BANKA
SLOVENIJE

EEEEEEEEE

POVLETER
MARROERONOMSALR
(IbAN




Naslov: Povzetek makroekonomskih gibanj
Stevilka: oktober 2021

Izdajatel}: BANKA SLOVENIE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
tel.: 0147 19000
fax: 012515516
e-mail: bsl@bsi.si
http://www.bsi.si/

Urednika: Luka Zakelj; mag. Ana Selan

Pri pripravi Povzetka makroekonomskih gibanj so sodelovali:
Luka Zakelj; Nika Sosi; dr. Gadper Ploj; Noemi Matavulj; mag. Andreja Strojan Kastelec;
mag. Mojca Roter; mag. Ana Selan; Sandra Juri$evi¢, mag. AljoSa Gruntar; Nika Brzin;
NataSa Kunc; Jan Radovan

Priprava podatkov, oblikovanje grafikonov in raunalniska postavitev:

Natasa Kunc; Nika Brzin

Uporaba in objava podatkov in delov besedila je dovoljena z navedbo vira. UpoStevani so podatki, dostopni do
15. oktobra 2021. Povzetek je bil obravnavan na seji Sveta Banke Slovenije 19. oktobra 2021.

This publication is also available in English.

BANKA
SLOVENIJE 2 Povzetek makroekonomskih giban;



Povzetek makroekonomskih gibanj, oktober 2021

Po mocéni gospodarski aktivnosti v drugem cCetrtletju, ki je bila s spros¢anjem omejitvenih ukrepov v
najvecji meri posledica okrevanja zasebne potrosnje, je rast BDP v evrskem obmocju ostala visoka
tudi v tretiem cetrtletju. Evrsko obmodje se sicer sooCa z nekaterimi teZavami v dobavnih verigah, ob visjih
cenah energije je vi§ja tudi inflacija. Tako je gospodarsko okrevanje znotraj tretjega Cetrtletja izgubilo zagon,
vendar je zaupanje v gospodarstvu ostalo visoko kljub motnjam na ponudbeni strani. Ob mocni konjunkturi se
razmere na trgu dela izboljSujejo, podjetia pa porocCajo tudi o pomanjkanju delavcev, vendar za zdaj rast plac
ostaja zmerna, stroSkovna konkurencnost evrskega obmocja pa ugodna. To se vsaj deloma zrcali tudi v nara-
$Cajocem presezku na tekocem racunu placilne bilance, ki kaZe na prostor za dodatno krepitev domace po-
trosnje. Inflacija je prehodno vi$ja, ve¢inoma zaradi nara$¢ajocih cen energentov, deloma pa tudi zaradi omeji-
tev na strani ponudbe. Opazni so tudi ucinki administrativnih ukrepov. Inflacija v evrskem obmocju je tako sep-
tembra znasala 3,4 %, nekoliko visja pa so tudi dolgorodna trzna inflacijska pricakovanja. Se naprej ocenjuje-
mo, da je trenutna hitra rast cen ob Stevilnih prehodnih dejavnikih zacasna, vendar se povecujejo tveganja za
nadaljnjo inflacijo.

Od letosnje pomladi opazamo vecjo volatilnost na globalnih finanénih trgih, vendar pogoji financiranja
ostajajo zelo ugodni. Zaradi povecevanja negotovosti glede posledic ponovnega Sirjenja pandemije so se v
poletnih mesecih stroski zadolZevanja na trgih dolzniskih vrednostnih papirjev zniZevali, septembra pa je sledi-
lo povisanje na ravni pred julijem. Rast so poganjala predvsem zacasno poviSana inflacija in pricakovanja, da
se bodo nekatere pomembnejSe centralne banke odzvale s postopnim zmanj$anjem akomodativnosti denarne
politike. Kljub temu so bili na zaCetku oktobra pogoji financiranja v evrskem obmodju Se vedno zelo ugodni za
drZzavni in zasebni sektor. V Evrosistemu Se naprej ohranjamo mocno spodbujevalno denarno politiko in obe-
nem oStajamo pozorni na trenutne inflacijske pritiske.

Po hitrem odboju v prvem polletju se je rast nekoliko umirila tudi v domaéem gospodarstvu. Z zgodnej-
$o sprostitvijo omejevalnih ukrepov se je letoSnje okrevanje zacelo hitreje kot v evrskem obmocju. BDP v dru-
gem cetrtletiu je bil medletno vi§ji za 16,3 %, kar Slovenijo postavija v zgornjo polovico Clanic po hitrosti
gospodarske rasti. V nadaljevanju leta se je rast nekoliko umirila, saj je izkori§¢enost proizvodnih zmogljivosti
visoka, doseZena je predkrizna raven aktivnosti, pojavija se pomanjkanje vmesnih proizvodov in usposobljenih
delavcev, umirila pa se je tudi rast tovornega prometa. Medletna rast vrednosti karticnih placil in dvigov na
bankomatih ter davcno potrjenih racunov je ostala stabilna tudi na zacetku oktobra, kar kaZze na nadaljevanje
zasebnega troenja. Ob ugodnih gospodarskih gibanjih ocenjujemo, da bo leto$nja gospodarska rast visja od
Jjunijske napovedi.

Razmere na trgu dela ostajajo ugodne. Stevilo delovno aktivnih je julija s skoraj 902.000 osebami doseglo
najvisjo zabelezeno raven, registrirana brezposelnost pa se je zmanjSevala tudi avgusta in septembra, kar
upravi¢uje zmanjsano intervencijo drzave na trgu dela. Podjetja vse bolj zaposlujejo tuje delavce, kar blazi
placne pritiske. Da ti za zdaj Se niso poviSani, kaze placna dinamika v zasebnem sektorju, ki ostaja zmerna
kljub letoSnjemu dvigu minimalne place. Medletna rast povprecne bruto place, ki je bila julija 7,1-odstotna, je
tako Se vedno v veliki meri posledica zvisanih plac v javnem sektorju. Ukrep Cakanja na delo v zasebnem sek-
torju je med epidemijo ohranil zaposlenost in kupno moc prebivalstva, krizni dodatki pa so mocno zvisali place
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v javnem sektorju. PoslabSanje stroSkovne konkurencnosti bo vsaj deloma izzvenelo z opu$canjem intervent-
nih ukrepov na trgu dela in nadaljnjo gospodarsko rastjo.

Z rastjo domacega povprasevanja se presezek na teko¢em racunu placilne bilance letos zmanjSuje,
prekinil se je tudi trend naraséanja neto varéevanja zasebnega sektorja. Enoletni preseZek na tekocem
racunu je avgusta padel pod 3 mrd EUR, kar je najmanj po januarju 2020, glavni letosnji razlog pa je mocna
nominalna rast blagovnega uvoza. Ta je avgusta kljub pojemajo¢emu ucinku nizke osnove medletno pospesila
na 33,0 %, pri cemer vse mocnej$i dejavnik postaja rast uvoznih cen. Nekoliko manj$i pospeSek v izvozu
(25,5 %) je bil v veliki meri posledica nihanj v avtomobilski proizvodnji zaradi pomanjkanja sestavnih delov. V
nadaljevanju leta pricakujemo zahtevnejSe razmere za izvoznike, saj predelovalna podjetja zaradi tezav v do-
bavnih verigah Ze znizujejo kratkoro¢ne ocene pricakovanega izvoza. Manj zapletov bi moralo biti v menjavi
storitev, kjer se letos krepi izvoz poslovnih, gradbenih ter zavarovalnih in pokojninskih storitev. Zaradi prepust-
nejsih meja v Evropi se bo nadaljevalo tudi okrevanje izvoza potovanj, ki pa za predkriznim vrhom Se izrazito
zaostaja, kar je tudi glavni razlog za mo¢no zmanjSan presezZek v storitveni menjavi. Gibanja na tekocem racu-
nu odslikavajo varcevalno-investicijsko vrzel podjetij in gospodinjstev, saj se je ob rasti zasebne potro$nje in
investicij letos trend nara$canja njihovih neto financnih sredstev prekinil, vendar presezno varcevanje zaseb-
nega sektorja ostaja visoko.

Inflacija je bila septembra 2,7-odstotna, glavni razlogi pa ostajajo prehodne narave. Visja je rast cen
energentov ob lanski nizki osnovi in drazZji nafti. Hkrati se draZi neenergetsko industrijsko blago, saj imajo pod-
Jetja trenutno teZave z visokimi cenami surovin in neredno dobavo vmesnih proizvodov, narascajoce StroSke
pa v razmerah mocne konjunkture prenasajo v koncne cene na domacem trgu. Po spomladanski sprostitvi
omejevalnih ukrepov so se zacele draZiti tudi posamezne storitve, s ¢imer ponudniki izkori§¢ajo mocno pov-
praSevanje za pokrivanje narascajocih stroskov in nadomescanje lanskih izgub. Osnovna inflacija je bila sep-
tembra 1,2-odstotna. Izmerjeno rast cen znizuje sprememba uteZi za izracun HICP, ki je posledica lanske
spremembe potro$niskih vzorcev. Ob upoStevanju lanskih uteZi bi skupna inflacija septembra znaSala 3,5 %,
osnovna pa 1,8 %. Ocenjujemo, da je trenutno vi§ja inflacija prehodne narave in bo zato ¢asovno omejena,
vendar obstajajo tveganja, da bo inflacija vi§ja od trenutnih pricakovanj.

Javnofinanéni polozZaj drzave se je v prvem polletju ob hitri gospodarski rasti medletno izboljsal. Pri-
hodki drzave so zaradi u¢inka osnove in dodatnega pospeska gospodarske aktivnosti v drugem Cetrtletju Se
mocneje porasli kot v prvem, rast izdatkov pa se je precej upocasnila, zato se je zmanj$al tudi primanjkijaj.
Obseg ukrepov je bil v prvi polovici leta Se velik, vendar so se tisti financno najobseznejsi z junijem iztekli, pri
¢emer pa razlicni protikoronski ukrepi ostajajo v veljavi tudi v drugi polovici letonjega leta. Dolg drZave, ki je
konec junija znaSal 80,0 % BDP, naj bi se po napovedi Ministrstva za finance do konca leta zmanjSal na
78,5 % BDP predvsem zaradi gospodarske rasti in koris¢enja predfinanciranja. Pred fiskalno politiko je zahtev-
no obdobje, Ceprav velja letos in naslednje leto e moZnost odstopanja od fiskalnih pravil. DrZzave bodo ob
njihovi ponovni aktivaciji namre¢ morale zagotavijati tudi sredstva za doseganje podnebnih in digitalnih ciljev
ter izvajanje drugih strukturnih reform. Pri tem bodo v pomo¢ tudi skupna sredstva EU za financiranje nacio-
nalnih nacrtov za okrevanje in odpornost, v okviru katerega je Slovenija septembra Ze prejela sredstva predfi-
nanciranja. Pri vodenju fiskalne politike ostaja kljucno, da se strukturni poloZaj javnih financ ne poslabsuje in
da ukrepi v zvezi z epidemijo ostanejo zacasni.

*kk

Dohodkovna neenakost je v Sloveniji ob progresivni obdavéitvi in visokih socialnih transferjih med
najnizjimi v Evropi in je bila, merjena nominalno, leta 2019 enaka kot leta 2007, merjena realno z upos-
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tevanjem razli¢nih stopenj rasti cen po dohodkovnih skupinah pa se je nekoliko povec¢ala. Povecanje
pridakujemo tudi za leto 2020. Ceprav uradna mera inflacije opisuje rast cen Zivljenjskih potreb$éin, s katero
Se soocCa povprecen potrosnik, zaradi posploSitve ne more opisati rasti cen, ki jo obCuti vsak posameznik.
Osebna inflacija vsakega je namre¢ odvisna od njegovih potro$niskih vzorcev, ti pa so obiajno povezani s
posameznikovim dohodkovnim polozajem. Po naSih ocenah se je koSarica Zivijenjskih potrebscin gospodinj-
stev z nizkimi dohodki v zadnjih petnajstih letih podraZila bolj kot koSarica premoznejsih. Visja inflacija je v
vecji meri posledica cenovnih trendov v kategorijah hrane in stanovanja. Analizo podrobneje prikazujemo v
posebnem razdelku na koncu publikacije.
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Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na mesecni ravni, Slovenija

12 mes. do 12 mes. do 12 mes. do 3 mes. do 3 mes. do 2021 2021 2021 2021
jul.19 jul.20 jul.21 jul.20 jul.21 maj. jun. jul. avg.
Gospodarska gibanja *podatki za sep.21
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 8,3 -7,0 -25 -23,8 6,4 5,8 78 5,6 6,4 (4,7%)
- predelovalne dejavnosti 35 93 53 -19,0 11,0 12,0 11,0 10,0 10,0 (7,0%)
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 3,0 -5,1 6,8 -11,0 16,9 221 20,4 8,8 8,3
- predelovalne dejavnosti 33 -4,6 7,6 -11,0 18,5 24,2 21,9 10,2 9,8
Gradbenistvo: - skupaj 14,3 -5,0 0,5 -10,5 -1,8 -39 7.8 8,2 6,8
- stavbe 87 97 9,9 -13,1 22,9 14,2 147 -36,3 -20,2
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 59 -6,0 1,5 -10,7 12,8 17,1 14,2 7.8
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 45 9,0 0,2 -4,0 2,9 10,3 4,3 -13,5
Trgovina na drobno brez vozil 6,4 =31 31 -1,0 11,1 12,8 13,2 74
Druge zasebne storitve 54 -7,5 0,5 -15,3 16,5 19,9 18,3 11,8
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpreéna bruto placa 3,8 5,2 72 6,4 7,0 6,1 7,7 71
- storitve pretezno zasebnega sektorja 4,0 42 5,0 48 618 24 75 6,1
- storitve pretezno javnega sektorja 4,0 6,6 10,8 8,2 10,4 13,4 8,3 93
Povpre¢na realna neto plaéa1 1,5 48 6,4 8,6 35 1,1 51 42
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 7.9 8,2 84 9,2 74 17 73 73
Registrirane brezposelne osebe -6,9 50 32 25,4 -19,4 -16,9 -20,5 -21,0 21,4 (-21,1%)
Delovno aktivno prebivalstvo 3,0 0,7 0,3 -1,3 1,9 1,5 2,0 2,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja 3,7 0,8 -0,6 1,7 2,0 1,5 2,2 25
- storitve pretezno javnega sektorja 1,1 0,3 0,8 0,3 1,4 1,5 1,5 1,3
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 1,8 08 0,2 0,8 2,0 22 1,7 2,0 2127
- storitve 28 2,6 0,6 1,8 -0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 (1,2%)
- industrijsko blago brez energentov -0,2 0,0 -0,2 -0,5 1,5 1,3 1,2 1,9 1,8(1,3%)
- hrana 1,4 2,8 11 2,7 0,0 -0,8 0,5 0,1 0,0 (0,9%)
- energenti 41 -5,9 2,2 -15,2 14,6 19,7 11,2 13,4 13,8 (15,5%)
Kazalnik osnov ne inflacije’ 15 1,5 0,3 08 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 (1,2%)
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega ratuna 59 6,4 6,2 54 3,0 2,5 3,0 36 2,9
1. Blago 2,8 38 34 6,5 1,1 0,2 1,9 1,6 0,7
2. Storitve 6,0 51 41 38 38 31 43 39 5,2
3. Primamni dohodki -7 -1,6 0,8 3,8 A7 11 -1,9 2,1 11
4. Sekundarni dohodki -11 -1,0 0,5 -1.1 -0,1 0,7 -1,3 0,2 0,5
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 6,6 71 6,0 -16,5 211 35,2 23 9,2 27,2
Uvoz blaga in storitev 71 -8,2 8,2 -17,6 31,4 42,3 32,7 21,3 327
Javne finance 2019 2020 12 mes. do
Konsolidirana bilanca® , avg.21 . Jan.-avg. . Jan.-avg.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %
Prihodki 19.232 18.529 40,7 8,1 12.006 -3,8 13.751 14,5
Davki 17.179 16.460 36,0 8,0 10.681 -4,8 12.185 14,1
Prejeta sredstva iz EU 731 730 1,6 7.8 403 -0,9 456 13,2
Ostali 1.323 1.338 31 93 923 85 1.110 20,3
Odhodki 18.969 22.07M 474 13,5 14.252 15,1 15.822 11,0
Teko€i odhodki 8.228 9.128 20,1 16,4 5.870 72 6.779 15,5
- plae in drugi izdatki zaposlenim 4.470 4.965 11,3 16,7 3.361 12,4 4.044 20,3
- izdatki za blago in storitve 2.728 3.021 6,5 16,7 1.787 37 2.024 13,3
- obresti 791 778 1,5 5,2 610 -3,2 564 -7,6
Tekogi transferji 8.704 10.868 22,7 10,3 7.345 26,4 7.771 58
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 7.324 8.251 18,2 14,4 5.518 12,0 6.321 14,6
Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.549 35 14,1 699 -1,5 881 25,9
Saldo 263 -3.542 6,8 -2.246 -2.071

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

so originalni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in
obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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