BANKA
SLOVENIJE

EVROSISTEM

Pregled
makroekonomskih

gibanj

Oktober 2024




BANKA

SLOVENIJE

EVROSISTEM

Naslov: Pregled makroekonomskih gibanj
Stevilka: oktober 2024

Izdajatelj:

Banka Slovenije

Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija
www.bsi.si

Uporaba in objava podatkov ter delov besedila
sta dovoljeni le z navedbo vira.

Upostevani so podatki, dostopni do 4. oktobra 2024.

Gradivo je bilo obravnavano na seji Sveta Banke Slovenije
8. oktobra 2024.

© Banka Slovenije
ISSN 2820-3011

This publication is also available in English.



Kazalo

Povzetek 4
1 Mednarodno okolje 6
2 Denarna politika in financni trgi 9
3 Domaca gospodarska aktivnost 11
4 Trgdela 16
5 Tekoci racun placilne bilance 19
6 Inflacija 23
7 Fiskalni polozaj drzave 26
8 lzbrane teme 29
8.1 Zunanja konkurenénost slovenskega gospodarstva v prvi polovici leta 2024 29
9 Statisticna priloga 33
10 Kazalo slik in tabel 35
11 Seznam kratic 35
Okvirji

Okvir 3.1: Modelska ocena rasti BDP za tretje Cetrtletje 2024 14
Okvir 3.2: Vpliv revizije lanskih podatkov na rast BDP v letu 2024 15
Okvir 4.1: Primerjava gibanj trga dela v Sloveniji in evrskem obmoc¢ju 17
Okvir 5.1: Spremembe rasti in strukture izvoza na klju¢ne trge 21
Okvir 6.1: Razélenitev rasti deflatorja BDP 24

3 Pregled makroekonomskih gibanj
Oktober 2024

Banka Slovenije



Razpolozljivi kazalniki nakazujejo nadaljevanje upocasnjene rasti domacega
gospodarstva v tretjem cetrtletju, ki jo podpirajo predvsem storitve. Skupna
inflacija se nadalje znizuje, osnovna pa se je septembra nekoliko zvisala.

= Za evrsko obmocje razpolozljivi kazalniki kazejo prehodno blago kréenje
gospodarske aktivnosti v tretjem cCetrtletju. Rast v storitvenem sektorju se je
umirila, v predelovalni industriji pa se je aktivnost nadalje skréila. Upada tudi
gospodarsko razpoloZenje. Po septembrskih napovedih ECB naj bi bila rast evr-
skega BDP letos 0,8-odstotna, ob postopnem vecanju realnih dohodkov gospo-
dinjstev in krepitvi tujega povpraSevanja pa naj bi naslednje leto dosegla 1,3 %.
Skupna inflacija se je septembra z 1,8 % spustila najnizje v zadnjih treh letih; umi-
rila se je tudi osnovna inflacija, ki pa z 2,7 % ostaja poviSana.

= Veéina pomembnejsih svetovnih centralnih bank nadaljuje z rahljanjem res-
triktivnosti denarnih politik. V Evrosistemu smo septembra znizali obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita za 0,25 odstotne to¢ke na 3,50 %, Fed
pa je kljuéno obrestno mero znizal za 0,50 odstotne to¢ke na koridor med 4,75 %
in 5,00 %. Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav je razvidno, da vlagatelji do
konca leta pri¢akujejo Se za 0,50 odstotne toCke zniZzanj kljuénih obrestnih mer
ECB ter med 0,50 in 0,75 odstotne toCke znizanj kljuéne obrestne mere Fed.

» Dogajanje na finanénih trgih je bilo v septembru predvsem pod vplivom pri-
¢akovanj hitrejSega znizevanja kljuéne obrestne mere Fed. Zahtevane dono-
snosti nems$kih in ameriskih drzavnih obveznic so upadle, na rekordno raven so
zrasle vrednosti osrednjih ameriSkih in evropskih delnidkih indeksov in cena zlata,
medtem ko se je vrednost dolarja znizala.

» Domace gospodarstvo naj bi po razpolozljivih podatkih in modelskih ocenah
v tretjem Eetrtletju doseglo skromno rast. Temeljila naj bi zlasti na krepitvi sto-
ritvenih dejavnosti. Razmere v teh ostajajo ugodne, kar se kaze v pozitivnih oce-
nah povpraSevanja, ki jih podpirata nadaljnja realna rast mase plac€ in krepitev tu-
rizma. Proizvodnja predelovalnih dejavnosti mese&no precej niha, vendar je kljub
veliki raznolikosti med panogami v prvih sedmih mesecih ostala primerljiva z lan-
skimi ravnmi. Gradbena aktivnost, kjer so podjetja septembra spet porocala o Sib-
kejSih narocilih, se e naprej zmanjSuje, a z razmeroma visoke ravni. V zadnjih
mesecih se je ustavilo tudi izboljSevanje zaupanja v gospodarstvu, zato kratkoro¢ni
napovedni modeli ob razpolozljivin podatkih za tretje Cetrtletje nakazujejo 0,2-od-
stotno Cetrtletno rast BDP, podobno kot Cetrtletje prej.

» Mednarodna menjava je na zacetku tretjega Cetrtletja dosegla visoko 11,6-od-
stotno rast, predvsem zaradi ve¢je menjave kemiénih izdelkov. Za visok eno-
letni presezek tekoCega racuna, ki je spet presegel 3 mrd EUR, je bil sicer klju¢en
presezek storitvene menjave, dodatno pa so se letos izboljdali tudi pogoji menjave.
Kljub zmanj8anju blagovnega izvoza se letos prav tako povecuje trzni delez izvoza
blaga na svetovnem trgu, vendar raz€lenitev po proizvodih kaze na strukturne izzive,
povezane zlasti s trgovino in proizvodnimi verigami evropske avtomobilske indu-
strije.
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= Trg dela ostaja blizu rekordnih ravni kljub rahlemu upadu Stevila delovno ak-
tivnih oseb in dvigu registrirane brezposelnosti. Pri tem podjetja ve€inoma pri-
Cakujejo nadaljnje zaposlovanje, $e vedno pa se soocajo z velikimi izzivi pri iskanju
ustrezne delovne sile. Rast pla¢, predvsem v zasebnem sektorju, ostaja visoka,
kar Se povecuje stroskovne pritiske na podjetja, zlasti ob nizki rasti produktivnosti.
Izzivi, povezani s pomanjkanjem delavcev in visoko rastjo stroskov dela tako osta-
jajo pri nas izrazitejSi kot v evrskem obmocdju.

= Inflacija se Se naprej znizuje, pri storitvah ostaja poviSsana. Septembra se je
skupna inflacija, merjena s HICP, znizala na 0,7 %, po tem, ko je bila avgusta 1,1-od-
stotna. K zniZzanju so najvec prispevale cene energentov, katerih medletno upada-
nje se je ob tekocCih pocenitvah in negativnih u€inkih osnove Se poglobilo. Ob raz-
meroma Sibkem domaéem in tujem povpraSevanju ter stagnaciji cen v proizvodnih
verigah rast cen hrane ostaja nizka, cene drugega blaga pa medletno niZje, a ne-
koliko manj kot poleti. Posledi¢no se je osnovna inflacija okrepila na 2,4 % (avgu-
sta 2,2 %). Rast cen storitev ostaja poviSana, pri ¢emer Se vedno visoka rast stro-
Skov dela, priCakovanja podjetij o nadaljnji rasti prodajnih cen in kratkoro¢na tren-
dna gibanja Se ne nakazujejo umirjanja rasti v prihodnjih mesecih.

= Primanjkljaj drzave se letos zmanjSuje. V enem letu do junija se je zmanjSal na
2,0 % BDP, ugodna so tudi teko€a gibanja po denarnem toku. K izboljSanju so
prispevali za javne finance ugodne razmere na trgu dela, manj izrednih ukrepov in
SibkejSe investicije drzave od nacrtovanih. V skladu z novimi fiskalnimi pravili EU
je v postopku sprejemanja srednjero¢ni fiskalno-strukturni nacrt za obdobje
2025-2028. Kljuéno bo zasledovanje srednjero¢ne vzdrZnosti dolga, ki je ob koncu
drugega Cetrtletja zna8al 69,9 % BDP, ter ohranjanje primanjkljaja sektorja drzava
pod 3 % BDP. Glavna javnofinanna tveganja predstavljajo reforme v pripravi in
izvedba investicij.
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Slika 1.1: Razmere v
svetovhem gospodarstvu

Anketni kazalniki za tretje Cetrtletje nakazujejo blago rast svetovnega gospodarstva,
podprto s storitvami, in vztrajajo¢o raznolikost med gospodarstvi.

Svetovni kazalniki PMI za september so nekoliko nizji od avgustovskih ravni (slika 1.1,
levo). Kazalnik za predelovalne dejavnosti se je z 48,8 indeksne tocke Se poglobil v
obmodju kréenja, kjer vztraja tretji mesec zapored. Storitveni kazalnik pri 52,9 indeksne
toCke Se naprej nakazuje rast, Ceprav je ta najSibkejSa v zadnijih petih mesecih. Trend
divergence med sektorjema se tako ohranja, skupni kazalnik pa ostaja v obmocju rasti

pri 52,0 indeksne tocke.

Med razvitimi gospodarstvi Se naprej obstaja heterogenost (slika 1.1, desno). Vrednost
kazalnika v ZdruZzenem kraljestvu in na Japonskem je stabilna pri okoli 52 indeksnih
tockah, medtem ko se v ZDA Ze dlje ¢asa zadrzuje nad 54 tockami. Skupni kazalnik v
ZDA sicer krepijo izklju€no storitve, predvsem v zdravstvu in finanénem sektorju, med-
tem ko so predelovalne dejavnosti ze od julija v kréenju." V evrskem obmodju je skupni

kazalnik PMI ob umirjanju storitvene aktivnosti septembra zdrsnil v obmogje kréenja.

Med gospodarstvi v razvoju izstopa visoka raven indijskega skupnega kazalnika PMI.
V Braziliji je ta po enomesecni prekinitvi septembra znova pospesil, v industriji in 3e
bolj v storitvah, ki rastejo hitreje. Nasprotno je rast v Rusiji letos do avgusta krepila
zlasti industrija, septembra pa je kazalnik v tej zapadel v obmodje rahlega kréenja, z
njim pa tudi skupni PMI. Vrednost skupnega kazalnika na Kitajskem se je spustila naj-
nizje po lanskem oktobru. Nizale so ga predelovalne dejavnosti, ki so ob zmanjSanju
novih narodil prvi¢ po skoraj dveh letih v obmocju kréenja, kot tudi storitve, ki so se
septembra prav tako znatno umirile.
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" Med razvitimi gospodarstvi je kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti v obmocju rasti le v Zdruzenem kraljestvu, in sicer
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Slika 1.2: Gospodarska
gibanja v evrskem obmoc¢ju

Septembrske napovedi OECD za letos in prihodnje leto predvidevajo stabilno 3,2-od-
stotno svetovno gospodarsko rast (napoved ECB za svet brez evrskega obmodja:
3,4 % za obe leti). Spodbujalo jo bo nadaljnje znizevanje inflacije in s tem krepitev re-
alnih dohodkov. PovpraSevanje naj bi se povecalo tudi z rahljanjem restriktivnosti de-
narnih politik centralnih bank v vecini pomembnejSih svetovnih gospodarstev. Kljub
temu tveganja za nizjo gospodarsko rast in visjo inflacijo obstajajo, Se posebej izrazita
so geopoliti¢na in trgovinska trenja.

Ob umirjanju rasti v storitvenem sektorju in nadaljnjem kréenju predelovalnih
dejavnosti anketni kazalniki za tretje Cetrtletje nakazujejo blago kréenje
gospodarske aktivnosti evrskega obmocja.

Ob vztrajno Sibkih investicijah in potrosnji so teko€a gibanja, merjena z mesec¢nimi ka-
zalniki gospodarske aktivnosti, na za€etku tretjega Cetrtletja ostala pretezno umirjena
(slika 1.2, levo). Po kréenju v drugem Cetrtletju je obseg gradbenih del julija stagniral,
prav tako so ostali na podobnih ravneh prihodki v trgovini na drobno. Obseg proizvod-
nje v industriji se je nadalje skréil in je letos vse mesece pod ravnmi pred pandemijo.?
V prvem polletju so gospodarsko aktivnost evrskega obmocja najbolj podpirale stori-
tvene dejavnosti, kjer je obseg po pandemiji ostal najbolj robusten.

Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)
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Vir: Eurostat, Bloomberg, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: julij 2024, storitve — junij 2024, desno: september 2024.
Opomba: Na sliki levo so prikazani realni indeksi: obsega prihodkov v trgovini na drobno brez motornih vozil, industrijske proizvodnje,
obsega izvedenih gradbenih del in storitev brez finan¢nih dejavnosti, vsi prilagojeni delovnim dnem.

Glede na kazalnik PMI se je rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih septembra umirila
na 51,4 indeksne toCke in se s tem vrnila na trend pred avgustom, ko je od maja naprej
usihala (slika 1.2, desno).® Kazalnik za predelovalne dejavnosti se je nadalje znizal in
bil septembra za skoraj eno indeksno to€ko nizji kot avgusta. Skupni kazalnik PMI za
evrsko obmocje je posledi¢no prvi¢ po pol leta zdrsnil v obmocje blagega kréenja, na

2V primerjavi z zadnjim Getrtletiem 2019.

3 Skok avgusta je bil povezan z olimpijskimi igrami v Franciji, pri éemer je francoski storitveni kazalnik PMI septembra znova
zdrsnil v obmogje kréenja, po tem, ko je avgusta dosegel 55 indeksnih tock.
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49,6 indeksne toCke. Najbolj skrb vzbujajocCe je vztrajno nizanje novih naroil, ki je bilo
septembra najizrazitejSe po januarju letos. Vrednosti vseh treh kazalnikov za tretje Ce-
trtletje so bile v primerjavi s Eetrtletjem prej nizje.*

Podobno kaze tudi indeks gospodarskega razpolozenja Evropske komisije, ki je sep-
tembra padel na 96,2 odstotne to¢ke. Prav tako kazalnik gospodarskega razpoloZenja
ZEW Ze tri mesece zapored izrazito pada. Od junija, ko je znasal ve¢ kot 50 indeksnih
tock, je do septembra zdrsnil na manj kot 10, kar nakazuje, da je vse manj investitorjev
in analitikov evrskega obmocja optimisti€nih glede gospodarskih razmer na srednji rok.

LetoSnja gospodarska rast v evrskem obmocdju naj bi po septembrskih napovedih ECB
ob nizkem zaupanju potroSnikov ostala Sibka, 0,8-odstotna. V prihodnjem letu naj bi se
z rastjo dohodkov gospodinjstev, odpornega trga dela, mo¢nej$ega tujega povprase-
vanja in nekoliko zrahljanih pogojev financiranja okrepila na 1,3 %. V letu 2026 naj bi
znasala 1,5 %.

Septembra se je skupna inflacija evrskega obmocja nadalje znizala, zlasti zaradi
niZjega prispevka cen energentov.

Medletna rast cen evrskega obmocja, merjena s HICP, se je septembra umirila na 1,8 %
in s tem dosegla najniZjo raven v zadnjih treh letih (slika 1.3, levo). Pri tem je zniZzanje
v primerjavi z avgustom (2,2 %) predvsem posledica niZjega prispevka energentov, v
manjSi meri pa tudi storitev. Vecji padec cen energentov (september —6,0 %, avgust
-3,0 %) v priblizno enaki meri odraZza teko€e pocenitve in negativhe u€inke osnove.
Avgusta je bil medletni padec teh cen predvsem posledica niZjega prispevka pogonskih
goriv (slika 1.3, desno). Podatki o gibanju cen goriv nakazujejo, da je to razlog tudi za
septembrsko poglobitev padca.® Rast cen hrane je pri 2,4 % ostala enaka kot avgusta.
V zadnjih mesecih se ni bistveno spreminjala, kar odraza stabilne razmere v prehran-
skih proizvodnih verigah in izzvenevanje ucinkov preteklih Sokov na surovinskih trgih.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je septembra zna-
Sala 2,7 % ali 0,1 odstotne toCke manj kot avgusta. S tem od pomladi ostaja razmeroma
nespremenjena, skupno inflacijo pa presega Ze veC kot eno leto. Njena septembrska
upocasnitev je zlasti posledica nekoliko nizje rasti cen storitev, ki je upadla na 4,0 %
(avgusta 4,1 %). Storitvena inflacija tako ostaja okrepljena, na visokih ravneh pa jo
ohranjajo zlasti domaci dejavniki, povezani z dogajanjem na trgu dela. To odraza tudi
rast deflatorja BDP, ki letos izhaja predvsem iz rasti stroSkov dela, medtem ko medletno
nizji dobi¢ki ne prispevajo ve¢ k domacim cenovnim pritiskom (okvir 6.1). Rast cen ne-
energetskega industrijskega (v nadaljevanju: drugega) blaga nasprotno ostaja nizka,
0,4-odstotna, kar je kljub razmeroma Sibkemu domac&emu povpradevanju in nizji aktiv-
nosti, zlasti v predelovalnih dejavnostih, primerljivo z dolgoro&nim povpregjem.®

Inflacija je bila septembra v Sloveniji peti mesec zapored nizja od evrske. Tokrat je
razlika zna$ala 1,1 odstotne tocke. Z vidika podkomponent je k razhajanju najvec¢ pri-
spevalo gibanje cen energentov. Njihov prispevek k medletni rasti cen je bil v evrskem
obmodju visji za 0,7 odstotne toCke. Septembra se je ponovno nekoliko okrepilo tudi
razhajanje v stopniji inflacije med ¢lanicami evrskega obmocja. Razlika med drzavo z

4 Pri predelovalnih dejavnostih za 0,7 indeksne tocke, pri storitvah za 1,0 indeksne tocke, pri skupnem kazalniku pa za
1,3 indeksne tocke.

5 Weekly Oil Bulletin.

5 Medletna rast cen drugega blaga v evrskem obmogju je med letoma 2010 in 2019 v povprecju znadala 0,5 %.
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https://energy.ec.europa.eu/data-and-analysis/weekly-oil-bulletin_en

Slika 1.3: Inflacija v evrskem
obmoc¢ju in razélenitev
medletne rasti cen
energentov

najvisjo in najnizjo skupno inflacijo se je povecala na 4,3 odstotne tocke, pri Cemer je
bila rast cen najvisja v Belgiji (4,5 %), najnizja pa na Irskem (0,2 %).
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Vir: ECB, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: september 2024, desno: avgust 2024.

Denarna politika in financni trgi

Vecina pomembnejsih svetovnih centralnih bank nadaljuje z rahljanjem
restriktivnosti denarnih politik. V Evrosistemu smo septembra znizali obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita za 0,25 odstotne tocke na 3,50 %.

V Evrosistemu smo septembra znizali vse tri kljuéne obrestne mere. Na podlagi najno-
vejSe ocene Sveta ECB o inflacijskih obetih, gibanju osnovne inflacije in intenzivnosti
transmisije denarne politike smo ocenili, da je primerno, da nadalje zmanjSamo stopnjo
restriktivnosti denarne politike. Obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita smo
znizali za 0,25 odstotne tocke na 3,50 %, dodatno smo v okviru sprememb operativhega
okvira za izvajanje denarne politike, ki so bile objavljene 13. marca 2024, zmanj3ali raz-
mik med obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja (3,65 %) in obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega depozita na 0,15 odstotne tocke. Razmik med obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega posojila (3,90 %) in obrestno mero za operacije glav-
nega refinanciranja je ostal nespremenjen v visini 0,25 odstotne tocke.

Fed je v septembru znizal klju&no obrestno mero za 0,50 odstotne tocke, na koridor med
4,75 % in 5,00 %. To je bilo prvo znizanje klju¢ne obrestne mere po marcu 2020. Okrepilo
se je zaupanije, da se inflacija vzdrzno priblizuje 2 %, pri Cemer so tveganja za doseganje
ciliev glede zaposlenosti in inflacije pribliZno uravnoteZena. 1z napovedi ¢lanov FOMC
glede prihodnjega gibanja klju¢ne obrestne mere (angl. dot plot) je razvidno, da letos
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priakujejo dodatna znizanja za skupno 0,50 odstotne tocke, v prihodnjem letu pa Se za
dodatno 1 odstotno to€ko. Za 0,25 odstotne tocke so v septembru kljuéno obrestno mero
znizale tudi kanadska (na 4,25 %), Svedska (na 3,25 %) in Svicarska (na 1,00 %) cen-
tralna banka. Poleg tega se je konec septembra kitajska centralna banka odzvala na
okrepliene skrbi glede upocasnjevanja domacega gospodarstva ter najavila obsezen pa-
ket ukrepov za podporo gospodarstvu, nepremi¢ninskemu trgu in delnidkim trgom. Ja-
ponska centralna banka v septembru ni spremenila denarne politike, potem ko je julija
drugi¢ v sedemnajstih letih dvignila klju¢no obrestno mero (na 0,25 %).

Priakovanja trznih udeleZzencev glede hitrosti zniZzevanja klju¢nih obrestnih mer ECB
in Fed so se zaradi nekoliko SibkejSih gospodarskih kazalnikov v septembru spet ne-
koliko okrepila. Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno, da letos
pri¢akujejo Se dve zniZanji obrestnih mer ECB (po 0,25 odstotne toCke), do konca
leta 2025 pa skupno sedem znizanj, s Cimer bi obrestna mera mejnega depozita dose-
gla 1,75 %. Za Fed trzni udelezenci na zadnjih dveh letoSnjih zasedanjih pricakujejo
znizanja Se za 0,50 do 0,75 odstotne to¢ke. Do konca leta 2025 se pri¢akuje skupno
vsaj sedem znizanj (po 0,25 odstotne tocke) na koridor med 3,00 % in 3,25 %
(slika 2.1, levo), kar je za 0,25 odstotne tocke vec, kot pri¢akujejo ¢lani FOMC.

Zahtevane donosnosti nemskih in ameriskih drzavnih obveznic so v septembru
upadle, na rekordno raven so zrasle vrednosti osrednjih ameriskih in evropskih
delniskih indeksov in cena zlata, medtem ko se je vrednost dolarja znizala.

Zahtevane donosnosti kratkoro€nih nemskih drzavnih obveznic so se septembra zni-
zale za 0,32 odstotne tocke, dolgoro¢nih pa za 0,18 odstotne tocke. Podobno so se
znizale tudi ameriSke trzne donosnosti, in sicer kratkoro¢ne za 0,28 odstotne tocke,
dolgorocne pa za 0,12 odstotne tocke. Vrednosti evrskih kreditno bolj tveganih obvez-
nic so se v septembru gibale raznoliko; njihovo vrednost so na eni strani visala okre-
plijena pri¢akovanja glede nizanj klju¢nih obrestnih mer ECB, na drugi strani pa nizale
skrbi glede gospodarske rasti evrskega obmocja.

Okrepljena pric¢akovanja glede hitrejSega rahljanja restriktivnosti denarne politike Fed
in ECB so v septembru ugodno vplivala na gibanje ameriskih in evropskih delnidkih
indeksov. Osrednji ameri$ki indeks (S&P 500) je spet zrasel na rekordno vrednost, in-
deks najvecjih sedmih ameriskih tehnoloskih druzb (t. i. Magnificent Seven) pa je pri-
dobil 6,4 % vrednosti (slika 2.1, desno). Vlagatelji so bili nekoliko bolj zadrzani do
evropskih podietij, vendar je kljub temu osrednji evropski indeks (STOXX Europe 600)
proti koncu meseca dosegel rekordno raven. Najava obseZnega paketa stimulativnih
ukrepov kitajske centralne banke je prispevala k mo€nemu porastu kitajskih delnidkih
indeksov. Osrednji hongkonski delniSki indeks (Hang Seng) je tako v septembru prido-
bil 17,5 % vrednosti.

Pri¢akovanja hitrejSega znizevanja klju¢ne obrestne mere Fed so prispevala k znizanju
vrednosti ameriSkega dolarja proti vecini svetovnih valut. Proti evru je v septembru iz-
gubil 0,8 %, proti koSarici najpomembnejsih svetovnih valut pa 0,9 % vrednosti. Zadnje
je skupaj z zaostrovanjem geopoliticnih napetosti na Bliznjem vzhodu in krepitvijo pri-
¢akovanj glede hitrejSega nizanja kljuénih obrestnih mer pomembnejsih centralnih bank
prispevalo k rasti cene zlata na rekordno vrednost (nad 2.650 USD za unco).
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Slika 2.1: Terminske krivulje
obrestnih zamenjav in gibanje
delniskih indeksov
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 2. 10. 2024.
Opomba: Na sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.

Cena nafte Brent je pod vplivom pesimizma glede globalnega povprasevanja po nafti
v prvi polovici septembra prvi¢ po decembru 2021 upadla pod vrednost 70 USD za sod.
Do konca meseca je znova zrasla proti 72 USD za sod ob zniZanju kljuéne obrestne
mere Fed, geopoliticnih napetostih na Bliznjem vzhodu in Ze omenjenih najavah ukre-
pov kitajske centralne banke.

Anketni kazalniki za tretje Cetrtletje nakazujejo skromno gospodarsko rast na
podlagi povecevanja aktivnosti v zasebnih storitvah.

IzboljSevanje zaupanja v gospodarstvu se je v zadnjih mesecih ustavilo, vrednost ka-
zalnika gospodarske klime pa je tudi septembra ostala visja kot pred letom (slika 3.1,
levo). V primerjavi z avgustom se je malenkost zniZala, medletno pa je bila viSja za
2,7 odstotne toCke. Zaupanje je bilo v primerjavi z lanskim septembrom vecje v prede-
lovalnih in storitvenih dejavnostih ter pri potroSnikih, manjSe pa v trgovini na drobno in
gradbenistvu. V predelovalnih dejavnostih so se podjetja tudi septembra soocala s Sib-
kim povprasevanjem, vendar so ocene izvoznih in skupnih narocil v zadnjih mesecih
ostale precej stabilne in trenutno ne kazejo dodatnega poslabSevanja razmer (slika 3.1,
desno). Podobno kaze tudi anketni kazalnik proizvodnje.

Med dejavnostmi, ki so v ve€ji meri odvisne od domacega trga, so podjetja v storitvenih
dejavnostih in trgovini na drobno povprasevanje ponovno ocenila kot mo¢no, v grad-
benistvu pa so o SibkejSih narocilih porocala tretji mesec zapored (slika 3.1, desno).

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Oktober 2024



Slika 3.1: Anketni kazalniki
zaupanja in povprasevanja

Med omejitvenimi dejavniki je bilo v gospodarstvu tudi septembra opazno pomanjkanje
delavcev, o finan¢nih tezavah pa je poro€al le majhen delez podjetij.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2024.
Opomba: Na sliki desno so v primeru trgovine na drobno prikazane trimesecne drsece sredine.

Mesecni kazalniki aktivnosti nakazujejo gospodarsko razmeroma ugoden julij, v
prvih sedmih mesecih pa je bila aktivnost medletno vecja le v zasebnih storitvah.

Po lanskem padcu se je agregatna aktivnost predelovalnih dejavnosti letos do julija
ohranjala na istih ravneh. Proizvodnja je bila v sedmih mesecih medletno manj3a le za
0,2 % (slika 3.2, levo). To je skladno z nominalnim zmanjSanjem blagovnega izvoza.
Razmere pri nas so bile ugodnejSe kot v povprecju evrskega obmodja, kjer je padec
proizvodnje presegel 4,0 %. Ob nadaljevanju Sibkega povprasevanja in manj izrazitih
stroskovnih pritiskih so cene proizvajalcev v predelovalnih dejavnostih zacele medletno
stagnirati. Z zamikom je zacelo upadati tudi povpradevanje po delavcih.

Agregatna gibanja sicer zakrivajo opazna nesorazmerja med panogami, saj je razlika
v medletni spremembi proizvodnje med panogo z najvisjo rastjo (proizvodnja oblacil) in
najvecjim padcem (proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov) v prvih sedmih mese-
cih presegla 50 odstotnih to¢k. Po tehnoloSki zahtevnosti se je zmanjSala predvsem
proizvodnja visoko tehnolosko zahtevnih proizvodov, in sicer za 3,5 %, v drugih skupi-
nah pa so bile spremembe majhne. Mesec¢na nihanja v agregatni aktivnosti so bila pre-
cejsnja. Julija je bila na primer ob 2,1-odstotnem mese&nem padcu proizvodnja me-
dletno vecja za 8,4 %, Se junija pa ob 2,9-odstotni mesecni rasti manjsa za 9,0 %.’

7 Se modnejsi uginek osnove pritakujemo v podatkih za avgust, saj je bil lanski avgustovski padec izrazit, meseéno 7,3-

odstoten, medletno pa 15,7-odstoten.
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Slika 3.2: Kazalniki aktivhosti Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti Karti¢na placila in dvigi na bankomatih
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Vir: SURS, Bankart, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: tretje Cetrtletje 2024.
Opomba: Na sliki levo so meseéne rasti izra¢unane na podlagi desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkov, medletne pa
na podlagi neprilagojenih podatkov. Na sliki desno je za izradun realne rasti uporabljen deflator HICP.

Po mesecnih podatkih so zasebne storitve letos prevladujoCi dejavnik ohranjanja do-
mace gospodarske aktivnosti nad lansko ravnjo. Mesecna rast njihovega obsega pro-
daje je julija dosegla 2,3 %, pri Cemer je bila prisotna v vec€ini skupin storitev, medletno
pa je bila 7,1-odstotna, od tega v trgovini, vzdrzevaniju in popravilih motornih vozil kar
11,1-odstotna. V prvih sedmih mesecih je bil skupni obseg prodaje v zasebnih storitvah
medletno vecdji za 2,3 % (slika 3.2, levo). Ugodne pogoje na domacem trgu storitev Se
naprej omogocCata rast realne mase plac¢ in krepitev mednarodnega turizma, v primer-
javi s splognimi razmerami v Evropi pa je precej bolj Zivahen tudi trg cestnih vozil.®
Nadaljnje medletno povecevanje realne vrednosti karti¢nih placil in dvigov na bankoma-
tih nakazuje rast troSenja na domacem trgu tudi v tretjem Cetrtletju (slika 3.2, desno).
Hkrati so potrosniki tudi v tretjem Cetrtletju svoje finan¢no stanje ocenili bolj pozitivho
kot pred letom.

Gradbena aktivnost je bila v prvih sedmih mesecih medletno manjSa za 8,1 %
(slika 3.2, levo).® Padec je bil opazen v vseh segmentih gradbeni$tva, najbolj v stano-
vanjski gradniji, kjer je bil obseg del manjsi za petino. V primerjavi z decembrom je bilo
zmanj$anje najbolj o€itno, 20,3-odstotno, in sicer v gradniji inZenirskih objektov, kjer
imajo kljuéno investicijsko vlogo drZzava in z njo povezana podjetja, padec pa je posle-
dica zaklju€evanja vedjih projektov v letu 2023, prejSnje evropske finanCne perspektive
in glavnih interventnih del po lanskih poplavah.

Na mesecCni ravni se nadaljujejo precejSnja nihanja gradbene aktivnosti. Po 10,3-od-
stotnem meseCnem padcu v juniju se je obseg gradbenih del julija povecal za 3,2 %,
kar je medletni padec zmanjSalo z 20,3 % na 12,0 %. Nadaljnje mese¢no zmanjSevanje
je bilo julija prisotno le v gradnji inZenirskih objektov, najmo¢nejsi pospesSek pa je bil
dosezen v gradnji stanovanjskih stavb. Stanovanjski trg sicer ostaja v kréu, saj so se v
drugem cCetrtletju cene medletno spet povisale, za 6,7 %, Stevilo prodaj pa zmanjsalo,

8 Julija je bila realna masa pla¢ (deflator HICP) medletno vecja za 7,0 %, $tevilo nogitev tujih gostov je bilo julija in avgusta

vecje za 8,3 %, Stevilo prvih registracij cestnih vozil pa julija vecje za 17,6 %.

¢ Medletno zmanjsanje gradbene aktivnosti v povprecju evrskega obmogja je po delovnim dnem prilagojenih podatkih letos
do julija znasalo 1,2 %, a z bistveno nizje lanske ravni. Za slovensko gradbeni$tvo so zaradi skoncentrirane porabe evropskih
sredstev, volilnih ciklov in majhnosti gospodarstva znacilna veliko vec¢ja nihanja v aktivnosti, zato je neposredna primerjava
z evrskim povpre¢jem otezena.
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Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti BDP za tretje
Cetrtletje 2024

Slika 3.1.1: Modelska ocena
kratkorocne rasti BDP

za 19,7 %. Cene stanovanjskih stavb Se naprej naras€ajo hitreje od gradbenih stro-
8kov."? Kljub visokim cenam sta se $tevilo izdanih gradbenih dovoljen;j in pripadajoca
povrSina stanovanjskih stavb tudi junija in julija medletno mo&no zmanj3ala.

Povprecna ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov za tretje Cetrtletje
nakazuje podobno cetrtletno rast, kot je bila doseZena v prejSnjem Cetrtletju.

Trenutna povprecna vrednost kratkoronih ocen Cetrtletne rasti BDP za tretje Cetrtletje
zna$a 0,2 % (slika 3.1.1, levo). Ocena uposteva nekoliko manj ugodna teko¢a gibanja
anketnih kazalnikov. V primerjavi z drugim Cetrtletjem je bilo gospodarsko razpolozenje
slabse za 0,2 odstotne to¢ke. Najbolj ga je zaznamovalo poslabSanje zaupanja v trgo-
vini na drobno (-0,4 odstotne to¢ke), med potrosniki (—0,2 odstotne tocke) in v storitve-
nih dejavnostih (-0,1 odstotne tocke). IzboljSalo se je le zaupanje v predelovalnih de-
javnostih (za 0,4 odstotne tocke).

Pomembnejsi kazalniki gospodarske aktivnosti so trenutno na voljo le za julij. Industrij-
ska proizvodnja je na mesecni ravni upadla za 1,7 %, predvsem zaradi zmanjSanja
aktivnosti v rudarstvu (—10,1 %) in predelovalnih dejavnostih (—2,0 %). Nasprotno sta
bila gradbena aktivnost in obseg prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini vec¢ja za
3,2 % oziroma 2,3 %. IzboljSanje pri prvi je bilo posledica vec¢jega obsega del na stav-
bah (4,7 %) in specializiranih gradbenih delih (2,1 %), medtem ko je bila rast obsega
prodaje Siroko osnovana.

Raznolik nabor informacij visokofrekvencnih kazalnikov se odraza tudi v histogramu
porazdelitve napovedi (slika 3.1.1, desno). Razpon kratkoroénih ocen, izraunan na
podlagi 25. in 75. percentila porazdelitve, trenutno znasa med —0,2 % in 0,5 %.
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Eetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in
75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvisjo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno cetrtletne
rasti BDP za tretje Cetrtletje 2024. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v tretjiem Cetrtletju
2024. Navpicna zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavija deleZ modelov, ki
ocenjujejo dologeno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 2. 10. 2024.

0 Podrobnej$a analiza trga stanovanjskih nepremicnin je prikazana v Izbrani temi 8.2 v publikaciji Pregled makroekonom-

skih gibanj, september 2024.
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Okvir 3.2: Vpliv revizije
lanskih podatkov na rast
BDP v letu 2024

Slika 3.2.1: U€inki revizije
lanskih podatkov na rast BDP
in glavnih podkomponent v
letu 2024

Uskladitev cetrtletnih podatkov BDP z letnimi kaZe ve¢inoma nevtralen ucinek na
letosnjo rast gospodarske aktivnosti.

Po objavi revidiranih letnih podatkov BDP in glavnih podkomponent za leto 2023 ter
obseznejsi redni prilagoditvi za pretekla leta je SURS uskladil Se Cetrtletne podatke
omenjenih agregatov'! (slika 3.2.1, levo). Pri tem so bile zaznane manj$e spremembe
tako v u€inku prenosa rasti iz preteklega leta kot v prispevku rasti znotraj teko¢ega leta.
Ucinek prenosa lanske rasti BDP v letoSnje leto se je povecal za 0,1 odstotne tocke na
0,9 odstotne tocke. Spremembe Ccetrtletnih rasti v prvih dveh d&etrtletjih 2024 so
nasprotno zmanj3ale prispevek gospodarske rasti znotraj tekoega leta za 0,1 odstotne
toCke in ta zdaj znaSa —0,1 odstotne toCke. Skupni u€inek revizij preteklih Cetrtletnih
podatkov na rast BDP v letu 2024 je posledi¢no nevtralen.

Pri glavnih podkomponentah BDP so vedji vplivi revizij na rast v letu 2024 opazni pri
uvozu blaga in storitev ter potroSnji drzave, pri ¢emer je sprememba v viSini —1,1 od-
stotne toCke pri uvozu blaga in storitev zlasti posledica manjSega prispevka rasti znotraj
leta, kar je delno ublazeno z nekoliko vi§jim u€inkom prenosa. Na drugi strani je spre-
memba pri potrosnji drzave v vidini 0,4 odstotne to¢ke ve€inoma posledica ugodnej-
Sega ucinka prenosa rasti. Spremembe so bile nekoliko izrazitejSe Se pri bruto investi-
cijah v osnovna sredstva, kjer je priSlo do premika k ve&jemu prispevku rasti znotraj
leta in zmanjSanju ucinka prenosa, pri emer pa je skupen u€inek zanemarljiv.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

" Podrobnosti o reviziji letnih podatkov, ki jih je SURS objavil 30. avgusta 2024, so na voljo v Okvirju 3.1 v publikaciji Pregled

makroekonomskih gibanj, september 2024. SURS je 30. septembra 2024 objavil $e Cetrtletno uskladitev podatkov.
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Slika 4.1: Aktivnost na trgu
dela in rast pla¢

Trend rasti Stevila delovno aktivnih oseb se je v poletnih mesecih ustavil, vendar
trg dela ostaja zgodovinsko tesen.

Stevilo delovno aktivnih oseb se je julija znizalo na 943.273. Se naprej se zniZuje v
vseh dejavnostih (slika 4.1, levo), vendar so septembra podjetja povsod izrazala pozi-
tivna pri€akovanja glede prihodnjega zaposlovanja, najmanj8a sicer v predelovalnih
dejavnostih.' Prav tako se bodo po njihovih ocenah pri zaposlovanju $e naprej soo¢ala
s pomanjkanjem delavcev, zato kadrovsko stisko naslavljajo predvsem z zaposlova-
njem tujih drzavljanov. DeleZ tujcev med delovno aktivnimi se je v prvih sedmih mese-
cih leta povecal za 0,5 odstotne to¢ke na 15,8 %.

Registrirana brezposelnost se je septembra po dveh mesecih zviSevanja znova neko-
liko zniZzala in znaSala 43.847 oseb. Padec brezposelnosti gre pripisati predvsem se-
zonskim gibanjem, saj se je po sezonsko prilagojenih podatkih ta po daljSem obdobju
povecala (slika 4.1, levo). Stopnja registrirane brezposelnosti se je julija, predvsem za-
radi upada delovno aktivnih oseb, povecala le za 0,1 odstotne tocke na 4,5 %. Pretezni
del padanja skupnega Stevila registrirano brezposelnih oseb v zadnjem letu je povezan
predvsem s padcem brezposelnih oseb starih nad 50 let.

Delovno aktivni in registrirano brezposelni Povprecna bruto placa na zaposlenega
g i nom. medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
950 $t. oseb v 1.000, desezonirano 110 18
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eeeeeeeinflacia skupaj
e delOVNO aktivni em— 735€bNi SEKtOr javni sektor

registrirano brezposelni (desno)

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — september 2024, delovno aktivni —
julij 2024, desno: julij 2024, inflacija — september 2024.

Rast pla¢ predvsem v zasebnem sektorju ostaja razmeroma visoka.

Rast povprecne bruto plate na zaposlenega se je julija po dvomese¢nem umirjanju
znova okrepila in dosegla 7,2 %. Poganjal jo je predvsem medletni dvig v zasebnem
sektorju, kjer je bila rast 8,8-odstotna, tj. ve¢ kot 3 odstotne tocke visja kot junija.’®

12 Raziskava Trendi gibanja plac¢ in zaposlovanja, H2 2024 podjetja Manpower prav tako kaZe pozitivna pri¢akovanja glede

zaposlovanja v drugi polovici leta, vendar je napoved manj optimistina kot v istem obdobju lani.

13 Velika razlika v rasti med junijem in julijem je posledica u¢inka osnove. Junija lani je bil izplacan vegji deleZ izrednih izplagil
kot junija letos, kar je vplivalo na nizjo rast povpreénih bruto pla¢ v tem mesecu. Julija u€inek osnove ni bil prisoten, kar je
vplivalo na ponovno prece;j visjo rast plac.
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Okvir 4.1: Primerjava
gibanj trga dela v
Sloveniji in evrskem
obmocdju

Slika 4.1.1: Zaposlenost in
brezposelnost

Glede na raziskavo Trendi gibanja pla¢ in zaposlovanja podjetja Manpower dobra tre-
tjina podjetij napoveduje dvig pla¢ v drugi polovici leta, kar je sicer nekoliko manj kot v
prvem polletju, a ve€ kot v istem obdobju lani in kaZze na nadaljevanje plaénih pritiskov
na trgu dela. V javnem sektorju rast plac letos zaostaja za zasebnim sektorjem. V juliju
je znasala 4,3 % (slika 4.1, desno). Rast realnih plac je s 5,8 % ostala visoka, pred-
vsem ob upostevanju razmeroma omejene rasti produktivnosti dela (okvir 4.1).

Trg dela je v Sloveniji in evrskem obmocju po pandemiji hitro okreval, vendar so
izzivi, povezani s pomanjkanjem delavcev in visoko rastjo stroSkov dela, pri nas
izrazitejsi kot v evrskem obmodju.

Trg dela je po pandemiji v srediS€u pozornosti oblikovalcev ekonomskih politik pred-
vsem zaradi njegove presenetljive odpornosti. Zaposlenost je tako v Sloveniji kot v evr-
skem obmocju po pandemiji hitro okrevala, robustnost trga dela pa se je ohranila tudi
ob zaostrenih geopoliti¢nih razmerah in dvigu obrestnih mer. V tem okvirju predstav-
ljamo kljuéne kazalnike domacega in evrskega trga dela v zadnijih letih.

Razmeroma nizek padec zaposlenosti ob nastopu pandemije in njeno hitro okrevanje
v Sloveniji in evrskem obmocju gre v precejsSnji meri pripisati ukrepom za ohranjanje
delovnih mest, npr. shemam &akanja na delo, ki so podjetjem olajSale ohranjanje za-
poslenih v podjetju. V Sloveniji je danes raven zaposlenosti skoraj 5 % visja kot pred
pandemijo, pri ¢emer je bila glavnina rasti doseZena do konca leta 2022. Zaposlenost
v evrskem obmodju je okrevala nekoliko po€asneje, vendar se je prav tako hitro vrnila
na predkrizne ravni (slika 4.1.1, levo). Nasprotno je bilo znizanje stopnje brezposelnosti
v evrskem obmocju hitrejSe kot pri nas, kar je deloma posledica tega, da je bila stopnja
brezposelnosti v Sloveniji Ze pred pandemijo izjemno nizka. Poslediéno so domaca
podijetja ob gospodarskem okrevanju nova delovna mesta zapolnjevala ve€inoma z de-
lovno silo iz tujine. Po zadnjih podatkih je stopnja brezposelnosti v Sloveniji in evrskem
obmodju za priblizno eno odstotno tocko nizja kot pred pandemijo (slika 4.1.1, desno).

Zaposlenost Stopnja anketne brezposlenosti
106 indeks 2019 Q4 = 100, desezonirano 15 razlika v o. t. glede na 2019 Q4, desezonirano
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19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
EO e S| EO e G|

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo Cetrtletje 2024.
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Slika 4.1.2: Ure in
produktivnost dela

Kazalnika Stevilo opravljenih delovnih ur in produktivnost za Slovenijo in evrsko obmo-
¢je kazeta nekolikSno razhajanje trendov. V Sloveniji se je Stevilo opravljenih delovnih
ur na zaposlenega hitro povrnilo na predkrizno raven, v zadnjem obdobju pa je precej
stabilno. Nasprotno v evrskem obmocju Stevilo delovnih ur na zaposlenega ostaja pod
ravnjo pred pandemijo (slika 4.1.2, levo). Na drugi strani je realna produktivnost na
opravljeno uro v Sloveniji zadnje leto in pol postopoma narascala in je za 2,3 % viSja
od ravni pred pandemijo, medtem ko je v evrskem obmocju ta visja le za 1,0 %, pri
c¢emer je zadnje obdobje polagoma upadala (slika 4.1.2, desno).

Opravljene delovne ure na zaposlenega Realna produktivnost na opravljeno uro
103 indeks 2019 Q4 = 100, desezonirano 105 indeks 2019 Q4 = 100, desezonirano
100 L
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo Cetrtletje 2024.

Pomanjkanje delavcev je v Sloveniji in evrskem obmocju po pandemiji mo¢no naraslo
in doseglo vrh leta 2022. Povedalo se je predvsem zaradi velikega povprasevanja po
delavcih, katerih ponudba je bila Ze pred pandemijo precej omejena, predvsem v pre-
delovalnih dejavnostih in gradbenistvu. V evrskem obmoc€ju se je pomanjkanje delav-
cev po letu 2022 nekoliko umirilo, vendar Se vedno presega vrednosti, doseZene konec
leta 2019 (slika 4.1.3, levo). Nasprotno se pomanjkanje kadra v Sloveniji ne umirja in
ostaja rekordno veliko.

Razhajanje med povprasSevanjem in ponudbo na trgu dela je tudi eden od razlogov za
visoko rast realnih pla¢ v Sloveniji. Te so po zadnjih podatkih za ve¢ kot 10 % visje kot
pred pandemijo.' Njihovo gibanje je v zadnijih letih drugacno kot v evrskem obmodju,
kjer realne place Se niso dosegle ravni pred pandemijo (slika 4.1.3, desno).

Pregled gibanja trga dela v Sloveniji in evrskem obmo¢ju odraza hitrejSe domace okre-
vanje zaposlenosti, vendar tudi vecje izzive, povezane s pomanjkanjem delavcev in
rastjo plac, ki mo€no prehiteva rast produktivnosti. To predstavlja tveganje za nadaljniji
pritisk na stroSke dela in inflacijo, s tem pa ostajajo ti pomemben izziv in tveganje za
rast slovenskega gospodarstva.

14 Za izradun realnih sredstev je uporabljen deflator HICP, zato se prikaz lahko razlikuje od tistega v izbrani temi 8.1, kjer je

uporabljen deflator BDP.
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Slika 4.1.3: Pomanjkanje
delavcev in realne place

Pomanjkanje delavcev Realna sredstva na zaposlenega

razlika v o. t. glede na 2019 Q4, desezonirano 114 indeks 2019 Q4 = 100, desezonirano
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo cetrtletje 2024.

Opomba: Na sliki levo je pomanjkanje delavcev izratunano kot utezeno povprecje pomanjkanja delavcev v razli¢nih dejavnostih, za
utez je uporabljena dodana vrednost posamezne dejavnosti. Na sliki desno je za izracun realnih sredstev uporabljen deflator HICP,
zato se prikaz lahko razlikuje od tistega v izbrani temi 8.1, kjer je uporabljen deflator BDP.

Na zacetku tretjega cetrtletja je bila medletna rast mednarodne menjave z 11,6 %
mocna, predvsem kot posledica vecjega izvoza in uvoza kemicnih izdelkov.

Po plaéilnobilanénih podatkih je julija, podobno kot na zaCetku drugega Cetrtletja, med-
narodna menjava dosegla visoko medletno rast, in sicer 15,0-odstotno rast izvoza ter
7,8-odstotno rast uvoza blaga in storitev.

Nominalni izvoz blaga se je medletno povecal za 17,0 %, po podatkih SURS predvsem
zaradi 31,1 % vecjega izvoza kemiénih proizvodov*® (slika 5.1, levo). K rasti je pomembno
prispeval tudi izvoz strojev in transportnih naprav, predvsem elektri¢nih strojev in na-
prav, ki se je povecal za 18,3 %. Geografsko je bila rast zlasti posledica vedjega izvoza
na Hrvasko, zaradi ve€jega izvoza medicinskih in farmacevtskih izdelkov pa se je okre-
pil tudi izvoz v Rusijo, ki je bil najvedji od zaCetka lanskega leta. Nominalni uvoz blaga
je bil julija medletno vedji za 9,4 %, podobno kot izvoz, predvsem zaradi 31,7-odstot-
nega povecanja uvoza kemicnih proizvodov.'® V tem se je okrepil predvsem uvoz organ-
skih kemicnih proizvodov, predvsem iz ZdruZenih drzav Amerike, ki je bil medletno 3,5-
krat vedji.

Nominalni izvoz storitev je bil julija medletno vedji za 9,3 %, rast uvoza storitev pa je
bila z 1,7 % precej skromneja (slika 5.1, desno). Nadalje se je medletno okrepil izvoz
transportnih in ostalih poslovnih storitev, obeh za priblizno 27 %. Nasprotno se je ze
peti¢ zapored medletno zmanjSal izvoz gradbenih storitev (8,8 %), kar odraza upad

gradbene aktivnosti na nekaterih kljuénih trgih, predvsem v Nemc¢iji in v manj8i meri

15V tem je s 37,2-odstotno rastjo izstopal izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov, in sicer brez izvoza v Svico.

16 Brez uvoza kemiénih izdelkov iz Svice, Kitajske in Indije.
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Slika 5.1: Struktura rasti
izvoza blaga in storitev

tudi Avstriji. Skromno rast uvoza storitev je omogo il predvsem uvoz transportnih
(14,6 %) in telekomunikacijskih storitev (12,3 %). Po hitrem okrevanju po pandemiji sta
uvoz in izvoz potovanj julija v medletni primerjavi ostala primerljiva z lanskimi rekor-
dnimi ravnmi. Uvoz vecine drugih skupin storitev je medletno upadel, izvoz pa je ohra-
njal raven izpred leta.

V leto3njih prvih sedmih mesecih je nominalni blagovni izvoz ostal na podobni ravni kot
pred letom (—0,3 %), pri storitvah pa je bila dosezena 1,2-odstotna rast. Uvoz blaga se
je tem obdobju povecal za 0,4 %, uvoz storitev pa za 2,7 %.

Blago Storitve
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2024.
Opomba: Izvoz kemicnih proizvodov ne vkljucuje izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter organskih kemicnih proizvodov
v Svico.

Enoletni presezek na teko€em racunu je po padcu ob koncu drugega Cetrtletja julija
spet presegel 3 mrd EUR. K temu je najve¢ prispeval presezek storitvene menjave v
visini 3,5 mrd EUR. Blagovna menjava je bila le v 260-milijonskem presezku, kar je na
letni ravni sicer ve€ kot v istem obdobiju lani, ko je bil saldo celo negativen. PreseZzek
na tekoem ra¢unu Se naprej zmanjSuje saldo dohodkov, ki je julija na letni ravni sicer
dosegel najmanjsi primanjkljaj od maja 2021.

Pogoji menjave so se v drugem C&etrtletju ob umirjanju zunanjih cenovnih pritiskov na-
dalje rahlo izboljsali (slika 5.2). Razlog je v ugodnih cenovnih gibanjih v blagovni me-
njavi, kjer so se uvozne cene blaga medletno znizale bolj (—2,4 %) od izvoznih cen
(=1,1 %). Tudi pri storitveni menjavi so se uvozne cene medletno povecale manj (1,4 %)
kot izvozne (2,7 %). Zunaniji cenovni pritiski so se v zadnjih dveh Cetrtletjih precej
zmanijsali, kar se odraza tudi v gibanju inflacije (okvir 6.1). V letoSnjem prvem polletju
so bili pogoji menjave medletno boljsi za 1,6 %, zlasti zaradi nekoliko ugodnejsih ucin-
kov pri blagu.
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Slika 5.2: Prispevek cen in
kolic¢in h gibanju salda
tekocega racuna

Okvir 5.1: Spremembe
rasti in strukture izvoza
na kljucne trge
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Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo Cetrtletie 2024. 5
Opomba: Izvoz blaga ne vklju€uje izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter organskih kemiénih proizvodov v Svico.

Slovenska podjetja se soocajo s Sibkim tujim povprasevanjem. To odrazZa SirSe
pritiske na konkurencénost v celotnem evrskem obmocju. Razélenitev rasti izvoza
kaze strukturne izzive v trgovini in proizvodnih verigah, povezanih z avtomobil-
sko industrijo.

Izvozniki v evrskem obmodéju se zadnje obdobje spopadajo s Stevilnimi izzivi, kot so
visoke cene energije, poCasna rast produktivnosti in spremembe v povprasevanju, za-
radi Cesar postajajo vse manj konkurenéni in dosegajo manjsi trzni delez na svetovnem
trgu. Te spremembe zaradi vpetosti v globalne dobavne verige obcutijo tudi nasi izvoz-
niki.

Slovenski izvoz blaga je v upadu od oktobra lani in se je v enem letu do julija zmanjsal
za 3,4 %, kar je najmanj po novembru lani. Vrednostno dale¢ najve€ blaga izvozimo v
Nemcijo, na letni ravni skoraj 7,3 mrd EUR (17 % celotnega blagovnega izvoza), od
tega priblizno 60 % polizdelkov. NemS8ko gospodarstvo je v zadnjem €asu prizadeto
predvsem zaradi Sibkega povpraSevanja v predelovalnem sektorju, kar ob&utijo tudi
slovenska podjetja, predvsem v avtomobilski industriji. Enoletni izvoz blaga v Nemcijo
do julija se je zmanjSal za 5,6 %, izvoz polizdelkov pa za 7,5 %.

Zmanjsal se je tudi izvoz blaga v nekatere druge pomembne trgovinske partnerice.'”
Najbolj v Italijo (—12,7 %) in Avstrijo (—18,4 %), kamor smo na letni ravni do julija izvozili
za okoli 4,5 oziroma 2,8 mrd EUR blaga, od tega v obe drzavi ve€ kot 70 % polizdelkov.
Pregled po strukturi izvoza kaze, da precejSen delez zmanjSanja enoletnega izvoza v
ti dve partnerici pojasni manjsi izvoz energentov. Ker za Slovenijo izvoz energentov
vecinoma pomeni ponovni izvoz, smo ga Vv tej analizi iz prikaza izlo€ili. Brez upoSteva-
nja izvoza energentov je bil padec izvoza v omenjeni drzavi precej manjsi, in sicer
-3,8 % v Italijo in =9,9 % v Avstrijo (slika 5.1.1).

7 Najpomembneje trgovinske partnerice po velikosti izvoznih delezev so: Neméija (17,4 %), Hrvaska (11,3 %), ltalija (10,8 %),

Avstrija (6,8 %), Francija (4,7 %), Poljska (3,5 %), Madzarska (3,3 %) in Srbija (3,1 %).

21

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Oktober 2024



Slika 5.1.1: Struktura rasti
enoletnega izvoza blaga v

najpomembnejSe trgovinske

partnerice

Tudi ob izlo€itvi izvoza energentov so bili enoletni padci najizrazitejSi pri blagovnem iz-
vozu v Avstrijo, Nemcijo, Srbijo in Madzarsko, pri éemer je padanje na vseh trgih zlasti
posledica manjSega izvoza strojev in kovinskih izdelkov, ki so povezani z avtomobilsko
industrijo.

Padec blagovnega izvoza v Nemcijo in Avstrijo je SirSe osnovan. Vecinoma gre za
manjsi izvoz elektri€nih strojev in naprav, ki med drugim vklju€ujejo tudi izvoz elektri¢-
nih komponent in baterij za avtomobilsko industrijo, pri Avstriji tudi za padec izvoza
specialnih strojev za posebne vrste industrije. Prav tako je pri obeh drzavah (in pri
MadZarski) opazen padec izvoza kovinskih izdelkov, tj. izdelkov iz Zeleza in jekla, ki se
uporabljajo za proizvodnjo razli¢nih avtomobilskih komponent. V Srbijo je upadel pred-
vsem izvoz cestnih vozil.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2024.
Opomba: Prikazan je enoletni izvoz do julija 2023 oziroma julija 2024.

Izvoz na druge glavne trge za zdaj ostaja stabilen, ¢eprav je nekoliko manjsi kot pred
letom. Izjema je Poljska, kamor po zadnjih podatkih izvozimo precej ve€ zaradi ve€jega
izvoza kemicnih proizvodov. V ltalijo, kamor je izvoz upadel Ze lani, izvozimo Se neko-
liko manj kot pred letom, predvsem razli¢nih izdelkov, razvr§€enih po materialu. |zvoz
v Francijo sicer raste, vendar po¢asneje kot lani, pri Eemer se je vrednostno precej
povecal izvoz cestnih vozil, medtem ko je izvoz specialnih strojev upadel. Izvoz blaga
v naso drugo najpomembnejso trgovinsko partnerico Hrvasko dosega 4,6 mrd EUR, s
¢imer ohranja raven izpred leta (brez upoStevanja izvoza energentov), kljub zmanjSanju
prispevka izvoza strojev in naprav.

Evropska avtomobilska industrija, pomembna tudi za slovenski izvozni sektor, se zad-
nje obdobje sooca s Stevilnimi spremembami, ki so tudi strukturne narave. Za podijetja,
ki so vklju¢ena v njene dobavne verige, je tako klju¢na pravo€asna prilagoditev na te
spremembe, diverzifikacija trgov in blaga, dodatno pa se povecujejo potrebe za razvoj
izdelkov z vi$jo dodano vrednostjo in s tem visjo umes&enost v dobavnih verigah. '@

8 Vet v Lindi¢. M. (2022). Global Value Chain Integration in CESEE and Euro Area Economies.
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Slika 6.1: Domaca cenovna
gibanja

Inflacija se Se naprej umirja, pri storitvah pa ostaja povisana.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je septembra znizala na 0,7 %, po tem, ko je
bila avgusta 1,1-odstotna (slika 6.1, levo). K temu so najveg, 0,6 odstotne tocCke, pri-
spevale cene energentov, katerih padanje se je medletno Se poglobilo (september—-9,5 %,
avgust —5,0 %). To je predvsem posledica tekocCih pocenitev, Se posebej pri trdnih in
motornih gorivih, in u€inka osnove pri cenah elektrike, ki so se septembra lani ob vrnitvi
polnega plaevanja okoljskega prispevka tekoCe zviSale, od januarja letos pa se niso
vec€ spreminjale.

Ob razmeroma Sibkem domadem in tujem povprasevanju ter stagnaciji cen v proizvo-
dnih verigah so bile septembra cene drugega blaga tretji mesec zapored medletno nizje
(0,2 %). Pri tem je bil septembrski medletni padec manjsi kot v preteklih dveh mese-
cih. Julija in avgusta so k medletno niZjim cenam prispevala predvsem zniZzanja cen
oblagil, ki so bila letos izrazitejSa kot lani, ob septembrskem prehodu na jesensko-zim-
sko kolekcijo pa so se razhajanja v teh cenah od lani bistveno zmanj$ala. Se naprej
ostaja nizka tudi rast cen hrane, z 1,8 % nespremenjena glede na avgust. Brez alkohola
in tobaka se je povisala na 0,9 %, vendar ostaja od marca letos nizja od enega od-
stotka.

Prispevki k inflaciji Rast cen storitev
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hipotetina rast 3m/3m

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2024.

Opomba: Na sliki desno vrednosti 3m/3m prikazujejo t. i. momentum, ki je izra¢unan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilago-
jenega indeksa HICP, pri éemer primerjamo ravni cen v zadnjih treh mesecih z ravnjo v predhodnih treh mesecih. Podobno hipoteticna
rast 3m/3m prikazuje izraun s hipotetiénim indeksom cen storitev, ki smo ga izracunali na podlagi ocenjene rasti cen storitev julija
letos brez metodolo$ke spremembe pri utezeh pocitniskih paketov. Ker je $lo pri tej spremembi za prerazporeditev utezi znotraj leta,
do konca leta pricakujemo obraten ucinek uteZi ter s tem postopno zmanjSanje razlik med momentumom in hipoteti€nim momentumom.

Manj negativen prispevek cen drugega blaga je tudi razlog, da se je osnovna inflacija,
tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, okrepila na 2,4 % (avgusta 2,2 %),
Ceprav rast cen storitev, kljub nekolikSnemu znizanju, ostaja poviSana. Septembra se
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Okvir 6.1: Raz€lenitev rasti
deflatorja BDP

je znizala na 4,6 % (avgusta 5,2 %), pretezno zaradi umiritve pri cenah v restavracijah
in hotelih. Kot placno najbolj obcutljiva komponenta inflacije rast cen storitev v veliki
meri odraza rast strokov dela.'® Ta je ob so¢asnem rahlem upadu rasti produktivnosti
dela tudi v drugem cCetrtletju letos najbolj prispevala k inflacijskim pritiskom, merjenim
z deflatorjem BDP (okvir 6.1). Ob tem podjetja v storitvenem sektorju — Eeprav v neko-
liko manjSi meri in ob Se vedno zaostrenih pogojih zadolZevanja — pri¢akujejo nadaljnjo
rast prodajnih cen, sklenitev plaénega sporazuma s sindikati javnega sektorja pa po-
veduje moznost podrazitev javnih storitev v prihodnjem letu. Ceprav se je septembra
storitvena inflacija na medletni ravni znizala, kratkoro€na trendna gibanja Se ne popu-
8€ajo in ne nakazujejo nadaljnjega umirjanja rasti v prihodnjih mesecih (slika 6.1, de-
sno).?°

Rast deflatorja BDP se umirja, ob tem pa domaci cenovni pritiski Se naprej
izhajajo zlasti iz dogajanj na trgu dela.

Po pandemiji so (osnovno) inflacijo na visokih ravneh poleg prvotnih Sokov na surovin-
skih in energetskih trgih ter zastojev v dobavnih verigah vedno bolj ohranjali domaci
cenovni dejavniki. Te odraza tudi deflator BDP. Ta velja za mero splo$ne ravni cen?' v
gospodarstvu, ki jo pridobimo s primerjavo nominalne in realne vrednosti BDP ter jo
lahko raz¢lenimo na prispevek stroSkov dela, dobi¢ka in davkov na enoto proizvoda:

nominalni BDP = deflator BDP X realni BDP =W +n +T,

kjer W predstavlja sredstva za zaposlene, « bruto poslovni preseZek in raznovrstni pri-
hodek, T pa neto davke. Ko to enacbo delimo z vrednostjo realnega BDP, dobimo:

(W+m+T)
realni BDP

deflator BDP = =ULC + UGOS + UTAX.

Pritem ULC, UGOS in UTAX predstavljajo stroSek dela, dobi¢ek in neto davek, vse na
enoto proizvoda.??

Medletna rast deflatorja BDP se je v Sloveniji po prvem cCetrtletju 2023, ko je dosegla
13,5 %, zacela zniZevati in do drugega Cetrtletja letos upadla na 2,1 % (slika 6.1.1, levo).
K temu so prispevali zlasti dobi¢ki na enoto proizvoda, ki so v lanskem prvem Cetrtletju
k rasti deflatorja BDP dodali dobro polovico, z umirjanjem gospodarske aktivnosti pa
se je lani med letom njihov prispevek postopoma zmanjeval in letos postal negativen.
Upad dobickov je rast deflatorja BDP v prvih dveh Cetrtletjih letos v povpre€ju zmanj3al
za 2,1 odstotne toc¢ke, kar je blaZilo prenos visokih stroSkov dela v kon¢éne cene.

IzrazitejSe umirjanje rasti deflatorja BDP preprecuje $e naprej razmeroma mocan pri-
spevek stroskov dela na enoto proizvoda (ULC), ki je posledica nizke rasti produktiv-
nosti dela ob visoki rasti sredstev na zaposlenega. To med drugim odraza vztrajajo¢o
tesnost na trgu dela (okvir 4.1). Po tem, ko je bil prispevek rasti ULC v prvem Cetrtletju
lani pri 7,0 odstotne toc¢ke najvisji po pandemiji, je do drugega Cetrtletja letos upadel na

'® Glede na glavni model Banke Slovenije za pripravo napovedi se v primeru 10-odstotnega trajnega zvi$anja pla¢ v prvem

letu po Soku cene storitev zviSajo za 5,3 %, v petih letih pa se v kon€ne cene storitev prenese priblizno dve tretjini zviSanja
plag. Ve€ v okvirju 6.1 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj, april 2024.

20 Kratkoro¢na trendna gibanja ocenjujemo z vrednostmi t. i. momentuma. Glej opombo pri sliki 6.1.

21 Deflator BDP predstavlja alternativno mero inflacije, ki je ne smemo enagiti s skupno inflacijo, ki jo meri indeks HICP. Ta
meri izkljuéno spremembe v drobnoprodajnih cenah izdelkov za potro$nike (Pregled makroekonomskih gibanj, april 2023).
22 Ker bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek vkljuéuje tudi prihodke samozaposlenih, smo ta del ocenili in priteli
k skupni vrednosti sredstev za zaposlene. Pri tem smo predpostavili, da je povpreéni prihodek samozaposlenega enak
povpre¢nemu prihodku zaposlenega (Bank of Lithuania, 2015).
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Slika 6.1.1: Razclenitev

deflatorja BDP po dohodkovni
15

metodi

4.6 odstotne tocke. S tem rast ULC Se naprej ostaja glavni dejavnik rasti deflatorja
BDP. Visoka rast ULC je v preteklih dveh letih najbolj prispevala tudi k razhajanju med
rastjo deflatorja BDP v Sloveniji in evrskem obmocdju. V prvem Cetrtletju 2023, ko je bila
razlika najvedja, je medletna rast slovenskega deflatorja BDP evrsko presegala za
7,2 odstotne tocke. Tedaj je bil prispevek ULC v Sloveniji za 3,9 odstotne tocke visji kot
v evrskem obmocju.

Slovenija Evrsko obmogje
medletna rast v %, prispevki v o. t. 15 medletna rast v %, prispevki v o. t.
10 | 10
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dobicki na enoto proizvoda dobicki na enoto proizvoda
mm sredstva na zaposlenega — sredstv:_a na zaposlenega
mmmm produktivnost mmmmm produktivnost
+  stroski dela na enoto proizvoda + stroski dela na enoto proizvoda
e (e flator BDP e Jeflator BDP

Viri: SURS, Eurostat. Zadnji podatek: drugo cetrtletje 2024.

Letos je bila medletna rast domacega deflatorja BDP prvic¢ po dveh letih niZja kot
v evrskem obmocdju, predvsem zaradi hitrejSega upada prispevka dobi¢kov na
enofto proizvoda.

Rast deflatorja BDP se umirja tudi v evrskem obmocju (slika 6.1.1, desno). V drugem
Cetrtletju letos je njegova medletna rast upadla na 3,0 %, kar je 3,4 odstotne tocke manj
kot v prvem Cetrtletju lani, ko je dosegla vrh. Upo€asnjevanije rasti deflatorja BDP evr-
skega obmocja je tako kot v Sloveniji predvsem posledica upada prispevka dobi¢kov
na enoto proizvoda, ki letos na medletno rast deflatorja BDP vpliva negativno in s tem
blaZi prenos strodkov dela v konéne cene.
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Slika 7.1: Prihodki in izdatki
drzave po metodologiji ESR

Fiskalni polozaj drzave

Primanjkljaj drzave se je v prvi polovici leta zmanjsal, zlasti zaradi razmer na trgu
dela in manjSega obsega izrednih ukrepov.

Primanjkljaj drzave je v prvi polovici leta zna8al 613 mio EUR oziroma 1,9 % BDP, kar
je za 332 mio EUR oziroma dobro odstotno to¢ko BDP manj kot v istem obdobju lani.
Glede na konec lanskega leta se je zmanjsal tudi enoletni primanjkljaj, ki je do konca
junija 2024 zna3al 2,0 % BDP. Realizacija v prvi polovici leta in teko€a gibanja do konca
tretjega Cetrtletja so skladni z oceno o ohranjanju primanijkljaja pod referenéno vrednos-
tjo 3 % BDP, potem ko je primanjkljaj drZzave lani po reviziji znasal 2,6 % BDP.*

Rast prihodkov drzave je bila v prvi polovici leta 8,9-odstotna, s ¢imer je bilo prihodkov
drzave medletno vec za skoraj 1,2 mrd EUR (slika 7.1, levo). Najbolj so se zvisali pri-
spevki za socialno varnost zaradi ugodnih razmer na trgu dela in sprememb na podro-
¢ju zdravstva (preoblikovanje dopolnilnega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispe-
vek), in sicer za skoraj 14 %. Zaradi solidne rasti plac in Stevila zaposlenih je bila po-
dobno visoka rast dohodnine. Po ocenah SURS so med januarjem in junijem rasli tudi
davki na dohodke ali dobi¢ke druzb (6,3 %) ter davki na proizvodnjo in uvoz (5,2 %).
Rast zadnjih se je v drugem cetrtletju upocasnila skladno z umiritvijo rasti zasebne
potroSnje in inflacije; znotraj teh davkov je bila nizka predvsem rast DDV.

Prihodki drzave Izdatki drzave

medletne spremembe v mio EUR medletne spremembe v mio EUR
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e 7(atki Skupaj

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo cetrtletje 2024.
Izdatki drzave so bili v prvi polovici leta medletno visji za 857 mio EUR oziroma 6,0 %.

Vecina rasti je izhajala iz socialnih nadomestil, ki so bila ve¢ja za 12,2 % (slika 7.1,
desno). Razlogov za razmeroma visoko rast je ve¢, med drugim letoSnja redna uskla-

23 SURS je konec septembra 2024 objavil revidirane statistike temeljnih agregatov institucionalnega sektorja drzava od

leta 1995 (ve¢ o tem glej: Temeljni agregati sektorja drzava (oktobrsko EDP poro¢anje), 2020-2023). Poleg rednih letnih

revizij je bila tokrat v vseh drzavah ¢€lanicah EU izvedena tudi obseznej$a revizija za daljSe ¢asovno obdobje. Po revidiranih
podatkih je primanjkljaj sektorja drzava v letu 2023 visji za 0,1 odstotne tocke BDP.
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ditev pokojnin za 8,8 %, ob hkratni rasti Stevila upokojencev, in spremembe na podro-
¢ju zdravstva, ki se kazejo v precejsSnjem zviSanju socialnih transferov v naravi. K rasti
pomembno prispevata tudi vmesna potrosnja (na sliki 7.1, desno prikazana v kategoriji
ostalo), na katero poleg sprememb na podro&ju zdravstva vplivajo tudi izdatki, vezani
na poplave, in sredstva za zaposlene, katerih rast pa se je letos glede na lani skoraj
prepolovila. Skladno z normalizacijo obrestnih mer po pandemiji so obresti vecje. Manj
je bilo subvencij, kar je odraz manjSega obsega ukrepov za blaZenje energetske dra-
ginje in investicij drzave, kijer sicer vlada letos pri¢akuje okoli 18-odstotno rast.?*

Razpolozljivi podatki za tretje Cetrtletje kazejo medletno manjsi primanjkljaj po
denarnem toku.

Primanijkljaj proracuna RS se je po predhodnih dnevnih podatkih Ministrstva za finance
v tretjem Cetrtletju dodatno znizal za okoli 235 mio EUR. Celotni davki, vkljuéno s pri-
spevki za socialno varnost, so bili med julijem in septembrom medletno visji za 9,9 %.
K njihovi rasti so $e naprej glavnino prispevali prispevki za socialno varnost, pri ostalih
davkih pa so se ve€inoma nadaljevala gibanja iz prvega polletja. 1zjema je umiritev rasti
davkov na blago in storitve. Gibanje odhodkov drzavnega proracuna je v tretjem Cetrt-
letju zaznamovalo precej$nje zmanjSanje investicijskih odhodkov in transferov ter sub-
vencij. Rasli so predvsem odhodki za place, transfere posameznikom in gospodinj-
stvom ter rezerve. Navedena gibanja odraza tudi primanjkljaj konsolidirane bilance jav-
nih financ,?® ki je v enem letu do avgusta znasal 2,8 % BDP, medtem ko je ob koncu
lanskega leta dosegel 3,6 % BDP.

Dolg drzave v delezu BDP se je sredi leta povecal, a se bo po ocenah Ministrstva
za finance do konca leta spet zmanjsal.

Po reviziji SURS je dolg drzave ob koncu lanskega leta zna$al 43,7 mrd EUR oziroma
68,4 % BDP. Do konca drugega Cetrtletja letos se je povec€al na 45,5 mrd EUR, v de-
lezu BDP pa na 69,6 % BDP (slika 7.2, levo). Do konca septembra je zadolzevanje dr-
Zave znaSalo priblizno 4,0 mrd EUR, odplacila dolga pa 2,7 mrd EUR. Tehtana kupon-
ska obrestna mera izdanih obveznic je dosegla 3,0 %, kar je manj kot pri lanskoletnih
izdajah in odrazZa tudi rahljanje denarne politike. Najve€ se je drZzava zadolzZila z deset-
letno obveznico (2,75 mrd EUR). Letos je zakladnica razsirila nabor instrumentov za-
dolZevanja. Januarja so bile prvi¢ izdane t. i. ljudske obveznice, julija obveznice na teh-
nologiji razpr8enih evidenc, avgusta pa samurajske obveznice, denominirane v japon-
skih jenih.

Po ocenah iz osnutka fiskalno-strukturnega nacrta za obdobje 2025-2028 (sprejet naj
bi bil oktobra) bo vrednost letoSnjega primanjkljaja 2,9 % BDP, vrednost dolga ob koncu
leta pa 67,5 % BDP. Z omenjenim nacrtom je doloCena pot znizevanja dolga v delezu
BDP na 61,2 % BDP ob koncu leta 2028. Hkrati se bo primanjkljaj ohranjal pod 3 % BDP
in naj bi leta 2028 znasal 1,2 % BDP (slika 7.2, desno). Glavni kazalnik spremljanja

2 Preracun na osnovi podatkov iz osnutka Srednjeroénega fiskalno-strukturnega naérta Republike Slovenije 2025-2028.

25 Ta poleg drzavnega proracuna zajema $e ZPIZ, ZZZS in proracune obgin. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ
je v prvih osmih mesecih letos znasal 379 mio EUR, medtem ko je bil lani v istem obdobju 798 mio EUR.
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Slika 7.2: Saldo in dolg
drzave po metodologiji ESR

skladnosti fiskalne politike s fiskalnimi pravili bo rast o¢is¢enih odhodkov,?® ki je v na-
¢rtu dolo¢ena pri 4,5 % letno.

Tveganja v javnih financah so vezana predvsem na nacrtovane reforme in
realizacijo investicij.

Klju¢na javnofinan¢na tveganja se nanasajo predvsem na izvedbo razli¢nih reform v
pripravi, zlasti pokojninske in zdravstvene. Negotova ostaja realizacija nacrtovanih in-
vesticij, tudi tistih, ki so vezane na obnovo po lanskoletnih poplavah. Evropska komisija
je septembra potrdila 258 mio EUR vreden tretji zahtevek za placilo sredstev iz Meha-
nizma za okrevanje in odpornost, s ¢imer bo Slovenija pocrpala priblizno 40 % razpo-
loZljivih sredstev, ki so na voljo do konca leta 2026. Zaradi zamud pri sprejemanju re-
form pri ¢rpanju teh sredstev zaostajamo za nacrti. Pomemben mejnik je bil v pogaja-
njih s sindikati dosezen pri reformi placnega sistema javnih usluzbencev. Ta naj bi sto-
pila v veljavo z letom 2025. Poleg placne reforme je v naslednjem letu predvidena tudi
uskladitev lestvice in olajSav pri dohodnini z rastjo pla¢. Oboje bo kréilo prostor delova-
nja fiskalne politike.

Saldo in dolg drzave Napoved salda in dolga drzave
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije, Ministrstvo za finance — Srednjeroéni fiskalno-strukturni nacrt republike Slovenije 2025-2028,
osnutek. Zadnji podatek levo: drugo Cetrtletje 2024.
Opomba: *Drsece vsote Stirih etrtletij.

26 O¢isceni odhodki sektorja drzava zajemajo vse izdatke sektorja drzava brez obresti, diskrecijske ukrepe na strani prihod-

kov, izdatke EU, ki so v celoti izravnani s prihodki iz EU, nacionalni del izdatkov za programe, ki jih sofinancira EU, cikli¢ni
del izdatkov za brezposelnost ter enkratne in druge zaasne ukrepe.
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Slika 8.1.1: Cenovna
konkurenénost do skupine
37 trgovinskih partneric

|zbrane teme

8.1 Zunanja konkurenénost slovenskega gospodarstva v prvi polovici leta 2024

Kazalniki konkurenénosti za slovensko gospodarstvo kazejo raznoliko sliko. Medtem
ko se je skladno z zmanjSevanjem inflacijskega razmika med Slovenijo in trgovinskimi
partnericami poslabSevanje cenovne konkurenénosti letos prekinilo, se je stroSkovna
konkuren&nost zaradi relativno hitreje rastocih ULC v zaCetku leta $e naprej poslabSe-
vala. Konkuren¢&ni polozaj slovenskih izvoznikov je bil tako precej manj ugoden kot pred
pandemijo, poslabSanje pa med najvecjimi v evrskem obmodcju. Za zdaj so imela ta
gibanja omejene ucinke na zunaniji polozaj gospodarstva, saj se trzni delezi sloven-
skega blagovnega izvoza od zacetka lanskega leta ponovno povecujejo, na visoki ravni
se ohranja tudi preseZek na tekoem raCunu. Zadnje je ugodno zlasti z vidika leto$nje
strukture medletne gospodarske rasti, ki izvira pretezno iz domacega konénega troSenja.

Poslabsevanje cenovne konkurenc¢nosti slovenskega gospodarstva se je v pr-
vem polletju prekinilo, vendar poloZaj izvoznikov ostaja manj ugoden kot pred
letom. Po izrazitem poslabsanju v zadnjih dveh letih se letos le postopoma iz-
boljsuje proizvodna konkurencénost.

PoslabSevanje cenovne konkurenénosti se je v prvem polletju nekoliko upo&asnilo,
skladno z zmanjSevanjem inflacijskega razmika med Slovenijo in trgovinskimi partneri-
cami. Kazalnik cenovne konkurenénosti je bil le za 0,8 % visji (slabsi) kot leto prej, k
¢emur je polovico prispevala apreciacija efektivnega te€aja evra do koSarice valut
37 partneric, polovico pa relativno visja rast domacih cen v primerjavi z rastjo cen v
konkurentkah (slika 8.1.1, levo). Vecje poslabSanje je doseglo osem drzav evrskega
obmodja, medtem ko so bila gibanja — predvsem zaradi padca relativnih cen — bolj
naklonjena zlasti izvoznikom v Litvi, Latviji, Italiji in na Finskem (slika 8.1.1, desno).

Cenovna konkurenénost v Sloveniji Cenovna konkurenc¢nost evrskih ¢lanic v
prvem polletju 2024
5 medletna rast v %, prispevki v o. t. 25 letna sprememba v %
4 20 poslabsanje .

izboljSanje
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Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: avgust 2024.
Opomba: Cenovno konkurenénost odraza RHCI (HICP), te¢ajna gibanja evra do ko3arice valut partneric odraza NHCI, razmerje med
njima pa je relativna inflacija.
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Slika 8.1.2: Kazalniki zunanje
konkurenénosti do

Kazalnik cenovne konkurencnosti Slovenije se glede na vrh poslabsanja v lanskih je-
senskih mesecih pocasi izboljSuje, vendar ostaja na ravni prvega polletja ter s tem visji
(slabsi) kot pred pandemijo in od dolgoletnega povprecja. V poletnih mesecih je bila
njegova vrednost ob visoki lanski osnovi medletno nizja (boljSa) za dobro odstotno
tocko, pri Eemer se je polozaj izvoznikov izboljSal tako do partneric evrskega obmocja
kot do partneric zunaj tega.?” Postopoma se izboljSuje tudi proizvodna konkurenénost,
ki poleg te€ajnih gibanj uposteva Se razmerja cen proizvajalcev do primerljivih cen v
partnericah. V povprecju prvih osmih mesecev leta se je kazalnik ob padcu relativnih
stroSkov domace proizvodnje medletno znizal za 0,7 %, kar pa je zanemarljivo izbolj-
Sanje v primerjavi s poslabSanjem preteklih dveh let (slika 8.1.2, levo).

Ob nadaljnji rasti stroSkov dela na enoto proizvoda so se neugodna gibanja stro-
Skovne konkurencnosti nadaljevala tudi v zacetku letosSnjega leta. PoslabSanje
polozaja od leta 2019 je v Sloveniji med najvecjimi v evrskem obmocju.

StroSkovna konkurenénost slovenskega gospodarstva se zadniji dve leti hitro poslab-
Suje, v prvem Cetrtletju letos je bil kazalnik medletno visji (slabsi) za 2,7 %. To je ob
naras€ajocCi tesnosti trga dela Se naprej predvsem posledica hitreje rastocih stroSkov
dela na enoto proizvoda (ULC) v primerjavi s 37 partnericami, medtem ko je bil vpliv
neugodnega teCajnega gibanja manj izrazit. Mo¢nejSe poslabsanje je doseglo sedem
evrskih drzav z izrazitejSim povecanjem relativnih ULC. Ob rekordno visokem kazalniku
je bil konkurenéni poloZaj slovenskih izvoznikov s stroSkovnega vidika v prvem CEetrtle-
tju za 11,5 % slabsi kot pred pandemijo (2019) in skoraj za desetino od dolgoletnega
povprecja, poslabsanje pa eno najvedjih v evrskem obmocju (slika 8.1.2, desno).

Zunanja konkurenénost Slovenije Zunanja konkurenc&nost evrskih €lanic po

pandemiji

37 partneric 11y indeks 2019.= 100 o Sprememba v %
poslabsanje
110 20
108 15 o
[
106 10 W
o L
104 5 Y
o
o0 e °
102 TeREETT® o
100 5 @
98 -10
izboljsanje
96 -15
19 20 21 2 23 2 CEEEHUETHAREZSEEIPTHE
"""" tecajna gibanja stroskovna konkurendnost @ cenovna konkurencnost
e cenovna konkurencnost proizvodna konkurenénost
proizvodna konkurencnost
stroSkovna konkurenénost
Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Tecajna gibanja evra do koSarice valut partneric odraza NHCI, cenovno konkurenénost RHCI (HICP), proizvodno
konkurenénost RHCI (PPl), stroskovno pa RHCI (ULC). Povecanije kazalnikov kaze poslab$anje konkurenénosti in obratno. Na sliki
levo pike za drugo Cetrtletje 2024 predstavijajo povprecje julija in avgusta. Na sliki desno je za cenovno in proizvodno konkurenénost
prikazana sprememba kazalnika v prvem polletju 2024, za stroskovno pa sprememba v prvem &etrtletju 2024 glede na leto 2019.
27 Podobno glede na zadnje anketne podatke o rahlem izbolj$anju konkurenénega poloZaja na trgih drzav EU in zunaj nje
porocajo podjetja v predelovalnih dejavnostih.
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Slika 8.1.3: Realni ULC

Podobno so bili realni ULC (RULC) v prvem polletju 2024 za 2,9 % vi§ji kot pred letom
(slika 8.1.3, levo).?® Njihovo povecanie izvira iz 4,0-odstotnega realnega zvi$anja sred-
stev na zaposlenega (plac),?® moénejse povecanje RULC pa je zavirala enoodstotna
realna rast produktivnosti dela. Ta se je v povprecju evrskega obmocja medtem celo
zmanj$ala, vendar je ob skromnejSi realni rasti pla¢ ostala rast RULC nizja od do-
mace (1,7 %).%°

Gibanja domacih RULC so bila neugodna le v menjalnem sektorju (6,1 %), najbolj v
industriji, kjer je 9,4-odstotni porast izviral iz izrazitega realnega poviSanja plac, naj-
manjSe poslabsanje stroSkovnih pritiskov pa so dosegli v informacijsko-komunikacijskih
dejavnostih.®' V nemenjalnem sektorju so se stroskovni pritiski zmanj3ali v vseh dejav-
nostih, razen v javnih storitvah in gradbenistvu. V zadnjem so se RULC v prvem polletju
medletno povisali za 8,4 %, kar je poleg visoke rasti pla¢ tudi posledica padca dodane
vrednosti. V povprecju evrskega obmocdja so bila gibanja tako v menjalnem kot neme-
njalnem sektorju neugodna (slika 8.1.3, desno).

RULC evrskih €lanic v prvem polletju 2024 RULC v menjalnem in nemenjalnem sektorju
12 letna sprememba v %, vse realno 108 indeks 2019 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
10
106
8
6 104
4 A 102 ..
2 K
Lo Y 100 SERLLPE LR
0 L P —
-2 98
4
96
-6
-8 94
THESIFCZRREREEASHLEES 19 20 21 2 2B 4
mULC  produktivnost dela 4 sredstva na zaposlenega SI menjalni Sl nemenjalni

EO menjalni e eeeeeEQ nemenjalni

Vir: Eurostat, SURS, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: drugo Cetrtletje 2024.

Opomba: Na sliki levo je uporabljen izradun na osnovi BDP. Deflator, uporabljen za izracun realne rasti sredstev na zaposlenega, je
po metodologiji merjenja ULC enak kot za izraun realne rasti produktivnosti, tj. deflator BDP. Na sliki desno je uporabljen izraun
na osnovi dodane vrednosti. Povecanje kazalnikov kaze na poslab$anje konkurenénosti in obratno.

Trzni delezi slovenskega blagovnega izvoza se kljub poslabsani konkurenénosti
znova povecujejo, tehnoloska zahtevnost blagovnega izvoza pa izboljSuje.

Po tem, ko so se ob poslabSanju cenovne in stroSkovne konkurencnosti trzni delezi
slovenskega blagovnega izvoza v obdobju 2021-2022 kréili, se od zaletka lanskega
leta znova povecujejo. lzvozni trzni delez na svetovnem trgu je po podatkih Svetovne

28V analizi gibanja RULC v Sloveniji so uporabljeni podatki SURS, ki so bili konec septembra revidirani. Kazalnik stroskovne

konkurenénosti ECB, v izradun katerega vstopajo ULC, medtem temelji na nerevidiranih podatkih in v zadnjih treh letih
odraza manj ugodna gibanja kot revidirani RULC. Zadnji so se v prvem polletju glede na nove, revidirane podatke po pan-
demiji povecali za 6,2 %, po prej$njih podatkih pa je bila rast dvakrat vecja.

29 Za izraGun realnih sredstev je uporabljen deflator BDP, zato se prikaz lahko razlikuje od tistega v okvirju 4.1, kjer je uporabljen
deflator HICP.

30 Analizo teh ucinkov na rast cen analiziramo v okvirju 6.1.

31 Menjalni sektor sestavljajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, promet in gostinstvo (G-I), informacijsko-komunikacij-
ske dejavnosti (J) in strokovno-tehni¢ne ter druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse
druge dejavnosti po SKD 2008.
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Slika 8.1.4: Trzni delez in
tehnoloska struktura
slovenskega blagovnega
izvoza

trgovinske organizacije v letoSnjem prvem Cetrtletju dosegel 0,19 % in se vrnil na raven
pred pandemijo (slika 8.1.4, levo).*? Se izrazitej$e je bilo v prvi polovici leta poveéanje
trznega deleza blagovnega izvoza na trgu EU. Ta se je pri 0,5 % glede na dno v
letu 2022 okrepil za dobro desetino in bil najvisji v zadnjih treh letih. H krepitvi v zad-
njem letu prispeva zlasti medletni upad blagovnega uvoza EU, ki presega upad doma-
Cega izvoza. Trzni deleZ na trgu EU zadnji dve leti povecuje veé kot polovica ¢lanic
evrskega obmodja.

Tehnolodka zahtevnost slovenskega blagovnega izvoza se postopoma izboljSuje
(slika 8.1.4, desno). To se kaze predvsem v zmanjSanju deleza izvoza nizkotehnolo-
Skih proizvodov v skupnem izvozu, ki je bil v povprecju prvega polletja pri 13,9 % za
1,7 oziroma 2,6 odstotne toCke nizZji kot pred letom oziroma leta 2019. Hkrati se je na
15,7 % povzpel delez visokotehnoloSkih proizvodov, kar je medletno za 1,1 odstotne
toCke ved. Pri tem je medletno izboljSanje strukture posledica mocnejSega padca iz-
voza nizkotehnoloSkih proizvodov (-17,2 %) v primerjavi s padcem izvoza visokoteh-
noloskih (-0,2 %). Kljub rasti ostaja delez slovenskega visokotehnoloskega izvoza Se
naprej nizji od evrskega in povprecja EU, vendar se zaostanek zmanjSuje. V obeh pri-
merjanih obmodjih se je namreC delez nizkotehnoloSkega izvoza glede na raven pred
pandemijo nekoliko povecal, delez visokotehnoloSkega pa zmanj3al.

Trzni delez slovenskega blagovnega izvoza Primerjava strukture blagovnega izvoza po
tehnoloski zahtevnosti

130 indeks 2008 = 100 55 prvo polletje 2024, v %
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115 40 m—
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90 15
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75 0 \ \
080910111213 141516 17 18 19 20 21 22 2324* visoko srednje  srednje nizko  nizko
— maswonen i — ratouEy e e ot

proizvodi

SI mEU = EO mnove ¢lanice - Slzizvozomv CH**

Vir: WTO, Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je trzni delez slovenskega blagovnega izvoza na svetovnem trgu, izratunan kot razmerje med slovenskim in
svetovnim izvozom. Iz slovenskega blagovnega izvoza je izlo¢en izvoz farmacevtskih proizvodov v Svico, ki je bil pred tem uvozen
ter zato ne vpliva na konkurenéni polozaj gospodarstva in njegovo aktivnost. Trzni deleZ slovenskega blagovnega izvoza na trgu EU
je izraunan kot razmerje med slovenskim izvozom v EU in celotnim uvozom EU. * Podatek za leto 2024 je za¢asen in v primeru
deleza na svetovnem trgu predstavija delez v prvem Cetrtletju, v primeru deleZa na trgu EU pa povprecje prvega polletja. Na sliki
desno ** predstavlja slovenski izvoz z vklju€enim izvozom farmaceviskih proizvodov v Svico.

32 Trzni delez slovenskega blagovnega izvoza na svetovnem trgu je izraunan kot razmerje med slovenskim in svetovnim

izvozom. |z slovenskega blagovnega izvoza je izloen izvoz farmacevtskih proizvodov v Svico, ki je bil pred tem uvozen ter
zato ne vpliva na konkurenéni polozaj gospodarstva in njegovo aktivnost. Trzni delez slovenskega blagovnega izvoza na
trgu EU je izracunan kot razmerje med slovenskim izvozom v EU in celotnim uvozom EU. Podatki za leto 2024 so zac¢asni.
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Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
jul. 24 jul. 23 jul. 24 maj. jun. jul. avg. sep.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 =38 -3,6 4.8 2,2 -2,0 -18 2,8 1,7 2,2
- predelovalne dejavnosti 0,0 -83 -8,3 -10,3 -7,0 -7,0 -7,0 -7,0 -6,0 -7,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 2,0 -4.9 4,1 43 2,8 -75 0,9 03
- predelovalne dejavnosti 48 =37 -2,5 -34 -1,0 46 08 1,2
Gradbenistvo: - skupaj 22,2 194 1,8 215 -13,1 -6,5 -20,3 -12,0
- stavbe 534 10,5 4,9 124 -16,1 -9,3 -24,1 -14,0
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 99 04 15 -18 21 11 15 36
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 11,5 103 9,7 55 43 50 72
Trgovina na drobno brez vozil 44 4,6 =11 -6,3 1,3 03 04 31
Druge zasebne storitve 12,6 26 2,1 -05 15 1,6 0,9 1,9
Trg dela medletna rast v %
Povprecna bruto placa 2,7 9,7 8,0 10,3 71 6,1 73 8,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja 6,3 11,9 10,2 11,3 74 8,1 53 88
- storitve pretezno javnega sektorja 2,6 10,3 6,9 11,2 338 22 48 43
Povpreéna realna neto placa’ =51 4,0 3,5 4,0 17 1,0 1,0 33
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 58 50 438 44 44
Registrirane brezposelne osebe -238 -14,0 -84 -14.3 6,3 -6,6 -6,1 -6,1 -6,2
Delovno aktivno prebivalstvo 24 13 11 14 1,2 1,3 12 11
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 14 11 16 12 14 11 1,0
- storitve pretezno javnega sektorja 07 09 11 09 13 1,2 13 1.4
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 39 6,8 1,8 25 16 14 11 0,7
- storitve 55 77 6,2 8,2 49 48 47 53 52 46
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 22 6,1 0,1 0,8 04 -0,8 -1,5 -0,2
- hrana 10,6 11,8 43 12,6 1,1 06 1,2 1,5 18 18
- energenti 248 22 08 43 -1,5 38 -34 4,6 -5,0 -95
Kazalnik osnovne inflacije’ 59 6,7 43 73 2,7 3,0 2,7 25 22 24
Tekoci raéun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna -1,1 45 4,6 6,4 6,0 43 35 10,3
1. Blago 43 0,7 04 31 21 -0,6 0,6 6,1
2. Storitve 6,1 57 54 6,3 55 52 49 6,5
3. Primarni dohodki -16 -1,0 -0,7 -15 -0,5 0,2 -0,3 -14
4. Sekundarni dohodki -13 08 -05 -15 -11 -0,5 -18 -0,9
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 225 04 -2,8 -0,0 04 -58 -6,7 15,0
Uvoz blaga in storitev 29,3 -6,1 -35 -95 2,2 0,7 -15 78
Jawne finance 2022 2023 12.32: 82: ° jaf12 oiig jar12 gﬁg
Kensoldrena bl mio EUR %BDP  med.rastv% mioEUR med.rastv% mioEUR  med. rastv%
Prihodki 23311 25035 #2 129 15.939 35 17.831 19
Davki 20.557 21.977 36,3 11,8 14.288 5,1 16.068 12,5
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 1,6 17,2 537 -12,0 494 -8,1
Ostali 1.79% 1.974 33 246 1.114 =71 1.270 14,0
Odhodki 24.886 27.308 440 114 16.737 6,0 18.210 88
Tekoci odhodki 10.283 11.572 19,1 15,5 7.196 7,7 8.102 12,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 97 6,9 4.079 12,8 4.337 6,3
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,5 16,4 2.321 44 2.706 16,6
- obresti 661 m 12 9,1 529 11,6 599 13,3
Tekodi transferji 11.261 12.050 19,4 94 7.826 47 8.476 83
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.294 9.731 15,8 9,0 6.417 27 7.002 9,1
Investicijski odhodki, transferji 2,612 3.014 45 8,0 1.281 11,2 1.228 41
Saldo -1.575 -2.274 -28 -798 =379

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloCenimi 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. 3 Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2021 2022 2023 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 2021 2022 2023 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

Slovenija [ evrsko obmodje
Gospodarska gibanja detrtletna rast v %
BDP 0,0 08 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2
- industrija 08 04 03 -03 -10 02 -06 -01
- gradbenistvo 09 11 -23 -10 -03 02 04 -10
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) -01 37 =31 11 04 06 01 0,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -02 -02 12 -02 -01 03 03 01
Domaca potrosnja 11 33 -10 10 -01 01 -05 -03
- drzava 04 30 12 76 07 07 01 06
- gospodinjstva in NPISG " 0,6 0,4 1,0 07 0,3 0,0 03 -0,1
- bruto investicije 3,4 52 45 0,1 -1,7 02 -33 -20
- bruto investicije v osnovna sredstva -05 00 -02 -10 -00 10 -18 -22
medletna rast v %
BDP 84 2,7 21 1,9 2,7 21 0,7 6,2 33 04 0,2 0,0 0,3 0,8
- industrija 73 26 52 3,9 4,1 32 05| 83 04 16 =32 24 23 12
- gradbenistvo 75 8,3 14,0 157 8,9 16 =37 35 -14 11 1,0 2,1 -1,2 04
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 42 18 04 09 06 14 14 34 27 10 06 10 11 1,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 101 47 14 26 24 22 06| 67 38 06 03 04 03 08
Domaca potrodnja 103 45 -02 06 3,2 31 44 5,0 3,5 02 -06 03 -03 -07
- drzava 6,2 -0,7 24 1,5 5,1 6,4 12,7 43 1,1 1,2 1,8 2,0 1,6 2.1
- gospodinjstva in NPISG 105 53 0,1 -1 0,7 1,9 1,3 47 49 07 -02 07 1,0 0,5
- bruto investicije 13,9 74 -2,8 3,8 8,0 3,0 4.1 6,5 2,7 -18 36 -22 -51 -60
- bruto investicije v osnovna sredstva 12,3 4.2 39 2,6 3,2 09 17 3,5 1,9 09 -04 1,0 17 -28
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,5 0,8 -1,5 0,3 11 0,5 1,3 0,6 0,2 -06 -08 -08 -08 -07
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 03 02 02 -01 02 02 03 02
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,2 02 -03 -02 0,1 01 0,2 0,1
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5
medletna rast v %
Zaposlenost 1.3 2,9 16 15 1.3 0,5 0,2 14 2,2 14 14 1,2 1,0 0,8
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3.1 1,7 1,5 1,3 02 -0, 1,2 25 14 14 11 0,9 0,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 15 16 1,7 18 18 2,1 1,6 14 1,4 1,5 15 1,6
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 80 50 95 89 83 73 74 | 43 46 53 53 48 49 44
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,0 7.8 9,5 8,2 8,5 7.8 8,6 5,0 49 5,6 55 52 46 45
- pretezno javne storitve (OPQ) 77 =32 9,5 11,3 7,7 55 3,3 2,5 3,8 4,5 47 3,8 55 4,0
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 09 52 90 85 69 57 68 | 06 35 64 69 61 57 45
Stroski dela na enoto proizvoda, realno -17 12 -0 11 14 14 46 | 26 -15 05 12 11 20 14
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 40 37 39 34 34 34,78 68 66 65 65 68 63
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -25 08 20 11 -12 03 11 1,4
Realni uvoz blaga in storitev =35 49 22 04 -15 05 -06 05
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 14,5 68 20 -90 -23 -08 08| 114 7,3 -05 -28 -31 -15 1,9
Realni uvoz blaga in storitev 178 92 45 -107 -18 04 3189 81 09 -36 -28 -28 -09
TekoGi ragun plagine bilance v % BDP* 38 -11 45 33 45 43 3923 07 00 03 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. -0 -15 23 13 05 -10 31 14 -01 02 03 -02 06 14
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 949 910 850 852 850 835 279,9 2746 258,0 267,2 258,0 259,55
Posojila podjetiem 193 201 176 184 176 168 168 | 371 366 343 348 343 340 338
Posojila gospodinjstvom 21,7 215 199 20,1 199 198 20,0 | 50,3 484 457 46,1 457 451 447
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 7.2 6,3 5,0 34 24 2,6 8,4 54 5,0 2,7 2,6 25
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 59 67 69 51 40 30| 15 40 50 51 37 31 28
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 748 72,7 684 710 684 701 696 | 940 899 878 888 878 883
Saldo drzave* -46 -30 -26 -29 -26 -21 20| -52 -36 -36 -39 -36 -35
- plagilo obresti* 1,2 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 14 1,7 1,7 1,8 1,7 1,8
- primarni saldo* -34 19 13 17 13 09 -07;-38 -19 -18 -21 -18 -7

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

Opomba: Za izraun medletnih stopen; rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izradun tekocih stopen; rasti pa desezonirani. SURS ¢etrtletnih podatkov nacionalnih raéunov
$e ni uskladil s prvo letno oceno. ' Podatki za Slovenijo so izracunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potro$njo skupaj in konéno potro3njo drzave. 2 Nominalni
stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stroSki dela na enoto proizvoda so
koli€nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela. * 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Slika 5.1.1: Struktura enoletnega izvoza blaga v najpomembnejSe trgovinske partnerice 22
Slika 6.1:  Domaca cenovna gibanja 23
Slika 6.1.1: Raz¢lenitev deflatorja BDP po dohodkovni metodi 25
Slika 7.1:  Prihodki in izdatki drzave po metodologiji ESR 26
Slika 7.2:  Saldo in dolg drzave po metodologiji ESR 28
Slika 8.1.1: Cenovna konkurenénost do skupine 37 trgovinskih partneric 29
Slika 8.1.2: Kazalniki zunanje konkurenénosti do 37 partneric 30
Slika 8.1.3: Realni ULC 31
Slika 8.1.4: Trzni delezi in tehnolo$ka struktura slovenskega blagovnega izvoza 32
Kazalo tabel
Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija 33
Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Cetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje 34
Kratice
BDP Bruto domaci proizvod
DDV Davek na dodano vrednost
ECB Evropska centralna banka
EO Evrsko obmogje
ESR Evropski sistem racunov
EU Evropska unija
EUR Evro
FED AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)
FOMC Odbor za odprti trg (angl. Federal Open Market Committee)
HICP Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebscin
NHCI Nominalni harmonizirani kazalnik konkuren¢nosti (Nominal Harmonised Competitiveness
Indicator)
OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
oIS Obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)
PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev
PPI Indeks cen proizvajalcev
RHCI Realni harmonizirani kazalnik konkurenénosti (Real Harmonised Competitiveness Indicator)
RULC Realni stroski dela na enoto proizvoda (Real Unit Labour Costs)
STOXX-
-Europe 600 Osrednji evropski delniski indeks
SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije
S&P 500  Standard and Poor's 500
ULC Stroski dela na enoto proizvoda (Unit Labour Costs)
uUsD Ameriski dolar (angl. United States Dollar)
ZEW Center za evropske ekonomske raziskave (nem. Zentrum fiir Europaische
Wirtschasftsforschung)
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ZDA ZdruzZene drzave Amerike

ZK Zdruzeno kraljestvo

ZPI1Z Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije
ZRSZ Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje

277S Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije

WTO Svetovna trgovinska organizacija

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

Kratice drzav

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov, B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo, C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zzivil, 11 — Proizvodnja
pija¢, 12 — Proizvodnja tobacnih izdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblacil, 15 — Proizvodnja
usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov iz lesa, plute,
slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo in
razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemicnih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plastiénih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja ra¢unalnikov, elektronskih in
opti€nih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaZza strojev in naprav,
D — Oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja, 36 — Zbiranje, €iS€enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin, F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela, G — Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili, H — Promet in skladiS¢enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zra¢ni promet, 52 — SkladiS€enje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢, J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo&nimi zapisi,
60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti,
K — Finan€ne in zavarovalniSske dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan¢ne in zavarovalniSke storitve, L — Poslovanje
z nepremic¢ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami, M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,
69 — Pravne in racunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetniSko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni€no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — Oglasevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti, N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — PisarniSke in
spremljajoCe poslovne storitvene dejavnosti, O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javhe uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti,
P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje, Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve, R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti éas, S — Druge
dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila racunalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 —
Druge storitvene dejavnosti, T — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi§nim osebjem: proizvodnja za
lastno rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja
gospodinjstev za lastno rabo, U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CY — Ciper, CZ — Ceska, ME — Crna gora, DK — Danska,
EE — Estonija, Fl — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska, IS — Islandija, IT — Italija,
LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska, MT — Malta, DE — Nem¢ija NL — Nizozemska,
UK — ZdruZeno kraljestvo, US — Zdruzene drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija,
MK — Severna Makedonija, SK — Slovaska, SI — Slovenija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE — Svedska,
TR — Turcija
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