Jjetno Se nekaj Casa ostala nizka. Ocena cenovnih gibanj ob koncu lanskega leta ni popolnoma zanesljiva, saj
Jje merjenje cen zaradi ponovne zaostritve omejitvenih ukrepov v drugem valu epidemije ponovno otezeno.
OteZena je tudi primerjava med indeksoma HICP in CPI, saj je bilo zaradi metodolo$kih razhajanj lani nesklad-
Jje med obema merama inflacije precejsnje, kar med drugim zahteva previdnost pri interpretaciji razlik v inflacij-
skih napovedih razlicnih institucij. Glede na trenutno epidemiolo$ko sliko prihodnje gibanje cen ostaja negoto-
Vo.

Z obseznimi protikriznimi ukrepi se je javnofinanéni poloZaj drzave lani izrazito poslabsal, a je zadolze-
nost ostala niZja kot v evrskem obmocju, konsolidacija pa bo zelo postopna. Primanjkljaj je lani do sep-
tembra, predvsem zaradi Soka v drugem Cetrtletju, dosegel 7,7 % BDP. K zniZanju prihodkov so najvec prispe-
vali nizji davki na dohodke podjetij in na potro$njo, saj je epidemija mocno vplivala na poslovanje podjetij in
tudi na zasebno trosenje. Se bolj so se posledice epidemije odrazile v visoki, kar 12,9-odstotni rasti izdatkov,
kjer prevladuje vpliv ukrepov s podrocja trga dela. Letni primanjkljaj naj bi po viadnih ocenah iz oktobra zna$al
8,6 % BDP, visok 6,6-odstoten pa naj bi ostal tudi letos, ko ostajajo na voljo razlicni podporni ukrepi, katerih
obseg bo ob pricakovanem umirjanju epidemije manj$i kot lani. Dolg drZave je konec septembra znasal
78,5 % BDP. Ob dodatnem zadolZevanju — v najvecji meri oktobra z izdajo 30-letne obveznice — naj bi ob kon-
cu lanskega leta presegel 80 % BDP in se nato le postopno zniZeval, Se vedno pa bo ostal precej niZji kot v
povprecju evrskega obmocja. Z izdatno podporo denarne politike so se pogoji zadolZevanja Se izbolj$ali, saj je
Jjanuarja letos desetletna drzavna obveznica ob izdaji prvi¢ dosegla negativno donosnost. Ko se bodo epidemi-
oloSke razmere umirile, bo pomemben postopen umik fiskalnih ukrepov, kar bo preprecilo negativne Soke v
okrevanju gospodarstva.

Okrevanje gospodarstva po epidemiji bo moralo ¢edalje bolj temeljiti na trajnostni rasti in napredku
druzbe, ki se med drugim nanasa na okoljsko vzdrznost. To bo postopno pripeljalo do strukturnih spre-
memb v gospodarstvu in proizvodnih postopkih. Slovenija sicer v dalj§em ¢asovnem obdobju izkazuje napre-
dek pri razlicnih okoljskih kazalnikih, kot so emisijska, snovna in energetska produktivnost, toda trenutno pri
teh Se ne dosega niti povprecja evropskih drzav. Prilagajanje podnebnim spremembam bo za dosego cilja
ogljicne nevtralnosti do sredine tega stoletja treba mocno pospeSiti, pri ¢emer bodo na voljo tudi evropska
sredstva iz Instrumenta za okrevanje EU.
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Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na mese¢ni ravni — Slovenija

12 mes. do 12 mes. do 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2020 2020 2020 2020
okt.18 okt.19 okt.20 okt.19 okt.20 avg. sep. Okt. nov.
Gospodarska gibanja * podatki za dec. 20
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 12,8 7,7 -10,0 48 5,8 -6,4 4,2 6,9 -14,1(-10,2%)
- predelovalne dejavnosti 92 1,9 9,0 -1,0 03 -1,0 1,0 1,0 -1,0 (1,0%)
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 7,0 2,7 -5,9 1,9 2,2 -2,0 -3,3 -1,3 -0,8
- predelovalne dejavnosti 7,5 3,2 -5,7 2,7 -2,2 -1,7 -3,4 -1.4 -11
Gradbenistvo: - skupaj 21,8 6,4 2,5 6,0 38 43 79 0,3
- stavbe 21,6 2,2 -2,6 5,6 -0,9 -8,0 51 0,1
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 78 4,0 -7,6 1,1 -5,6 -5,6 -4.1 -7,0
Trgovina z motornimi vozili in popravila 14,2 2,7 -9,9 0,9 -3,1 1,4 -2,9 -6,6
Trgovina na drobno brez vozil 2,7 5,0 -3,9 0,5 -2,8 -0,3 -3,6 4.4
Druge zasebne storitve 8,3 3,2 -9,5 0,6 -7,4 -8,5 4,5 -9,2
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Pov pre¢na bruto placa 35 41 4,6 4,0 4,9 50 51 4,6
- zasebni sektor 41 3,9 44 3,6 4.4 5,1 5,2 2,9
- javni sektor 32 48 6,6 51 518 44 45 71
Povpre¢na realna neto plaéa1 1,4 1,8 6,0 1,5 6,3 6,5 6,6 5,8
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 84 7,7 8,5 74 88 9.1 8,6 8,6
Registrirane brezposelne osebe -12,6 6,0 11,1 54 19,6 23,2 20,0 15,5 16,2
Delovno aktivno prebivalstvo &) 2,8 -0,1 21 -1,2 -1,2 -1,1 -1,2
- zasebni sektor 43 34 -0,2 25 1,7 -1,6 -1,6 -1,8
- javni sektor 0,6 11 0,2 0,9 0,3 -0,1 0,5 0,5
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 1,9 1,7 0,2 1,9 0,7 -0,7 0,7 0,5 11
- storitve 23 30 2,1 34 14 1,5 1,2 14 1,5
- industrijsko blago brez energentov -0,8 0,2 -0,3 0,8 -0,6 -0,9 -0,9 -0,1 -1,6
- hrana 2,7 14 2,9 21 2,7 2,4 2,7 31 2,0
- energenti 58 1,9 -89 0,6 -12,4 -11,9 -11,9 -132 -13,2
Kazalnik osnovne inﬂacije2 09 18 11 23 0,5 0,4 0,3 0,8 0,2
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 57 5,6 6,8 6,6 8,1 &3 94 11,8 75
1. Blago 29 2,8 49 2,2 58 2,4 72 78 6,6
2. Storitve 55 57 47 6,7 49 38 5,0 6,1 3,0
3. Primami dohodki 1,7 -7 -1,8 -1,3 -1,9 2,3 2,0 -1,6 -0,9
4. Sekundarni dohodki -0,9 -1,2 -0,9 -1,0 -0,6 -0,6 0,8 0,5 -1,2
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 9,7 53 9,8 2,1 9,1 -14,3 8,0 5,9 -4,2
Uvoz blaga in storitev 11,1 5,0 -11,9 1,8 -12,1 -13,0 -15,2 -8,1 -5,4
Javne finance 2018 2019 12 mes. do
Konsolidirana bilanca® . nov.20 , jan--nov. . jan.-nov.
mio EUR % BDP  medl. rastv % mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %
Prihodki 18.5%4 19.232 40,4 2,5 17.417 35 16.886 -3,0
Davki 16.225 17179 358 =31 15.657 59 15.043 -39
Prejeta sredstva iz EU 79 731 1,8 88 539 -8,1 623 15,5
Ostali 1.572 1.323 2,9 -1,0 1.220 -16,2 1.220 0,0
Odhodki 18.068 18.969 46,2 12,0 17.070 6,4 19.482 14,1
Tekoci odhodki 7.966 8.228 19,1 59 7.472 51 8.060 79
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.168 4.470 10,6 95 4.095 8,1 4.527 10,6
- izdatki za blago in storitve 2.634 2728 6,2 4,0 2.424 53 2.562 57
- obresti 868 791 1,7 0,6 778 98 765 A7
Tekoci transferji 8.237 8.704 229 21,5 7.948 6,4 9.828 237
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.926 7.324 17,6 11,7 6.719 59 7.551 12,4
Investicijski odhodki, transferji 1.432 1.527 32 -3,5 1.163 92 1.114 4,3
Saldo 526 263 -5,8 346 -2.59%

Opombe: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo¢enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli

So 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 ob¢in, pokojninsko-invalidskega in
obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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