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Gospodarski obeti so se na zacetku letosnjega leta izboljsali, v Sloveniji pred-
vsem zaradi nadaljevanja domacega trosenja in rekordne zaposlenosti, hkrati pa
ostaja visoka tudi domaca osnovna inflacija.

Anketni gospodarski kazalniki za evrsko obmocje so za letoSnje prvo €etrtle-
tje ugodni. Rast BDP je bila v lanskem zadnjem Cetrtletju medletno 1,9-odstotna,
Cetrtletno pa 0,1-odstotna. Podatki za januar in februar so obetavni, saj je sestav-
lieni kazalnik PMI preSel v obmocdje rasti, vrednost kazalnika gospodarske klime pa
se je ohranila nad povpre€jem lanskega zadnjega Cetrtletja. Ker so bila lanska
gospodarska gibanja boljSa od pri€akovanj, je Evropska komisija napoved letoSnje
rasti BDP za evrsko obmocje februarja zviSala na 0,9 % (napoved ECB iz lanskega
decembra: 0,5 %). Evrska inflacija se je po prvih ocenah februarja znizala na 8,5 %,
k Eemur so prispevale cene energentov. Nasprotno se rast cen hrane in osnovna
inflacija Se naprej krepita. Zadnja je februarja dosegla 5,6 %. Pri tem je Evropska
komisija napoved letoSnje povprecne inflacije znizala s 6,1 % na 5,6 % (napoved
ECB decembra: 6,3 %).

Zaradi vztrajno visoke osnovne inflacije smo pomembnejSe centralne banke
nadaljevale z dvigi kljuénih obrestnih mer, pri c¢emer so se od sredine janu-
arja do zacetka marca zviSala trzna pri¢akovanja glede nadaljnjih dvigov v
Evrosistemu in ZDA. To je vplivalo na porast zahtevanih donosnosti nemskih in
ameri8kih drzavnih obveznic, medtem ko so vrednosti bolj tveganih naloZb ob ne-
pri¢akovano robustni gospodarski aktivnosti, tudi zaradi mile zime v Evropi in odpi-
ranja kitajskega gospodarstva, ve€inoma nadaljevale z rastjo. Ta je bila sicer ome-
jena zaradi skrbi o daljSem obdobju vi§jih obrestnih mer.

Gospodarske razmere v Sloveniji ostajajo ugodne. Ob nadaljevanju rasti do-
dane vrednosti v storitvah in gradbenistvu ter soéasnem povecanju troSenja gospo-
dinjstev in investicij je medletna rast BDP v lanskem zadnjem C&etrtletju ostala pozi-
tivna, 0,2-odstotna. Ugodne razmere na domacem trgu naj bi se nadaljevale tudi
januarja in februarja, saj so anketni kazalniki zaupanja v skupinah dejavnosti, ve-
zanih preteZzno na domadi trg, ostali na visokih ravneh, ohranila pa se je tudi me-
dletna rast skupne realne vrednosti karti¢nih placil in dvigov na bankomatih. V slab-
Sem polozaju so predelovalne dejavnosti, kjer podjetja po precejSnjem padcu do-
dane vrednosti v lanskem zadnjem &etrtletju tudi trenutno povpraSevanje ocenjujejo
kot Sibko. Cetrtletna rast BDP je v lanskem zadnjem &etrtletju dosegla 0,8 %, kar
je ob ugodnih podatkih za januar in februar izboljSalo letoSnje gospodarske obete.

Raven zaposlenosti je zgodovinsko visoka, medletna rast Stevila delovno ak-
tivnih pa nad dolgoletnim povpre¢jem. Obenem se ponudba razpolozljivih de-
lavcev na domacem trgu dela Se naprej zmanjSuje, zato podjetja povecujejo obseg
zaposlovanja tujcev. Desezonirano Stevilo brezposelnih oseb je februarja doseglo
novo dno, trend znizevanja pa bi se po nasih ocenah lahko nadaljeval tudi v pri-
hodnjih mesecih. Tesnost trga dela tako ostaja velika kljub nekaterim znakom umir-
janja povpra$evanja po delavcih in pri¢akovanj o novih zaposlitvah. Rast povpre¢ne
bruto place se je lani znizala na 2,8 % zaradi baznih uc€inkov v javnem sektorju. V
zasebnem sektorju je s 6,2 % ostala podobna kot leto prej. Tveganja za krepitev
plaénih pritiskov ostajajo visoka.
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= Tekodgiraéun plaéilne bilance je bil lani ob visoki rasti uvoznih cen in mo€nem
domacem povprasevanju v primanjkljaju. Znasal je 450 mio EUR, medtem ko
je bil leta 2021 dosezen presezek v viSini 2,0 mrd EUR. Dobra polovica
(1,3 mrd EUR) spremembe v saldu je ob visoki rasti cen energentov in drugih su-
rovin izhajala iz poslab$anja pogojev menjave, preostanek pa je bil pretezno posle-
dica vecjega koli¢inskega uvoza blaga v primerjavi z izvozom. Po drugi strani smo
dosegli visok presezek v nominalni menjavi storitev. Ob popus€anju cenovnih priti-
skov in SibkejSem tujem povprasevanju so se nominalna gibanja v blagovni menjavi
v lanskem zadnjem Cetrtletju umirila; medletna rast nominalnega izvoza se je zni-
Zala na 9,8 %, uvoza pa na 16,0 %. Upocasnila se je tudi medletna rast menjave
nekaterih storitev.

= Domaca inflacija se je februarja znizala na Se vedno visokih 9,4 %, k c¢emur
so prispevali predvsem cenejsi energenti, osnovna inflacija pa je vztrajala na
ravni nad 7,0 %. Rast cen energentov se je ob zamejenih cenah elektrike in plina
ter cenejSih gorivih umirila na 7,7 %, vendar prek visjih stroskov Se vedno poganja
rast cen neenergetskega dela koSarice dobrin. Najve¢, 3,8 odstotne tocke, so to-
krat k inflaciji prispevale vi§je cene hrane, pri ¢emer izstopajo podrazitve nekaterih
osnovnih prehranskih izdelkov. Osnovna inflacija, merjena brez cen energentov in
hrane, je bila 7,1-odstotna, pri Cemer se je rast cen storitev povisala na 7,8 %.

= Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je v enem letu do letoSnjega
januarja znasal 2,7 % BDP. Javnofinan¢na gibanja v zadnjih mesecih zaznamuje
umirjanje medletne rasti prihodkov. Rast dav¢nih prihodkov je ostala na zacetku
leta nizka, kar je odraz zmernejSe rasti potroSnje gospodinjstev in zniZzanja nekate-
rih davénih obremenitev. Skupnih prihodkov je bilo medletno celo manj, saj je lani
januarja Slovenija prejela sredstva iz nacrta za okrevanje in odpornost, letos pa Se
ne. Medletno manj je bilo januarja tudi odhodkov, k €¢emur je med drugim prispeval
manjsi obseg odhodkov za blazenje epidemije. Odhodkov za blaZenje posledic
energetske draginje je bilo na zaCetku leta Se malo in so imeli na javnofinanéni
saldo man;jsi vpliv kot ukrepi na strani prihodkov, njihov vedji vpliv pa je pri¢akovati
v prihodnjih mesecih. Letos se nac&rtuje nadaljnja krepitev investicij drzave ob
pospeSenem Crpanju sredstev iz proraCuna EU zaradi zakljuCevanja tekoce fi-
nanéne perspektive ter érpanja sredstev iz nalrta za okrevanje in odpornost.
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Po umiritvi ob koncu lanskega leta, kar pripisujemo predvsem SibkejSi zasebni
potrosnji, razpolozljivi podatki za zacetek letoSnjega leta nakazujejo okrepitev
gospodarske aktivnosti evrskega obmodja.

Pod vplivom visoke inflacije in negotovosti se je gospodarska aktivnost evrskega ob-
mocja v drugi polovici leta 2022 umirila (slika 1.1). V lanskem zadnjem Cetrtletju se je
tekode povedala za 0,1 %, kar je najmanj po zadetku leta 2021. Ce sodimo po me-
secnih kazalnikih aktivnosti, je bila potroSnja gospodinjstev precej Sibka — realni pri-
hodki v trgovini na drobno brez motornih vozil so se Cetrtletno znizali za 1,1 %, po le-
tu dni tekoce rasti je bila industrijska proizvodnja Cetrtletno manjSa za 0,2 %, gradbena
aktivnost pa je po dveh negativnih Cetrtletjih stagnirala. Medletna rast BDP se je v lan-
skem zadnjem Cetrtletju upo€asnila za 0,4 odstotne to¢ke na 1,9 %, kar je primerljivo s
povprec€jem obdobja zadnje konjunkture (2014-2019).

Anketni kazalniki nakazujejo okrepitev rasti v letoSnjih prvih dveh mesecih. Vrednost
sestavljenega kazalnika PMI, ki je januarja presegla mejo 50 tock, je februarja posko-
¢ila Se za 1,7 tocke na 52,0 indeksne toCke, kar je najve¢ po lanskem juniju (slika 1.1).
Z okrevanjem povpraSevanja so se moc¢no izboljSale razmere v storitvenih dejavnostih,
medtem ko se je kazalnik proizvodnje predelovalnih dejavnosti povisal na 9-mesecni
vrh (50,1 indeksne tocke)." IzboljSevanje zaupanja v gospodarstvu evrskega obmocja
se je februarja sicer ustavilo. Kazalnik gospodarske klime je dosegel 99,7 odstotne
toCke, kar je skoraj 15 odstotnih tock manj kot pred letom, vendar 4,4 odstotne toCke
vec kot v lanskem zadnjem Cetrtletju.

Slika 1.1: Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP Kazalniki zaupanja
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Vir: Bloomberg, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: kazalniki trgovina druge storitve

PMI - februar 2023.

Vir: Eurostat. Zadnji podatek: februar 2023.

' Slika 1.1 prikazuje skupni kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, ki je po navedbah S&P Global februarja ostal pod
ravnjo 50 indeksnih to¢k zaradi zmanjSanja zalog materialov in niZje vrednosti podkazalnika dobavnih rokov, kar kaze na
zmanj$evanje motenj v dobavnih verigah, a hkrati na padajo¢e povprasevanje. Na padajoCe povprasevanje kaze tudi vre-
dnost kazalnika novih naro€il, ki je bila februarja pod vrednostjo 50 indeksih to¢k deseti mesec zapored.
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Gospodarska rast evrskega obmocdja naj bi se po februarski napovedi Evropske komi-
sije upocasnila s 3,5 % lani na 0,9 % letos. V primerjavi z novembrsko napovedjo je
napoved letosSnje rasti BDP visja za 0,6 odstotne tocke predvsem zaradi ugodnejSih
gibanj v preteklem letu (napoved ECB iz lanskega decembra: 0,5 %).

Rast cen neenergetskega dela potrosnisSke koSarice se Se naprej krepi,
zniZevanje Se vedno visoke skupne evrske inflacije pa je posledica padca
medletne rasti cen energentov.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v povprecju evrskega obmocdja spustila na
8,5 %, potem ko je bila januarja 8,6-odstotna (slika 1.2). Umirjanje je posledica niZzjega
prispevka cen energentov, ki pojasnjujejo le Se petino skupne inflacije. Njihova me-
dletna rast se je februarja znizala na 13,7 %, k Eemur so prispevale tekoCe pocenitve,
zlasti elektrike in plina, deloma pa tudi Ze ucinek visoke osnove.

Ceprav se je skupna raven cen v evrskem obmogju medletno znizala Ze &etrti mesec
zapored, rast cen hrane in osnovne inflacije Se naprej pospesuje. To kaZe na zapoznele
ucinke poviSanja vhodnih stroSkov (energenti, surovine), zastojev v dobavnih verigah
in zadrzanega povpraSevanja med epidemijo, ki se odrazajo v vi§jih konénih cenah
izdelkov in storitev. Rast cen hrane je februarja pospesila na 15,0 %, pri Cemer sta se
dodatno podrazili predelana in nepredelana hrana. Osnovna inflacija, merjena kot rast
cen brez energentov in hrane, se je februarja okrepila na 5,6 %, kar poleg posrednih
u€inkov visjih stroSkov energentov in hrane odseva $e manj intenzivna sezonska zni-
Zanja posameznih skupin izdelkov.

Razpon med drzavami ostaja visok in izhaja zlasti iz razlik pri energetski inflaciji
(slika 1.2). Ceprav je slovenska energetska inflacija precej niZja od evrske (februarja
za 6,0 odstotne tocke), je zaradi viSje rasti neenergetskega dela potro$niske koSarice

Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmog¢ju
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domaca skupna inflacija povprecje evrskega obmocja februarja presegla za 0,9 od-
stotne tocke. Vstop Hrvaske v evrsko obmocje zaradi njenega majhnega prispevka k
agregatu? praktiéno ne bo vplival na izmerjeno povprecno inflacijo v letu 2023.

Zaradi pocenitev energentov je Evropska komisija februarja zniZala napoved letoSnje
inflacije za evrsko obmocdje na 5,6 % (napoved ECB decembra: 6,3 %). Pri tem so tve-
ganja za razvoj inflacije povezana predvsem z dogajanjem na svetovnih energetskih
trgih in hitrostjo odpiranja Kitajske, srednjero€no pa zlasti z domacimi dejavniki, pove-
zanimi z Ze sprejetimi plaénimi dogovori in s stopnjevanjem letoSnjih placnih pritiskov.

Postopno odpiranje Kitajske po sprostitvi zdravstvenih omejitev podpira
okrevanje svetovne gospodarske aktivnosti.

Vrednost sestavljenega kazalnika PMI za svetovno gospodarstvo je bila januarja ob
dvigu na 49,8 indeksne tocke Ze blizu obmocdja stagnacije, za februar pa je nakazana
ozivitev rasti zlasti zaradi odprave zdravstvenih omejitev na Kitajskem (slika 1.3). Prve
ocene kazalnikov PMI za februar kazejo spodbudne rezultate za Stiri najvecja razvita
gospodarstva — ZDA, evrsko obmocje, Japonsko in Zdruzeno kraljestvo —, pri Cemer je
bila rast aktivnosti dosezena zlasti v storitvenem sektorju. Po Sestih mesecih zmanjSe-
vanja se je nekoliko povecala tudi proizvodnja predelovalnih dejavnosti. Po poro€anju
S&P Global ostaja okrevanje predelovalnih dejavnosti na svetovni ravni negotovo ob
nadaljevanju SibkejSega povprasSevanja, ki se Ze odraza v zmanjSevanju zalog kon¢nih
proizvodov ter padcu nabav surovin in materialov.

Svetovna gospodarska rast naj bi se po januarskih napovedih MDS z ocenjenih 3,4 %
leta 2022 letos znizala na 2,9 %, nato pa v prihodnjem letu narasla na 3,1 %. V primer-
javi z oktobrsko napovedjo sta ocena lanske in napoved letoSnje rasti BDP visji za

Slika 1.3: Razmere v svetovnem gospodarstvu in napovedi rasti BDP

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) — Tehtane napovedi rasti BDP za trgovinske partnerice
svetovno gospodarstvo Slovenije po mesecih za leti 2023 in 2024
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20 20 2021-november 2022; 21 trgovinskih partneric s skupnim delezem 85,1 % ) ter vse druge
drzave kot razlika do 100 % . Napovedirasti za leti 2023 in 2024 so utezene z delezem
2019 2020 2021 2022 2023 vsake drzave v skupnemizvozu Slovenije, za druge drzave je uporabljena napoved
sestavljeni indeks ~ —storitve predelovalne dejavnosti svetovne gospodarske rasti. Za leto 2022 je prikazana tehtana realizacija in decembrska
tehtana napoved. * Tehtano povpregje rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporabljeni
Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: januar 2023, razen za predelovalne so podatki MDS.

dejavnosti: februar 2023.

Vir: SURS, Consensus, MDS, prerauni Banke Slovenije.

2 Utezi drzav evrskega obmocja so izradunane na podlagi podatkov nacionalnih radunov o konénih izdatkih gospodinjstev

za potrodnjo. Utez Hrvaske v evrskem agregatu znaa 0,8 %, Slovenije 0,5 %, Nemc¢ije, Francije, Italije in Spanije skupaj pa
75 %.
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0,2 odstotne toCke, vendar 3e vedno pod povpre¢jem obdobja 2000-2019, ki znasa
3,8 %. Napoved razmeroma nizke rasti je odraz dvigovanja obrestnih mer centralnih
bank zlasti v razvitih gospodarstvih in negativnih posledic vojne v Ukrajini. Po odpravi
zdravstvenih omejitev na Kitajskem in pri€akovanem povecéanju svetovnega povprase-
vanja so se po februarskih napovedih Consensusa nekoliko izboljSali tudi letosnji obeti
za slovenski izvozni sektor, vendar napovedana rast ostaja precej pod dolgoletnim pov-
pre€jem (slika 1.3).

Cetrtletna rast BDP je v lanskem zadnjem getrtletju v mnogih drzavah ostala odpor-
nejSa od pri¢akovanj. V nasprotju z napovedanim 0,8-odstotnim kréenjem je kitajsko
gospodarstvo v lanskem zadnjem C&etrtletju stagniralo, kar je odraz nenadne odprave
strogih zdravstvenih omejitev po decembrskih protestih. Stagniralo je tudi britansko
gospodarstvo, ki se je s tem izognilo tehniéni recesiji, saj se je v predhodnem Cetrtletju
skréilo za 0,2 %. Kljub naras¢ajodi inflaciji so bile razmere v japonskem gospodarstvu
ugodnejse, saj je po 0,3-odstotnem padcu v tretjem Cetrtletju doseglo 0,2-odstotno rast.
Ob nekoliko SibkejS$em domacem povprasevanju se je Cetrtletna rast v ZDA upocasnila
na 0,7 %.

Zaradi Se vedno visoke osnovne inflacije pomembnejSe centralne banke
nadaljujemo z dvigi kljuénih obrestnih mer.

V evrskem obmocju, ZDA in vecini drugih drzav inflacija ostaja visoka, pri Cemer se
predvsem v ZDA, v zadnjem ¢asu pa tudi v Evropi, kazejo znaki, da bi bil lahko inflacij-
ski vrh Ze dosezen, saj se inflacijske stopnje umirjajo, Se posebej zaradi moénega
upada cen energentov. Po drugi strani komponente osnovne inflacije ostajajo na
vztrajno visokih ravneh. Ob tem in boljSi gospodarski sliki od pri€akovanj smo pomemb-
nejSe centralne banke nadaljevale z dvigi kljuénih obrestnih mer. V Evrosistemu smo
februarja dvignili vse tri klju€ne obrestne mere za 0,50 odstotne tocke in napovedali, da
jih nameravamo ponovno dvigniti za toliko tudi na maréevskem zasedanju ter da bodo
nadaljnji koraki denarne politike odvisni od novih gospodarskih napovedi.

Tudi Fed je nadaljeval z dvigi kljuéne obrestne mere, pri emer je bil februarski dvig
zaradi umirjanja inflacije manjsi (0,25 odstotne to¢ke) od decembrskega (0,50 odstotne
tocke). Z dvigovanjem klju¢ne obrestne mere so nadaljevale tudi centralne banke Zdru-
Zenega kraljestva, Kanade, Avstralije in Svedske.

Ob povisani inflaciji v Evrosistemu in robustnejsi gospodarski aktivnosti od predhodnih
pri¢akovanj trzni udelezenci pri¢akujejo precej vi§jo konéno raven obrestne mere mej-
nega depozita ECB, kot so jo pri¢akovali januarja letos. |z trenutnih vrednosti obrestnih
zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap) je razvidno, da trzni udelezenci z veliko
verjetnostjo pri¢akujejo, da bo konéna raven dosezZena v drugi polovici letoSnjega leta
pri 4,00 %, medtem ko so januarja pri¢akovali dvig do 3,25 %. Zaradi presenetljivo ugo-
dnih makroekonomskih razmer v ZDA so se zviSala tudi trzna pri¢akovanja glede
konéne ravni koridorja kljuéne obrestne mere Fed, ki naj bi do tretjega Cetrtletja 2023
dosegla vsaj koridor 5,25-5,50 % (januarja je bil priCakovan dvig na Kkoridor
4,75-5,00 %; slika 2.1).
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Slika 2.1: Pri€éakovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed ter osrednji delniSki indeksi v ZDA in Evropi

Trzna priCakovanja ravni klju¢nih obrestnih mer
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Opomba: IzraGunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap).
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

negativne odklone dejanskih objav makroekonomskih podatkov glede na
pri¢akovanja. Vrednosti nad 0 nakazujejo na pozitivne odklone.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnii podatek: 2. 3. 2023.

Zvisanje pricakovanj o dodatnih dvigih klju¢nih obrestnih mer centralnih bank je
od sredine januarja do zac¢etka marca vplivalo na rast globalnih trznih donosnosti,
medtem ko so vrednosti bolj tveganih naloZb vecinoma zrasle zaradi
nepri¢akovano robustne gospodarske aktivnosti.

Pod vplivom okrepitve priCakovanj vlagateljev, da v Evrosistemu in ZDA Se nismo blizu
zaklju¢ka dvigovanja klju¢nih obrestnih mer (tudi zaradi Stevilnih jastrebovskih izjav
predstavnikov ECB in Fed), so zahtevane donosnosti nemskih drzavnih obveznic kraj-
Sih in dalj8ih ro¢nosti od ravni, dosezZenih sredi januarja, zrasle za 0,75 odstotne tocCke,
ameriskih pa za 0,70-0,80 odstotne tocke.

Vrednosti bolj tveganih nalozb so od sredine januarja ve€inoma zrasle, kar je bila pred-
vsem posledica objav boljSih gospodarskih podatkov od pri¢akovanj, kot tudi odpiranja
kitajskega gospodarstva in nadaljevanja mile zime v Evropi. Nadaljnjo rast vrednosti
bolj tveganih nalozb so v drugi polovici februarja omeijila okrepljena pri¢akovanja o dalj-
Sem obdobju visjih obrestnih mer. Osrednji evropski delniski indeks Stoxx Europe 600
in ameriski delniSki indeks S&P 500 od sredine januarja belezita 2,1-odstotno rast (od
zaCetka leta 8,3 % oziroma 3,7 %; slika 2.1). Pozitivho razpoloZenje med vlagatelji se
je odrazilo tudi v nadaljnjem upadu pribitkov obveznic zasebnega sektorja nad refe-
renénimi drzavnimi obveznicami.

Ob mili zimi v Evropi je cena evropskega referenénega zemeljskega plina upadla na
najnizje ravni v zadnjih 18 mesecih. Podobno je na najniZjih ravneh od zacetka leta
2022 tudi cena nafte Brent, ki se od lanskega decembra giblje v razmeroma omejenem
koridorju (78-88 USD za sod¢ek). Po drugi strani je od sredine januarja za 5,3 % upa-
dla vrednost zlata (merjena v USD), saj so se spodbudne objave gospodarskih podat-
kov v ZDA in vi§ja pricakovanja glede koncne kljuéne obrestne mere Fed odrazile v
porastu vrednosti USD v primerjavi z ve¢ino pomembnejsih svetovnih valut, kar je sku-
paj z visjimi globalnimi trznimi donosnostmi znizalo ceno zlata.
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Zaupanje v skupinah dejavnosti, pretezno odvisnih od domacega trga, ostaja
visoko tudi na zacetku letoSnjega leta, medtem ko se je vrednost kazalnika
gospodarske klime februarja nekoliko zniZala drugi mesec zapored, predvsem
zaradi poslabsanja zaupanja v predelovalnih dejavnostih.

Vrednost kazalnika gospodarske klime se je februarja nekoliko znizala drugi mesec
zapored. Hkrati je zaupanje v gospodarstvu ostalo boljSe kot v povprecju lanskega zad-
njega Cetrtletja, a opazno slabse kot pred letom. Razlog za nekoliko slab$o gospodar-
sko klimo v februarju je predvsem poslab$anje zaupanja v predelovalnih dejavnostih
(slika 3.1), kjer so podjetja med drugim znizala oceno trenutnega obsega narogil. 1zko-
ris¢enost proizvodnih zmogljivosti naj bi bila po njihovem mnenju v letoSnjem prvem
Cetrtletju 82,8-odstotna, kar je medletno manj za 3,4 odstotne to¢ke in najmanj po pr-
vem Cetrtletju 2021. Z nezadostnim tujim povprasevanjem naj bi se na zacCetku leto-
8njega leta soocalo 25 % podijetij oziroma $e enkrat toliko kot pred letom.3

V skupinah dejavnosti, ki so v vecji meri odvisne od domacega trga, je zaupanje ostalo
visoko. V gradbenistvu se je vrednost kazalnika po decembru sicer zniZala, a ostala
visoka v skladu z ocenami narodil, aktivnosti in zagotovljenega dela. Anketni kazalniki
kazejo tudi na nadaljevanje solidnih razmer v trgovini in drugih zasebnih storitvah, kjer
podjetja ostajajo precej optimisti€na v ocenah povprasevanja. Pri tem je izkoriS€enost
zmogljivosti v drugih zasebnih storitvah ostala vi§ja kot pred letom. Take ocene ostajajo
v neskladju z nizkim zaupanjem potro$nikov, ki so februarja primernost trenutka za
vec€je nakupe ocenili kot enega slabsih v zadnjih letih, podobna pa je bila tudi njihova
ocena finanénega stanja v gospodinjstvu.

Slika 3.1: Gospodarska klima in visokofrekvenéni kazalniki potro$nje

Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji Visokofrekvenéni kazalniki potro$nje
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gospodarska klima
—Zzaupanje v gradbenistvu
—zaupanije potroSnikov
—zaupanije v predelovalnih dejavnostih v JSTT e
zaupanje v storitvenih dejavnostih vrednost davéno potrienih racunov — deflator HICP

zaupanje v trgovini na drobno Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenije.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

—Xkarti¢na placila in dvigi na bankomatih — nominalno
---karticna placila in dvigi na bankomatih — deflator HICP
vrednost davéno potrjenih ratunov — nominalno

Zadnji podatek: februar 2023.

3 Bolj spodbudna je bila februarska objava kazalnika PMI za predelovalne dejavnosti ZdruZenja nabavnikov Slovenije, saj je

njegova vrednost dosegla 51,1 indeksne tocke in se tako prvi¢ po osmih mesecih povzpela v obmogje rasti, ki ga dolo¢a
meja 50 tock. Podjetja, zajeta v anketo, so poro€ala o vegji proizvodni aktivnosti, ponovni rasti novih narocil, ponovnem
zaposlovaniju in o padcu nabavnih cen. Casovne vrste niso desezonirane.
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Tudi visokofrekvenéni kazalniki troSenja nakazujejo nadaljevanje ugodnih razmer na
domadem trgu v letoSnjih prvih dveh mesecih. Skupna realna vrednost karti¢nih plagil
in dvigov na bankomatih je bila januarja in februarja v povpre¢ju medletno viSja za
3,6 %, za prav toliko pa tudi realna vrednost davéno potrjenih racunov (slika 3.1).# Na
ohranjanje rasti domacega troSenja prav tako kaZejo januarski realni prihodki v trgovini.
Manj spodbudni so podatki o Stevilu prevozenih kilometrov tovornih vozil, ki medletno
stagnira od lanskega zadnjega Cetrtletja, v katerem je bil prisoten realni padec blagov-
nega izvoza in uvoza.

Medletna gospodarska rast se je s pove¢anjem dodane vrednosti v storitvah in
gradbenistvu ohranila tudi v lanskem zadnjem cetrtletju.

BDP je bil ob koncu leta medletno vedji za 0,2 %, s Cimer se je nadaljevalo lansko
umirjanje gospodarske aktivnosti, ki je bilo prisotno v vseh osrednjih agregatih troSenja
(slika 3.2).% Rast potrosnje gospodinjstev se je umirila na 2,6 %, kar je solidno poveca-
nje ob mo¢nem ucinku osnove in visoki inflaciji. Povezujemo ga lahko z izrazito visoko
zaposlenostjo, drzavnimi ukrepi za blaZenje posledic energetske draginje in padanjem
stopnje varéevanja. Se vigja je bila rast bruto investicij v osnovna sredstva, 5,9-od-
stotna, pri Eemer so s pospeSkom izstopale gradbene investicije, kar je sovpadalo z
volilnim letom in zaklju¢evanjem evropske finanéne perspektive. Ob negotovosti v med-
narodnem okolju, SibkejSem tujem povprasevanju in draZjem zadolZevaniju je bila me-
dletna rast investicij v opremo in stroje komaj pozitivha, in sicer 0,1-odstotna. To je
povezano tudi z znizevanjem stopnje izkoriS€enosti proizvodnih zmogljivosti v predelo-
valnih dejavnostih. Na zahtevnejSe mednarodno okolje v primerjavi z domacim trgom
kazZeta Se realni padec izvoza in negativni prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP.

Slika 3.2: Prispevki k medletni rasti BDP po potrosni in proizvodni strani

Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
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4 Deflator HICP.

5 Cetrtletna dinamika rasti BDP je prikazana v okvirjih 3.1 in 3.2.
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Struktura povprasevanja se je odrazila v raznolikosti rasti dodane vrednosti med de-
javnostmi. Razmere so se opazno poslab$ale v industriji, kjer je medletni padec dodane
vrednosti v lanskem zadnjem Cetrtletju znaSal 6,3 %. Pri tem je priblizno dve tretjini
padca izviralo iz predelovalnih dejavnosti, ki so ve€inoma odvisne od tujega povprase-
vanja, priblizno tretjina pa iz energetskega dela industrije ob zacasni izklju€itvi Termo-
elektrarne Sostanj iz omreZja in rednih vzdrzevalnih delih v Jedrski elektrarni Krsko.
Nasprotno je rast dodane vrednosti v gradbeniStvu dodatno pospeSila in dosegla
15,0 %, kar je k rasti BDP prispevalo 0,8 odstotne toCke (slika 3.2). Skladno z domacim
troSenjem in nadaljnjo rastjo tujega povpraSevanja po storitvah so ostale razmere v
zasebnih storitvah razmeroma ugodne, rast dodane vrednosti pa je ob koncu leta do-
segla e vedno visokih 3,8 %.°

Okvir 3.1: Vpliv sprememb ¢etrtletne dinamike BDP na letno rast BDP

Spremembe v podatkih za pretekla cetrtletia ob objavi BDP za lansko zadnje
Cetrtletie so povzrocile dvig lanske letne gospodarske rasti za 0,7 odstotne
tocke.

Vsakokratno objavo &etrtletnih podatkov nacionalnih radunov spremljajo spremembe v
podatkih za pretekla Cetrtletja, ki vplivajo na napovedano dinamiko BDP in dejavnike
rasti. Spremembe so najpogosteje posledica usklajevanja originalnih podatkov in se-
zonskega prilagajanja. Levi grafikon na sliki 3.1.1 prikazuje spremembe desezoniranih
Cetrtletnih stopenj rasti BDP med prvim Cetrtletiem 2021 in tretjim Cetrtletiem 2022, ki

Slika 3.1.1: Vpliv sprememb podatkov na napoved rasti BDP v letu 2022

Spremembe Cetrtletnih stopenj rasti* in vpliv na letno rast

BDP v letu 2022

Sprememba povprec¢ne ravni BDP v letih 2021 in 2022
Q4 2020 = 100

Opomba: * Prikazane so spremembe v Cetrtietnih stopnjah
rasti BDP ob objavi nacionalnih racunov za lansko zadnje
Cetrtletie v primerjavi s predhodno objavijenimi podatki. Ker
v izhodiSénih podatkih rast BDP v Q4 2022 ni bila na voljo,
je za to Cetrtletje predpostavijena nicelna rast.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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5 Lani je realna rast BDP po originalnih podatkih dosegla 5,4 %. K visoki rasti so prevladujoge prispevali storitve in gradbe-
nistvo. Kljub tezavam ob koncu leta je z 0,4 % ostala pozitivna tudi rast dodane vrednosti v industriji. Struktura rasti dodane
vrednosti se je odrazila v tokovih mednarodne menjave, kjer je bila rast uvoza z 9,8 % za 3,3 odstotne tocke vija od rasti
izvoza. K rasti uvoza je v prvi polovici leta prispevalo tudi kopienje zalog, ki so lani gospodarsko rast povisale za 1,2 od-

stotne tocke.
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so nastale ob objavi nacionalnih racunov za lansko zadnje Cetrtletje. Spremembe pre-
teklih etrtletnih rasti BDP so na lansko letno rast BDP vplivale pozitivno, saj so jo v
primerjavi z izhodiS€¢nimi podatki pred objavo podatkov za Cetrto Cetrtletje zviSale za
0,7 odstotne tocke, s 4,8 % na 5,5 %.’

Dejavnike, ki vplivajo na letno rast BDP, lahko za namen podrobnejSega spremljanja
gospodarskega cikla razdelimo na ucinek prenosa aktivnosti iz preteklega leta in uc¢inek
rasti znotraj tekoCega leta. PodrobnejSi pregled pokaze, da so spremembe v podatkih
za leto 2021 zniZale u€inek prenosa za eno odstotno tocko na 4,5 odstotne tocke, spre-
membe prvih treh Cetrtletij leta 2022 pa zviSale ucinek rasti znotraj leta za 1,7 odstotne
toCke na eno odstotno tocko.

Vpliv sprememb podatkov na gospodarsko rast je mogo€e ponazoriti tudi s pomocjo
primerjave izhodis¢nih in revidiranih povprec¢nih ravni BDP, dosezZenih v letih 2021 in
2022, kar prikazuje desni grafikon na sliki 3.1.1. Spremembe v Cetrtletnih stopnjah rasti
z objavo nacionalnih raCunov za lansko zadnje Cetrtletje so zviSale povprecno raven
BDP tako v letu 2021 kot v letu 2022. Pri tem je v Cetrtem Cetrtletju 2022 predpostav-
liena niCelna Cetrtletna rast BDP, saj v izhodis¢nih podatkih rast v tem obdobju Se ni
bila na voljo.® Razlika v rasteh v povpreéni ravni BDP med obema primeroma odraza
skupni u€inek sprememb podatkov na rast BDP za leto 2022 in znaSa 0,7 odstotne tocke.

Spremembe podatkov vplivajo tudi na prispevek ucinka prenosa lanske aktivnosti k
rasti BDP v letu 2023. ZviSanje rasti v lanskem drugem in tretiem Cetrtletju je prispevek
u€inka prenosa k letoSnji rasti BDP povecalo za 0,2 odstotne to¢ke na —0,4 odstotne
tocke. Ob upostevanju 0,8-odstotnega Cetrtletnega povecanja BDP v lanskem zadnjem
Cetrtletju skupni u€inek prenosa zdaj znasa 0,2 odstotne tocCke.

Okvir 3.2: Modelska ocena rasti BDP za letoSnje prvo éetrtletje

Povpre¢na modelska ocena nakazuje 1,5-odstotno cetrtletno rast BDP v letoSnjem
prvem Cetrtletju; je zacasna in trenutno temelji na zelo okrnjenem naboru
podatkov.

Trenutna povpre€na modelska ocena Cetrtletne rasti BDP za letoSnje prvo Cetrtletje
znasa 1,5 % (slika 3.2.1).° Odraza gibanje januarskih in februarskih anketnih kazalni-
kov, solidno realizacijo Eetrtletne rasti BDP s konca lanskega leta in podatke o prihodkih
v trgovini na drobno, ki so se po Stirih mesecih zniZzevanja januarja tekoCe zvisali za
4,1 %.

Ob zelo okrnjenem naboru razpoloZljivih podatkov za prvo &etrtletje je trenutna ocena
Cetrtletne rasti negotova, kar se kaze v izrazito sploS¢eni porazdelitvi modelskih ocen,
prikazani na sliki 3.2.1. Razpon ocene Cetrtletne rasti BDP med 25. in 75. percentilom
porazdelitve vseh modelskih ocen tako v tem trenutku znasa med 0,6 % in 2,3 %.

7 Izratuni so narejeni na podlagi desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkov, po katerih je lanska letna rast BDP

dosegla 5,7 %. Po originalnih podatkih je znaSala 5,4 %.

8 Za Getrto Getrtletie 2022 je predpostavljena ni¢elna rast z namenom ponazoritve ravni BDP, ki je bila doseZena zgolj na
podlagi preteklih podatkov (Q1 2021-Q3 2022).

9 Ocena tekoce Cetrtletne rasti BDP je v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih gibanj
ter tako ne odraza uradne napovedi Banke Slovenije. Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni dinamicni faktorski
modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in bridge. Spremembe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napoveda-
nega Cetrtletja so ve¢inoma vezane na objave visokofrekvenénih podatkov, v manjsi meri pa so nihanja povzro€ena tudi s
ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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Slika 3.2.1: Tehni€na napoved kratkoro¢ne rasti BDP

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Q1 2023 Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Q1 2023
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Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Temngjsi
interval predstavija vrednosti med 25. in 75. percentilom vseh ocen. Crta
predstavijia povpre¢no modelsko oceno Cetrtletne rasti BDP.

Datum ocene: 1. 3. 2023.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v Q1 2023. Navpi¢na
zlata Crta prikazuje mediano, rdeca pa povprecje vseh ocen.

Datum ocene: 1. 3. 2023. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Vecdja prilagoditev ocene Cetrtletne rasti BDP se pri¢akuje marca z objavo januarskih
podatkov o gibanju najpomembnejsih mesecnih kazalnikov gospodarske aktivnosti (in-
dustrijska proizvodnja, vrednost opravljenih gradbenih del ter obseg aktivnosti v stori-
tvenih dejavnostih in trgovini).

Kazalniki na trgu dela belezijo nove rekorde, tako v ravni zaposlenosti kot padanju
brezposelnosti, povprasevanje po delavcih in pricakovano zaposlovanje pa se umirjata.

Stevilo delovno aktivnih oseb” je decembra lani z 915.157 doseglo novo najvisjo vrednost,
medletna rast pa je bila z 2,1 % nizja kot na zaCetku leta, a $e vedno precej nad dolgo-
letnim povprecjem (slika 4.1). Po dejavnostih ostaja rast Siroko zasnovana, pri éemer s
7.4 % Se naprej izstopa v gradbenistvu. PovpraSevanje po delavcih, izrazeno s Stevilom
objavljenih prostih delovnih mest, se je glede na desezonirane podatke SURS v lanskem
zadnjem Cetrtletju nekoliko umirilo, vendar ostalo visoko in nad vrednostjo pred letom.
Rast zaposlovanja naj bi se nadaljevala tudi v prihodnjih mesecih, vendar so pri€akovanja
v leto$njih prvih dveh mesecih v vseh dejavnostih medletno precej nizja (slika 4.1).

Ponudba razpoloZljivih delavcev na domacem trgu dela se Se naprej zmanjSuje. Febru-
arja je bilo registrirano brezposelnih 53.404 oseb, kar je 17,6 % manj kot pred letom in
zelo blizu lani jeseni doseZenega dna. Po desezoniranih podatkih je njihovo Stevilo znova
doseglo novo najnizjo vrednost (slika 4.1), takSen trend pa bi se lahko nadaljeval tudi v
prihodnjih mesecih (okvir 4.1). Tudi stopnji brezposelnosti ostajata rekordno nizki; regis-
trirana je bila decembra 5,4-odstotna oziroma 1,3 odstotne to¢ke manjsa kot pred letom,

0 Brez samozaposlenih kmetov.
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Slika 4.1: Stanje na trgu dela in pri¢akovano zaposlovanje
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december 2022.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: februar 2023.

anketna pa se je v zadnjem Cetrtletju prvi€ znizala pod 4 % in bila pri 3,5 % za odstotno
toCko nizja kot leto prej.

Tesnost na trgu dela ostaja velika,!" podjetja pa se z njo soog¢ajo z intenzivnim zapo-
slovanjem tujih delavcev. Ti od lanskega septembra k medletni rasti Stevila delovno
aktivnih'® prispevajo Ze veé kot tri etrtine, njihov delez med delovno aktivnimi pa je
decembra presegel 14 %. Podjetja so ob koncu lanskega leta poroCala o ve€jem po-
manjkanju (usposobljenih) delavcev kot na zacetku leta, trend pa se ohranja tudi v le-
to3njih prvih dveh mesecih.

Dvig skupne povprecne bruto place se je lani zaradi baznih ucinkov v javhem
sektorju prepolovil, v zasebnem je bil podoben kot leto prej.

Decembra lani se je krepitev medletne nominalne rasti povpre€ne bruto place prekinila,
rast pa je bila s 4,6 % kljub temu vigja od dolgoletnega'? in lanskega povpreéja (2,8 %).
Nara$¢ati je zacela sredi leta zaradi baznih uginkov v javnem sektorju'® in krepitve rasti
pla v zasebnem sektorju (slika 4.2). Ob koncu leta je bila po daljSem obdobju v obeh
znova enaka, 4,7-odstotna, medtem ko je bila v povprecju leta bruto placa v javhem
sektorju nizja kot leto prej (-2,5 %), v zasebnem pa viSja za 6,2 %. Pri tem so bila gibanja
zelo podobna v industriji in zasebnih storitvah.

Ob visoki tesnosti trga dela in precej verjethem nadaljnjem padanju brezposelnosti
(okvir 4.1), dvigu minimalne place (okvir 4.2) ter Se vedno precej povisani inflaciji tve-
ganja za krepitev pla¢nih pritiskov ne pojenjajo. Raziskava Manpower kaze, da v leto-
Snjem prvem polletju zvidanje pla¢ nadrtujeta dve tretjini slovenskih podjetij.'* Tudi ECB

! Analiza tesnosti slovenskega in evrskega trga dela je na voljo v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj, januar 2023.

12 Zajeto je obdobje 2007-2022.
3V javnem sektorju je bila julija 2021 ukinjena vecina epidemi¢nih plaénih dodatkov.

4 Najvegji delez slovenskih delodajalcev (35 %) v raziskavi napoveduje, da bodo zviali plate med 6 % in 10 %. Sledi 31 %
delodajalcev, ki nacrtujejo zviSanje pla¢ do 5 %. 29 % delodajalcev pravi, da bodo poviSali dodatne ugodnosti oziroma bo-
nuse (vir: raziskava Manpower).
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Slika 4.2: Povpreéna pla¢a in masa pla¢

Povprecna bruto placa na zaposlenega
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priCakuje, da bo rast pla¢ v evrskem obmodju v naslednjih nekaj Cetrtletjih zelo visoka,
nato pa naj bi se pod vplivom bistveno niZje gospodarske rasti in negotovosti glede
gospodarskih obetov upocasnila.®

Medletna nominalna rast mase bruto plac se je lani krepila v skladu z dinamiko pov-
pre¢ne place, medtem ko se je rast Stevila prejemnikov pla¢ ¢ez leto umirjala. V pov-
precju leta je kljub temu dobro polovico zviSanja skupne mase bruto pla¢ (6,3 %) pri-
spevala glede na leto prej nekoliko okrepljena rast zaposlenosti. Ker se je hkrati rast
povprecne place ve€ kot prepolovila, je bil porast mase precej nizji kot leto prej, ko je
znas$al 9,5 % in tudi presegel inflacijo za 7,3 odstotne tocke. Lani nasprotno njena no-
minalna rast ni odtehtala inflacije in je za njo zaostala za 2,7 odstotne tocke (slika 4.2).
Od julija naprej je bila masa bruto pla¢ realno manj$a kot pred letom tudi v zasebnem
sektorju, medtem ko je v povprecju leta ohranila svojo realno vrednost (1,7 %).

Okvir 4.1: Sezonsko gibanje Stevila registrirano brezposelnih oseb

Registrirana brezposelnost v Sloveniji je zgodovinsko nizka, obi¢ajna sezonska
gibanja pa za prvo polovico leta nakazujejo njeno nadaljnje padanje.

Desezonirano Stevilo registrirano brezposelnih oseb je v Sloveniji februarja znasalo
50.327, kar je za 17,6 % manj kot pred letom in za 48,5 % manj od dolgoletnega pov-
precja. Kljub zgodovinsko nizki ravni obi¢ajna sezonska gibanja po mesecih kazejo na
moznost nadaljnjega padanja brezposelnosti v prvi polovici leta (slika 4.1.1). Hkrati so
anketni podatki SURS o pric¢akovanem zaposlovanju v podjetjih ostali pozitivni tudi fe-
bruarja. Oboje nakazuje nadaljevanje velike tesnosti trga dela'® in tezav podjetij z za-
poslovanjem ter krepi verjetnost stopnjevanja plac¢nih pritiskov.

5 ECB (2023). Economic Bulletin.

16 Analiza tesnosti trga dela je bila objavljena v okvirju 4.1 Pregleda makroekonomskih gibanj, januar 2023.
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Slika 4.1.1: Sezonsko gibanje registrirane brezposelnosti
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Zadniji podatek: februar 2022.

Okvir 4.2: Dvigi minimalne place v €lanicah evrskega obmoc¢ja

Ob visoki inflaciji letosnji dvigi minimalne place v ¢lanicah evrskega obmocja opazno
presegajo dolgoletna povprecja.

Medletno nominalno zvianje minimalne plae v evrskem obmodju je bilo s priblizno 11 %
najvisje od njegove ustanovitve v letu 1999. ' Minimalna pla¢a — najnizje placilo za delo,
opravlieno v polnem delovnem ¢asu — je s 1. januarjem v Sloveniji in vseh drugih 15 ¢la-
nicah, ki imajo to zakonsko urejeno, medletno visja.'® V Sloveniji se je povecala za 12,0 %
na 1.203,36 EUR bruto, s &imer se po znesku uvrd€a v osrednjo tretjino razporeditve Cla-
nic (slika 4.2.1).

Letodnji dvig minimalne plage v evrskem obmodju znasa pribliZzno 2,4-kratnik lanskega,
dolgoletno povprecje pa presega Stirikrat. Pri tem je mediana rasti minimalne place z
11,4 % za vel kot trikrat ve€ja od lanske. Razlike v rasteh med ¢lanicami so velike;
najvi§je zviSanje belezZita Nemdija in Latvija (22,2 % in 24,0 %), najmanjSe pa Malta s
5,4 % (slika 4.2.1).

7 Izradun evrske minimalne place je zaradi pomanjkanja podatkov o vsakoletnem $tevilu prejemnikov minimalne place po

drZzavah poenostavljen; pri tehtanju minimalnih pla¢ posameznih ¢lanic obmocja, ki so v danem letu imele zakonsko urejeno
minimalno placo, je Stevilo prejemnikov minimalne place po drzavah izra€unano s pomogjo njihovega fiksnega deleza iz leta
2018 (dostopno na Eurostat) in dejanskega $tevila zaposlenih po posameznih letih. V primeru, da delez med leti precej niha,
sta oceni evrske minimalne place in njene rasti v analizi manj zanesljivi.

18/ evrskem obmogju le Avstrija, Finska in Italija nimajo zakonske ureditve minimalne place, Ciper pa jo je uvedel z letognjim
letom, zato prav tako ni upoStevan v analizi.
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Slika 4.2.1: Minimalna plaéa v €lanicah evrskega obmocja
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Vir: Eurostat, Eurofound, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, Eurofound, preracuni Banke Slovenije.
Visoka inflacija je osredniji razlog za rekorden dvig minimalnih plac¢ v evrskem obmocdju,
vendar ne edini. Po navedbah Eurofounda so nekatere ¢lanice sledile zakonsko zave-
zujoCim merilom za posodobitev minimalne place, druge so bile osredoto¢ene na njeno
srednjero¢no priblizevanje referenénim vrednostim, medtem ko je Portugalska izrecno
navedla, da obravnava inflacijo kot zaCasno, zato si za zdaj ne prizadeva za trajno
zvi8anje minimalne place.
Po trenutnih podatkih je letoSnja nominalna rast minimalne place v priblizno polovici &la-
nic vi§ja od lanske rasti cen, tudi v Sloveniji, za 1,2 odstotne tocke. Njena realna kupna
moc se je najbolj povecala nemskim in belgijskim prejemnikom minimalne place, med-
tem ko so najvedjo izgubo utrpeli slovaski in estonski (slika 4.2.1)."°
19 |zhodié¢e za usklajevanje minimalne place pri nas je decembrska medletna inflacija, merjena s CPI, zaradi korektnejse
primerjave z drugimi ¢lanicami evrskega obmocja pa je v analizi uporabljena inflacija, merjena s HICP. Domaca inflacija,
merjena s CPI, je decembra znas$ala 10,3 %, merjena s HICP pa 10,8 %.
19 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
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TekocCi racun placilne bilance

Medletna nominalna rast blagovne menjave se je v lanskem zadnjem cetrtletju
umirila ob popusc¢anju cenovnih pritiskov v mednarodni trgovini, SibkejSem

povprasSevanju na evropskih trgih in niZji rasti domacega troSenja.

Nominalna medletna rast blagovnega izvoza se je ob koncu lanskega leta umirila
(slika 5.1), kar so predhodno nakazovali tudi anketni kazalniki SURS med predeloval-
nimi podijetji. Po podatkih placilne bilance je bila v lanskem zadnjem ¢etrtletju 9,8-od-
stotna, potem ko je od marca 2021 do lanskega septembra v povprecju znasala 24,8 %.
Med drzavami so izstopali padec prodaje v Italijo ter padec rasti izvoza v Nemcijo in na
Hrvasko, med skupinami proizvodov pa nizja rast izvoza energentov ter medletno
man;jsi izvoz kovinske in avtomobilske industrije. Po drugi strani je po rasti v ospredju
ostal izvoz farmacevtskih proizvodov (brez upo$tevanja Svice), ki se je zagel opazneje

poveclevati v lanskem tretjem Cetrtletju.

Ob popusc€anju uvoznih inflacijskih pritiskov je bila s 16,0 % v lanskem zadnjem Cetrt-
letju ponovno nizja tudi medletna rast nominalnega blagovnega uvoza, na kar je vplival
predvsem manjSi prispevek uvoza energentov, strojev in transportnih naprav. Medletna
rast blagovne menjave se je znotraj Cetrtletja dodatno umirila, vendar ostala visja pri

uvozu.

Ob koncu leta 2022 se je mo¢no upocasnila tudi medletna rast nominalne storitvene
menjave (slika 5.1), pri €emer je glavni dejavnik rasti ostal turizem. Rast izvoza storitev
se je v lanskem zadnjem Cetrtletju prepolovila na 16,0 %, predvsem kot posledica me-
dletno manjSega porasta izvoza transportnih storitev in padca izvoza razli¢nih poslov-
nih storitev. Nasprotno se je hitra rast prihodkov od potovanj, ki je prisotna vse od
aprila 2021, nadaljevala, zviSala se je rast izvoza zavarovalniskih storitev, po dveh Ce-

trtletjih pa je bila spet pozitivha tudi rast izvoza gradbenih storitev.

Slika 5.1: Mednarodna menjava in saldo teko€ega racuna placilne bilance

Menjava blaga in storitev
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Nominalni uvoz storitev je bil v lanskem zadnjem cetrtletju medletno vecdji za 8,1 %, kar
je 15,7 odstotne toCke manj kot v tretjem Cetrtletju. K upo€asnitvi sta prispevala pred-
vsem medletno nespremenjen uvoz transportnih storitev in SibkejSa rast odhodkov od
potovan;.

Lani je tekoCi racun presel v primanjkljaj zaradi visoke rasti nominalnega
blagovnega uvoza, poslabsevanje salda pa je blazil mocéan izvoz storitev,
predvsem potovanj.

Lani se je nadaljevalo hitro poslabSevanje salda teko¢ega racuna placilne bilance. Pre-
sezek v visini 2,0 mrd EUR oziroma 3,8 % BDP iz leta 2021 se je prevesil v primanjkljaj
v vrednosti 450 mio EUR oziroma 0,8 % BDP (slika 5.1). Obrat, ki je bil najizrazitejSi do
zdaj, odraza prispevek poslabSanja pogojev menjave, saj so se uvozne cene povisale
precej bolj kot izvozne, hkrati pa sovpada s strukturo gospodarske rasti, v kateri je
prevladovalo domace povprasevanje (okvir 5.1).

Lanski primanjkljaj na teko€em racunu je bil predvsem posledica nominalno prece;j
mocnejSega blagovnega uvoza, delno pa je k njemu prispevalo tudi manjSe povecanje
primanjkljaja v dohodkih. Vrednost uvoza blaga se je lani poviSala za 30,6 %, izvoza
pa za 20,1 %, zato se je saldo blagovne menjave poslab$al za 3,4 mrd EUR in preSel
v primanjkljaj v vrednosti 2,5 mrd EUR.?° Poslab3anje salda v dohodkih je bilo lani pre-
cej manj opazno, saj se je primanjkljaj povecal le za 90 mio EUR in nekoliko presegel
1,4 mrd EUR. K povecanju je najved prispevalo zmanjSanje presezka v primarnih do-
hodkih drzave (okvir 5.2).

PoslabSevanje salda teko¢ega racuna je lani blazil mo&an izvoz storitev. Njegova vre-
dnost se je povecala za 30,3 %. K rasti je z normalizacijo razmer v turizmu pri¢akovano
najvec prispeval izvoz potovanj, ponovno se je mo¢no povecal izvoz transportnih sto-
ritev, med drugim pa se je nadaljevala tudi krepitev izvoza zavarovalnih in poslovnih
storitev. Pove€anje uvoza storitev je bilo nekoliko manj izrazito, 24,7-odstotno. Prese-
2ek v menjavi storitev se je tako lani pove€al za 1,1 mrd EUR na 3,5 mrd EUR
(slika 5.1). Menjava potovan;j je k povecanju prispevala 680 mio EUR, menjava trans-
portnih storitev, ki je lani z 1,5 mrd EUR dosegla najvelji presezek do zdaj, pa
370 mio EUR.

20 Glavnina poslabSanja salda izhaja iz vecjega primanjkljaja v menjavi mineralnih goriv in maziv, zlasti nafte in naftnih

derivatov, geografsko pa iz obrata v blagovni menjavi z Rusijo s presezka v vi$ini 525 mio EUR v primanjkljaj v vrednosti
65 mio EUR ter poglobitve primanjkljaja v blagovni menjavi z Italijo, Nizozemsko, Kitajsko in MadzZarsko v skupni vrednosti
1,5 mrd EUR.

21

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Marec 2023



Okvir 5.1: Vpliv pogojev menjave na saldo teko¢ega racuna placilne bilance

Pogoji menjave so se leta 2022 ob visokih cenah energentov in surovin mo¢no
poslabsali ter prispevali dobro polovico k obratu salda tekocega racuna iz
presezka v primanjkljaj.

Pogoji menjave so se lani poslabsali drugo leto zapored (slika 5.1.1). Razlog je v neu-
godnih cenovnih gibanjih v blagovni menjavi, saj so se uvozne cene blaga pod vplivom
visokih cen na svetovnih trgih energentov in surovin povisale (20,7 %) mocneje od iz-
voznih cen (17,3 %), pri Eemer je bila podraZzitev v obeh primerih rekordna.

Nasprotno je bilo v menjavi storitev, kjer je bila rast izvoznih cen vi§ja od uvoznih, zato
so se lani pogoji storitvene menjave izboljSali. Skupni pogoji menjave, na katere ima
zaradi velikega deleza v menjavi prevladujoci vpliv gibanje cen blaga, so se lani po-
slabsali za 3,0 %, kar je najve¢ po letu 2010.

Blagovna menjava in njeni pogoji so bili tudi lani pod moé&nim vplivom podraZitev ener-
gentov in surovin. Nominalni blagovni uvoz se je v letu 2022 okrepil za 30,6 %, pri Cemer
je slaba polovica rasti izhajala iz mo€nega povec€anja uvoza mineralnih goriv in maziv
(slika 5.1.1). Ta se je lani priblizal 8 mrd EUR, kar je vrednostno priblizno Se enkrat toliko
kot ob prejSnjem vrhu leta 2012.

Vpliv mineralnih goriv in maziv na rast izvoza prek reeksporta energentov je bil manjsi,
saj je njihov delez v izvozu precej nizZji v primerjavi z uvozom. Znasal je 7,4 odstotne
tocke, kar je prav tako najve¢ do zdaj. Ob izvzetju menjave mineralnih goriv in maziv se
je lani rast nominalnega blagovnega izvoza upocasnila na 13,4 %, uvoza pa na 18,4 %.

PreseZek tekofega racuna iz leta 2021 v vi8ini 2,0 mrd EUR se je leta 2022 prevesil v
primanijkljaj v visini 450 mio EUR. K spremembi salda v viSini 2,4 mrd EUR so neugodni
pogoji menjave prispevali 1,3 mrd EUR, kar je najve¢ do zdaj.

Slika 5.1.1: Pogoji menjave in vpliv energentov na nominalno blagovno menjavo

Pogoji menjave

Vpliv mineralnih goriv in maziv na nominalno rast blagovne

letna sprememba v % menjave
5 9 prispevkiv o. t.
p A 40 40
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1 1 0\r—\r‘v—\\\\:_;_::llwwwwfr—v*\\\\\0
0 0 10 | o -10
-1 A 20 B -20
2 -2 -30 -30
N N
-4 -4 07]08[09|10|11]12]13]14]15]|16|17|18]19]|20|21|22
-5 -5 brez mineralnih goriv in maziv mineralna goriva in maziva*
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 — skupaj, letna rast v %
W skupaj blago storitve Opomba: * Po enomestni SMTK. Ocene stopenj agregatnih rasti na podlagi
) L 3 podatkov izvoza in uvoza iz placilne bilance.
Vir: SURS, preraguni Banke Slovenije. Vir: Banka Slovenije, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 5.1.2: U€inki pogojev menjave na saldo menjave blaga in storitev ter na skupni saldo teko¢ega rac¢una

Vpliv pogojev menjave na saldo menjave s tujino Vpliv pogojev menjave na saldo tekoCega racuna
5 V mrd EUR 5 5 vmrd EUR 5
4 4 4 4
3 3
3 3 2 2
2 2 1 1
1 1 0 [ T T '_J 0
-1 w -1
0 i ~~| 0 =) = -2
1 -1 -3 -3
z 23 3
-3 -3 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 dohodki
saldo storitev brez ucinka cen saldo storitev brez uginka cen
storitve — ucinek cen storitve — ucinek cen
blago — ucinek cen blago — ucinek cen
saldo blaga brez ucinka cen saldo blaga brez u¢inka cen
—saldo menjave s tujino brez ucinka cen —saldo tekoCega racuna brez ucinka cen
--- saldo menjave s tujino z uéinkom cen --- saldo tekoega racuna z uc¢inkom cen
Opomba: U¢inek pogojevmenjave je izraGunankot razlika med nominalnoin Opomba: U¢inek pogojevmenjave je izradunankot razlika med nominalnoin
realno menjavo na podlagi podatkov placilne bilance in cenovnih indeksoviz realno menjavo na podlagi podatkov placilne bilance in cenovnih indeksoviz
nacionalnihraunov. nacionalnihracunov.

Vir: Banka Slovenije, SURS, preracuniBanke Slovenije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Presezek v skupni menjavi blaga in storitev s tujino se je lani zmanjsal za 2,3 mrd EUR
(na 990 mio EUR), pri Cemer sta bili priblizno dve tretjini (1,6 mrd EUR) posledica neu-
godnih cenovnih gibanj v blagovni menjavi, medtem ko so izboljSani pogoji v menjavi
storitev padec nekoliko ublazili (za 290 mio EUR).

Ob nevtralnih cenovnih gibanjih bi bil zaradi koli¢insko ve€jega uvoza blaga od izvoza
presezek v skupni menjavi blaga in storitev Se vedno manjsi za okoli milijardo EUR,
skupni saldo tekoCega raCuna pa bi ostal v presezku v vrednosti 920 mio EUR
(slika 5.1.2).

Okvir 5.2: Saldo dohodkov teko¢ega rac¢una placilne bilance

Primanjkljaj v dohodkih teko¢ega racuna se ponovno povecuje.

Lani je primanjkljaj v dohodkih tekoCega racuna presegel 1,4 mrd EUR, k ¢emur je pri-
blizno dve tretjini prispeval primanjkljaj v primarnih dohodkih, priblizno eno tretjino pa
primanjkljaj v sekundarnih dohodkih. Za vrhom iz leta 2015, ki ga je po sanaciji doma-
Cega bancnega sistema krojilo poviSanje primanjkljaja v dohodkih od neposrednih na-
loZb in v dohodkih od dolZnikih vrednostnih papirjev, je zaostal za 0,2 mrd EUR. Hkrati
je bil od primanjkljaja v kriznem letu 2020 vedji za 0,6 mrd EUR, saj je primanjkljaj v
dohodkih od neposrednih nalozb ob visoki gospodarski rasti nekoliko presegel ravni
pred pandemijo, opazneje pa se je povecal tudi primanjkljaj v dohodkih od portfeljskih
nalozb, kjer imajo pomembno vlogo tovrstne tuje nalozbe v domag banéni sistem.

Primanijkljaj v primarnih dohodkih je lani presegel 0,9 mrd EUR, pove&anje v primerjavi z
letom 2021 pa je bilo majhno, le 60-milijonsko (slika 5.2.1). Glavni razlog za povecanje
je padec presezka v delu primarnih dohodkov drzave z 225 mio EUR na 85 mio EUR, saj
se je opazno povecal primanjkljaj v davkih na proizvode, predvsem zaradi vegjih placil v
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Slika 5.2.1: Primarni in sekundarni dohodki tekoega racuna placilne bilance

Neto primarni dohodki

v mio EUR
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Opomba: * Pri ostalih dohodkih previadujejo davki na proizvodnjo in uvoz ter
subvencije. ** Pri ostalih nalozbah glavnino tvorijo obresti na posojila.

Vir: Banka Slovenije.
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Neto sekundarni dohodki
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Vir: Banka Slovenije.

evropski proradun z naslova carin ob lanskem mo¢nem povecanju vrednosti uvoza,
zmanjSal pa se je presezek v subvencijah, in sicer zaradi zniZanja dela evropskih sub-
vencij, namenjenih zasebnim podjetjem in samostojnim podjetnikom. Hkrati je bil primanj-
kljaj v dohodkih od neposrednih nalozb nekoliko manjsi, saj so bila po trenutno znanih
podatkih izplacila dividend tujim lastnikom niZja kot leta 2021. Nasprotno se je nekoliko
povecal primanjkljaj v dohodkih od naloZb v vrednostne papirje. Pri tem naras¢ajoCe dol-
ZniSke obrestne mere ob trenutni obrestni in lastniski strukturi javnega dolga na saldo Se
niso imele opaznej$ega vpliva.?' PreseZek v dohodkih od dela je po trenutno veljavnih
podatkih tudi lani presegel 0,3 mrd EUR, pri éemer se je ob nadaljnjemu naras¢anju za-
poslovanja tujih delavcev Se naprej povecevalo tudi odhajanje domacih delavcev na delo
v tujino, predvsem v Avstrijo.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih je lani presegel 0,5 mrd EUR. Razlog za njegovo
narascanje je v povecevanju primanjkljaja v sekundarnih dohodkih drzave, kjer se v dalj-
Sem obdobju poveduje primanijkljaj v socialnih prejemkih ter povecuijejo izplacila v evrop-
ski prora¢un z naslova DDV in bruto nacionalnega dohodka. Primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih drugih sektorjev je majhen in tako brez opaznega vpliva na skupni saldo teko-
Cega raCuna placilne bilance (slika 5.2.1).

2! Primanijkljaj v dohodkih od nalozb v dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje je bil ob visoki zahtevani donosnosti in velikih

potrebah drzave po zadolzevanju na tujih finan¢nih trgih ob sanaciji domacega banénega sistema v obdobju 2013-2014
najvedji leta 2015, ko je presegal 0,6 mrd EUR. Lani je znaSal 0,1 mrd EUR. Zmanj$anje je posledica mo¢no spodbujevalne
denarne politike ECB, katere del je bilo kvantitativno spro$¢anje, s katerim se je od leta 2015 naprej poveceval delez doma-
Eega lastnistva drzavnih obveznic. V tem obdobju se je izbolj$al tudi makroekonomski polozaj drzave, z njim pa bonitetne
ocene. Zadolzevanje drzave je bilo tako zelo ugodno, kar kaze implicitna obrestna mera na drzavni dolg, ki je v lanskem
tretiem Cetrtletju znasala 1,5 %. Za desetletno drzavno obveznico, izdano januarja letos, je bila zahtevana 3,625-odstotna
obrestna mera.
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Ob znizevanju skupne inflacije zaradi cenejsih energentov rast cen hrane in
osnovna inflacija ostajata visoki.

Rast cen zivljenjskih potrebscin, merjena s HICP, se je februarja znizala na 9,4 %, po
tem, ko je bila januarja 9,9-odstotna (slika 6.1). Upad je predvsem posledica padca
energetske inflacije, ki se je z zmernejSimi cenami goriv ter z zamejitvijo cen elektrike
in plina umirila na 7,7 %, %2 prispevek cen energentov k skupni inflaciji pa se je zmanjsal
na le 1,1 odstotne toCke. To je za $tiri odstotne tocke manj kot julija lani, ko je bil naj-
vedji.

Ob tem rast cen preostalega dela potrodniSke koSarice ostaja visoka. Hrana brez al-
kohola in tobaka je bila medletno drazja za 18,8 %, kar je ob manjSem prispevku cen
nepredelane hrane le nekoliko manj kot januarja. lzrazito so se podrazili nekateri
osnovni prehranski izdelki, na primer sladkor za ve€ kot 50 % in mleko za ve¢ kot 30 %.
Kljub znosnejSim cenam energentov stroSki proizvodnje hrane ostajajo visoki. Cene
kmetijskih inputov, kot so krmila, gnojila in mehanizacija, so se lani poviSale za 26,0 %,
cene pri pridelovalcih pa za 24,2 %.

Osnovna inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, Ze tretji mesec zapored vztraja
nad sedmimi odstotki (slika 6.1). Februarja se je ob nizjem prispevku neenergetskega
industrijskega blaga znizala na 7,1 %. Rast cen storitev se je medtem poviSala na 7,8 %,
tveganje za njeno prihodnjo rast pa ob e vedno solidni domadi potrosnji izhaja zlasti iz
rasti pla¢ ob trenutnih pogajanjih v javhem sektorju in splosni tesnosti trga dela ter pre-
nosa visjih cen energentov in hrane v cene prevoza in gostinskih storitev.?

Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in kazalniki osnovne inflacije

Prispevki k inflaciji

Kazalniki osnovne inflacije

1p Mmedietna rast HICP v %, prispevki v o. ¢ 1 12 medletna rast v % 12
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neenergetsko industrijsko blago == predelana hrana HICP brez energ. ——HICP brez energ. in nepred. hrane
= nepredelana hrana —HICP - SI .
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Vir: ECB, Eurostat, prera¢uni Banke Slovenije. Zadnji podatek: februar 2023. Vir: SURS, Eurostat. Zadnji podatek: februar 2023.

22 3 spremembo utezi januarja 2023 se je v skupini energentov zmanjSal delez elektrike in povecal delez goriv. To je ob

njunih aktualnih gibanjih cen pomenilo, da bi bila brez spremembe uteZi energetska inflacija januarja 10,5-odstotna, tako pa
je bila 9,9-odstotna. Vpliv spremembe utezi na energetsko inflacijo februarja bo mogoce izracunati ob objavi podrobnih
podatkov 7. marca 2023.

2 Gostinske storitve predstavljajo 23 % agregata storitev, storitve, povezane s prevozom, pa 15 %.
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Javnofinanéni primanjkljaj je v enem letu do januarja z 2,7 % BDP ostal na ravni
s konca lanskega leta, pri cemer so bili januarja medletno niZji tako prihodki kot
odhodki. Letos je nacrtovano pospeseno ¢rpanje sredstev iz proracuna EU.

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je bila januarja v presezku v viSini
169 mio EUR, kar je nekoliko ve€ kot januarja lani. Dvanajstmesecni primanjkljaj je ob
zacetku leta znaSal 1,6 mrd EUR oziroma 2,7 % ocenjenega BDP, kar je enako kot ob
koncu lanskega leta (slika 7.1). Januarja se je ohranila nizka medletna rast davénih
prihodkov (2,9 %), kar je odraz zmernejSe rasti potroSnje gospodinjstev in zniZzanja ne-
katerih dav&énih obremenitev (npr. dohodnina, DDV, troSarine na energente, okoljska
dajatev za onesnazevanje zraka z emisijo ogljikovega dioksida). Vseh prihodkov je bilo
januarja sicer manj kot lani (-2,6 %) zaradi manj prihodkov iz sredstev proracuna EU,
saj je Slovenija lani januarja prejela 117,8 mio EUR iz nacrta za okrevanje in odpornost.
Tudi odhodki so bili medletno nizji (—4,9 %), med drugim zaradi manj z epidemijo po-
vezanih odhodkov (npr. januarja lani solidarnostni dodatek za upokojence, izplacila tu-
ristiCnih bonov) ter manj$ega izlo¢anja sredstev v proracunske sklade.?* Ve¢ sredstev
je bilo namenjenih za pla€e, pokojnine in obresti. Dnevni podatki drzavnega prorauna
kaZejo, da je bil saldo v prvih dveh mesecih letos, kljub februarskemu medletnemu
poslabsanju, za 14 mio EUR ugodnejsi kot lani v enakem obdobju.

Lani je Slovenija v odnosu do proraduna EU ponovno dosegla presezek, ki je znaSal
227 mio EUR. Najvegji del prihodkov so predstavljala sredstva strukturnih skladov ter
skupne kmetijske in ribiSke politike, prejela pa je tudi predplacila za izvajanje naérta za
okrevanje in odpornost. Do konca letoSnjega januarja je bilo izplacanih 85 % razpoloZlji-
vih sredstev iz finanéne perspektive 2014—2020. V proradunu RS je za letos nacrtovana
visoka rast prihodkov iz proracuna EU zaradi zaklju¢evanja predhodne finanéne perspek-
tive in izvajanja nacrta za okrevanje in odpornost, ki so sicer obi€ajno nacrtovani prevec
optimistiéno (slika 7.1). Posledi¢no naj bi se nadalje krepile tudi investicije drzave.

Slika 7.1: Javnofinanéni polozaj

Javnofinanéna gibanja
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Opomba: * Spremembe proraéuna RS za leto 2023.

Zadniji podatek: januar 2023, razen saldo ESR: Q3 2022. Vir: Ministrstvo za finance.

24 Med odhodki je na kontu rezerv med drugim belezen prenos sredstev iz nacrta za okrevanje in odpornost na poseben

proracunski sklad.
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Okvir 7.1: Vzdrznost dolga in ekonomsko upravljanje v EU

Evropska komisija pripravija spremembe fiskalnih pravil, ki bodo dale vecji
poudarek vzdrznosti dolga.

Glede na usmeritve za spremembe pravil ekonomskega upravljanja EU, ki se 8e uskla-
jujejo, bi kljuéno izhodiS¢e za vodenije fiskalne politike postala analiza vzdrznosti dolga.
Drzave EU, katerih dolg presega mejo 60 % BDP in so ocenjene s srednjim ali znatnim
nemu nacértu zmanjSevanja dolga. Hkrati za primanjkljaj ostaja veljavna zgornja do-
pustna meja 3 % BDP.%

Vzdrznost dolga se obi¢ajno razlaga kot sposobnost drzave, da odplacuje svoj dolg.
Kazalnik vzdrZznosti dolga Evropske komisije agregirano zajema napovedi osnovnega
scenarija gibanja dolga v prihodnjih desetih letih, ve¢ dodatnih scenarijev za razli¢na
tveganja ter t. i. stohasti¢no analizo, ki meri razprSenost napovedi dolga ob velikem
Stevilu sprememb vhodnih podatkov. Na podlagi rezultatov so drzave razvr§¢ene med
tiste z nizkim, srednjim ali znatnim tveganjem vzdrznosti dolga.?® Ocene so lahko zelo
negotove zaradi vhodnih predpostavk, nepri¢akovanih Sokov, dolgega, t. . 10-letnega
obdobja napovedi in podobno.

Slovenija se po zadnji razpoloZljivi oceni uvrséa med drzave z znatnimi tveganiji vzdrz-
nosti dolga (slika 7.1.1). Glavni razlog je, da se po osnovnem in treh (od Stirih) stan-
dardiziranih scenarijih njen dolg v obdobju desetih let postopno visa, kar je predvsem
posledica staranja prebivalstva ter visokega predpostavljenega strukturnega primanj-
kljaja. Med drzave z znatnimi tveganiji se uvrS¢a Se devet drzav (BE, GR, ES, FR, HR,
IT, MT, PT, SK), 3est pa med drzave s srednjimi tveganji (BG, CZ, CY, HU, NL, RO).?%

Slika 7.1.1: Vzdrznosti dolga po metodologiji Evropske komisije

Vzdrznost dolga in dolg v letu 2021 Vzdrznost dolga in dolg Slovenije v obdobju 2015-2021
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Vir: Evropska komisija, Eurostat.

Vir: Evropska komisija, Eurostat.

25 Osnutek je dostopen na com 2022 583 1_en.pdf (europa.eu), opredelitev merila rasti odhodkov (angl. expenditure

benchmark) pa npr. na Vade Mecum on the Stability and Growth Pact — 2019 Edition (europa.eu).
26 Dostopno na Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide (europa.eu).
27 Dostopno na Fiscal Sustainability Report 2021 (europa.eu).
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https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-11/com_2022_583_1_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2019-04/ip101_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2014/pdf/ocp200_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en

Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2022 2022 2022 2023 2023
dec. 22 dec. 21 dec. 22 Okt. nov. dec. jan. feb.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 24 0,6 0,6 3,6 2,1 5,3 -1,8 0,7 0,9 -11
- predelovalne dejavnosti 82 01 01 6,3 6,0 9,0 6,0 -3,0 3,0 5,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 10,2 1,7 1,7 79 4.7 -4,0 -3,0 7,3
- predelovalne dejavnosti 11,8 41 41 84 0,8 08 0,8 -4,2
Gradbeni$tvo: - skupaj 05 339 339 -11,0 56,9 56,6 453 74,5
- stavbe 23,0 83,8 83,8 -32,2 128,3 1478 108,8 131,8
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 12,2 9,7 97 18,6 34 42 34 2,6
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 8,2 0,4 -0,4 11,2 55 43 49 7,6
Trgovina na drobno brez vozil 16,3 77 77 30,8 -1,0 -2,4 1,9 2,4
Druge zasebne storitve 12,4 11,7 1,7 18,7 4,6 58 38 4,2
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 6,0 2,7 2,7 2,8 6,5 73 77 46
- storitve preteZno zasebnega sektorja 59 6,3 6,3 7,0 6,9 79 8,3 47
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 2,6 2,6 -3,5 59 6,5 6,5 4,7
Povpre¢na realna neto plaéa1 3,0 5,1 5,1 -1,9 2,7 2,0 2,1 41
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 7,6 58 58 6,7 54 54 53 54
Registrirane brezposelne osebe -12,6 23,8 23,8 22,4 -19,8 -20,5 -19,6 -194 -18,4
Delovno aktivno prebivalstvo 1,3 2,4 2,4 2,6 2,0 2,0 1,9 2,0
- storitve pretezno zasebnega sektorja 1,3 3,0 3,0 3,2 25 2,6 25 25
- storitve pretezno javnega sektorja 11 0,7 0,7 1,2 0,6 0,5 0,5 0,7
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 2,0 93 9,3 4,5 10,6 10,3 10,8 10,8 99 94
- storitve 0,6 55 55 1,5 71 6,3 6,8 82 7,6 78
- industrijsko blago brez energentov 1,3 6,3 6,3 33 6,8 7,0 6,8 6,7 6,9 6,2
- hrana 0,7 10,6 10,6 18 15,6 15,0 16,0 15,9 17,2 16,7
- energenti 11,3 24.8 24.8 22 19,6 20,1 20,9 17,8 99 7,7
Kazalnik osnovne inﬂacije2 0,9 59 59 24 7,0 6,6 6,8 75 73 71
Tekoéi raéun plailne bilance v % BDP
Saldo tekocega rauna 38 0,8 0,8 0,7 -0,9 0,5 0,0 2,2
1. Blago 17 4,3 43 1,1 5,4 5,4 4.2 6,5
2. Storitve 47 6,0 6,0 49 6,4 6,9 56 6,6
3. Primarni dohodki 17 -1,6 -1,6 2,2 11 14 0,5 -1,4
4. Sekundarni dohodki 09 0,9 0,9 0,9 0,8 0,6 0,8 0,9
nominalne medletne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 19,5 2,1 221 233 11,0 13,2 11,6 83
Uvoz blaga in storitev 254 297 297 32,0 14,8 20,6 17,3 71
Javne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2023
Konsolidirana bilanca® . Jan. 23 __ Janjan. __ Janan.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 21.383 23.311 39,6 7,0 2.036 21,6 1.982 2,6
Davki 18.786 20.556 35,1 83 1.738 16,5 1.789 29
Prejeta sredstva iz EU 950 961 14 21,9 194 250,8 83 -56,9
Ostali 1.646 1.7% 31 10,9 104 -18,3 110 54
Odhodki 24.300 24.913 423 2,8 1.907 7,8 1.814 -4,9
Teko¢i odhodki 10.394 10.284 17,5 -1,6 810 26 776 4,2
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.751 5.493 9,4 2,5 431 -13,9 476 10,4
- izdatki za blago in storitve 3.351 3.545 6,0 51 226 14,9 234 33
- obresti 732 661 1,2 3,6 18 -78,4 48 168,3
Tekoci ransferji 11.319 11.283 19,1 1,0 966 -16,5 921 47
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.168 9.319 15,8 35 773 20,5 739 4.4
Investicijski odhodki, fransferji 1.959 2.616 45 329 64 23,4 68 53
Saldo 2917 -1.601 27 129 169

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.

T HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proraduna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 8.2: 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 [ evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %
BDP 1,0 08 -1,3 08 0,6 0,9 0,3 0,1
- industrija 08 03 -14 -16 0,5 0,6 0,7
- gradbenistvo 2,8 1,6 3,6 3,2 23 07 17
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,5 0,4 0,3 0,4 09 -0,3 1,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,3 1,1 -1,1 11 0,9 1,0 0,5
Domaca potro$nja 5,2 04 -50 1,0 04 1,0 1,4
- drzava 09 30 02 0,9 0,1 -01 0,2
- gospodinjstva in NPISG* 1,5 0,4 0,4 0,1 0,0 1,1 0,8
- bruto investicije 11,9 25 7,7 41 -1,8 1,9 4,0
- bruto investicije v osnovna sredstva 33 09 36 01 -0,7 1,0 3,6
medletne stopnje rasti v %
BDP 43 82 54 10,2 86 3,3 02 : 61 53 5,6 4,3 2,4
- industrija 34 92 5,0 42 03 6364 70 2,3 2,0 2,3
- gradbenistvo -1,9 10,0 7,8 77 104 150¢ -57 53 56 1,1 03
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 2,4 3,8 5,0 2,6 1,5 1,5 ¢ 28 3,5 2,0 1,1 1,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -5,5 8,3 10,8 10,0 45 1,3 £ 6,7 5,6 6,3 5,1 2,9
Domaca potro$nja 47 99 80 179 11,2 33 12 ¢ 58 42 6,1 45 3,4
- drzava 41 5,8 0,9 4,8 08 -06 -10 1,0 4,3 3,1 0,9 0,5
- gospodinjstva in NPISG 69 95 89 200 129 32 24 ¢ 71,7 38 8,6 58 1,9
- bruto investicije 7,1 151 124 263 16,7 7,6 05t 74 5,0 3,5 49 10,0
- bruto investicije v osnovna sredstva 79 13,7 7.8 9,4 73 8,7 59 -6,2 3,6 4,3 2,7 7.3
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,1 37 24 02 -11:-03 03 -0,1 0,5 0,6
Trg dela Cetrtletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 0,7 0,5 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,4
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 0,8 0,6 0,3 0,4 0,6 0,4 0,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,4 32 3,1 2,0 16 § -1,56 1,4 2,2 3,0 2,6 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 3,5 3,0 1,9
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 1,8 2,4 1,8 1,6 1,4 1,0 2,1 1,7 1,5 1,4
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 3,4 7.9 4,3 1,3 3,0 55 7,3 -0,2 3,8 45 4,6 4,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,0 6,1 6,7 7,0 78 | 1,3 46 52 53 4.1
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 . M7 78 1,0 57 2,3 1,9 2,8 2,8 3,6
Stro$ki dela na enoto proizvoda, nominalno** 7,3 1,1 14 52 23 42 8,7 48 0,1 1,9 3,0 34
Stroski dela na enoto proizvoda, realno*** 60 -15 55 -89 -74 52 05 29 21 1,5 1,3 1.2
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 47 4,0 4,3 4,2 4,0 3,5 t 7,9 7,7 7,0 6,6 6,6
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev -1,8 2,8 3,6 -4,5 1,5 1,8 1,7
Realni uvoz blaga in storitev 2,3 1,3 20 41 0,7 22 4,2
medletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 86 145 65 8,2 93 119 25 -89 105 8,3 7,5 7,6
Realni uvoz blaga in storitev 96 176 98 172 126 126 -15;: -85 83 9,6 82 105
TekoGi raun placilne bilance v % BDP**** 7,6 38 08 15 04 -04 08 1,6 2,3 1,6 06 -0,7
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t o0 -08 -21 61 -19 01 -09: -05 1,3 0,3 00 -09
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 98,0 94,5 926 885 883 .. 12948 2859 .. 2935 294,3 3000
Posajila podjetiem 202 193 194 193 193 195 194 : 40,0 37,9 376 376 379
Posojila gospodinjstvom 228 216 208 21,3 21,1 209 208 530 514 50,8 50,4 50,2
Inflacija v%
HICP 0,3 20 9,3 6,3 90 11,3 106 ¢ 03 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 5,1
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 79,6 745 746 735 724 97,0 954 952 942 930
Saldo drzave**** -7,7 47 36 31 27 7,0 51 40 -28 26
- placilo obresti**** 1,6 1,2 1,2 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6
- primami saldo**** 6,1 -34 24 20 -16 55 37 25 -13 -10

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

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

** Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so koli¢nik 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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