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Gospodarska slika za Slovenijo ostaja po dejavnostih precej raznolika
Razpolozljivi kazalniki nakazujejo umiritev aktivnosti vdrugem cetrtletju. Skupna
inflacija se umirja, osnovna ostaja visoka.

= Vevrskem obmocju ob koncudrugega €etrtletja previadujejo znaki umijanja
gospodarske aktivnosti. Po spodbudnih razmerah v storitvenih dejawnostih v pr-
vih mesecih drugega Cetrtletja so se anketni kazalniki PMI in gospodarske klime v
juniju poslabsali, pri Cemer se aktivnost umirja v predelovalnih in tudi storitvenih
dejawnostih. Ob tem padec novih naro€il vjuniju nakazuje manjSe povprasevanije,
o ¢emer poroc¢ajo tudi slovenskaizvozna podjetja. Po junijski napovedi ECB naj bi
se gospodarstvo ewskega obmocja izognilo recesiji in letos doseglo
0,9-odstotno rast, naslednje leto pa naj bi se ta okrepila na 1,5 %. Ewska inflacija
se umirja (junij 5,5 %), pri ¢emer osnowna inflacija ostaja visoka (5,4 %).

=  Ob visoki osnovni inflaciji trzni udelezenci pri€akujejo nadaljnje dvige kljué-
nih obrestnih mer centralnih bank. To je wlivalo na pove¢anje zahtevanih do-
nosnosti na ameriske in nemSke drzawne obveznice krajsih roCnosti. Zahtevane
donosnosti dolgoro¢nejsih drzawnih obveznic so se zaradi umirjanja gospodarske
aktivnosti vewskem obmocjuin na Kitajskemter znakovumirjanja visoke osnovne
inflacije v ZDA ve€inoma gibale v omejenih razponih. V segmentu bolj tveganih
nalozb je izstopala rast cen delnic ameriskih tehnoloskih druzb, predvsem s po-
dro¢ja umetne inteligence.

= Gospodarske razmere v Sloveniji ostajajo po dejavnostih precej raznolike.
Se vedno se razmeroma ugodna gibanja nadaljujejo vtistih, ki so ve¢inoma usmer-
jene na domadi trg. Veliki infrastrukturni projekti poganjajo gradbenistvo, razmere
na trgu dela pa ob Se vedno visoki stopnji prostih delomih mest zagotavjajo pre-
cejSnjo varnost zaposlenim in podpirajo potroSnjo gospodinjstev. Ta se ob izzve-
nevanju ucinkov preseznega povprasevanja po koncu pandemije umirja, vendar
ostaja na precej visjih raneh kot pred njo. Se vedno robustno troenje gospodinj-
stev se je v drugem Cetrtletju kazalo zlasti v okrepljeni prodaji avtomobilov, med-
tem ko so realni prihodki vtrgovini na drobno in zasebnih storitvah medletno upa-
dli. Razmere vindustriji ostajajo zahtewne, obseg novih naro€il Se upada. Gibanje
industrijske proizvodnje je v drugem Cetrtletju izrazito spremenljivo, saj je april-
skemu mo€nemu upadu sledil popravek rasti v maju. Ob precej negotovih in raz-
hajajoCih se kazalnikih aktivnostitrenutna modelska ocena kaze, dabo BDP v dru-
gem Cetrtletju nekoliko nizji kot Cetriletje pre;j.

» Trg dela ostajatesen, nadaljujeta se rast zaposlenosti in padanje brezposel-
nosti. Stevilo delowo aktivnih se je aprila znova pove¢alo in se zelo priblizalo
zgodovinskemu vrhu iz lanskega decembra, anketni kazalniki pa govorijo o nadalj-
nji rasti zaposlenosti tudi vnadaljevanju leta. Zaradi rekordno nizke brezposelnosti
in izpraznjenega domacega kadrovskega bazena podjetja iSCejo delavce v tujini.
Ti trenutno prispevajo dobrih 86 % k medletni rasti zaposlenosti. Ob visoki tesnosti
trga dela in vztrajno poviSani inflaciji ostaja medletna nominalna rast povprecne
bruto place visoko nad dolgoletnim povpre€jem.

* Po ugodnem prvem cetrtletjuso se razmere v mednarodni menjavi na za-
cetku drugega cetrtletja poslabsale. Padec wrednosti blagovne menjawe, ki je
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bil Se zlasti izrazit pri uvozu, je predvsem posledica negatinega prispevka me-
njave energentov in proizvodov kovinske industrije. Umirjanje je bilo prisotno tudi
v vecjem Stevilu drugih skupin blaga, kar se kaZze vvse manjSi menjavi transportnih
storitevin s tem pojasnjuje SibkejSa gibanja storitvene menjave. Saldo na tekotem
racunu je letos preSel v presezek, ki se je v pnih petih mesecih priblizal
1,5mrd EUR.

= Rast cen v Sloveniji ostaja povisana. Skupna inflacija, merjena s HICP, se
umirja, vendar predvsem zaradi negativnega prispevka cen energentov. Osnovna
inflacija ostaja ob ¢edalje ve¢ji Mogi domacih cenownih dejawmikov visokain je s
7,2 % junija ze presegla skupno inflacijo (6,6 %). Pravtako ostaja visoka rast cen
hrane. Narava dejawikov, ki v zadnjih mesecih postajajo vedno bolj odvisni od
domacih gospodarskih razmer, tako krepi pozive k ¢im vecji komplementarnosti
ekonomskih politik.

* Primanjkljaj drzave se je v prvem cetrtletju povecal, zadolzenost drzave se
je vdelezu BDP Se nekoliko znizala. Vecji primanjkljaj je med drugim posledica
ukrepov za blazenje energetske draginje. Ti dodatno umirjajo rast prihodkov in
viSajo rast izdatkov. Prihodki so letos Se naprej pod wplivom — iz janofinanénega
vidika — ugodnih razmer na trgu dela. Rast izdatkov poleg energetskih ukrepov
krepijo viSji izdatki za zaposlene, hkrati se investiranje drzave ohranja na visoki
ravni zaradi zaklju¢evanja evropske finan&ne perspektive. Podatki drzavnega pro-
racuna po denarnem toku nakazujejo pove€anje primanjkljaja konsolidirane bi-
lance v drugem Cetrtletju.

Svetovne gospodarske razmere se izboljsujejo, pri cemer se ohranja precejsen
razkorak med rastjo storitev in proizvodno aktivnostjo.

Sestavjeni kazalnik JPMorgan PMI se je v povpre€ju drugega Cetrtletja, kljub znizanju
Vv juniju, povecal na 53,8 indeksne toCke, kar je medletno ve€ za 1,8 indeksne tocke in
najveC v zadnjem letu in pol (slika 1.1). Rast Se naprej poganjajo skoraj izklju¢no stori-
tve, pri katerih tudi rast cen ob robustnem povprasevanju vztraja na visoki ravni.

Nasprotno se je ob kréenju novih narocil obseg svetowne proizvodnje po Stirih mesecih
rasti —ta je bila predvsem posledica normalizacije razmer v dobawih verigah in odpi-
ranja Kitajske po sprostitvi omejitvenih ukrepov — junija nekoliko zmanjsal. Manj spod-
budne so postale tudi ocene predelovalnih podjetij glede razmer vnaslednjih 12 mese-
cih, ki ostajajo pod dolgoletnim povprecjem. Po podatkih PMI je kr&enje aktivnosti v
predelovalnih dejawnostih junija zaznala ve€ina pomembnejSih gospodarstey, zlasti
ewsko obmocje, na Kitajskem pa se je rast mo¢no upocasnila, vendar ostala pozitivna.

Ceprav so se gospodarske razmere v prvem polletju glede na konec preteklega leta
izboljSale,* se bo pod wlivom \isoke inflacije in zaostrenih pogojev financiranja rast

LV prvem getrtletjuso se razmere v tevilnih gospodarstvih izbolj§ale: BDP Indije se je medletno povegal za 6,1 %, kar je
1,6 odstotne tocke vec¢ kot v lanskem zadnjem &etitletju, za priblizno toliko pa je bila v i§ja tudi rast BDP Kitajske, ki je bia
4,5-odstotna. V ZDA in Braziliji se je podvojilana 1,8 % oziroma 4,0 %, medtem ko seje medletni padec aktivnosti v Rusii
zmanj$al na 1,8 %. Nasprotno se je medletna gospodarska rast evrskega obmoc¢jain ZdruZenega kraljestva upocasnila, na

1,0 % oziroma 0,2 % kot posledica narascajocih stroskov zadolZevanja in vztrajno visoke inflacije.
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Slika 1.1: Razmere v svetovnem gospodarstvu in tehtane napovedislovenskih trgovinskih partneric

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) — Tehtane napovedi rasti BDP za trgovinske partnerice

svetovno gospodarstvo
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do 100 %. Napovedi rasti za leti 2023 in 2024 so utezene z delezem vsake drZave v skupnem
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s b . : 2022 sta prikazani tehtana realizacija in decembrska tehtana napoved. * Tehtano povprecje
SeStaV”em indeks storitve predelovalne deJavnOStl rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporabljeni so podatki MDS.
Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: junij 2023. Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenije.

svetownega BDP letos upoCasnila na 2,7 %, kar je najmanj po svetowni finan¢ni krizi (z
izjemo leta 2020). Podobna naj bi bila tudi v letu 2024 (junijske napovedi OECD). Po-
CasnejSo rast bodo letos imele vse drzave, zlasti Zdruzeno kraljestvo in ewsko obmo-
¢je. Izjema je Kitajska, kjer bo 5,4-odstotna, predvsem kot posledica sprostitve omeji-
tvenih ukrepov, nekoliko viSja pa bo tudi na Japonskem. Obeti za slovenski izvozni
sektor ostajajo negotowvi, kar se kaze vtehtani napovedi gospodarske rasti za trgovin-
ske partnerice Slovenije za leti 2023 in 2024, ki se je junija ohranila pod dolgoletnim
povpre€jem (slika 1.1).

Visokofrekvencni kazalniki za junij nakazujejo stagnacijo evrske gospodarske
aktivnosti po trimese¢nem obdobju robustnih rasti, ki so jih podpirale zlasti
storitvene dejavnosti.

Vrednost sestavjenega kazalnikaPMIje v povpre€ju letoSnjega drugega Cetrtletjazna-
Sala 52,4 indeksne tocke, kar je 0,4 indeksne tocke vec kot v predhodnem Cetrtletju, ko
se je BDP ewskega obmodja Cetrtletno skréil za 0,1 %.2% 2 Glede na mese¢ne PMI ka-
zalnike je bila gospodarska rast v aprilu in maju $e spodbudna, medtem ko junijsko
znizanje kazalnika PMI na 49,9 indeksne to¢ke nakazuje stagnacijo gospodarske ak-
tivnosti. ObCutnejSe poslabsanje indeksa ob koncu drugega Cetrtletja je posledica hi-
trejSega kr€enja aktivnosti v predelovalnih dejavnostih in znatnega znizanja rasti vsto-
ritvenem sektorju (slika 1.2).

Ob tem zadniji podatki o gibanju novih narocil nakazujejo pove€ano tveganije Sibkejse
gospodarske aktivnostivprihodnjih mesecih, saj se obseg novih naroc€il v predelovalnih
dejavnostih zmanjSuje, hkrati pa izgublja zagon tudi popandemi¢no povpraSevanje po

2ECB v junijskinapovedi pri¢akuje, da se bo gospodarska aktivnost v evrskem obmogju v drugem éetrtietju Setrtietno pove-

¢alaza 0,3 %.
3 padec evrskega BDP v letosnjem prvem éetrtletju je delno posledica precej$njega kréenja irskega BDP (—4,6 %).
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Slika 1.2: Anketnikazalnikigospodarskih gibanjintezavv dobavnih verigah v evrskem obmog¢ju

Kazalnik nabavnih menedzZerjev (PMI) — evrsko obmogje Pomanjkanje surovin in ustrezne opreme v predelovalnih
dejavnostih in gradbeni$tvu v evrskem obmocdju
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storitvah. Zaradi Sibkega povpraSevanja so podjetja poslabSala obete o prihodniji pro-
izvodnji ter mo€no zmanjSala nabavo vhodnih surovin in materialov, kar pozitivno wpliva
na (delno) ohlajanje inflacijskih pritiskov in skrajSanje dobawnih rokov. Pomanjkanje
materialov je v nekaterih panogah Se naprej preMadujo¢ omejitveni dejavnik (npr. nem-
§ka avtomobilska in strojna industrija?). Po podatkih Ewopske komisije je okoli 28 %
podjetij v ewrskem obmocju v drugem Cetrtletju poro¢alo o pomanjkanju materialov,
medtem ko se dolgoletno povprecje do leta 2019 giblje okoli 7 % (slika 1.2).

Kazalnik gospodarske klime se je vjuniju dodatno zniZal in se priblizal ranem s konca
lanskega leta, ko je v gospodarstw preMadovala negotowvost glede preskrbe z ener-
genti in njihovimi nara$&ajoCimi cenami. Padec zaupanja so opazili vindustriji, gradbe-
niStw, trgovini in storitvah, medtem ko je zaupanje potroSnikov Se naprej rahlo okre-
valo, zlasti zaradi izboljSanih priCakovanj glede sploSnih gospodarskih obetovin finan¢-
nega polozaja gospodinjstev ob robustnem trgu dela.

Srednjero¢ne makroekonomske napovedi za ewrsko obmocje kazejo postopno krepitev
gospodarske rasti. ECB v junijskih napovedih ocenjuje, da se bo gospodarstwvo letos
povecalo za 0,9 %, naslednje leto za 1,5 % in leta 2025 za 1,6 %. V primerjavi z mar-
Cevskimi napovedmi gospodarske rasti so bile te za letos in naslednije leto popravjene
navzdol za 0,1 odstotne toCke, medtem ko je napoved za leto 2025 ostala nespreme-
njena.

Evrska skupna inflacija se umirja, osnovna ostaja visoka. Na merjenje inflacije
pomembno vplivajo ucinki osnove.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v povprecju ewskega obmocja junija spustila
na 5,5 %, potem ko je bila maja 6,1-odstotna (slika 1.3). Upo¢asnitev skupne inflacie
je posledica upada rasti cen vseh podskupin, razen storitev. Najbolj so se znizale cene
energentov, za 5,6 %, s ¢imer so skupno inflacijo ublazile za pol odstotne toc¢ke. Njihov

4Vir: If o (Ifo shortage indicator shows material scarcity — German Federal Statistical Office (destatis.de)).
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upad je predvsem posledica u¢inka visoke osnove,® v manj$i meri pa tudi tekocih po-
cenitev. Za 0,2 odstotne toCke so skupno inflacijo znizale Se cene hrane, vendar je
njihova nekoliko po¢asnejsa rast predvsem posledica u€inkov osnove, ne pa tudi teko-
¢ih gibanj, saj so ta presegla obicajne (in sezonsko prilagojene) mesecne rasti.

Osnowna inflacija, merjena kot rast cen brez energentov in hrane, se je zviala na
5,4 %, potem ko je bila maja 5,3-odstotna. Pri tem rast cen neenergetskega industrij-
skega blaga le nekoliko popusca, kar nakazuje, da wlivi preteklih tezav v dobawnih
verigah in drugih cenownih Sokov v proizvodnji Se niso v celoti izzveneli. Nasprotno se
rast cen storitev Se naprej krepi; junija se je poviala na 5,4 %, Se zlasti zaradi u€inka
osnove pri storitvah prevoza v Nemgiji, kibo septembra Ze izzvenel.®

Ob izpadu u€inka osnove zaradi precejSnjega znizanja konc¢nih cen elektrike med mar-
cem in majem 2022 v Sloveniji se je razkorak med slovensko in ewsko inflacijo junija
letos zmanj$al na 1,1 odstotne tocke (slika 1.3).” Pri tem domace rasti cen presegajo
ewsko powprecje pri vseh neenergetskih podskupinah, znotraj ewskega obmocja pa
kljub zmanjSanju razlik vrasti, tudi zaradi u€inkovosnove, razlike ¢edalje bolj izhajajo
iz osnowne inflacije. To govori 0 vedno vecji Mogi domacih dejawnikov pri pojasnjevanju
skupne rasti cen.

Slika 1.3: Inflacija v evrskem obmoc¢ju
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® Vloga uéinkov osnove pri gibanju inflacije je na primeru cen energentov predstavljena v okvirju 4 Ekonomskega biltena

ECB z naslovom The role of energy base effectsin short-term inflation developments, dostopno na spletni strani ECB Eco-
nomic Bulletin, Stevilka 1/2017.

5 Uv edba vozovnice za javni prometv vrednosti 9 EUR mese&no med junijem in avgustom 2022 je skupaj s popusti pri cenah
goriv lani nizala, letos pa bo zaradi u¢inka nizke osnove v istem obdobju visala storitveno inflacijo. Ocenjeni vpliv je 0,5 od-
stotne tocke na storitveno inflacijo evrskega obmodja.

" Nizozemski statistiéni urad je spremenil metodologijo izradunavanja cenenergentov tako, da od junija 2023 naprej poleg
na nov o sklenjenih pogodb vklju€uie tud Ze sklenjene. Ker so se v letu2021 svetovne cene energentov mocno povisale,
v e¢ina gospodinjstev pa je imela zakupljenoceno energentov za dalj§e ¢asovno obdobje, je izracunana energetska inflacia,
ki je temeljila le na nov o sklenjenih pogodbah, presegaladejansko rastcen energentov za gospodinjstva. Sprememba me-
todologije, ki od junija 2023 naprej v klju€uje tudicene Ze sklenjenih pogodb, bo zato v obdobju enega letaznizev ala ener
getsko inflacijo, nato pa bo njen u¢inek izzv enel. Ocenjeni vpliv spremembe metodologije je priblizno 0,15 odstotne toctke
na junijsko skupno inflacijo evrskega obmodja.
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Ob visoki osnovni inflaciji trzni udelezenci pri¢akujejo nadaljnje dvige kljucnih
obrestnih mer centralnih bank.

Kljub nadaljnjemu umirjanju splosne inflacije ostajajo komponente osnowne inflacije v
ewskem obmocju, Zdruzenem kraljestw in Stevilnih drugih drzavah vztrajno visoke,
medtem ko se v ZDA kazejo nadaljnji znaki njenega umirjanja. Ob tem smo nekatere
centralne banke nadaljevale z dvigi klju¢nih obrestnih mer. V Ewosistemu smo maja in
junija dvignili vse tri klju¢ne obrestne mere za 0,25 odstotne tocke in napovedali Se en
dvig julija, nadaljnje odloCitve pa bodo odvisne od gospodarskih podatkov. Fed je po
dvigu v maju (0,25 odstotne tocke) v juniju klju¢ne obrestne mere ohranil nespreme-
njene, vendar namignil na Se dva dviga letos. Med premori in dvigi klju€nih obrestnih
mer menjavata tudi centralni banki Avstralije in Kanade, medtem ko sta centralni banki
ZdruZenega kraljestva in NorveSke znova povecali velikost dvigov (z 0,25 na 0,50 od-
stotne tocke).

Ob krepitvi tveganja dolgotrajnejSega obdobja visoke inflacije, predvsem osnowne, so
se temu prilagodila tudi trzna pri¢akovanja glede kon&nih rawni klju€nih obrestnih mer
wvodilnih centralnih bank. 1z trenutnih wednosti obrestnih zamenjav (OIS; angl. Owver-
night Index Swap) je razvidno, da trzni udeleZenci z veliko verjetnostjo pricakujejo, da
bo kon&na raven obrestne mere mejnega depozita ECB dosezena vdrugi polovici le-
toSnjega leta pri 4,00 %. Koncna raven koridorja klju¢ne obrestne mere Fed pa se pri-
Cakuje vsaj pri razponu 5,25-5,50 %, prav tako v drugi polovici letoSnjega leta
(slika 2.1).

Slika 2.1: Pricakovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed ter delniSkiindeksiv ZDA in Evropi

Trzna priCakovanja ravni klju€nih obrestnih mer

v%

Osrednji ameriski in evropski delniski indeksi ter indeks
vodilnih ameriskih tehnoloskih druzb

° 6135
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RES3235%2858FERES ®
2023 2024 %0 - - -
—ECB (13.7. 2023) Fed (13. 7. 2023) maj jun. jul.
---ECB (20. 4. 2023) Fed (20. 4. 2023) —S&P 500 FANG+ indeks Stoxx Europe 600

Opomba: Izradunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap).
Podatki za Fed predstavijajo zgornjo mejo koridorja Fed Funds.
Vir: Bloomberg, preraCuni Banke Slovenije.

Opomba: FANG+ indeks je sestavljen iz desetih vodilnihi ameriskih tehnoloskih
druzb (Apple, Microsoft, Amazon itd.). Zadnji podatek: 13. 7. 2023.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Krepitev pricakovanj vlagateljev o dlje trajajoCi restriktivni denarni politiki
centralnih bank je vplivala na povisanje zahtevanih donosnosti kratkorocnih
drzavnih obveznic.

Gibanje zahtevanih donosnosti na drzawe obveznice je bilo od sredine maja pod wpli-
vom visoke osnowne inflacije in okrepitve priCakovanj iagateljev o dlje trajajocem ob-
dobju visokih klju¢nih obrestnih mer. To se je odrazilo v postopni rasti zahtevanih do-
nosnosti kratkoro&nih ameriskih in nemskih drzawnih obveznic za 0,65 odstotne toCke
od sredine maja. Po drugi strani je bilo gibanje zahtevanih donosnosti dolgoro¢nih dr-
Zawnih obveznic omejeno zaradi skrbi glede ohlajanja gospodarske aktivnosti, pred-
vsem v ewskem obmocju in na Kitajskem, ter znakov nadaljnjega umirjanja osnovne
inflacije v ZDA. Zahtevane donosnosti na ameriske in nemske drzavne obveznice dalj-
Sihro€nostih so se od sredine marca ve€inoma gibale med 3,35in 3,85 % oziroma 2,10
in 2,50 %.

Med bolj tveganimi nalozbami so od zaCetka maja wednost najbolj povecale delnice
tehnoloSkih druzb, predvsem s podro¢ja umetne inteligence. Gre za omejeno $tevilo
ve€inoma ameridkih gospodarskih druzb z weliko trzno kapitalizacijo (t. i. FANG+;
slika 2.1), ki so prispevale priblizno 80 % pove¢anja osrednjega ameriSkega delniskega
indeksa S&P 500 od zacetka maja. Po drugi strani je osrednji ewopski delniski indeks
Stoxx Europe 600 v istem obdobju rahlo upadel. Pribitki obveznic zasebnega sektorja
nad referenénimi drzavnimi obveznicami so od zaCetka maja upadli, a so Se vedno na
nekoliko vi§jih ramneh kot nazacetku marca, pred zaskrbljenostjo glede stabilnosti ame-
riSkega ban¢nega sistema.

Cena nafte Brent je v juliju pridobila wednost pod wlivom potez osrednjih drzav ¢lanic
kartela OPEC+ (Saudova Arabija, Rusija), ki zmanjSujejo ¢rpanje z namenom ohranja-
nja cene nafte na trenutnih rameh. Dodatno je k temu pripomogel upad wednosti ame-
riSkega dolarja zaradi nadaljnjega umirjanja inflacije v ZDA. Cena zlata se je zaradi
dogodkov v ameriSkem banénem sistemu v zaCetku maja poviSala na 2.050 USD za
unco, od takrat pa je upadla na ravni blizu 1.950 USD za un€o. K temu sta prispevali
manj$a negotovost, povezana s stabilnostjo ameriSkega ban¢nega sistema, in pric¢a-
kovanja glede dodatnih dvigov kljuénih obrestnih mer Fed.

Podjetja povprasevanje na domacem trgu Se naprej ocenjujejo kot razmeroma
ugodno, v predelovalnih dejavnostih pa zaupanje nadalje upada.

Vrednost kazalnika gospodarske klime je od zaCetka leta v negativnem obmociju in po-
stopoma nadalje upada. Ob koncu drugega Cetrtletja je bila podobna kot v lanskih je-
senskih mesecih, ko je bila negotovost najvecja po pandemiji (slika 3.1). Zaupanje v
vseh dejavnostih in pri potro3nikih je nizje od lanskega povpre€ja, vendar ostaja v tr-
govini, storitvah in gradbenistw — tj. dejawmostih, pretezno vezanih na domaci trg —
razmeroma Vvisoko, skladno z nekoliko previdnejSimi, a e vedno pozitivnimi ocenami
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Slika 3.1: Kazalnik gospodarske klime in visokofrekvenéni kazalniki potroSnje nadomacem trgu

Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji

prispevki v o. t., desezonirani podatki
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: junij 2023.
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Opomba: * HICP deflator. Zadnji podatek: junij 2023.
Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenije.

povpradevanja. Zaupanje potro$nikov se ohranja (tradicionalno) nizko.® Previdni osta-
jajo predvsem pri oceni primernosti trenutka za vecje nakupe, medtem ko so glede
swjega financnega stanja e naprej dokaj optimisti¢ni.

V predelovalnih dejavnostih se je v zadnjem letu zaupanje najbolj poslabSalo — kljub
izbolj$anju razmer vdobawnih verigah —, pri Eéemer so podjetja med drugim moéno zni-
Zala oceno trenutnega in pricakovanega obsega narogil.° Z nezadostnim povpraseva-
njem naj bi se junija soo¢ala dobra Cetrtina podjetij oziroma Se enkrat toliko kot pred
letom, precej pod lanskim in dolgoletnim povpre€jem pa je tudi ocena zagotovjene
proizvodnje, ki znasa Stiri mesece. Pravtako nekoliko nizja kotleto prej je bilav drugem
Cetrtletju tudi izkoriS¢enost proizvodnih zmogljivosti (84,3 %), a vseeno nadpovpre¢no

visoka.

Se naprej ostaja visoka raven gradbene dejavnosti, medtem ko je bila aktivnost
v predelovalnih dejavnostih, trgovininadrobno in drugih storitvah na zacetku
drugega cetrtletja nekoliko niZja kot pred letom.

V drugem Cetrtletju se je realnarast troSenja nadomacemtrgu Se umirila, vendar ostaja
na visokih ramneh. Medletna realna rast wednosti karti¢nih placil in dvigov na banko-
matihje bila 1,1-odstotna, pri dav®no potrjenih racunih paje zasla v negativno obmocdje
(1,9 %); slika 3.1).*° Umirjanje obsega potro$nje je delno posledica normalizacije ob
izzvenevanju ucinkov hitrega okrevanja po pandemiji.'* Oba visokofrekven¢na kazal-
nika, karti¢na placila in davéno potrjeni racuni, prilagojena za inflacijo, sta bila v prvem

® Dolgoletno pov pre¢je vrednosti zaupanja potrodnikov od leta 1996 za Slovenijo znaa —20,8 odstotne tocke, za evrsko
obmocje in Nem¢ijo pa—11,1 oziroma-8,6 odstotne tocke.

9 Kazalnik skupnih narogil v predelovalnih dejavnostih se zadnje leto neprestano zmanjsuje in je junija dosegel najnido
vrednost po avgustu2020. Neugodna je tudi junijska objava podatkov PMI Zdruzenja nabavnikov Slovenije za predelovane
dejav nosti, saj seje vrednost krovnega kazalnika mo¢no zmanjsala, na 38,4 (v tem Se posebej nova narocila, na 34,4). Mejo
50 tock, ki nakazuje obmodje rasti, je skupni kazalnik letos rahlo presegel le trikrat, med februarjemin aprilom. Podatki niso

desezonirani.

10 7a deflacioniranje uporablien harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebssin (HICP).
! Gospodinjstva ohranjajo potrosnjo tudi z zniZev anjem stopnje varSevanja, ki se je z12,9 % v prvem &etrtletju ohranila pod

dolgoletnim povprecjem.
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Slika 3.2: Industrijskaproizvodnjain obseg storitvenih dejavnosti

Razpon medletnih stopen;j rasti predelovalnih dejavnosti Realni prihodki v trgovini in storitvah
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Opomba: Temnejsi interval prikazuje razpon rasti brez upostevanja —trgovina na drobno brez motomih vozil
proizvodnje drugih vozil in plovil (C30), svetlejsi pa jo dodaja. trgovina z mot. vozili in popravila motornih vozil

Vir: SURS. Zadnji podatek: maj 2023.

Vir: SURS. Zadniji podatek: storitve — april 2023, trgovina — maj 2023.

polletju za okrog 16 oziroma 10 % ViSja kot vistem obdobju leta 2019. Umirjanje troSe-
nja gospodinjstev nakazujejo tudi realni prihodki v trgovini na drobno, ki so bili maja
viSja kot pred letom. Obseg prihodkov v zasebnih storitvah se je na zaCetku drugega
Cetrtletja medletno zmanjSal pni€ po februarju 2021, vendar se ohranja na zgodovin-
sko ugodni ravni (slika 3.2).

Raven gradbene aktivnosti ostaja visoka. V prvih petih mesecih je bil obseg opravijenih
gradbenih del ob dvigajo€i osnovi medletno vecji za skoraj Cetrtino, pri Cemer je bila rast
dokaj podobna med vsemi segmenti gradnje. Vrednaost anketnega kazalnika zagotouje-
nega dela v gradbeni$tw je bilajunija s 6,5 meseca nekoliko niZja kot na zatetku oziroma
v povprecju lanskegaleta, vendar drzava za letos naCrtuje rekordne investicije, kar naj bi
dodatno krepilo predvsem gradnjo inZenirskih objektov.

Razmere v industriji ostajajo zahtewvne. Medletni padec proizvodnje se je maja (—4,9 %)
ohranil osmi mesec zapored, pri Eemer so bile nizje kot pred letom vrednosti v rudar-
stw, energetiki in tudi predelovalnih dejavnostih. V zadnjih je bil maja padec
1,8-odstoten, tj. podoben kot v povprecju prvih petih mesecev (-1,9 %), pri Eemer se
ohranja velik razpon v rasti med panogami v korist visoko tehnoloSko zahtewne proiz-
vodnje in v Skodo nizko tehnoloSko zahtewnih podjetij (slika 3.2). Ohlajanje proizvodne
dejawnosti se odseva tudi vletoSnjem medletnem padcu realnega izvoza blaga in stag-
naciji Stevila prevozenih kilometrov tovornih vozil v drugem Cetrtletju.
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Okvir 3.1: Modelskaocenarasti BDP za drugo cetrtletje

Povprec¢na ocena nabora kratkorocnih napovednih modelov nakazuje
0,3-odstotni cetrtletni padec BDP v drugem cetrtletju.

Trenutna povpre€na wrednost kratkoro€nih tehni¢nih napovedi Cetrtletne rasti BDP za
drugo Cetrtletje znasa —0,3 % (slika 3.1.1).*? Ocena odraza negativna gibanja veéine
anketnih kazalnikovv celotnem drugem Cetrtletju in poslabsanje kazalnikov gospodar-
ske aktivnosti vaprilu. Po drugi strani se je maja izboljSala wednost industrijske proiz-
wvodnje, prav tako se ohranja robustnost trga dela. Navedena gibanja se odsevajo v
histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.1.1).

Ocenatrenutne Cetrtletne gospodarske rasti je poleg neugodnega gibanja gospodarske
klime v celotnem drugem Cetrtletju predvsem posledica aprilskega mesecnega znizanja
vrednosti treh najpomembnejSih kazalnikov gospodarske aktivnosti. Vrednost industrij-
ske proizvodnje je upadla za 8,7 %, zlasti zaradi zmanj$anja aktivnosti v predelovalnih
dejawnostih ter oskrbi z elekiriéno energijo, plinomin paro. Padec wednosti opravjenih
gradbenih del je bil Siroko osnovan in je znasal 6,6 %, obseg prodaje v storitvenih de-
jawnostih in trgovini pa se je zmanjsal za 2,6 %.

Precej$nja heterogenost aktivnosti med dejanostmi in znotraj njih se kaze v Siroki po-
razdelitvi modelskih ocen. Ob razpolozljivih informacijah so tveganja za manjso reali-
zacijo od trenutne povprec¢ne modelske ocene nekoliko poveCana. Precej modelov si-
cer Se vedno nakazuje, da ostaja gospodarska aktivnost na podobnih rammeh kot v
prvem Cetrtletju.

Slika 3.1.1: Tehniénanapoved kratkoro¢ne rasti BDP

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Q2 2023

N W B

Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Temnejsi

v %, desezonirani podatki

Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Q2 2023

relativna frekvenca*

4 014 0,14
3 012 0,12
2 010 0,10
! 0,08 0,08
T T T T T T T — T O
0,06 0,06
-
0,04 0,04
2
; 002 0,02
8 a 8 g. 8 g‘\‘? a 8 8 8 8 0‘00 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0’00
S o9 2 g 2 g &8 gy EE e
N 8 g 8 2 8 ‘l: g 3 g g h h h i 1 f} ] i T T T T

Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Eetrtletne rasti BDP v Q2 2023. Navpi¢na

interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta Zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povpregje vseh ocen.

predstavija povpre¢no modelsko oceno Cetrtletne rasti BDP.

Datum ocene: 12. 7. 2023.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Datum ocene: 12. 7. 2023. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

12 Napov ed za obravnavano obdobjeje v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih gibani.
Nabor 67 napov ednih modelov sestavljajo razlicni dinami¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (UMIDAS, B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi ¢etrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletia so ve¢inoma vezane na objave viso-
kof rekvenénih podatkov, v manj$i meri pa so nihanja povzro¢enatudi s ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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Rast zaposlovanja in upadanje brezposelnosti se nadaljujeta, s Cimer se ohranja
visokatesnost natrgu dela.

Aprila se je $tevilo delowmo aktivnih povecalo na 913.334 oseb,** kar je zelo blizu de-
cembrskega wha (slika 4.1), njihova medletna rast pa se ob visoki rawi postopoma
umirja. Aprilaje bila1,7-odstotna, kar je najmanj po maju 2021, $e vedno pa precej nad
dolgoro¢nim powprecjem. Po dejavnostih ostaja rast Siroko osnovana, ponowno je bila
najvisja v gradbenistwi (5,5 %), ki tako prispeva priblizno €etrtino k skupni rasti delovno
aktiwnih oseb.

Pomanjkanje delavcev se je v gradbeniStwi, predelovalnih dejawnostih in storitvah
glede na anketne podatke SURS vdrugem Cetrtletju okrepilo ter vvseh treh skupinah
dejavnosti ostaja zgodovinsko visoko. Podjetja primanjkljaj na domacem trgu dela veci-
noma reSujejo z zaposlovanjem tujih delavcev. K medletnirasti Stevila delowno aktivnih
oseb so ti aprila prispevali 86,4 %, kar je 28 odstotnih tock ve¢ kot v enakem obdobju
lani. Anketni podatki SURS in ZRSZ kazZejo nadaljnjo rast zaposlenosti tudi vdrugi po-
lovici leta.

Stevilo registriranih brezposelnih je junija s 46.178 osebami, predvsem zaradi sezon-
skih gibanj,*® doseglo zgodovinsko najniZjo raven (slika 4.1). Se naprej se znizuje tudi
registrirana stopnja brezposelnosti. Aprila je znaSala 5,0 %, kar je 0,9 odstotne toke
manj kot v istem obdobju lani. V medletni primerjavi se je registrirana brezposelnost
znizala predvsem zaradi zaposlovanja dolgotrajno brezposelnih. Stevilo tistih, ki so

Slika 4.1: I1zbrani kazalnikitrgadela

Delovno aktivni in brezposelni

Povprecna bruto plaa na zaposlenega
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Vir: SURS, preracuniin desezoniranje Banke Slovenije.

Zadniji podatek: registrirano brezposelni — junij 2023, delovno aktivni — april 2023.

3 Brez samozaposlenih kmetov.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Zadnji podatek: povpreéna bruto placa — april 2023, HICP — junij 2023.

14 Glede na anketne podatke SURS se pri¢akovano zaposlovanje podjetij letos postopoma umirja, medtem ko polletno
porocilo ZRSZ pri¢akuje nekoliko visje zaposlovanje v nadaljevanju leta kot v prvem polletju.
5 Glej analizo sezonskega gibanja registrirane brezposelnasti objavljene v okvirju 4.1 Preded makroekonomskih giban

marec 2023.
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brezposelni vsaj eno leto, se je znizalo za kar 27,2 %, Stevilo tistih, ki so brezposelni
man;j kot leto dni, pa je ostalo nespremenjeno.

Ob visoki tesnosti trga dela in vztrajajoci inflacijinominalna rast povprecne place
kljub umirjanju ostaja visoka.

Medletna rast povpre€ne bruto place, ki je bila aprila nominalno 9,0-odstotna, se je v
primerjavi z zacetkom leta nekoliko umirila, a ostaja za 5,5 odstotne to¢ke nad dolgo-
letnim povpreéjem.*® Visoka rast plac je posledica uskladitve minimalne place z lan-
skoletnovisokoinflacijo in SirSe razprSenih pritiskovob vztrajajoCih strukturnih nesklad-
jih na trgu dela. Po dejawnostih je Siroko osnovana, pri Cemer je z 11,1 % v jamem
sektorjuviSja kot vzasebnem (7,8 %; slika 4.1). Zaradi nadaljnjega zaposlovanja ostaja
visoka tudi medletna rast mase bruto plac, ta je bila aprila nominalno 10, 1-odstotna.
Tudi tu je bilarast v janem sektorju (12,2 %) nekoliko vi§ja kot v zasebnem (8,9 %).
Medletna realna rast mase bruto pla¢ se je 20,7 % po enomesecnem premoru vrnila v
pozitivno obmocje, kar blazi negativne ucinke inflacije na agregatno kupno mo¢ gospo-
dinjstev.

Presezek na teko¢em racunu placilne bilance se krepi, kar je v pomembnem delu
posledica ugodnejsih pogojev menjave.

Ob Sibkem povprasSevanju doma in na ewopskih trgih so se razmere v mednarodni
blagowmni menjavi poslabsale (slika 5.1). Po prehodnem zmanjSanju v aprilu v viSini
3,6 % se je nominalni blagowni izvoz maja ponowno powvecal, a le za 1,7 %, njegov
realni padec pa je zaradi nadaljnje rasti izvoznih cen znagal 2,2 %. Se vedji je bil upad
nominalnega blagowega uvoza. Ta je bil Ze marca 3,4-odstoten, na zacetku drugega
Cetrtletja pa se je priblizal 12 %, kar je najve¢ po tretjem Cetrtletju 2020.%" ¢ Zaradi
nizjih cen energentovin surovin na svetownem trgu ter u¢inka visoke lanske osnowe je
bil pri izvozu in uvozu po pri€akovanjih izrazito negativen prispevek mineralnih gorivin
magziv ter kovinskih izdelkov, zmanj$anje menjave pa je bilo prisotno tudi vvecjem Ste-
vilu drugih skupin blaga. Na strani izvoza je opaznejSe poslabSanije preprecila okre-
pljena prodaja proizvodov farmaceviske in avtomobilske industrije.

S hitrim ohlajanjem menjave transportnih storitey, ki tesno sledi gibanju mednarodne
trgovine, se je rast storitvene menjave na zacetku drugega Cetrtletja upo&asnila. Nomi-
nalni izvoz storitevje bil aprila medletno manjsi za 6,3 %, vendar le prehodno, saj se
je Ze maja okrepil za 8,3 %, kar je precej manj kot v prvem Getrtletju (16,9 %).'° Nomi-
nalni storitveni uvwz se je maja — po stagnaciji vaprilu — medletno povecal za 2,4 %,

6V izradun zajeto obdobje od leta 2005.
" Plagilnobilan&ni podatki.

8 Realni padec blagovnega uvoza je bil podoben, 11,3-odstoten, kot posledica zanemarljve oziroma nizke rasti uvoznh
cen, ki je bila maja Ze negativna.

¥ padec v aprilu je bil pretezno posledica medletno Sibkej$egaizv aza transportnih in razliénih poslovnih storitev.
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Slika 5.1: Gibanja v mednarodni menjaviin saldo teko€egaracuna placilne bilance

Menjava s tujino

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: Banka Slovenije.

kar je najmanj po zaCetku leta 2021, saj se je uvoz transportnih storitevzmanj$al,® rast
uvoza potovanj pa mo¢no umirila.?

Saldo tekoCega racuna, ki je bil vecino leta 2022 v primanijkljaju, se je letos po pri¢ako-
vanjih obrnil v presezek, ki je maja dosegel rekordnih 570 mio EUR. V prvih petih me-
secih se je priblizal 1,5 mrd EUR, predvsem zaradi obrata v saldu blagowne menjave
iz primanjkljaja vvisini 900 mio EUR v600-milijonski presezek, k ¢emur so pomembno
prispevali izboljSani pogoji menjave. Povecal se je tudi presezek v menjavi storitey,
primanjkljaj v dohodkih pa se je nekoliko zmanjsal. Enoletni presezek na tekoem
racunu se je maja pri 1,2 mrd EUR povzpel na 16-mesecni wh (slika 5.1).

Inflacija

Rast osnovne inflacije je ob krepitvi domacih dejavnikov prehitela skupno rast
cen, Ki jo zniZuje zlasti prispevek cen energentov.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je junija znizala na 6,6 %, potem ko je bila maja
8,1-odstotna. Padec skupne inflacije je predvsem posledica prispeka rasti cen ener-
gentov, ki se je zaradi izpada u¢inka osnove? ta mesec mo¢no zmanjsal (slika 6.1).
Ceprav so se energenti tekode podrazili za 4,6 %, tudi zaradi vnitve na vi§jo davéno

2 Aprila je bil medletni padec 19,0-odstoten, kar je najveé po oktobru 2009, majapa 14,4-odstoten.

2 Rast menjave potovan se je kljub upo&asnitvi ohranila nad povpreéjem dolgoletnega obdobja pred izbruhom pandemije.

22\ okviru Zakona o nujnih ukrepih za omilitev posledic vpliva visokih cen energentov je Vlada RS med 1. februarjem in
30. aprilom sprejela ukrepe, s katerimi so bili gospodinjski odjemalci opros¢eni placevanja omreznine za elektroenergetski
sistem in prispevka za zagotavljanje soproizvodnje toplote in elektrine energije (SPTE) ter proizvodnje obnovljivih viov
energije (OVE). Ukrepi so se v statistiki poznali med marcem in majem 2022, s ¢imer so na izra¢un medetne rasti cen
v pliv ai tudi med marcemin majem letos. To se odraza v znatnem povecanju prispevka elektrike k cenam energentov v tem
obdobju, prikazanem tudi na sliki 6.1.
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Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in prispevki k energetski inflaciji

Inflacija v Sloveniji

medletna rast HICP v %, prispevki v o. t.

Prispevki k inflaciji energentov
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: junij 2023. Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: junij 2023.

stopnjo pri energentih za ogrevanje, so bilimedletno 4,7 % cenejsi. Ktemu so Se zlasti
prispevali medletno cenejSi naftni derivati, ki so skupno inflacijo ublazili za 1,2 odstotne
toCke (slika 6.1). Ob popuscanju cenownih pritiskov energentovin drugih vhodnih suro-
vin pri proizvodnji se postopoma niza tudi rast cen hrane. Junija se je spustila na
12,3 %, pri ¢emer umiritev deloma pojasnjuijejo tudi uginki visoke osnove. %

Osnowna inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je junija dosegla 7,2 % in s
tem pni¢ po februarju 2021 prehitela skupno rast cen. Ze ve¢ kot pol leta vztraja nad
sedmimi odstotki, pri ¢emer zmanjSevanje prispevka cen neenergetskega industrij-
skega blaga ob stabilizaciji razmer vdobavnih verigah skoraj v celoti nadomeS¢a po-
veCevanje prispevka cen storitev. Njihova 8,2-odstotna medletna rast kaze to, da
osnowno inflacijo ¢edalje pomembneje poganjajo domaci cenowni dejawniki, ki poleg
ohranjanja profitnih marz izhajajo tudi iz rasti pla¢, ki dohiteva rast cen, povecani stroski
dela pa se kaZejo tudi vvisoki rasti cen storitev pri proizvajalcih. Ta Ze od druge polo-
vice leta 2021 mocno pospesuje. V letoSnjem prvem Cetrtletju je bila 9,0-odstotna, kar
je najve¢ od zacetka merjenja leta 2010.

Fiskalni polozaj drzave

Primanjkljaj drzave se je v prvem cetrtletiu medletno nekoliko povecal, dolg v
delezu BDP pa zaradi rasti gospodarske aktivnosti nadalje zmanjsal.

Primanjkljaj drzawve je v prvem Cetrtletju dosegel 3,6 % BDP, kar je nekoliko vec kot v
istem obdobju lani (3,1 % BDP). Dolg drzave se je ob koncu prvega Cetrtletja vdelezu
BDP ponowno zmanjsal, na 69,5 % BDP, nhominalno pa je bil za 945 mio EUR veciji kot

2 vpliv uginkov osnove pri energentih in hrani na inflacijo v letu 2023 je bil predstavljen v okvirju 2.3.1 publikacije Pregled

makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.
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Slika 7.1: Javnofinanc¢ni polozaj

Javnofinan¢na gibanja po metodologiji denarnega toka Saldo in dolg drzave

20 medletna rast v %
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuniBanke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

ob koncu lanskega leta (slika 7.1). Medletna rast prihodkov drzave (8,4 %) je bila vija
kot lani predvsem zaradi visoke rasti neto socialnih prispevkov, ki odrazajo visoko rast
pla¢. Bolj kot lani so se povecali tudi prihodki iz dohodnine in davki na dohodke podjetij.
Okrepljena rast izdatkov (9,9 %) odraza predvsem viSjo rast sredstevza zaposlene in
subwvencij, ki med drugim vklju€ujejo podporo podjetjem za blazenje u€inkov visokih
cen energentov. Rast investicij se ob zaklju¢evanju ewopske finan€ne perspektive
ohranja na visoki rawni.

Tekocipodatki po denarnemtokunakazujejo nadaljnje poglabljanje primanjkljaja
konsolidirane bilance v drugem cetrtletju.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je vdvanajstih mesecih do maja
znasal 2,8 % BDP, podobno kot ob koncu lanskega leta (2,7 % BDP). V prvih petih
mesecih je bila rast prihodkov (2,3 %) bistveno nizja kot lani (9,0 %), vendar je to veci-
noma posledica manjsih porac¢unov davka od dohodka prawnih oseb in ukrepovza bla-
Zitevucinkov visokih cen energentov.?* Zaradi slednjih rast davkov na blago in storitve
zaostaja za rastjo nominalnega troSenja gospodinjstevin inflacijo. Iztek nekaterih ener-
getskih ukrepovna prihodkih z majem bo ugodno wplival na njihovo rast. Rast odhodkov
do maja (3,5 %) je prehitevala rast prihodkov predvsem zaradi rasti plac, investicij in
izdatkov za blazitev uc€inkovvisokih cen energentov. Podatki drzavnega proraCuna do
junija nakazujejo zviSanje primanjkljaja konsolidirane bilance.

% Do konca maja je v eljala niZja stopnja DDV za energente, do zaéetka maja pa tudi razbremenitev z okoljsko dajatvijo za
emisije COo.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalnikinamesecniravni, Slovenija

2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1
t

Slovenija | evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Getrtletne stopnje rasti v %
BDP 0,7 -1,3 0,7 0,6 0,8 0,4 -0,1 -0,1
- industrija 0,5 -1,2 -1,4 1,6 0,6 0,7 0,0 -0,8
- gradbenistvo 2,0 4,0 3,7 4,3 -0,2 -0,9 -0,5 2,6
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,2 1.1 0,3 0,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 10 11 10 05 1,0 05 -03 03
Domaca potrosnja -0,2 -3,8 0,0 -0,3 0,8 1,8 -1,2 -0,8
- drzava 31 01 08 03 01 00 08 -16
- gospodinjstva in NPISG™ 05 04 02 08 09 13 -0 -03
- bruto investicije 0,5 -8,8 -5,0 -7,5 1,3 45 -3,4 1,1
- bruto investicije v osnovna sredstva -06 38 0,1 3,0 1,0 40 -35 06
medletne stopnje rasti v %
BDP -4,3 8,2 54 8,6 3,3 0,2 0,7 -6,1 53 3,5 4.4 25 1,5 1,2
- industrija -3,4 9,2 4.2 -0,3 -6,3 -0,7 -6,1 72 2,0 2,2 2,5 1,0 0,4
- gradbenistvo -1,9 10,0 7,7 104 150 152 | -51 3,6 1,6 2,0 0,5 -0,9 1,0
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 24 3,8 2,6 1,5 1,5 -0,4 -2,8 3,5 1,6 1,1 1,3 1,8 1,5
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -55 83 100 45 13 14 | 66 56 41 53 31 1,8 16
Domaca potrosnja -4,7 9,9 8,0 11,2 3,3 1,2 -4,4 -5,7 41 3,8 4,4 3,9 1,0 0,7
- drzava 41 5,8 0,9 0,8 -0,6 -1,0 -1,9 1,0 4,3 1,4 1,0 0,5 0,7 -1,0
- gospodinjstva in NPISG -6,9 9,5 8,9 12,9 3,2 2,4 2,2 -7,7 3,7 4,5 6,0 25 1,1 1,1
- bruto investicije -7.1 15,1 124 16,7 7.6 05 -199 | -7,2 5,0 4,7 4,0 10,8 1,2 1,5
- bruto investicije v osnovna sredstva -7,9 13,7 7.8 7.3 8,7 5,9 6,5 -6,2 3,9 3,7 2,9 7.8 0,0 24
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,1 24 -0,2 -1,1 -6,5 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,7 0,3 -0,1
Trg dela Cetrtletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 0,5 0,2 0,3 0,1 0,4 0,3 0,3 0,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,5 0,2 0,3 0,1 04 0,4 0,3 0,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,3 0.4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost -0,7 1,3 24 3,1 2,0 1,6 1,1 -1,4 1,5 23 27 1,9 1,5 1,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,3 1,0 2,6 34 2,1 1,6 1,0 -2,2 1,3 2,6 3,1 2,0 1,6 1,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5 0,9 2.1 1,5 1,6 1,4 1,3 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 3,4 7.9 43 3,0 55 7.3 1,9 { 04 3,9 4,3 4,2 3,7 4,8 52
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,0 6,7 7,0 7.8 125 { 15 4,6 4,6 5,0 3,8 4,5 57
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 -7,8 1,0 57 9,9 2,3 2,1 3,6 24 35 55 3,9
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 73 1.1 14 23 42 87 124 | 47 0,0 31 2,6 31 4,8 57
Stroski dela na enoto proizvoda, realno*** 60 -15 -55 -74 52 05 00 | 28 -20 -14 -18 -5 -09 -05
v%
ILO stopnja brezposelnost 50 47 40 42 40 35 38|79 77 68 66 67 67 68
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 2,8 35 -45 04 1,8 12 -02 -01
Realni uvoz blaga in storitev 0,7 16 45 -14 1,8 41 25 13
medletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev -8,6 14,5 6,5 9,3 1,9 -25 1,9 -9,0 10,7 7,2 8,3 8,1 3,8 3,0
Realni uvoz blaga in storitev -9,6 17,6 9,8 126 126 -15 -3,8 -8,5 8,4 8,3 8,7 11,7 29 2,3
Tekodi radun pladilne bilance v % BDP**** 7.2 33 -10 02 -03 -10 03 16 23 07 06 -07 -07 -06
Prispevek neto izvoza k rast BDP, v o. t 60 -08 -21¢ -19 01 -09 51 }-05 14 -02 02 -2 05 05
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 980 945 878 885 883 878 850 2933 2844 2798 2925 2980 2798 2777
Posojila podjetiem 202 193 194 193 195 194 189 | 39,7 377 373 373 376 373 366
Posojila gospodinjstvom 228 216 208 21,1 209 20,8 203 | 52,7 511 49,3 50,1 49,9 493 485
Inflacija v%
HICP -0,3 2,0 9,3 9,0 11,3 10,6 9,9 0,3 2,6 8,4 8,1 9,3 10,0 8,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 08 09 59 56 64 70 72} 07 15 40 37 44 51 5,6
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 745 699 735 724 699 695 972 954 915 941 929 915
Saldo drzave**** -7,7 -4,6 -3,0 -3,2 -3,0 -3,0 -3,1 -7.1 -5,3 -3,6 -3,2 -3,2 -3,6
- placilo obresti**** 1,6 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,5 1,5 1,7 1,5 1,6 1,7
- primarni saldo**** -6,1 -3,4 -1,9 -2,1 -1,9 -1,9 -2,0 -5,6 -3,9 -1,9 -1,6 -1,7 -1,9

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloenimi vplivi koledarja (z izjiemo kazalnikov klime, kjer so poda tki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeniStvu in storitvah so realni.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkoholain tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obvemnega
zdravstvenega zavarovanja ponacelu placane realzacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalnikina €etrtletni ravniza Slovenijo in evrsko obmoc¢je

2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1
Slovenija : evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %
BDP 07 13 0,7 0,6 E; 0,8 04 -01 -01
- industrija 05 12 -4 16 | 0,6 0,7 00 -08
- gradbenistvo 2,0 4,0 3,7 4,3 l 02 -09 05 2,6
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,2 0,1 0,1 -0,2 : -0,2 1,1 0,3 0,1
- storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,0 -1.1 1,0 0,5 i 1,0 0,5 -0,3 0,3
Domaca potroSnja -02 -38 00 -03 E 0,8 1,8 -12 -08
- drZzava -3,1 0,1 0,8 0,3 ; -0,1 0,0 08 -16
- gospodinjstva in NPISG* 0,5 0,4 0,2 0,8 l 0,9 1,3 -1,0 -03
- bruto investicije 05 -88 -50 75 1,3 45 34 11
- bruto investicije v osnovna sredstva -0,6 3,8 0,1 3,0 g 1,0 4,0 -3,5 0,6
medletne stopnje rasti v %
BDP 43 82 5,4 8,6 3,3 0,2 0,7 E -6,1 53 3,5 4,4 2,5 1,5 1,2
- industrija -3,4 92 42 -03 -63 07 E -6,1 7,2 2,0 2,2 2,5 1,0 0,4
- gradbenistvo -1,9 10,0 7,7 104 150 152 % -5,1 3,6 1,6 2,0 05 -0,9 1,0
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 2,4 3,8 2,6 1,5 1,5 -0,4 g -2,8 3,5 1,6 11 1,3 1,8 1,5
- storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) -5,5 8,3 10,0 45 1,3 1,4 E -6,6 5,6 4.1 53 3,1 1,8 1,6
Domaca potroSnja 4,7 9,9 80 11,2 3,3 1,2 4,4 g 5,7 4.1 3,8 4,4 3,9 1,0 0,7
- drzava 4,1 58 0,9 08 -06 -10 -19 E 1,0 4,3 1,4 1,0 0,5 0,7 -1,0
- gospodinjstva in NPISG 69 95 89 129 32 2,4 2,2 % 7,7 3,7 4,5 6,0 2,5 1,1 1,1
- bruto investicije 71 151 124 16,7 7,6 05 -19,9 5 7,2 5,0 4,7 40 108 1,2 1,5
- bruto investicije v osnovna sredstva 79 137 7.8 7,3 8,7 59 6,5 i -6,2 3,9 3,7 2,9 7.8 0,0 2,4
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,1 2,4 02 -1 -6,5 é -0,3 0,2 0,3 0,3 0,7 0,3 -0,1
Trg dela Cetrtletne sto;)nje rastiv %
Zaposlenost 0,5 0,2 0,3 0,1 : 0,4 0,3 0,3 0,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,5 0,2 0,3 0,1 : 0,4 0,4 0,3 0,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,3 0,4 0,3 04 | 0,3 0,2 0,3 0,4
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,4 3,1 2,0 1,6 1,1 E -1,4 1,5 2,3 2,7 1,9 1,5 1,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,3 1,0 2,6 3,4 21 1,6 1,0 : 2,2 1,3 2,6 3,1 2,0 1,6 1,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5 ! 0,9 2,1 1,5 1,6 1,4 1,3 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 3,4 7,9 4,3 3,0 55 73 11,9 : 0,4 3,9 4,3 4,2 3,7 4,8 52
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,0 6,7 7,0 78 12,5 ’ -1,5 4,6 4,6 5,0 3,8 4,5 57
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7.7 -7,8 1,0 57 9,9 E 2,3 2,1 3,6 2,4 3,5 55 3,9
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 7,3 1,1 1,4 2,3 4,2 8,7 12,4 E 4,7 0,0 3,1 2,6 3.1 4,8 57
Stroski dela na enoto proizvoda, realno*** 6,0 15 55 74 52 -0,5 0,0 l 2,8 20 14 18 -15 -09 -05
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 4,7 4,0 4,2 4,0 3,5 3,8 E 7,9 7,7 6,8 6,6 6,7 6,7 6,8
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izv oz blaga in storitev 2,8 3,5 -4,5 0,4 E 1,8 1,2 0,2 -0,1
Realni uvoz blaga in storitev 0,7 16 -45 -14 ; 1,8 4,1 25 13
medletne stopnje rasti v %
Realni izv oz blaga in storitev 86 145 65 93 19 25 1,9 i 90 107 7.2 8,3 8,1 3,8 3,0
Realni uvoz blaga in storitev 96 176 98 126 126 -15 -38 | -85 8,4 8,3 87 17 29 2,3
Tekodi racun placilne bilance v % BDP**** 7,2 3,3 -1,0 0,2 03 -0 0,3 g 1,6 2,3 -0,7 0,6 07 -0,7 -06
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 00 -08 -21 -19 0,1 -0,9 5,1 E -0,5 14 02 02 1,2 0,5 0,5
Financiranje v % BDP
Bilan¢na v sota bank 980 945 878 85 833 878 850 § 293,3 284,4 2798 2925 298,0 279,8 277,7
Posojila podjetiem 20,2 193 194 193 195 194 189 E 397 37,7 373 37,3 376 373 366
Posojila gospodinjstvom 228 216 208 21,1 209 208 203} 527 511 493 501 499 493 485
Inflacija v%
HICP 0,3 20 9,3 90 11,3 106 99 E 0,3 2,6 8,4 8,1 93 100 80
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,8 0,9 5,9 5,6 6,4 7,0 7,2 ; 0,7 1,5 4,0 3,7 4,4 5,1 5,6
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 745 699 735 724 699 695 E 97,2 954 915 941 929 915
Saldo drzave**** 77 46 30 32 30 30 3171 53 36 32 -32 -36
- placilo obresti**** 1,6 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,5 1,5 1,7 1,5 1,6 1,7
- primarni saldo**** 61 -34 19 21 19 19 20 § 56 -39 -19 -6 -17 -19

Opomba: Za izracun medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izracun tekocih stopenj rasti pa desezonirani.

*Podatki za Slovenijo so izradunani kot razlka desezoniranih podatkov za konéno potrodnjo skupaj in konéno potroSnjodrzave .

** Nominalni stro3ki dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stroki dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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