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Razpolozljivi mesecni kazalniki nakazujejo spodbudno gospodarsko rast v letoSnjem
prvem cetrtletju, ob visoki ravni domacega trosenja pa se Se naprej krepi osnovna
inflacija.

= Ugodnejsi anketni kazalniki PMI, zlasti v storitvah, nakazujejo okrepitev Cetrt-
letne gospodarske rasti evrskega obmocja na zacetku letoSnjega leta. Po slab-
8ih razmerah v lanskem zadnjem Cetrtletju so se negotovosti v povezavi z energetsko
preskrbo in tveganjem recesije zmanjSale, izboljSala pa so se tudi teko¢a gospodar-
ska gibanja. Po obratu konec lanskega leta marCevski kazalniki PMI nakazujejo na-
daljnjo krepitev rasti ob ugodnejsih razmerah v storitvah, v manjSi meri pa se je po-
vecala tudi aktivnost v predelovalnih dejavnostih. Hkrati se je kazalnik gospodarske
klime ob manjSih zdrsih ohranil nad povprecjem lanskega zadnjega Cetrtletja. V na-
povedih, objavljenih aprila, Mednarodni denarni sklad evrskemu obmocju napove-
duje rast pod enim odstotkom, v prihodnjem letu pa naj bi se dvignila na 1,4 %.

= Osnovna inflacija se v evrskem obmocju Se naprej zviSuje. Skupna evrska in-
flacija se je znizala na 6,9 %, kar je posledica izpada prispevka energentov zaradi
visoke osnove ob dvigu cen marca 2022, vendar se rast cen hrane in osnovna
inflacija e naprej krepita. Razlike v cenovnih gibanjih med drzavami evrskega ob-
mocja ostajajo velike in so vedno bolj vezane na razlike v osnovni inflaciji. Ta se je
marca v povprec¢ju obmocja poviSala na 5,7 %.

= Zaradi vztrajno visoke osnovne inflacije smo centralne banke nadaljevale z
dvigi klju€énih obrestnih mer. Po tem, ko so se na zaCetku marca pojavile skrbi
glede stabilnosti ameriSkih in Svicarskih bank, so trZzna pri€akovanja o nadaljnjih
dvigih kljuénih obrestnih mer v Evrosistemu in ZDA moéno upadla, kar je vplivalo
na znizanje zahtevanih donosnosti nemskih in ameriSkih drzavnih obveznic ter na
padec vrednosti bolj tveganih nalozb. Proti koncu marca so se skrbi glede stabilno-
sti bank umirile, pozornost trznih udeleZzencev pa se je znova preusmerila na visoko
osnovno inflacijo, kar je vplivalo na ponoven porast trznih pri¢akovanj o dodatnih
dvigih klju&nih obrestnih mer ter posledi¢no na zviSanje zahtevanih donosnosti
nem3kih in ameriskih drZzavnih obveznic.

= Gospodarska rast v Sloveniji je v prvem cetrtletju Se naprej izvirala predvsem
iz aktivnosti na domaéem trgu. Gradbena aktivnost se je Ze priblizala ravhem z
zacCetka obdobja 2006—2008, drzava pa za letos nacrtuje najvecje investicije do zdaj.
Glede na kazalnike zaupanja je povprasevanje ostalo mocno v storitvah brez trgo-
vine, z normalizacijo dobavnih verig pa se je okrepila prodaja avtomobilov. Nasprotno
se je zmanj3al obseg prodaje v Stevilnih drugih segmentih trgovine, ob visoki rasti
cen hrane opazno v trgovini z zivili, februarja medletno za 5,1 %. TroSenje na doma-
¢em trgu naj bi marca popustilo, saj je realna rast vrednosti karti¢nih placil in dvigov
na bankomatih znaSala le e 0,1 %. Postopno se je v prvem Cetrtletju slabSalo tudi
zaupanje v gospodarstvu, pri ¢emer je ob Sibkem realnem blagovnem izvozu izsto-
pala zelo nizka ocena narocil v predelovalnih dejavnostih. Njihova proizvodnja je bila
v prvih dveh mesecih sicer malenkost visja kot pred letom, kar v veliki meri pripisu-
jemo farmacevtskim podjetjem, ob visokih cenah elektrike in plina pa se je nadaljeval
upad proizvodnje v energetsko intenzivnih panogah. Ob trenutno prevladujocih pozi-
tivnih mesecnih impulzih povprec€je modelskih ocen nakazuje 1,0-odstotno &etrtletno
rast BDP v prvem cCetrtletju.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
April 2023



= Tesnost na trgu dela ostaja visoka, z dvigom minimalne pla¢e pa se je moéno
okrepila rast mase pla¢. Medletna rast Stevila delovno aktivih oseb se postopno
ZnizZuje, a ostaja nad dolgoletnim povprecjem, umirja se tudi pri€akovano zaposlo-
vanje. Ob nadaljnjem zniZzevanju Stevila registrirano brezposelnih, ki je marca do-
seglo novo dno pri 50.327, ostaja pomanjkanje delavcev na domacem trgu dela
veliko, zato se 3e naprej krepi zaposlovanje tujih drzavljanov, ki k medletni rasti
zaposlenosti prispevajo ze veC kot 80 %. Novo zaposlovanje je glede na iskano
poklicno strukturo namenjeno predvsem opravljanju dela z nizko dodano vrednos-
tjo. Zaradi visokega dviga minimalne place je bila januarja izrazito vi§ja medletna
rast povprecne bruto place, kar se je ob nadaljnji rasti zaposlenosti odrazilo v po-
spesku rasti mase bruto plac na 13,4 %, kar je najve€ po maju 2021. Hkrati ankete
kazejo na visoka priCakovanja zaposlenih glede letoSnje rasti plac.

= Ob popuséanju uvoznih cenovnih pritiskov in umirjanju domaéega povpra-
Sevanja je bil teko€i racun placilne bilance februarja v presezku. Nominalni
blagovni izvoz je bil letos do februarja vedji za 10,2 %, ob upostevanju izvoznih cen
pa realno man;jsi za 2,2 %. Nominalni blagovni uvoz je vrednost pred letom prese-
gel za 5,9 %, ob upostevanju uvoznih cen pa je bil realno manjsi za 1,7 %. Cenovna
gibanja v blagovni menjavi postajajo ugodna, saj se rast izvoznih cen umirja poc¢a-
sneje od uvoznih. Ob nakazanem izboljSevanju pogojev menjave, realno manjSem
blagovnem uvozu, nadaljnji hitri rasti izvoza storitev in stabilnem primanjkljaju v
dohodkih se je enoletni saldo tekoCega racuna na zacetku letoSnjega leta prevesil
v man;jSi presezek.

= Domaca inflacija ostaja visoka in Siroko osnovana. Marca je poskocila na
10,4 %, kar je predvsem posledica u€inka osnove zaradi znizanja cen elektrike med
marcem in majem 2022. Brez njega bi bila po nasih ocenah marcevska inflacija
8,7-odstotna, ucinek pa bo vplival na izmerjeno inflacijo Se prihodnja dva meseca,
kolikor je lani trajal ukrep oprostitve platevanja omreznin. Rast cen hrane in
osnovna inflacija se $e naprej krepita. Hrana brez alkohola in tobaka je bila me-
dletno draZja za 19,4 %, kar je najvija rast v zadnjih dvajsetih letih, osnovna infla-
cija pa je pospesila na 7,2 %. Raz€lenitev razlogov za nadaljevanje mocnih inflacij-
skih gibanj ni enoznaéna. Po eni strani ravni Stevilnih vhodnih stroSkov za podijetja
ostajajo visoke, cikli¢ni poloZaj gospodarstva pa omogoc&a njihovo nadaljnje prena-
Sanje v inflacijo. Po drugi strani so se razmere v vecini svetovnih dobavnih verig Ze
povsem normalizirale, hkrati pa lanska rast dobic¢kov na enoto proizvoda nakazuje,
da so mnoga podjetja Ze poviSala marze, s Cimer bi si lahko ustvarila prostor za
absorpcijo stro8kov. V okviru ECB se na visoko inflacijo odzivamo z odlo€nim dvi-
govanjem obrestnih mer in umikom Se zadnjih nestandardnih ukrepov denarne po-
litike.

= Primanjkljaj drzave naj bi bil letos ob ohranjanju ukrepov za blazenje posledic
energetske krize ter nadaljnji krepitvi drzavnih investicij ve¢ji kot lani, dolg
pa naj bi se zmanjsal. Javnofinancni poloZaj se je lani izbolj8al zaradi visoke no-
minalne gospodarske rasti, medletno zmanjSanje obsega ukrepov za blazenje epi-
demije pa je preseglo novouvedene ukrepe za blazenje posledic energetske krize.
Primanjkljaj drzave naj bi letos zna3al 4,1 % BDP. Podatki po denarnem toku ka-
Zejo na ohranjanje javnofinanénega primanjkljaja v letoSnjih prvih dveh mesecih na
ravni s konca lanskega leta, v drzavnem proracunu pa je marca priSlo do medlet-
nega poslabsanja zaradi izpladil subvencij za omilitev posledic energetske krize.
Dolg drzave se pocasi zmanjsuje proti predpandemicni ravni. Fiskalna tveganja po-
leg makroekonomskih in geopoliti¢nih gibanj predstavljajo tudi placna pogajanja in
druge reforme, ki jih napoveduje vlada, saj njihovi finan¢ni u€inki Se niso znani.
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Glavni dejavnik boljsih gospodarskih razmer v evrskem obmodcju je nadaljnja
rast aktivnosti v storitvah, pri cemer razpoloZenje v gospodarstvu ostaja nad
ravnjo s konca lanskega leta.

Vrednost sestavljenega kazalnika PMI je v povprecju letoSnjega prvega Cetrtletja zna-
Sala 52,0 indeksne toCke, kar nakazuje Cetrtletno rast evrskega BDP po manjSem kr-
¢enju konec lanskega leta (slika 1.1). Po tem kazalniku rast Ze tretji zaporedni mesec
poganja predvsem storitveni sektor. V predelovalnih dejavnostih se nova narocila Se
naprej znizujejo, kar pomeni, da se trenutna proizvodnja vzdrZuje zaradi starih nedo-
kon&anih naro€il. Posledi¢no indeks proizvodnje v predelovalnih dejavnostih, kot ga
meri PMI, kljub popus¢aniju stroSkovnih pritiskov v zadnjih mesecih ostaja le malenkost
nad vrednostjo 50, ki nakazuje stagnacijo. Kazalnik gospodarske klime je kljub nedav-
nim teZzavam v ameriSkem in 8vicarskem banénem sistemu marca ostal relativno sta-
bilen in blizu dolgoletnega povpredja.

Ob vztrajno povisani inflaciji je, glede na januarske in februarske mesec¢ne kazalnike
aktivnosti, del troSenja, vezan na trgovino na drobno, ostal Sibak tudi v letoSnjem prvem
Cetrtletju (slika 1.1). Realni prihodki v trgovini na drobno (brez motornih vozil in goriv)
so se februarja mese¢no zmanjsali za 0,8 % in medletno za 3,1 %, vrednost tega ka-
zalnika pa se postopno znizuje Ze od januarja 2021 z izjemo posameznih mesecev, ko
je bilo izboljSanje zgolj prehodno. Nasprotno se je industrijska proizvodnja februarja
tekocCe povecala za 1,5 %, kar je drugi zaporedni mesec rasti ob krajSih dobavnih rokih
in izpolnjevaniju starih narocil, s ¢imer je rahlo presegla raven z lanskega junija. Obseg
gradbenih del se je mesefno povecdal za 2,3 %, vendar aktivnost ostaja precej nizja kot
marca lani, ko je bil dosezen zadnji vrh.

Slika 1.1: Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)

Mesecni kazalniki gospodarskih gibanj

65 65 110 Q4 2019 = 100, 3-mesecne drsece sredine 110
60 60
o e N | / 50
) NV 100 100
45 45
40 40 9 95
35 35
kréenje 90 90
30 30
25 25 85 85
20 20 80 80
15 15 2019 2020 2021 2022 2023
10 10 gradbenistvo trgovina brez motornih vozil  —industrija
2019 2020 2021 2022 2023 Opomba: Realni indeks obsega prihodkov v trgovini na drobno brez motornih
sestavljeni indeks ~ —storitve predelovalne dejavnosti vozil, realni indeks industrijske proizvodnje in realni indeks obsega izvedenih
gradbenih del, desezonirani podatki.
Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: marec 2023. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: februar 2023.
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Gospodarska rast evrskega obmocja naj bi se po spomladanskih napovedih MDS s 3,5 %
leta 2022 letos zniZala na 0,8 %, nato pa v prihodnjem letu narasla na 1,4 %. V primerjavi
zjanuarskim porog¢ilom o svetovnih gospodarskih obetih je napoved letoSnje rasti BDP visja
za 0,1 odstotne toCke, medtem ko je bila napoved za leto 2024 popravljena navzdol za
0,2 odstotne tocke. Glede na mar¢evske napovedi ECB bo letoSnja rast BDP 1,0-odstotna,
kar je glede na decembrske obete popravek navzgor za 0,5 odstotne to¢ke zaradi ucinka
prenosa, Ki izhaja iz pozitivnih presenecenj v drugi polovici leta 2022, in izboljSanih kratko-
roCnih obetov. Za prihodnje leto je bila napoved Evrosistema popravijena navzdol za
0,3 odstotne tocke na 1,6 %, saj zaostrovanje pogojev financiranja in nedavna apreciacija
evra odtehtata pozitivne u€inke nizje inflacije na dohodek in zaupanje.

Rast cen neenergetskega dela potrosniske kosarice se Se naprej krepi, zniZzevanje
Se vedno visoke skupne evrske inflacije pa je posledica padca cen energentov.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v povprecju evrskega obmocdja spustila na
6,9 %, potem ko je bila februarja 8,5-odstotna (slika 1.2). Znizanje je posledica izpada
prispevka energentov, ki so bili ob posameznih teko&ih pocenitvah, okrepitvi evra glede
na dolar in predvsem ucinku visoke osnove po znatnem dvigu ravni cen marca lani
medletno cenejsi za 0,9 %.

Rast cen vecine drugih podkomponent se je okrepila. Hrana je bila marca medletno
drazja za 15,4 %, pri Cemer sta se poviSali stopniji rasti cen predelane in po nekajme-
se€nem umirjanju znova tudi nepredelane hrane. To je posledica zapoznelih ucinkov
prehajanja vi§jih stroSkov energentov v kon¢ne cene in letnega ¢asa, saj je proizvodnja
sveze zelenjave v zimskih mesecih bolj energetsko intenzivna in je bila tako letos 3e
draZja kot pred letom.

Osnovna inflacija, merjena kot rast cen brez energentov in hrane, se je marca okrepila
na 5,7 % predvsem zaradi rasti cen storitev, ki je presegla 5,0 %. Njihova rast je v
grobem posledica vi§jih stroSkov energentov v preteklem letu in Se vedno visoke ravni

Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmog¢ju

Prispevki k inflaciji

medletna rast HICP v %, prispevkiv o. t.

Prispevki k osnovni inflaciji

medletna rast HICP v %, prispevkiv o. t.
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Vir: ECB, Eurostat, prera¢uni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2023. Vir: ECB, Eurostat, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2023.
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povpraSevanja. Rast cen neenergetskega industrijskega blaga ob zviSanih stroskih
proizvodnje in Se vedno visoki medletni rasti cen pri proizvajalcih ostaja poviSana pri
6,6 %, v manjS8i meri pa jo blaZi u€inek visoke osnove, saj je bila lani marca mesecna
rast viSja kot obi€ajno.

Okvir 1.1: Razélemba razlik v inflaciji med drzavami evrskega obmocja

Razlike v inflaciji med drzavami evrskega obmocja so sprva izhajale iz razlik v
rasteh cen energentov, zdaj pa v vse vecji meri odrazajo prehajanje zvisanih cen
energentov in hrane v komponente osnovne inflacije.

Razpon med rastmi cen znotraj drZzav evrskega obmocja ostaja velik (slika 1.1.1). Slo-
venska skupna inflacija je marca presegla evrsko za 3,5 odstotne tocke, pri c¢emer so
bile rasti cen vseh domacih podkomponent visje od evrskih povprecij. Razhajanje slo-
venske inflacije od evrske je najvecdje pri energentih, kar je marca posledica u€inka
nizke osnove pri izraéunu njihove rasti doma. Visja je tudi domaca osnovna inflacija, ki
evrsko presega za 1,5 odstotne tocke.

Trenutno razhajanje v skupni inflaciji med drzavami znotraj evrskega obmocja je predvsem
posledica predhodnih razlik v energetski inflaciji (slika 1.1.1). To potrjuje raz&lenitev' vari-
ance inflacij drzav &lanic (slika 1.1.1), saj se je njihova razprsenost zaCela povecevati okto-
bra 2021 zaradi vse vedjih razlik med drzavami pri rasteh cen energentov. Vrh je dosegla
septembra lani, potem pa se je zaCela postopoma manjsati. Visje cene energentov so vse
bolj, a z razli¢no hitrostjo, prehajale v komponente osnovne inflacije, poleg njih pa so vanje
prehajale tudi vse viSje in vse bolj razprSene medletne rasti cen hrane. Tako so se tudi
razlike v osnovni inflaciji med drzavami evrskega obmocja mocéno povecale. Trenutno he-
terogenost v skupni inflaciji tako pripisujemo predvsem prehajanju rasti cen energentov in
hrane v komponente osnovne inflacije in tudi razprSenosti v osnovni inflaciji.

Slika 1.1.1: Razélenitev prispevkov in variance inflacije drzav evrskega obmocgja

Razclenitev prispevkov k inflaciji— marec 2023 Razclenitev variance inflacij drzav evroobmocja

odstotne tocke

Latvija 17,2 varianca
Estonija 15,6 20 20
Litva 15,2 18 18
Slovaska 14,8
Hrvaska 105 16 16
( Slovenija 104 ) 14 14

Avstrija
Italija
Portugalska
Nemdija
Malta

Irska

Nizozemska
Spanija
Luksemburg
m nepredelana hrana
neenergetsko industrijsko blago
storitve

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.
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' mm energent hrana osnovna HICP
| predelana hrana Opomba: Varianca medletnih rasti HICP (Crta) je pojasnjena z variancami
energenti posameznih podkomponent (stolpci), preostanek pa predstavijajo njihove
kovariance.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: marec 2023.

' Razélenitev je narejena ob upostevanju konstantnih uteZi, ki odrazajo navadno povpreéje utezi drzav evrskega obmocja

med letoma 2019 in 2023.
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Z obnovitvijo rasti povprasevanja po storitvah v letosSnjih prvih mesecih so se
svetovne gospodarske razmere izboljSale, vendar negativna tveganja ostajajo zaradi
zmanjsevanja novih narocil v predelovalnih dejavnostih.

Po umiritvi v lanskem drugem polletju se je svetovna gospodarska aktivnost v letoSnjem
prvem Cetrtletju okrepila. To nakazuje vrednost sestavljenega kazalnika JPMorgan
PMI, ki je marca dosegla 53,4 indeksne toCke, kar je medletno ve¢ za 0,6 indeksne
toCke in najvec v zadnjih 9 mesecih (slika 1.3). I1zboljSanje je v glavnem izhajalo iz po-
veCanega povprasevanja po storitvah, kjer je rast aktivnosti mo¢no pospesila in bila
najvisja po koncu leta 2021.

Drugace je v predelovalnih dejavnostih, v katerih se povprasevanje Se naprej ohlaja,
kar se odraza v zmanjSanem obsegu novih narocil. Po kazalniku PMI je bila mese¢na
rast obsega proizvodnje marca sicer pozitivna drugi mesec zapored, vendar razme-
roma nizka in ob normalizaciji dobavnih rokov pretezno posledica zaklju¢evanja narocil
iz preteklih dveh let, ko je bila ponudba mo€no omejena zaradi pomanjkanja surovin
oziroma polizdelkov ter zdravstvenih ukrepov. So pa zaradi pocenitve energentov in
odprave motenj na strani ponudbe popustili stroSkovni pritiski, saj je bil meseéni porast
vhodnih stroSkov najnizji po juliju 2020.

Sestavljeni kazalnik PMI se je v letoSnjem prvem Cetrtletju — predvsem zaradi ugodnej-
Sih razmer v storitvenih dejavnostih — zviSal v vseh pomembnejsih gospodarstvih, z
izijemo Brazilije, kjer je s 50,1 indeksne tocke dosegel najnizjo raven v skoraj dveh letih.
Rast aktivnosti je bila po podatkih PMI najviSja v drzavah v razvoju, in sicer v Indiji, na
Kitajskem in v Rusiji, medtem ko se je v ZDA vrednost tega kazalnika tretje Cetrtletje
zapored ohranila pod mejo 50 (slika 1.3).

Po osrednjem scenariju zadnjih napovedi MDS naj bi se rast svetovnega BDP pod
vplivom zaostrovanja denarnih politik centralnih bank upo€asnila s 3,4 % lani na 2,8 %
letos, leta 2024 pa naj bi dosegla 3,0 %, kar je za 0,7 odstotne to¢ke pod povprecjem
desetletnega obdobja pred izbruhom pandemije. Nizjo gospodarsko rast kot lani naj bi

Slika 1.3: Razmere v svetovhem gospodarstvu

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI)

Sestavljeni kazalnik PMI v pomembnejsih drzavah
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letos dosegla vecina drzav. Med izjemami sta Kitajska in Japonska, kjer naj bi gospo-
darskarast dosegla 5,2 % oziroma 1,3 %, ter Rusija, kjer naj bi bila 0,7-odstotna, potem
ko se je BDP lani zmanj3al za 2,1 %. Najvi$jo rast naj bi dosegla Indija, in sicer skoraj
Sestodstotno, medtem ko naj bi bil BDP v ZdruZzenem kraljestvu blizu stagnacije. Po
ostrejSem scenariju, ki med drugim predvideva dodatno zaostritev posojilnih pogojev,
bi bila rast svetovnega BDP letos z 2,5 % najniZja po letu 2001 (z izjemo let 2009 in
2020), prihodnje leto pa naj bi dosegla 2,8 %.

Ob Se vedno visoki osnovni inflaciji smo centralne banke nadaljevale z dvigi
klju¢nih obrestnih mer.

Kljub nadaljnjemu umirjanju skupne inflacije ostajajo komponente osnovne inflacije v
evrskem obmocju, ZDA in vecini drugih drzav visoke. Ob tem smo centralne banke
nadaljevale z dvigi klju¢nih obrestnih mer. V Evrosistemu smo marca skladno z napo-
vedmi dvignili vse tri kljuéne obrestne mere za 0,50 odstotne toCke in poudarili pomen
podatkovno podprtega pristopa pri sprejemanju prihodnjih odloditev. Z dvigi kljuéne
obrestne mere je nadaljeval tudi Fed (0,25 odstotne tocke) ter centralne banke Zdru-
Zenega kraljestva, Svice, Norveske in Nove Zelandije. Po drugi strani sta centralni
banki Avstralije in Kanade ohranili obrestne mere nespremenjene.

V prvi polovici marca so se zaradi tezav v ameriSkem in Svicarskem banénem sektorju
povecale skrbi glede stabilnosti globalnega ban¢nega sistema. Pove€ana negotovost
bi lahko vodila v zaostritev pogojev kreditiranja za gospodarstvo, kar bi okrepilo restrik-
tivni u€inek denarne politike. Posledi¢no so se sredi marca precej znizala priCakovanja
glede konéne ravni kljuénih obrestnih mer Fed in ECB. V zadnjih tednih so se skrbi
glede stabilnosti bank precej umirile. To je bila posledica ukrepov, sprejetih s strani
ameriSkih oblasti (garancije za nezaScitene depozite treh zaprtih bank, milejSi pogoji
za dostop do likvidnosti Fed), ter izjav predstavnikov ECB in Fed, da je banéni sistem
robusten. Ob umiritvi skrbi se je pozornost trznih udelezencev vrnila na visoko osnovno
inflacijo, kar je vplivalo na ponovno zviSanje pri€akovanj o nadaljnjih dvigih klju¢nih
obrestnih mer Fed in predvsem ECB. Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS;
angl. Overnight Index Swap) je razvidno, da trZzni udeleZenci z veliko verjetnostjo pri-
¢akujejo, da bo konéna raven obrestne mere mejnega depozita ECB dosezena v drugi
polovici letoSnjega leta pri vsaj 3,75 %. Po drugi strani trzni udelezenci pri¢akujejo, da
bo kon&na raven koridorja klju¢ne obrestne mere Fed doseZena v prihodnjem mesecu
pri razponu 5,00-5,25 % (slika 2.1).

Vrnitev pozornosti viagateljev na visoko osnovno inflacijo je v zadnjih tednih
vplivala na porast zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic, umiritev skrbi glede
ameriskih in Svicarskih bank pa na porast vrednosti vecine bolj tveganih nalozb.

Stres na finanCnih trgih, povezan s skrbmi glede stabilnosti globalnega banénega
sistema, je sredi marca vodil v mo¢an upad zahtevanih donosnosti na ameriske (mak-
simalni upad za od 0,75 do 1,30 odstotne tocke) in nemske (od 0,75 do 1,00 odstotne
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Slika 2.1: Pri¢akovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed ter delniski indeksi v ZDA in Evropi
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tocke) drzavne obveznice. Po umiritvi skrbi vlagateljev glede stabilnosti ameriSkih in
Svicarskih bank se je pozornost vlagateljev vrnila k povi§ani osnovni inflaciji, kar je vo-
dilo v ponoven porast zahtevanih donosnosti proti koncu marca in v aprilu. Kljub pora-
stu so zahtevane donosnosti ameriskih in nemskih drzavnih obveznic e vedno nizje
kot pred zaCetkom bancnih tezav.

Vrednosti bolj tveganih naloZb, predvsem banénih delnic in obveznic, so zaradi skrbi
glede stabilnosti banénega sistema sredi marca utrpele vecje izgube. Konec marca in
v aprilu, ko se je razpolozenje izboljSalo, so evropski in ameriSki delniski indeksi znova
porasli na vrednosti pred zacetkom finanénih tezav ameriskih in Svicarskih bank, med-
tem ko so cene delnic bank Se vedno nizje. Pribitki obveznic zasebnega sektorja, pred-
vsem banc¢nih, nad referenénimi drzavnimi obveznicami so aprila upadli, vendar so Se
vedno na nekoliko visjih ravneh kot na zaCetku marca.

Cena nafte Brent, ki se je od lanskega decembra gibala v razmeroma omejenem inter-
valu (od 78 do 88 USD za sodcek), je marca upadla zaradi skrbi glede vpliva tezav v
banénem sektorju na globalno gospodarstvo. Aprila je porasla zaradi odlo€itve razSir-
jene skupine ¢lanic kartela OPEC+, da bodo do konca leta zmanj$ale ¢rpanje nafte, in
se trenutno ponovno nahaja v omenjenem razponu. ZmanjSana priCakovanja o nadalj-
njem zaostrovanju denarne politike Fed so vodila v porast cene zlata in porast vrednosti
EUR proti USD.
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Zaupanje v gospodarstvu se pocCasi zmanjsuje, pri c¢emer podjetja razmere na
domacem trgu Se naprej ocenjujejo kot precej ugodne.

Vrednost kazalnika gospodarske klime se je zniZala tudi marca, vendar je ostala nad
povprecjem lanskega zadnjega Cetrtletja. ZniZanje v primerjavi s februarjem je bilo naj-
opaznejSe pri kazalniku zaupanja v trgovini na drobno, za katerega je znacilna velika
volatilnost. Ponovno se je zmanj$alo zaupanje v predelovalnih dejavnostih in (z zelo
visoke ravni) v gradbenistvu, izboljSalo pa v zasebnih storitvah brez trgovine in pri po-
troSnikih. V zasebnih storitvah je kazalnik dosegel najvisjo vrednost po letu 2019, pri
potroSnikih pa Se naprej opazno zaostaja za dolgoletnim povprecjem.

Po anketnih ocenah podjetij se je marca ohranilo ugodno povprasevanje v dejavnostih,
pretezno vezanih na domaci trg, ponovno SibkejSe pa naj bi bilo v predelovalnih dejav-
nostih. V skupini zasebnih storitev brez trgovine, ki med dejavnostmi na sliki 3.1 zaseda
najvecji delez v skupni dodani vrednosti, podjetja mo¢ povprasevanja $e naprej oce-
njujejo zelo pozitivno, vrednost kazalnika pa je bila marca nad lanskim povprecjem.
Bolj previdna v ocenah prodaje kot lani, a Se vedno v pozitivnem obmocju, so bila tr-
govska podjetja, podobne pa so bile marca tudi ocene skupnih narocil v gradbenistvu.
Kazalnik skupnih naro€il v predelovalnih dejavnostih se je marca zniZal drugi mesec
zapored in dosegel najniZjo vrednost po septembru 2020.

Ob lanskem visokem bruto poslovnem presezZku podjetja tudi v letoSnjem prvem
Cetrtletju niso zaznavala tezav s financiranjem.

Ceprav se obrestne mere z zaostrovanjem denarne politike viSajo, podjetja tezav s
financiranjem tudi marca niso uvrstila med vidnejSe omejitvene dejavnike poslovanja
(slika 3.1).2 Po anketi SURS so se delezi podjetij s tovrstnimi tezavami po lanskem
zacCetku dvigovanja obrestnih mer v vseh skupinah dejavnosti le nekoliko povecali in
za zdaj ostajajo izrazito majhni v dolgoletni primerjavi. To sovpada z ugodnim poslova-
njem, ki ga potrjuje lanski bruto poslovni presezek. Ta je presegel 11,9 mrd EUR, kar
jeza 22,7 % ve€ kot leta 2021. Z 9,2 mrd EUR so februarja ostale medletno precej visje
tudi vioge podjetij v domacem ban&nem sistemu, hkrati pa je na zacetku letoSnjega leta
Stevilo zacCetih ste€ajev ostalo zelo nizko.

Visokofrekvenéni kazalniki aktivnosti kaZejo, da gospodarsko rast poleg
nekaterih storitev cedalje bolj poganja gradbenistvo, razmere v industriji pa
ostajajo zahtevne.

V povpredju prvega Cetrtletja je bila medletna rast troSenja na domacem trgu, merjena
z realno vrednostjo karti¢nih placil in dvigov na bankomatih, s priblizno tremi odstotki
razmeroma visoka, a z znaki ohlajanja, saj je marca znasala le Se 0,1 %. Realni pri-
hodki v trgovini kaZejo, da je bila v prvih dveh mesecih medletno precej vi§ja prodaja

2 Podobno za lansko leto ugotavlja tudi Raziskava o dostopnosti do finanénih virov za podietia, ki smo jo v Banki Slovenije

objavili februarja letos.
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Slika 3.1: Izbrani anketni kazalniki gospodarske klime
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avtomobilov, kar je povezano z laZjo dobavo novih vozil, prihodki v trgovini na drobno,
ki ne vklju€ujejo prodaje motornih goriv in vozil, pa so bili februarja nizji tretji mesec
zapored. Ob visokih cenah hrane je bil padec opazen v prodaiji zivil, kjer je presegel 5 %.

Gradbena aktivnost Se naprej narasc¢a, njena raven pa je postala primerljiva s tisto z za-
Cetka pregrevanja gradbenistva v obdobju 2006—2008 (slika 3.2). V letoSnjih prvih dveh
mesecih je bil obseg opravljenih gradbenih del ob dvigajo€i osnovi medletno vedji za
21,1 %, rast pa je bila ponovno najvi$ja v segmentu stanovanjske gradnje. Vrednost an-
ketnega kazalnika Stevila mesecev zagotovljenega dela v gradbenistvu je marca dosegla
7,9, kar je druga najvija izmerjena vrednost do zdaj. Hkrati drzava za letos nacrtuje re-
kordne investicije, kar bi moralo dodatno okrepiti predvsem gradnjo inZzenirskih objektov.

Slika 3.2: Indeksi obsega opravljenih gradbenih del in industrijske proizvodnje
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Industrijska proizvodnja je ostala medletno manj$a tudi v povprecju prvih dveh mese-
cev, in sicer za 3,2 %. Razlog je v nadaljnjem padanju proizvodnje v energetiki, ki po
mesecnih podatkih traja Ze od leta 2018. Hkrati je bilo Sibko, le 0,4-odstotno, tudi po-
vecanje aktivnosti v predelovalnih dejavnostih, kjer se ohranjajo velike razlike med pa-
nogami. V proizvodniji papirja je bil na primer v prvih dveh mesecih medletni padec
proizvodnje 19,1-odstoten, proizvodnja drugih vozil in plovil pa ve¢ja za 31,8 %. Spre-
membe v industriji ostajajo pozitivne z vidika tehnoloSke zahtevnosti, saj je visoko teh-
nolosko zahtevna proizvodnja, kjer prevladuje farmacija, na zelo visoki ravni (slika 3.2).

Okvir 3.1: Razmere v slovenskih energijsko intenzivnih predelovalnih dejavnostih

Ob visokih cenah elektrike in plina se energijsko intenzivne predelovalne
dejavnosti soocajo z velikimi padci proizvodnje, njihov gospodarski pomen pa je
v Sloveniji vecji kot v povpreéju evrskega obmocdja.

Po energetski bilanci Slovenije so predelovalne dejavnosti leta 2021 h kon&ni porabi
energije v drzavi prispevale ve¢ kot €etrtino. V strukturi skupne energijske porabe pre-
delovalnih dejavnosti sta z 41 % oziroma 40 % prevladovala elektri¢na energija in ze-
meljski plin, to pa sta energenta z izrazitim poviSanjem cen od druge polovice leta 2021.
Cene obeh energentov za negospodinjske odjemalce so se po vrhu v lanskem tretjem
Cetrtletju sicer zaCele znizevati, vendar so tudi v letoSnjem prvem Cetrtletju ostale izra-
zito nad povprecjem obdobja 2012—2020, pri elektriki z ocenjenimi 199 EUR/MWh za
96 %, pri plinu pa z ocenjenimi 73 EUR/MWh za 75 % (slika 3.1.1). To mo¢no drazi
proizvodnjo, Se posebej v energijsko intenzivnih predelovalnih dejavnostih.

Poraba energije se med panogami predelovalnih dejavnosti zelo razlikuje, kar je pove-
zano z razlikami v proizvodnih procesih in njihovi velikosti. Po skupni porabi izstopajo
proizvodnja kovin, nekovinskih mineralnih proizvodov, papirja in izdelkov iz papirja ter

Slika 3.1.1: Cene elektrike in plina ter energijska poraba v predelovalnih dejavnostih

Konéna cena elektri¢ne energije in zemeljskega plina za Poraba energije v predelovalnih dejavnostih
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kemikalij in kemicnih izdelkov (slika 3.1.1). Za dolocCitev najbolj energijsko intenzivnih
panog porabo energije primerjamo z ustvarjeno dodano vrednostjo v obliki teradZzulov
(TJ) na milijon nominalne dodane vrednosti.®> Po tem kazalniku so bile leta 2021 nad
povprec¢jem predelovalnih dejavnosti vse zgoraj nastete panoge, ob njih pa Se obde-
lava, predelava lesa in izdelki iz lesa razen pohistva (slika 3.1.2). Porast cen elektri¢ne
energije za energijsko intenzivnej$e porabniske skupine je bil lani znatno visji v primer-
javi z energijsko manj intenzivnimi dejavnostmi. Podobno, vendar z manjsimi razlikami
med porabniskimi skupinami, je veljalo tudi za cene zemeljskega plina (slika 3.1.2).

Z negotovostjo v mednarodnem okolju in vse vi§jimi stroSki proizvodnje so se razmere
v predelovalnih dejavnostih lani slabSale, za energijsko intenzivne panoge pa je bil zna-
Cilen modan padec proizvodnje ob koncu leta. Skupni medletni padec proizvodnje v
predelovalnih dejavnostih je bil v lanskem zadnjem C&etrtletju sicer majhen, le 1,1-od-
stoten, vendar je v energijsko intenzivnih panogah segal od 8,0 % v proizvodnji neko-
vinskih mineralnih izdelkov do 18,8 % v proizvodnji papirja in izdelkov iz papirja
(slika 3.1.2). Januarja in februarja se je medletno zmanjSevanje proizvodnje v teh de-
javnostih nadaljevalo, padci pa so bili ponovno prisotni tudi v Nemc¢iji in SirSe v evrskem
obmocdju.

Neposredni pomen energijsko intenzivnih panog za BDP in zaposlenost je razmeroma
majhen, vendar so njihovi proizvodi klju¢ni za delovanje drugih delov gospodarstva. Pet
panog najbolj energijsko intenzivnih predelovalnih dejavnosti je leta 2021 k BDP prispe-
valo 3,5 %, k skupni zaposlenosti pa 3,6 %. Ob ve¢jem pomenu industrije za slovensko
gospodarstvo sta oba deleza nad povprecjem evrskega obmocdja, kjer po podatkih za leto
2019 zna$ata 2,4 % in 2,1 %.* Ker energijsko intenzivni proizvodi vstopajo v razli¢ne vr-
ste investicij, proizvodnje in kon&ne potrosnje, je njihov SirSi pomen za delovanje gospo-
darstva obc¢utnejsi. Trajno niZja raven tovrstne proizvodnje bi povec&ala potrebo po uvozu,
glede na trenutno strukturo svetovne industrije v veliki meri iz Azije, kjer prevladuje Kitaj-
ska s skoraj 30-odstotnim delezem v svetovni proizvodniji predelovalnih dejavnosti.

Slika 3.1.2: Rast cen elektrike in plina po skupinah ter energijska intenzivnost in proizvodnja predelovalnih dejavnosti
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Energijska intenzivnost in proizvodnja v predelovalnih
dejavnostih

40
120 letna rastv % 120 %8
2
100 100 28
15
60 60 9
40 40 72
20 B Y s smece e s AR TR e R
O OO oo (OGN NG NONONO NGO NGO NONGONONONONONONS]
0 0 2021, TJ/mio nominalne dodane vrednosti

IA

rast cene el. energije

1B

IC

ID IE IF
——rast cene zemeljskega plina
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Opomba: TJ - teradZul. C17 prz. papirjain izd. iz papirja, C24 prz. kovin, C23 prz.
nekovinskih mineralnihizd., C20 prz. kemikalij, kemi¢nih izd., C16 obd., predel. lesa; izd.

Opomba: Porabniske skupine negospodinjskih odjemalcev elektrike so
dolocene z naslednjimi presecnimi vrednostmi: IA (<20 MWh); IB (20 do <500
MWh); IC (500 do <2.000 MWh); ID (2.000 do <20.000 MWh); IE (20.000 do
<70.000 MWh); IF (70.000 do <=150.000 MWh).

PorabniSke skupine negospodinjskih odjemalcev plina so dolocene z
naslednjimi prese¢nimi vrednostmi: 1B (<.1000 GJ); IC (1.000 do <10.000 GJ);
ID (10.000 do <100.000 GJ); IE (100.000 do <1.000.000 GJ).

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

iz lesaipd. rz. poh., C predelovalne dejavnosti, C10 prz. Zivil, C11 prz. pija¢, C13 prz.
tekstilij, C22 prz. izd. iz gume in plasti¢nih mas, C18 tisk. in razm. posnetih nosilcev
zapisa, C25 prz. kovinskih izd., rz. strojev in naprav, C28 prz. dr. strojevin naprav, C27
prz. elektriénih naprav, C21 prz. farmac. surovinin preparatov, C29 prz. mot. voz.,
prikolicin polprikolic, C31 prz. pohi$tva, C32 dr. raznovrstne predelovalne dej., C15 prz.
usnja, usnjenihin sorodnihizd., C30 prz. dr. vozil in plovil, C26 prz. rac., elektronskih,
opti¢nihizd., C33 popravilain montaza strojev in naprav, C14 prz. oblacil.

Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.

3 1 teradzul (TJ) = 277.778 kilovatnih ur (kWh). Poraba elektriéne energije povpreénega gospodinjstva v letu 2021 je bila

4.423 kWh (vir: SURS).

4 Zaradi pomanjkanja podatkov so kot priblizek za povpreéje evrskega obmogja upostevani podatki Nemcije, Francije, Italije

in Spanije.
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Okvir 3.2: Modelska ocena rasti BDP za leto$nje prvo Cetrtletje

Povprecna ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje 1,0-odstotno
Cetrtletno rast BDP v letoSnjem prvem cetrtletju.

Trenutna povprecna vrednost kratkoro¢nih tehni¢nih napovedi Cetrtletne rasti BDP za
prvo Cetrtletje znasa 1,0 % (slika 3.2.1).% Odraza solidno realizacijo kazalnikov gospo-
darske aktivnosti v januarju ter meSane informacije o aktivnosti v industriji in gradbe-
nistvu za februar ter negativno dinamiko anketnih kazalnikov v letoSnjih prvih treh me-
secih z izjemo zaupanja v storitvenih dejavnostih brez trgovine in pri potro$nikih. Nabor
zgoraj omenjenih signalov se zrcali v histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.2.1).

Ocena ugodne cetrtletne rasti gospodarske aktivnosti je predvsem posledica januar-
skega mesec€nega poviSanja vrednosti industrijske proizvodnje in opravljenih gradbe-
nih del (za 2,6 % oziroma 9,1 %) ter obsega prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini
(2,0 %). K trenutni dinamiki kratkoro€ne napovedi prav tako pozitivho prispeva febru-
arsko poviSanje vrednosti opravljenih gradbenih del (1,0 %), medtem ko je glavni zavi-
ralni dejavnik februarski mesec¢ni padec vrednosti industrijske proizvodnje (—3,6 %).

Kljub trenutno ugodni kratkoro&ni napovedi in razpoloZljivim informacijam o gibanju na-
vedenih kazalnikov so prisotna tveganja za realizacijo nizje Cetrtletne rasti BDP, pred-
vsem glede na dinamiko anketnih kazalnikov v gradbenistvu in trgovini na drobno. Oba
kazalnika sta sicer marca ostala v pozitivnem obmodju.

Slika 3.2.1: Tehni€na napoved kratkoro¢ne rasti BDP

Modelske ocene cetrtletne rasti BDP — Q1 2023
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Opomba: Porazdelitev modelskih ocen cetrtletne rasti BDP v Q1 2023. Navpi¢na

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

Datum ocene: 19. 4. 2023.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

zlata ¢rta prikazuje mediano, rdeca pa povprecje vseh ocen.

Datum ocene: 19. 4. 2023. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo dolo¢eno rast v celotnem naboru modelov.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

5 Napoved za obravnavano obdobje je v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih gibanj.
Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni dinami¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so vecinoma vezane na objave viso-
kofrekvenénih podatkov, v manjsi meri pa so nihanja povzro¢ena tudi s ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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Ob visoki ravni zaposlenosti in zgodovinsko nizki brezposelnosti ostajata tesnost in
pomanjkanje delavcev na domaéem trgu dela velika.

Raven delovno aktivnih oseb® je bila februarja z 909.251 zaradi sezonskih u¢inkov niZja
kot ob koncu lanskega leta, glede na podatke z izlo€enim sezonskim vplivom pa je
dosegla nov vrh (slika 4.1). Se naprej se umirja medletna rast, ki je bila februarja
1,9-odstotna, kar je Se vedno precej nad dolgoletnim povpre€jem. Po dejavnostih je
ostala Siroko zasnovana in najviSja v gradbenistvu (6,1 %), ki je tokrat tudi najve¢ pri-
spevalo k skupni rasti zaposlenosti.

Visoki ostajata tudi stopnji aktivnosti in delovne aktivnosti, ki sta v lanskem zadnjem
Cetrtletju v starostni skupini 15-64 let znasali 75,6 %, oziroma 73,0 %. Glede na an-
ketne podatke SURS ostaja pri¢akovano zaposlovanje za naslednje tri mesece pozi-
tivno, a za vecino obravnavanih dejavnosti nizje kot pred letom (slika 4.1). Pri tem pod-
jetja Se naprej poroCajo o precejSnjem pomanjkanju delavcev, najbolj v gradbenistvu,
kjer jih ve€ kot polovica meni, da jim primanjkljaj usposobljenih delavcev omejuje po-
slovanje (slika 4.1).

Registrirana brezposelnost je marca s 50.327 dosegla novo najniZjo raven in bila me-
dletno nizja za 16,9 % (slika 4.1). V prvem trimesecju se je v evidence ZRSZ prijavilo
16.952 oseb, kar je priblizno enako kot v istem obdobju lani, iz evidenc pa se je odjavilo
19.806 oseb, oziroma 11,7 % manj kot pred letom. Med odjavljenimi je bilo medletno
znova manj predvsem vkljuéenih v zaposlitev, kar potrjuje, da je razpolozljivost delav-
cev na domacem trgu dela vse manjsa.

Slika 4.1: Zaposlenost in brezposelnost ter izbrani anketni kazalniki trga dela

Delovno aktivni in brezposelni

Pri¢akovano zaposlovanje in pomanjkanje delavcev

125 St. oseb v 1.000, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine 940 pricakovano zaposlovanje pomanjkanje delavcev, deleZ
120 930 60 (ravnoteZje v %), desez. 60 podjetij
115 920
110 910
105 o 4 50
100 890
95 880 20 40
90 870
85 860 0 ‘ ‘ ‘ 30
80 850
75 840  _
70 830 20 20
65 820
60 g0 40 10
55 800
S0 790 60 0o —————
45 r T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 780 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
06 07 _08109 101112 13_14 15161718 19 29 2.1 2223 storitvene dejavnosti —gradbeni$tvo —predelovalne dejavnosti
—Tegistrirano brezposelni delovno aktivni (desno) Opomba: Pomanjkanje delavcev v gradbeniétvu kaze pomanjkanje
Vir: ZRSZ, SURS, preracuniin desezoniranje Banke Slovenije. usposoblienih delavcev, v predelovalnih dejavnostih in storitvah pa sploSno
Zadnji podatek: registrirano brezposelni — marec 2023, delovno aktivni — pomanjkanje delavcev.
februar 2023. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2023.
8 Brez samozaposlenih kmetov.
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K medletni rasti delovno aktivnih oseb® tako $e naprej najveé¢ prispevajo tuji drzavljani;
februarja se je njihov prispevek povial na 80,6 %. Delodajalci so tudi marca najvec
povpraSevali po poklicih z nizjimi zahtevanimi ravnmi znanj, in sicer po delavcih za
preprosta dela v gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih ter po istilcih, streznikih in
gospodinjskih pomoc¢nikih. Stopnja registrirane brezposelnosti je bila februarja 5,4-od-
stotna, oziroma 1,2 odstotne toCke niZja kot lani.

Visok dvig minimalne place se je januarja odrazil v izraziti medletni rasti povprecne
bruto place.

Povprecna bruto placa je bila januarja medletno visja za 11,5 %, kar je najvi§ji dvig po
marcu 2021, prvi€ po oktobru istega leta pa se je z 1,4 % okrepila tudi realno. Rast je bila
visoka v vseh dejavnostih (slika 4.2), pri Cemer je bila z 12,4 % v zasebnem sektorju visja
kot v javnem (9,9 %). Vecina dejavnosti z nadpovpre¢no medletno rastjo povpreéne bruto
place je imela nadpovprecen tudi delez zaposlenih oseb z najnizjimi placami (slika 4.2),
kar kaze, da je visoka rast pla¢ verjetno v veliki meri posledica januarskega 12,0-odstot-
nega dviga minimalne place.” Poleg tega so k dvigu povpre¢ne plage verjetno prispevala
tudi kolektivna pogajanja, saj je bilo zaznati ve¢ sklenjenih pogodb ob koncu lanskega in
na zacetku letoSnjega leta. Skupaj z visoko tesnostjo trga dela to ohranja tveganje za
vztrajanje poviSane rasti plac. To potrjujejo tudi rezultati ankete Mojedelo.com in Univer-
sum Global, ki kazejo, da zaposleni letos pri¢akujejo visje place; visoko izobrazeni pri¢a-
kujejo 10-odstotni dvig, manj izobraZeni pa 9-odstotnega.

Zaradi visoke rasti povprecne bruto place in $e vedno ugodnih gibanj zaposlenosti je
januarja poskocila tudi medletna rast mase bruto plac, ki je bila s 13,4 % najviSja po
maju 2021 (slika 4.2). Pri tem je bila rast v zasebnem sektorju 14,6-odstotna, v javhem
pa 11,2-odstotna. Realno se je rast skupne mase plac¢ s 3,1 % po enoletnem zaostajanju
za rastjo cen znova pomaknila v pozitivno obmodje.

Slika 4.2: Pla€a na zaposlenega in masa pla¢

Medletna rast povprecne bruto place in zaposleni po viSini Prispevki k rasti mase bruto pla¢

bruto place po dejavnostih

medletna rast v %, prispevki v o. t, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: Medletna rast povprecne bruto place se nanasa na januar 2023, Opomba: Masa plaé je izratunana kot zmnozek povpr. bruto place na zap. in
podatki zaposlenih v 1. decentilu po viSini bruto place so za leto 2021, razen $tevila prejemnikov plag. Zaradi zaokrozevanja sedtevek podkomponent ni

za dejavnosti A in B, ki sta za leto 2020.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

vedno enak skupni rasti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: januar 2023.

7 Podrobnej$a analiza minimalnih pla¢ je dostopna v okvirju 4.2 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj, marec 2023.
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Medletna nominalna rast blagovnega izvoza je januarja in februarja ostala visoka
le zaradi uc¢inka cen, ocene trenutnega izvoznega povprasevanja so se znizale,
Sibak je bil tudi uvoz.

V povpredju letodnjih prvih dveh mesecev je bila medletna rast nominalnega blagov-
nega izvoza po pladilnobilanénih podatkih 10,2-odstotna, kar je priblizno toliko kot v
lanskem zadnjem &etrtletju (slika 5.1). Se naprej se je hitro krepil izvoz medicinskih in
farmacevtskih proizvodov ter razli¢nih strojev in naprav, zmanj3al pa se je prispevek
energentov, e posebej naftnih derivatov. 1zvoz blaga — merjen realno z upoStevanjem
rasti cen domacih proizvajalcev na tujem trgu, ki se zniZujejo od sredine lanskega leta
— je po Stirih mesecih upadanja februarja medletno stagniral. Pri tem so trenutni obeti
za slovenski izvozni sektor Sibki, saj so bile ocene izvoznega povprasevanja v prvem
Cetrtletju zelo nizke in primerljive s povpre¢nimi v obdobju evropske dolzniske krize (z
izjemo leta 2020). Na SibkejSa gibanja v mednarodni blagovni menjavi kaze tudi obseg
tovornega prometa na domacih avtocestah (slika 5.1).

Po upocasnitvi ob koncu lanskega leta in odboju navzgor v januarju — ta je bil pretezno
posledica vecjega uvoza blaga za Siroko potrosnjo — je februarja nominalni blagovni
uvoz medletno stagniral, saj se je izni€il predhodno zelo visok prispevek uvoza ener-
gentov. Skladno s padcem cen nafte na svetovnem trgu je bil uvoz nafte in naftnih
derivatov medletno manj$i za 7,0 %. Sibkejsi je bil uvoz razli¢nih strojev, materialov in
kemiénih izdelkov, ohlajanje pa je bilo prisotno tudi v ve€ini drugih skupin proizvodov.
Ob upostevanju uvoznih cen je bil blagovni uvoz februarja realno manjsi kot pred letom
(slika 5.1). Rast uvoznih cen je februarja znaSala 7,5 %, kar je za 22,7 odstotne toCke
manj v primerjavi z vrhom lanskega maja.

Slika 5.1: Gibanja v blagovni menjavi in saldo teko¢ega rac¢una placilne bilance

Blagovna menjava in tovorni promet

50 medletno v %, 3-mesecne drsece sredine

Komponente teko€ega racuna
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Opomba: * Deflacionirano z indeksom cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih na tujem trgu. ** Deflacionirano z indeksom uvoznih cen.

Vir: SURS, DARS, Banka Slovenije. Zadnji podatek: februar 2023, razen za
tovorni promet: marec 2023.

sekundarni dohodki —tekoCi racun
Opomba: * Sprememba v mrd EUR v prvih dveh mesecih leto$njega leta glede
na isto obdobje lani.
Vir: Banka Slovenije. Zadniji podatek: februar 2023.
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Medletna rast nominalne storitvene menjave je v letoSnjih prvih dveh mesecih ostala
podobna kot v lanskem zadnjem trimesegju. Se naprej se skladno z razmerami v med-
narodni trgovini ohlaja menjava transportnih storitev, pri katerih je uvoz upadel za sko-
raj 5 %. Obenem je priSlo do pospeSka v menjavi razli¢nih poslovnih storitev, medtem
ko se je rast turisti¢nih izvoznih prihodkov upo€asnila na 25,3 %, odhodkov pa okrepila
na 34,8 %. Nominalni izvoz storitev je raven pred letom presegel za 17,0 %, uvoz pa
za 8,7 %.

S popusc¢anjem rasti uvoznih cen in umirjanjem domacega povprasevanja je saldo
tekocega racuna presel v manjsi presezek.

Potem ko je bil v primanjkljaju od lanskega avgusta, je enoletni saldo teko¢ega racuna
februarja preSel v manjsi presezek v visini 154 mio EUR. Ob nadaljnji krepitvi presezka
v storitveni menjavi, ki je presegel 3,7 mrd EUR, je k temu prispevalo tudi zmanj$evanje
primanjkljaja v blagovni menjavi proti 2,0 mrd EUR (slika 5.1). Zmanj$evanje sovpada
z zaostajanjem medletne rasti uvoznih cen za izvoznimi od novembra naprej, kar na-
kazuje izboljSevanje pogojev blagovne menjave. Glede na strukturo nominalnega bla-
govnega uvoza so se med komponentami domacega povprasevanja najhitreje umirjale
investicije. Enoletni primanjkljaj v dohodkih je ostal stabilen na ravni okrog
1,5 mrd EUR.

Okvir 5.1: Zunanja konkurenénost

Ob depreciaciji efektivnega tecaja evra se je cenovna konkuren¢nost slovenskega
gospodarstva lani rahlo izboljsala, vendar so se gibanja v drugem polletju zacela
slabsati.®

Lani so se nadaljevala ugodna gibanja cenovne konkurenénosti iz preteklih treh let, saj
je nizja vrednost evra do koSarice valut 37 partneric (za 1,1 %) izniCila ucinek relativno
vijih domacih cen v primerjavi s skupino partnerskih drzav (za 0,8 %). Tako je bil ka-
zalnik cenovne konkurenénosti v letu 2022 nizji oziroma boljsi kot leto prej za 0,3 %.
Pri tem so bila gibanja ugodna le v prvem polletju, v drugem pa so se zacela poslab-
Sevati. V povpredju leta so bila v vecini €lanic evrskega obmocdja — zaradi izrazitejSega
vpliva depreciacije efektivnega te¢aja evra in relativno nizje domace inflacije — $e ugo-
dnejSa kot pri nas (slika 5.1.1).

V letoSnjem prvem Cetrtletju je ostal kazalnik cenovne konkurenénosti medletno visji
(slabsi), ob Se vedno poslabSanem razmerju domacih konénih cen glede na partnerske
(0,8 %) in premiku efektivnega te€aja evra v medletno apreciacijo (0,4 %), vendar boljsi
od predpandemicnih vrednosti in dolgoletnega povprecja. Obenem se je okrepilo po-
slabSevanje proizvodne konkurencnosti — ki poleg te¢ajnih gibanj uposteva Se razmerja
cen proizvajalcev do primerljivih cen v partnericah. Kazalnik je bil medletno visji za 6,4 %,
predvsem zaradi pospeska rasti razmerja cen (6,0 %; slika 5.1.1).

8 Za opredelitev kazalnikov konkurenénosti glej legendo na sliki 5.1.1.
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Slika 5.1.1: Kazalniki zunanje konkurenénosti do 37 partneric s poudarkom na cenovnih gibanjih

Zunanja konkuren¢nost Slovenije do skupine Cenovna konkurenénost evrskih ¢lanic v letu 2022
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Opomba: Tedajna gibanja evra do kosarice valut partnericodraza NHCI, cenovno cenovna konkurencnost - ® tecajna gibanja  — relativna inflacija
konkurenénost RHCI (HICP), proizvodno konkurenénost RHCI (PPI), stroSkovno Opomba: Cenovno konkuren¢nost odraza RHCI (HICP), te¢ajna gibanja evra do
pa RHCI (ULC). PoveCanje kazalnikov kaze poslabSanje konkurencnosti in obratno. koSarice valut partneric odraza NHCI, razmerje med njima pa je relativnainflacija.
Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Gibanja stroskovne konkurencnosti so bila v povprec¢ju lanskega leta med
najugodnejsimi v evrskem obmocju, vendar so se ob koncu leta nekoliko
poslabsala.

Zaradi precejSnjega padca relativnih stroSkov dela na enoto proizvoda (ULC — unit la-
bour costs) v prvih treh Cetrtletjih je stroSkovna konkurenénost slovenskega gospodar-
stva lani dosegla izboljanje (za 3,8 %), ki je bilo eno najvedjih v evrskem obmodju.
Njena raven po zadnjih razpoloZljivih podatkih kljub poslabSanju v zadnjem Cetrtletju
ne odstopa od dolgoletnega povprecja (slika 5.1.1).

Slika 5.1.2: Realni stroski dela na enoto proizvoda

RULC v menjalnem in nemenjalnem sektorju RULC evrskih €lanic v letu 2022
108 indeks, 2019 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine 108 6 letna sprememba v %, vse realno
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13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 uLC produktivnost — sredstva na zaposlenega
S| menjalni - S| nemenjalni —EA menjalni - EA nemenjalni ~ Opomba: Izracun na osnovi BDP. Deflator, uporablien za izratun reaine rasti
sredstev na zaposlenega, je po metodologiji merjenja ULC enak kot za izradun
Opomba: Povecanje kazalnikov kaze na poslab$anje konkurencnostiin obratno. realne rasti produktivnosti, tj. deflator BDP.
Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.
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Realni ULC (RULC) so se lani drugo leto zapored zmanjsali, za 5,5 %, kar je za 4,1 od-
stotne tocke bolj kot v povprecju evrskega obmocja. Pri tem se je pri nas in v ve€ini
¢lanic produktivnost dela realno zviSala, sredstva na zaposlenega pa so se znizala
(slika 5.1.2). Gibanja domacih RULC so bila ugodna v menjalnem (5,3 %) in neme-
njalnem sektorju (7,5 %).® V menjalnem so izstopale predvsem tradicionalne trzne
storitve (GHI) zaradi visoke rasti dodane vrednosti, v nemenjalnem pa poleg javnih
storitev e gradbena in nepremicninska dejavnost, ki so vse belezile realni padec plag,
v gradbenidtvu pa se je ob tem cikli€no krepila tudi produktivnost. V obeh sektorjih se
je medletno izboljSanje ez leto umirjalo. V evrskem obmocju je lani ugodna gibanja
beleZil le menjalni sektor (slika 5.1.2).

Inflacija

Zaradi u¢inka osnove, posledice lanskih trimesecnih vladnih ukrepov pri cenah
elektrike, je inflacija marca odskocila na 10,4 %, vnovic sta pospesSili tudi rast cen
hrane in osnovna inflacija.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je marca poviSala na 10,4 %, potem ko je bila
februarja 9,4-odstotna (slika 6.1). Dvig je bil pri¢akovan in je posledica u€inka osnove,
povezanega z drzavnimi ukrepi pri cenah energentov, zlasti z oprostitvijo placila omrez-
nin pri elektriéni energiji med lanskim marcem in majem. Ocenjujemo, da bi bila brez
teh ukrepov izmerjena marcevska inflacija 8,7-odstotna. Zaradi uc¢inka osnove se je
energijska inflacija poviSala s 7,6 % na 13,5 %, pri Cemer so bili energenti tekoCe ce-
nejsi za 0,6 %. Kljub umirjanju rasti cen energentov, ki je predvsem posledica cenejSih

Slika 6.1: Razé€lenitev prispevkov k skupni in osnovni inflaciji

Prispevki k inflaciji

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

Prispevki k osnovni inflaciji

medletna rast HICP v %, prispevki v o. t.
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---HICP-EA —HICP - osnovna
Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2023. Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2023.

9 Menjalni sektor sestavljajo kmetijstvo (A), industrija (B—E), trgovina, gostinstvo in promet (G-1), informacijsko-komunikacij-

ske dejavnosti (J) ter strokovno-tehni¢ne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse
druge dejavnosti po SKD 2008.
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goriv, medletna rast cen hrane Se naprej pospesuje in je bila, merjena brez cen alko-
hola in tobaka, z 19,4 % najvi§ja v zadnjih dvajsetih letih.'® To poleg visokih uvoznih in
pridelovalnih cen' odraza predvsem visje stro$ke energije.

Osnovna inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je bila marca 7,2-odstotna, s
Cimer je Cetrti zaporedni mesec presegla sedem odstotkov. V priblizno enaki meri jo
poganjajo cene storitev in industrijskega blaga, pri Cemer se je medletna rast zadnjih s
februarskih 6,2 % poviSala na 7,2 %. K temu so ob dvigu ravni cen blaga brez hrane
pri proizvajalcih opazneje prispevali Se drazja oblacila ob izteku razprodaj in zamikih
pri sezonskih vzorcih ter drazji farmacevtski proizvodi. Zadnje sovpada z zmanjSeva-
njem uvoza in motnjami v dobavi.'? Rast cen storitev se je medtem znizala na 7,2 %
predvsem zaradi izpada prispevka cen pogitnikih paketov in namestitev.'® Ob tem so
cene drugih podskupin storitev ve€inoma pospesile, kar ob Se vedno visokih ravneh
zasebne potrosnje verjetno odraZa nadaljevanje prehajanja visjih strokov energentov,
surovin in dela v konne cene.

Okvir 6.1: Stroskovni pritiski na cene predelane hrane in neenergetskega industrijskega blaga

V strukturi slovenske koSarice drobnoprodajnih cen skupni delez predelane
hrane in neenergetskega industrijskega blaga presega 40 %.

Predelana hrana in neenergetsko industrijsko blago (v nadaljevanju blago) sta kompo-
nenti harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP), pri katerih stroSkovni priti-
ski vzdolZ cenovne verige v trenutnih razmerah kljuéno vplivajo na dinamiko maloprodaj-
nih cen.' V strukturi HICP za Slovenijo ti dve komponenti predstavljata 43,2 % celotne
potroSne kosarice, pri ¢emer je delez predelane hrane v skupnem indeksu hrane
75,5-odstoten.

V analizi se osredoto¢amo zgolj na omenjeni komponenti HICP, ne pa tudi na preostale,
saj na oblikovanje maloprodajnih cen energentov $e naprej pomembno vplivajo vladni
ukrepi, storitvena inflacija pa bo v prihodnje bolj kot od globalnih stroSkovnih pritiskov
odvisna od dinamike rasti pla¢ in domacega troSenja.

Po lanskem vrhu je v cenovnih verigah predelane hrane in blaga v zadnjih
mesecih zaznati ob¢utno umirjanje stroskovnih pritiskov, kar naj bi nakazovalo
prihodnje zniZevanje inflacije.

Stroskovni pritiski pri cenah predelane hrane in blaga so v letih 2021 in 2022 izrazito
narasli kot posledica razli¢nih dejavnikov. Med temi izstopajo mo&no, a neenakomerno
okrevanje svetovnega gospodarstva, tezave v dobavnih verigah ob vztrajnih ozkih grlih
in visokih stroskih prevoza ter visoka rast cen energentov in surovin. To je povzrogilo

10 Rast cen Zivil, ki so del osnovne prehranske ko$arice, je bila e nekoliko vi§ja, 22,6-odstotna. Izradunana je iz indeksov

cen moke (8ifra ECOICOP: 01112), kruha (01113), svinjskega mesa (01122), perutnine (01124), mleka (01141), jogurta
(01144), sira (01145), sadja (01161), krompirja (01174), olja (01154) in sladkorja (01181).

" Rast uvoznih cen hrane je bila februarja 22,3-odstotna, s ¢imer je Ze deseti mesec zapored presegla 20 %. Rast cen pri
kmetijskih pridelovalcih se Ze od oktobra 2021 ni zniZala pod 17 %. Februarja letos je bila 19,5-odstotna.

12 Farmacevtski proizvodi so bili meseéno draZji za 9,2 %, medletno pa za 13,7 %. To sovpada z moénim zmanj$evanjem
uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter s podatki Javne agencije RS za zdravila in medicinske pripomocke o
nara$¢ajoem pomanjkanju zdravil.

3 Tekoce znizanje cen te podkategorije je zaradi njene sezonske narave pri¢akovano, vendar pa je izpad prispevka na
medletni ravni tudi posledica poru$enih sezonskih vzorcev marca 2022.

14/ okvirju analiziramo zgolj neplaéne strodkovne pritiske.
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zgodovinske stroSkovne pritiske vzdolz celotnih cenovnih verig predelane hrane in blaga
ne le v Sloveniji, temvec tudi SirSe v evrskem obmaodju.

V zadnjih mesecih je opaziti izrazito umirjanje stroskovnih pritiskov pri obeh kategorijah,
Zlasti ¢e sodimo po obéutni upo€asnitvi medletne rasti dejavnikov, ki se obi¢ajno uposte-
vajo pri tovrstni analizi (leva grafikona na slikah 6.1.1 in 6.1.2). V primeru cenovne verige
predelane hrane se je medletna rast svetovnih cen prehrambnih surovin v zadnjem letu
znizala za ve¢ kot 50 odstotnih tock, rast slovenskih odkupnih cen kmetijskih pridelkov
pa se je upocasnila za priblizno 20 odstotnih tock. Pri cenovni verigi blaga je prav tako
priSlo do mo¢nega znizanja rasti nekaterih kljuénih stroSkovnih dejavnikov, pri Eemer se
je v zadnjem letu najizraziteje umirila rast uvoznih cen in cen pri proizvajalcih za poliz-
delke ter v manjSi meri tudi rast cen pri proizvajalcih za energente.

Kljub taki ugodni strodkovni dinamiki v zgodnejSih fazah cenovnih verig predelane hrane
in blaga v poznejsih fazah obeh za zdaj Se ni opaziti bistvenih znakov umirjanja. Medletna
rast cen hrane pri proizvajalcih se je konec leta 2022 sicer zacela rahlo umirjati, a je
medletna rast konénih cen predelane hrane (brez alkohola in tobaka) marca 2023 Se
vztrajala blizu nedavne najvi$je ravni. Pri blagu se je medletna rast konénih cen po ne-
kajmese€nem umirjanju marca ponovno ob&utno okrepila, podobno okrepljeno dinamiko
pa izkazuje tudi rast cen neZivilskega blaga za Siroko porabo pri proizvajalcih.

Medletne rasti kazalnikov stroskovnih pritiskov se zniZujejo, vendar ostajajo
ravni teh kazalnikov zgodovinsko visoke, kar nakazuje moznost za nadaljevanje
prenosa visjih stroSkov v konéne cene.

Kot je razvidno iz desnih grafikonov na slikah 6.1.1in 6.1.2, se mo¢no umirjanje medletne
rasti nekaterih stroSkovnih dejavnikov le v omejenem obsegu odraza na ravneh indeksov,
ki prikazujejo kumulativhe spremembe od zaletka leta 2020. Zato kljub precejSnjemu
zmanjSanju razkoraka v medletnih stopnjah rasti stroSkovnih dejavnikov ter konénih cen

Slika 6.1.1: Stroskovni pritiski vzdolz cenovne verige za hrano

medletna rast v %

indeks, februar 2020 = 100
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Opomba: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so za prodajo na domacem trgu.
Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: HICP in svetovne cene prehrambenih surovin — marec 2023, ostalo — februar 2023.
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Slika 6.1.2: Stroskovni pritiski vzdolz cenovne verige za neenergetsko industrijsko blago
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Opomba: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so za prodajo na domacem trgu. Serija HICP za neenergetsko industrijsko blago je desezonirana.
Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Sloveniie. Zadnji podatek: HICP — marec 2023, ostalo — februar 2023.

predelane hrane in blaga e vedno ostaja precej velika razlika v ravneh istovrstnih kumu-
lativnih indeksov.

Pri cenovni verigi predelane hrane odkupne cene kmetijskih pridelkov izkazujejo priblizno
35 odstotnih tock vi§jo kumulativno rast v primerjavi s konénimi cenami predelane hrane.
Pri cenovni verigi blaga pa je razlika med kumulativno rastjo uvoznih cen in cen pri pro-
izvajalcih za polizdelke ter kon€nimi cenami blaga priblizno 30 odstotnih to¢k. Razmik
ostaja opazen tudi v zadnjem delu cenovnih verig, saj pri predelani hrani in blagu kumu-
lativna rast koncnih potro3nisSkih cen e vedno precej zaostaja za kumulativno rastjo cen
pri proizvajalcih (za hrano in blago za Siroko porabo brez hrane).

Take razlike med kumulativnimi povecaniji stroSkovnih dejavnikov in konénih potrosniskih
cen predelane hrane in neenergetskega industrijskega blaga od zacetka leta 2020 ka-
Zejo, da Se vedno obstaja potencial za nadaljnje viSanje cen Zivljenjskih potrebS¢in. Umir-
janje stroSkovnih pritiskov v zadnjih mesecih sicer nakazuje izboljSane obete za prihodnje
zmanjSevanije inflacije, vendar pa morebitni prenos preteklih stroSkovnih pritiskov v po-
troSniske konéne cene Se naprej predstavlja vir tveganja za po¢asnejSe umirjanje infla-
cije. Po drugi strani so se razmere v vecini svetovnih dobavnih verig Ze povsem norma-
lizirale, hkrati pa lanska rast dobi¢kov na enoto proizvoda nakazuje (glej izbrano temo),
da so mnoga podjetja Ze poviSala marze, kar bi v prihodnje lahko vodilo do manjse od-
zivnosti potroSniskih cen na Ze realizirano rast vhodnih stroSkov in s tem prispevalo k
blaZenju inflacije.
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Fiskalni polozaj drzave

Vlada letos ob ohranjanju ukrepov za blazitev posledic energetske krize ter vi-
soke rasti drzavnih investicij nacrtuje vecji primanjkljaj drzave od lanskega, dolg
v delezu BDP pa naj bi se nadalje zmanjsal.

Primanjkljaj drzave se je lani zmanj3al na 3,0 % BDP. Klju¢na dejavnika izboljSanja
salda sta bila nadaljevanje solidne gospodarske rasti in zmanjSanje obsega ukrepov
za blazenje epidemije, ki je preseglo novouvedene ukrepe za blaZenje posledic ener-
getske krize.

Prihodki drzave, izrazeni v delezu BDP, so lani precej upadli, saj je njihova rasts 6,8 %
zaostajala za nominalno rastjo gospodarske aktivnosti in bila pol nizja kot v predho-
dnem letu. Manj od davéne osnove so rasli predvsem posredni davki, ki vklju€ujejo
DDV in troSarine, ter dohodnina. Pri prvih je bilo zaostajanje rasti za davéno osnovo
med drugim posledica ukrepov za blazenje energetske krize (znizanje troSarin na elek-
triko in pogonska goriva, okoljske dajatve za onesnazevanje zraka z emisijo ogljikovega
dioksida ter stopenj DDV na energente), pri dohodnini pa zakonodajnih sprememb,
med drugim zviSanja sploSne olajSave. Nizka, le 3,1-odstotna, je bila tudi rast davkov
od dohodkov podjetij. Precej bolj skladna z gibanjem zaposlenosti in pla¢ ter stabilna
je bila rast neto socialnih prispevkov (slika 7.1).

Izdatki drzave, izrazeni v delezu BDP, so lani upadli $e bolj kot prihodki. K temu je
prispeval manj8i skupni obseg ukrepov za blaZenje epidemije in energetske krize v
primerjavi s predhodnim letom. Umikanje podpornih ukrepov se je odrazilo zlasti v
zmanjSanju subvencij in sredstev za zaposlene (slika 7.1). Slednja so se v zadnjem
Cetrtletju sicer medletno Ze zviSala za 6,2 % zaradi jesenskega dogovora s sindikati
javnega sektorja, ki je med drugim vklju€eval zviSanje oktobrskih pla¢ za 4,5 %, visji

Slika 7.1: Prihodki in izdatki sektorja drzava po metodologiji ESR
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Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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regres za letni dopust za leto 2022 in visji regres za prehrano med delom. Lani je po-
novno izstopala visoka rast drZzavnih investicij, ki je bila vezana na volilni cikel, razpo-
loZljivost evropskih sredstev in domace infrastrukturne projekte. Obresti, ki so se v pov-
precju leta le Se nekoliko znizale, so bile v zadnjem Cetrtletju medletno visje.

Dolg drzave je lani ob koncu leta znaSal 41.244 mio EUR ali 69,9 % BDP. Glede na
predhodno leto je bil veéji za 2,4 mrd EUR, zaradi visoke nominalne gospodarske rasti
pa se je njegov delez v BDP vseeno zmanjsal (slika 7.2). Implicitna obrestna mera,
izraCunana kot razmerje med izdatki za obresti in dolgom, je bila z 1,6 % zgodovinsko
nizka. V prihodnje se bo postopno zviSevala zaradi zaostrovanja denarne politike, kar
nakazuje tudi letodnje zadolZzevanje drzave, ki je v prvem Cetrtletju potekalo po visjih
obrestnih merah kot lani.’® V prvem Getrtletju se je drzava zadolzZila za 2,1 mrd EUR,
odplaganega pa je bilo za 1,3 mrd EUR dolga. V poro€ilu o primanjkljaju in dolgu se za
letos ob primanjkljaju v viSini 4,1 % BDP nacrtuje nadaljnje zmanjSevanje dolga v de-
leZzu BDP, in sicer na 68,9 % do konca leta.

Tveganja za javne finance trenutno izhajajo zlasti iz negotovih geopoliti¢nih razmer, Ki
vplivajo na energetske trge in s tem na moZne nadaljnje ukrepe za blazitev draginje ter
iz zaostrovanja denarne politike, ki zviSuje obrestne izdatke drzave. Vlada pripravlja
tudi Stevilne reforme, kot so zdravstvena, pokojninska, reforma dolgotrajne oskrbe,
plaénega sistema javnih usluzbencev, dav€ne zakonodaje in druge, za katere financni
ucinki $e niso znani. Pozitivno bi na javne finance lahko delovala zlasti vi§ja gospodar-
ska rast od trenutnih pri¢akovanij.

Slika 7.2: Prispevki k spremembi dolga, dolg in saldo drzave po metodologiji ESR

Prispevki komponent k spremembi dolga drzave Dolg in saldo drzave
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Opomba: Leto 2023 je napoved. * Drsece vsote Stirih etrtletij.
Vir: Poro€ilo o primanikljaju in dolgu, SURS, preracuni Banke Slovenije.

'5 Tehtana kuponska obrestna mera zadolzevanja z obveznicami je v letodnjem prvem Getrtletju znasala 3,2 %, medtem ko

je bila lani $e na ravni 1,2 %.
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Slika 7.3: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka
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Opomba: 12-mesecne drsece vsote. Zadnji podatek: februar 2023.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.

Tekoca gibanja kazejo na ohranjanje javnofinanénega primanjkljaja v letosnjih
prvih dveh mesecih na ravni s konca lanskega leta.

Enoletni primanjkljaj javnih financ po metodologiji denarnega toka je bil februarja z
2,7 % BDP na podobni ravni kot v predhodnih dveh mesecih (slika 7.3). Glede na
dnevne podatke drzavnega proracuna je marca priSlo do medletnega povecéanja pri-
manjkljaja, kar odraza visoka izplagila subvencij v tem mesecu.'® Davénih prihodkov je
bilo v prvem Cetrtletju za 6,4 % vec€ kot pred letom. Najbolj, za dobro petino, so se
zviSali davki od dohodkov pravnih oseb. Ob nadaljnji rasti zaposlenosti in plac je bilo
prispevkov za socialno varnost ve¢ za 8,6 %, dohodnine pa je bilo zaradi zakonodajnih
sprememb medletno malenkost manj. 6,6-odstotna rast davkov na blago in storitve je
posledica visoke marcevske rasti prihodkov iz DDV in troSarin, potem ko je bila njihova
rast nekaj predhodnih mesecev nizka ali negativna. Za lanskimi vrednostmi so zaosta-
jali prihodki iz skladov EU (lani je na zacetku leta Slovenija prejela sredstva iz Nacrta
za okrevanije in odpornost) ter nedavcéni prihodki.

'6 1zplagane so bile subvencije gospodarstvu po Zakonu o pomogi gospodarstvu za omilitev posledic energetske krize, ki se

nanasajo na letosnje stroSke energentov. Izplacilo v tem mesecu je znasalo 79 mio EUR. Za celotno upravi¢eno obdobje
bodo izpladila predvidoma znasala 395 mio EUR.
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Okvir 7.1: 1zvajanje Mehanizma za okrevanje in odpornost v Sloveniji in drugih €élanicah EU

V Sloveniji koris¢enje sredstev nacrta za okrevanje in odpornost zaostaja za

nacrti, izvajanje se v prihodnja leta zamika tudi v vec drugih ¢lanicah EU.

DrZzavam ¢lanicam EU so do konca leta 2026 na voljo sredstva Mehanizma za okrevanje
in odpornost.'” Mehanizem sestavljajo povratna in nepovratna sredstva. Medtem ko so
drzave praviloma zaprosile za najvecji mozni obseg nepovratnih sredstev, je za posojila
do zdaj zaprosilo le sedem drzav (slika 7.1.1). Sloveniji je na voljo 1,49 mrd EUR nepo-
vratnih sredstev, zaprosila pa je tudi za 705 mio EUR posoijil.® Drzave za posoijila lahko

zaprosijo do avgusta 2023.

Slovenija pri érpanju sredstev iz nacrta za okrevanje in odpornost zaostaja za nacrti,
izvajanje se v prihodnja leta zamika tudi v ve¢ drugih ¢lanicah EU. Slovenija je septem-
bra 2021 prejela 231 mio EUR sredstev predfinanciranja, oktobra lani pa je posredo-
vala zahtevek za placilo prvega obroka nepovratnih sredstev v viSini okoli 50 mio EUR,
ki je bil izplacan aprila letos. Po prvotnem nacrtu naj bi Slovenija do konca leta 2022
oddala tudi drugi in tretji zahtevek, a je v zaostanku z doseganjem mejnikov in ciljev, Ki
so pogoj za izplacila. Kljub zaostanku naj bi pravo¢asno, tj. do konca leta 2026, poCrpali

vsa razpoloZljiva sredstva.

Razlogi poCasnega Crpanja sredstev so razlini. Na drzave so v zadnjih letih vplivali
energetska kriza, visoka inflacija, otezen dostop do materialov in opreme ter pomanj-
kanje ustrezne delovne sile. Prav tako se drzave soo€ajo z omejitvami v administrativ-
nih zmogljivostih in s politinimi ovirami, npr. pri sprejemanju strukturnih reform.' Vv
Sloveniji izvajanje nacrta med drugim otezuje pridobivanje gradbenih dovoljen;j ter dol-

gotrajni postopki umesc€anja v prostor in javnih narodil.

Slika 7.1.1: Razpolozljivost in koriS¢enje sredstev mehanizma za okrevanje in odpornost po drzavah EU

Povratna in nepovratna sredstva nacionalnih nacrtov Delez koris€enja sredstev
okrevanja in odpornosti po drzavah ¢lanicah EU 1 v % razpolozjvih sredstev (povratna in nepovratna)
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m posojila nepovratna sredstva ostalo m zahtevki izplacila = predfinanciranje
Opomba: Pri nepovratnih sredstvih je upoStevana konéna razdelitev sredstev, Opomba: Drzave so razvr§Cene glede na skupni delez prejetih sredstev predfinan-
pri posajilih pa zapro$eni znesek. ciranja in izplacil v razpolozljivih sredstvih (nepovratna in zapro$ena posojila).

Vir: Evropska komisija, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

7 Ta predstavljajo najvedji del zatasnega instrumenta »Naslednja generacija EU«. Ve¢ o tem glej v Gospodarska in finanéna

gibanja, oktober 2021, na straneh 71-73.

'8 Vlada pripravlja posodobljen naért za okrevanje in odpornost, v katerem bo naslovila zmanj$anje razpoloZljivih nepovratnih
sredstev za 286 mio EUR (na kon¢no dodeljenih 1,49 mrd EUR) ter vanj vkljucila ukrepe na¢rta REPowerEU (Sloveniji pri-
pada 117 mio EUR iz stabilnostne rezerve sistema trgovanja z emisijami in 5 mio EUR iz evropskega sklada za pomo¢
drzavam ¢lanicam pri spopadanju z negativnimi posledicami brexita), katerega namen je zmanj$anje odvisnosti od ruskih
energentov in pospesitev zelenega prehoda. 1z na¢rta bodo predvidoma izlo€eni ukrepi, katerih izvedba je ¢asovno najbolj

Vir: Evr. komisija (Recovery&Resiliance Scoreboard), preracuni Banke Slovenije.

oddaljena oziroma so najtezje izvedljivi. Slovenija lahko zaprosi za dodatna posojila (do 3,2 mrd EUR posajil).
9 Te dejavnike med drugim navajata Ettore Dorrucci in Maximilian Freier v The opportunity Europe should not waste.
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-oktober-2021.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-oktober-2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230215%7E4aad7004cf.en.html

Deflator BDP je mera splosne ravni cen v gospodarstvu, lani pa se je v Sloveniji
povisal mocneje kot v povprecju evrskega obmogdja.

V nacionalnih ra¢unih splosno raven cen v gospodarstvu z makroekonomskega vidika
merimo z deflatorjem BDP, ki ga raz€lenimo na stro$ke dela, dobicke in davke na enoto
proizvoda. Ta je skupaj z inflacijo, ki meri spremembe v drobnoprodajnih cenah, zacel
mocneje naras€ati v drugi polovici leta 2021, lani pa je izraziteje pospesil, in sicer na
7,2 %, kar je za 2,5 odstotne tocke vec kot v povprecju evrskega obmocja.

V lanski rasti deflatorja BDP v Sloveniji je previadoval u¢inek povecéanja dobi¢kov
na enoto proizvoda.

Rast dobi¢kov na enoto proizvoda je bila lani izstopajo€a in je prispevala dve tretjini k
rasti deflatorja BDP (slika 8.1).2° Skok bi bil lahko povezan z moZnostjo podjetij za dvi-
govanje cen in s tem ohranjanja oziroma poviSevanja marz v okolju moc¢nih stroskovnih
pritiskov ter visoke ravni domacega troSenja. Podjetja namre€ v takdnih makroekonom-
skih razmerah s povelanjem marz skuSajo nadoknaditi izgube iz preteklih let oziroma
oblikovati rezerve glede na visoko stopnjo negotovosti. Dobi¢ki podjetij so bili po za-
klju€nih racunih rekordni Ze leta 2021, Ze objavljeni bruto poslovni presezek za lani pa
je bil v primerjavi z letom 2021 vedji za 22,7 %. Dobi¢ki na enoto proizvoda so se lani
glede na leto 2021 v Sloveniji povecali za 20,1 %, v povprecju evrskega obmocja pa
za 5,6 %, kar nakazuje velik delez poviSanih stroSkov proizvodnje, ki so jih podjetja ze
uspela prenesti na kupce.

Dobi¢ek na enoto proizvoda je bil v letih 2020—-2021 moé&no odvisen od plaanih davkov
in prejetih subvencij. Njihov pozitivni prispevek k rasti deflatorja BDP v kriznem letu
2020 tako povezujemo s padcem placila davkov in mo&no poviSanimi subvencijami,
kar zviSuje bruto poslovni presezek na enoto proizvoda, negativni prispevek leta 2021
ob visoki rasti dodane vrednosti pa z rastjo placila davkov ter s padcem subvencij.

Prispevek stroskov dela na enoto proizvoda k rasti deflatorja BDP je bil lani
precej manjsi kot v evrskem obmocju.

Prispevek stroSkov dela na enoto proizvoda (nominalni ULC) v preteklih dveh letih v
Sloveniji ni bil vidnejsi dejavnik viSanja sploSne ravni cen v gospodarstvu. ULC so se
opazneje povisali leta 2020, saj so drzavni ukrepi za zaS¢&ito delovnih mest in kupne
moci povecali maso pla¢, medtem ko se je BDP zmanj3al. Leta 2021 je bila njihova rast
nizka, 0,8-odstotna. Leta 2022 so se ULC v Sloveniji povecali za 1,2 %, v evrskem

20 Za evrsko obmogje je podobna raz¢lemba prikazana v Oscar Arce, Elke Hahn in Gerrit Koester, marec 2023: How tit-for-

tat inflation can make everyone poorer (europa.eu).
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Slika 8.1: Prispevki k rasti deflatorja BDP v Sloveniji in evrskem obmog¢ju

Slovenija - prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

evrsko obmocje — prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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= davki na enoto proizvoda  ®m dobicek na enoto proizvoda  mm stroSki dela na enoto proizvoda —deflator BDP,v %  ---- HICP, v %

Opomba: Dobicek je izraunan kot razlika med bruto poslovnim presezkom in sredstvi za zaposlene, davki kot razlika med nominalnim bruto domagim proizvodom in
bruto poslovnim presezkom ter sredstvi za zaposlene, stroski dela pa so sredstva za zaposlene. V vseh izradunih smo sredstva za zaposlene prilagodili za razliko
med zaposlenostjo in zaposlenimi. Za preracun na enoto proizvoda je uporabljen realni bruto domaéi proizvod. Desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki.
Vir: SURS, ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

obmodju pa za 3,2 %. Njihov prispevek k rasti deflatorja je bil z 1,8 odstotne toCke ved;ji
kot v Sloveniji, kjer je znaSal le 0,8 odstotne toCke (slika 8.1).

Na strukturo rasti deflatorja BDP so v zadnjih treh letih moc¢no vplivali obsezni
fiskalni ukrepi, ki so bili opazen dejavnik razlike v rasti deflatorja BDP med
Slovenijo in evrskim obmocjem.

Pri rasti deflatorja BDP so v turbulentnem obdobju 2020-2022 imeli zelo opazno viogo
neto davki (placani davki, zmanjSani za prejete subvencije) na enoto proizvoda
(slika 8.1). Nihanje in velikost prispevka sta povezana s padcem placila davkov zaradi
krize leta 2020, z ukrepi drzave za zmanj$anje bremen razliénih dajatev ter z letnimi
razlikami v subvencijah v podporo zasebnemu sektorju. Razlike v intenzivnosti drzavne
podpore so tudi moc¢an dejavnik razlik v prispevkih davkov na enoto proizvoda k rasti
deflatorja BDP med Slovenijo in evrskim obmoc&jem, hkrati je mo€an njihov vpliv na
razlike v prispevkih dobic¢kov na enoto proizvoda. Subvencije so bile v Sloveniji na pri-
mer najvisje leta 2020, v evrskem obmocju pa leto pozneje.

Med dejavnostmi sta bila po kazalniku dobi¢kov na enoto proizvoda lani v
ospredju energetika in gradbenistvo.

Ob visoki rasti cen energentov je izstopala energetika, kjer so bili po stagnaciji leta
2021 dobicki na enoto proizvoda brez upostevanja neto drugih davkov na proizvodnjo
in subvencij lani visji za 94,5 %, s Cimer so moc¢no presegli sicer zelo visoko povprecno
rast v evrskem obmodju (slika 8.2).2" Najvidja med obravnavanimi skupinami dejavnosti
in precej nad povprecjem evrskega obmocja je bila lani tudi rast ULC v energetiki.
me v energetiki (poenostavljeni izraz za dejavnosti B, D in E) odlo¢ilno viogo cene, kaZejo tudi razlike v nominalni

in realni rasti dodane vrednosti. V Sloveniji se je lani dodana vrednost nominalno poviSala za 34,2 %, realno pa zmanjSala
za 11,2 %. V evrskem obmocgju sta bili stopnji 25,1 % in 7,3 %.
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Slika 8.2: Rast stroSkov dela in ocenjenih dobi¢kov na enoto proizvoda po skupinah dejavnosti v obdobju 2020-2022

Slovenija
2020, letna rastv % 2021, letna rastv % 2022, letna rastv %

kmetijstvo
energetika
predelovalne dej.
gradbenistvo
kontaktno int. storitve
storitve skupaj

20 0 20 40 60 80 100 20 0 20 40 60 80 100

20 0 20 40 60 80 100 -

evrsko obmocje

2020, letna rastv % 2021, letna rastv % 2022, letna rastv %

kmetijstvo
energetika
predelovalne dej.
gradbenistvo
kontaktno int. storitve
storitve skupaj

0 20 40 60 0 20 40 60 80

20 0 20 40 60 80 100 -20 80 100 -20
stroSki dela na enoto proizvoda | dobic¢ek na enoto proizvoda

Opomba: Dobicek je izratunan kot razlika med nominalno dodano vrednostjo in sredstvi za zaposlene, ki smo jih prilagodili za razliko med zaposlenostjo in
zaposlenimi, dobiCek na enoto proizvoda pa smo opredelili kot razmerje med nominalnim dobi¢kom in realno dodano vrednostjo. Stroski dela na enoto proizvoda so
kvocient med nominalnimi sredstvi na zaposlenega in realno produktivnostjo (kvocient med realno dodano vrednostjo in zaposlenostjo). V skupino kontaktno
intenzivnih storitev sodijo trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih vozil, promet in skladiSCenje, gostinstvo, kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti in
skupina drugih storitvenih dejavnosti. Uporabliene ¢asovne vrste so desezonirane in prilagojene delovnim dnem.
Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

100

Druga najvisja in tudi moéno nad evrskim povprecjem je bila lani rast dobi¢kov na enoto
proizvoda v gradbenistvu, kjer aktivhost dosega ravni z zaCetka pregrevanja gradbe-
nistva v obdobju 2006—2008, podjetja pa so — vsaj po obravhavanem okrnjenem kazal-
niku — ob mo&nem povprasevanju izdatno dvignila marze kljub naras€ajo¢im vhodnim
stroSkom. Precej mocneje kot v evrskem obmocdju se je povidal Se dobitek na enoto
proizvoda v storitvah, kjer so izstopale kontaktno intenzivne storitve, po katerih se pov-
prasevanje krepi tudi s ponovnim razmahom turizma. V nasprotju z drugimi skupinami
v sliki prikazanih dejavnosti in v nasprotju z evrskim povprecjem so se ULC v agregatu
storitev znizali. Odstopajo tudi gibanja v predelovalnih dejavnostih, kjer so dobic¢ki na
enoto proizvoda ponovno zaostali za evrskim povprec¢jem, ULC pa so jih presegli. Stro-
Ski proizvodnje predelovalnih dejavnosti so se lani mo¢no poviSali, delez energetsko
intenzivne industrije pa je v Sloveniji veéji kot v povprecju evrskega obmocja (glej
okvir 3.1).
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Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2022 2022 2023 2023 2023
jan. 23 jan. 22 jan. 23 nov. dec. jan. feb. mar.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 25 0,6 0,1 43 0,7 -1,8 0,7 0,9 -11 -1,4
- predelovalne dejavnosti 8,2 0,1 -11 8,0 -4,0 6,0 -3,0 -3,0 5,0 -6,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 10,2 1,3 -0,4 13,0 -6,4 -2,9 -10,5 -6,0 -0,2
- predelovalne dejavnosti 11,8 3,7 2,7 12,3 24 0,9 -1,7 -0,7 16
Gradbenistvo: - skupaj 0,5 22,2 22,8 5,7 31,6 26,2 45,7 25,5 17,5
- stavbe -23,0 53,4 56,5 23,2 56,3 58,7 66,2 446 18,1
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 12,2 9,8 8,7 20,5 4,2 34 35 58
Trgovina z motornimi vozili in popravila 83 -0,4 04 14,3 8,0 50 7,6 12,4
Trgovina na drobno brez vozil 16,2 77 6,4 32,6 1,3 1,9 -2,5 54
Druge zasebne storitve 12,4 11,8 10,9 19,8 58 41 56 8,2
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpreéna bruto placa 6,0 2,7 39 08 78 77 4,6 11,5
- storitve pretezno zasebnega sektorja 59 6,3 7,0 6,2 8,4 83 47 12,4
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 -2,6 -0,9 -1 7,0 6,5 47 9,9
Povpreéna realna neto plaéa1 3,0 -5,1 -4.1 -4.5 11 -2,1 -4.1 2,9 .
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 7.6 58 57 6,8 55 53 54 56 54
Registrirane brezposelne osebe -12,6 -23,8 -23,1 24,2 -19,1 -19,6 -19,4 -18,4 -17,6 -16,9
Delovno aktivno prebivalstvo 1,3 24 2,3 2,9 20 1,9 2,0 19 18
- storitve preteZno zasebnega sektorja 1,3 3,0 2,9 35 2,4 25 25 23 21
- storitve pretezno javnega sektorja 1,1 0,7 0,7 13 0,7 0,5 0,7 08 08
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 2,0 93 9,6 54 10,5 10,8 10,8 9,9 9,4 10,4
- storitve 0,6 55 58 22 75 6,8 82 7,6 78 72
- industrijsko blago brez energentov 13 6,3 6,5 4,2 6,8 6,8 6,7 6,9 6,2 72
- hrana 0,7 10,6 1,7 30 16,4 16,0 15,9 17,2 16,7 17,3
- energenti 1,3 24,8 237 22,6 16,2 20,9 17,8 9,9 7,6 13,5
Kazalnik osnovne inﬂacije2 0,9 59 6,1 32 7,2 6,8 75 73 71 72
Tekodi raéun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 38 04 0,5 0,1 0,0 0,3 -1,8 1,6 47
1. Blago 17 -39 4.1 17 4,2 -39 6,2 2,5 1,7
2. Storitve 47 6,1 6,2 45 6,0 58 6,9 53 54
3. Primarni dohodki A7 A7 -7 -7 0,9 0,7 -1,6 04 -1,3
4. Sekundami dohodki -0,9 0,9 0,9 -1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 -1,0
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 19,5 2.8 21,5 27,0 10,8 12,3 9,2 10,9 11,8
Uvoz blaga in storitev 254 29,8 27,6 36,5 12,3 174 73 124 0,8
Javne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2023
Konsolidirana bilanca® . feb. 23 . Jan.—feb. . Jan.~feb.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl.rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 21.383 23.311 395 57 3.818 20,9 3.800 0,5
Davki 18.786 20.557 35,1 78 3.257 15,6 3.424 51
Prejeta sredstva iz EU 950 961 14 231 255 163,3 147 42,5
Ostali 1.646 1.7% 29 0,5 306 25,5 229 25,3
Odhodki 24.300 24.889 42,2 2,7 3.700 24 3.680 05
Tekoci odhodki 10.3%4 10.284 17,5 14 1.556 31 1.567 0,7
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.751 5.482 9,4 -1,9 863 -7,3 953 10,5
- izdatki za blago in storitve 3.351 3.557 6,0 45 490 12,9 493 0,6
- obresti 732 661 1,2 36 41 61,4 70 70,0
Tekodi transferji 11.319 11.259 19,0 0,6 1.844 1,5 1.821 -1,2
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.168 9.295 15,7 26 1.523 -1,6 1.510 08
Investicijski odhodki, transferji 1.959 2.616 45 322 158 255 175 10,5
Saldo 2917 -1.577 2,7 119 120

Opomba: Pri gospodarskih gibanijih 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.  Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, prerauni Banke Slovenije.
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Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

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

Slovenija H evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stobnje rasti v %
BDP 1,0 08 -13 08 0,6 0,9 04 -01
- industrija 08 03 -14 -16 0,7 0,6 0,9 0,0
- gradbenistvo 2,8 1,6 3,6 32 i 20 -07 -2 -05
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,5 0,4 0,3 0,4 08 -0,2 1,5 0,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,3 1,1 -1,1 1,1 0,9 1,0 0,6 -0,3
Domaca potro$nja 5,2 04 -50 1,0 -0,3 1,0 16 -1,0
- drzava 09 -30 02 0,9 0,1 0,1 -0,1 0,8
- gospodinjstva in NPISG* 1,5 0,4 0,4 01 ! 0,1 1,1 09 -09
- bruto investicije 19 25 77 41} A48 16 46 -29
- bruto investicije v osnovna sredstva 33 -09 36 -01 -0,7 0,9 40 -36
medletne stopnje rasti v %
BDP 43 82 54 102 86 33 0,2 -6,1 53 3,5 56 44 2,5 1,5
- industrija s34 92 0,4 5,0 42 03 63 64 72 2,0 2,4 2,2 2,4 1,1
- gradbenistvo 1,9 100 104 7.8 77 104 150 -57 49 1,6 5,6 1,9 04 11
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 24 3,8 2,6 5,0 2,6 1,5 1,5 28 35 1,6 21 1,2 1,2 1,8
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -5,5 8,3 9,7 10,8 10,0 4,5 1,3 -6,7 5,6 41 6,3 53 3,1 1,8
Domaca potro$nja 4,7 9,9 80 179 11,2 33 12 | 58 42 3,8 6,2 4,5 3,7 1,0
- drzava 41 5,8 0,9 4,8 08 -06 -1,0 1,0 4,3 1,3 3,2 1,1 0,5 0,7
- gospodinjstva in NPISG 69 95 89 200 129 32 24 177 37 4,3 8,7 6,1 2,2 0,9
- bruto investicije 71 151 124 263 167 7,6 0,5 74 53 4,9 36 45 107 14
- bruto investicije v osnovna sredstva 79 137 7.8 9,4 73 8,7 59 -6,2 3,8 3,7 4,6 2,9 7.8 -0,1
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,1 3,7 24 -02 -1 0,3 03 03 -0,1 0,4 0,7 0,3
Trg dela Cetrtletne stobnje rasti v %
Zaposlenost 0,7 0,5 0,3 04 i 0,6 0,4 0,3 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,8 0,6 0,3 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,3 0,3 03 i 0,5 0,3 0,2 0,3
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,4 32 3,1 2,0 1,6 15 1,4 23 31 2,7 1,8 1,5
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,3 1,0 2,6 3,4 3,4 2,1 1,6 2,3 1,2 2,5 3,5 3,1 1,9 1,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 1,8 2,4 1,8 1,6 1,4 1,0 2,1 1,5 1,8 1,6 1,5 1,3
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 3,4 7,9 4,3 1,3 3,0 55 7,3 -0,2 3,8 4,5 4,4 4,5 3,9 5,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,0 6,1 6,7 7,0 7,8 1,3 46 4,8 52 53 4,0 4,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 e 1,778 10 57 2,3 1,9 3,6 2,7 2,5 3,5 57
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 7,3 1,1 14 52 23 42 8,7 4,7 02 3,2 1,9 2,8 3,2 5,0
StroSki dela na enoto proizvoda, realno*** 60 -15 55 -89 -74 52 -05 29 22 13 17 16 14 07
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 4,7 4,0 4,3 4,2 4,0 3,5 7,9 7,7 6,7 7,0 6,6 6,6 6,7
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev -1,8 2,8 3,6 -4,5 1,4 1,7 1,7 0,0
Realni uvoz blaga in storitev 2,3 1,3 2,0 4,1 -0,6 1,9 4,2 -1,9
medletne stobnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev -86 145 65 8,2 93 19 -25:-89 106 69 8,3 7,6 7,9 4,0
Realni uvoz blaga in storitev 96 176 98 172 126 126 -1,5 -85 84 7,9 9,8 82 1,1 29
TekoCi racun placilne bilance v % BDP**** 7,6 38 -04 1,5 06 01 -04: 16 23 07 1,6 06 -07 -07
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 0,0 08 -21 -6,1 -1,9 0,1 -0,9 0,5 1,3 02 -03 0,0 -1,1 0,6
Financiranje v% BDP
Bilan¢na vsota bank 980 945 879 926 885 883 87,9 i2048 2858 2812 2932 2939 2995 281,2
Posajila podjetiem 202 193 194 193 193 195 194 399 379 375 376 375 378 375
Posojila gospodinjstvom 228 216 208 21,3 21,1 209 208 53,0 514 495 508 503 501 495
Inflacija v%
HICP 03 20 9,3 6,3 90 11,3 106 0,3 2,6 8,4 6,1 8,0 93 10,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,8 0,9 59 4.4 5,6 6,4 7,0 0,7 1,5 3,9 2,7 3,7 4.4 51
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 745 699 746 735 724 699 97,0 953 95,1 94,1 928
Saldo drzave**** 77 46 30 37 32 30 30! -70 -51 40 -28 -26
- placilo obresti**** 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6
- primami saldo**** 61 -34 -19 25 21 19 -19 55 -37 25 13 -10

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

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

** Nominalni stroki dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
*** Realni stroSki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
**** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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