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Po pospesku domace gospodarske rasti v drugem cCetrtletju razpolozljivi kazalniki
za tretje Cetrtletje dajejo mesane signale. Skupna in Se posebej osnovna inflacija
ostajata povisani.

» Razpolozljivi podatki zatretje Cetrtletje nakazujejo ohlajanje gospodarske ak-
tivnosti evrskega obmoc¢ja. BDP tega seje vdrugem Cetrtletju poviSal za 0,3 %,
rast pa je temeljila zlasti na storitvenih dejavnostih, saj se je Cetrtletni padec indu-
strijske proizvodnje poglobil na 1,0 %, za priblizno toliko pa se je zmanjSala tudi
gradbena aktivnost. Sestavjeni kazalnik PMI je v prvih dveh mesecih tretjega Ce-
trtletja zdrsnil vobmocju kréenja. Razmere v predelovalnih dejavnostih so ob vse
SibkejSi svetowni trgovini ostale zahtewne, zmanjSalo se je tudi povprasSevanje po
storitvah. Skupna in osnowna ewska inflacija sta avgusta ostali poviSani, in sicer
5,3-odstotni, pri Eemer je skupna ostala enaka kot mesec prej, osnovna pa se je
nekoliko zniZala.

= Ob visoki osnovni inflaciji udelezenci na finanénih trgih pric¢akujejo daljse
obdobje povisanih ravni kljuénih obrestnih mer centralnih bank. To se odraza
v ohranjanju visokih ravni zahtevanih donosnosti na ameriSke in nemSke drzawe
obveznice ter upadu wednosti kreditno bolj tveganih nalozb, kot so delniskiindeksi
in obveznice zasebnega sektorja. Dodatna rast zahtevanih donosnosti drzawih
obveznic je omejena s skrbmi glede globalne gospodarske rasti. Vec¢ja odpornost
ameriSkega gospodarstva v primerjavi z drugimi se je avgusta odrazila v zviSanju
wrednosti ameriSkega dolarja.

» Po okrepitvi domace gospodarske aktivnosti v drugem cetrtletju ozek nabor
razpolozljivihpodatkov za tretje Cetrtletje ne daje enoznacne slike makroeko-
nomskih gibanj. Nanje bodo vplivale tudi posledice vremenskih ujm. Gospo-
darska rast v drugem Cetrtletju (1,4 %, Cetrtletno in medletno) je slonela predvsem
na zunanjetrgovinskem presezku, od dejavnikovdomace potrosnje pa so se okrepile
zlasti bruto investicije vosnowna sredstva. Te so poganjale gradbeni$tvo, glede na
predhodne podatke so presenetljivo visoko rast dodane wednosti izkazale tudi pre-
delovalne dejavnosti. Na nadaljevanje razmeroma ugodnih gibanj vtretjem Cetrtle-
tju kaze kar nekaj kazalnikov: julijska prodaja atomobilov je ostala opazno viSja
kot pred letom, dober je bil zaCetek glawne turistine sezone, vobmocju rasti pa je
bila v poletnih mesecih e vedno tudi realna wvrednost kartiénih placil. Nasprotno na
bolj umirjena gibanja nakazujejo wednost dav®no potrjenih raCunov, prevoZeni ki-
lometri tovornih vozil na avtocestah in realni prihodek vtrgovini na drobno, ki so bili
vsi niZji kot lani. Dodatno aktivnost v nekaterih dejavnostih omejujejo tudi posledice
nedawnih wemenskih ujm, medtem ko bodo obnovitvena dela pozitivno prispevala
k rasti investicij in potrosnje. Ob majhnem naboru podatkov modelska ocena naka-
zuje Cetrtletno stagnacijo BDP vtretjem Cetrtletju.

» Tesnost trga dela in rast pla¢ ostajata visoki. Ob prehodu v drugo polletje se
nadaljujeta rast zaposlenosti in padanje stopnje brezposelnosti. Stevilo delowno
aktiwnih oseb je junija doseglo novo najyviSjo wednost, pomanjkanje delavcev pa
ostajazgodovinsko visoko. Povpre¢na bruto placa je bilav prvem polletju medletno
nominalno visja za 10,2 %, pri Eemer ostaja rast po dejawnostih Siroko osnovana.
Z umirjanjem inflacije se krepi njena realna rast, ki je bila junija 3,1-odstotna. Ob
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nadaljnjem zaposlovanju je junija z 10,8 % ostala visoka tudi nominalna rast mase
bruto plac.

= Ob kréenju blagovnega uvoza in ugodnejsih pogojih menjave se je presezek
tekoCega racuna letos opazno povecal. [zvoz blaga je v drugem Cetrtletju ostal
na podobnih ravneh kot vistem obdobju lani, uvoz pa je ob niZjem domacem pov-
praSevanju upadel za okrog desetino. K spremembi salda blagome menjave so
priblizno polovico prispevali izboljSani pogoji menjave. Ti so skoraj v celoti prispe-
vali tudi k medletno ve€jemu presezku storitvene menjave. Zlasti zaradi manjSega
primanjkljaja dohodkov od neposrednih nalozb je precej nizji kot lani tudi skupni
primanijkljaj primarnih dohodkov. Vse to se odraZza vvisokem presezku na tekofem
raCunu placilne bilance, ki je bil vprvem polletju 1,9 milijarde EUR. Lani se je sicer
placilnobilanni poloZaj skoraj vseh drzavewskega obmocja poslabsal, predvsem
zaradi nara8cajocih cen in visoke uvozne odvisnosti od energentov.

= Domaca inflacija ostaja povisana, Se posebej osnovna, merjena brez cen
energentov in hrane. Skupna inflacija, merjena s HICP, se je avgusta zviSala na
6,1 %, potem ko se je letos ve€inoma zniZzevala. K temu je poleg vi§jega prispewka
energentov prispevala Se vedno visoka osnowna inflacija. Ta vztraja pri 7 % pred-
vsem zaradi okrepljene storitvene inflacije, podprte s poviSano rastjo plac.

» Javnofinanéni primanjkljaj se je v prvih sedmih mesecih medletno zvisal, za-
radi odpravljanja posledic obseznih poplav pa bodo v prihodnje potrebna
znatna finan¢na sredstva. Primanjkljaj konsolidirane bilance jawnih financ se je v
prvih sedmih mesecih leta zviSal na 607 milijonov EUR. Nizka rast prihodkov je
posledica manjsih poraCunovdavkov od dohodkov prawnih oseb, ukrepov za bla-
Zenje energetske krize, zakonodajnih sprememb in manj prihodkov iz proracuna
EU. K rasti odhodkov sta poleg energetskih ukrepov prispevali precej$nji rasti od-
hodkov za place in investicije ob zakljucevanju ewopske financne perspektive. Za-
radi poplav so bili sprejeti rebalans letoSnjega proracuna drzave in Stevilni inter-
ventni ukrepi, katerih finanCne posledice se bodo odrazale tudivraunih drzave.

RazpoloZzljivi visokofrekvencni kazalniki za tretje Cetrtletje kazejo na upocasnitev
rasti svetovne gospodarske aktivnosti.

TekocCa gibanja, merjena s Cetrtletno gospodarsko rastjo, so vdrugem Cetrtletju ostala
robustnej$a od pric¢akovanj. Med pomembnejSimirazvitimi gospodarstvi je najvisjo Ce-
trtletno rast BDP dosegla Japonska z 1,5 %, medtem ko je rast gospodarske aktivnosti
ZdruzZenega kraljestva ostala skromna pri 0,2 %, kar pa je bilo vseeno ve¢ od predho-
dnih pricakovanj.' BDP ZDA se je povecal za 0,6 %, kar je bilo prav tako nad pri¢ako-
vanji in rastjo v predhodnem C&etrtletju (za 0,2 oziroma 0,1 odstotne tocke). Nasprotno
se je rast kitajskega gospodarstva znatno upocasnila, z 2,2 % v prvem Cetrtletju na
0,8 %.

TvVir: Trading Economics: Anketni podatki, ki prikazujejo povpre¢no napoved reprezentativne skupine ekonomistov.
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Slika 1.1: Razmere v svetovnem gospodarstvu in mo¢ tujega povprasevanja po slovenskem izvozu

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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Opomba: Vklju€ene so vse partnerice Slovenije: drzave z najman;j enoodstotnim
25 o5 delezem v skupnem izvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih
mesecih (julij 2022—junij 2023; 22 trgovinskih partneric s skupnim delezem
20 20 84,7 %) ter vse druge drZave kot razlika do 100 %. Napovedi rasti za leti 2023

in 2024 so utezene z delezem vsake drZzave v skupnem izvozu Slovenije, za

2019 2020 2021 2022 2023 druge drZave je uporabliena napoved svetovne gospodarske rasti. Za leto 2022

sestavljeniindeks ~ —storitve predelovalne dejavnosti je prikazana tehtana realizacija in decembrska tehtana napoved. * Tehtano
i . o povprecje rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporabljeni so podatki MDS.
Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: julij 2023. Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenije.

Po zacetnih znakih umirjanja rasti svetowne gospodarske aktivnosti vjuniju je wednost
sestavjenega PMI kazalnika v juliju upadla z 52,7 na 51,7 indeksne tocke (slika 1.1).
V razmerah Sibkega povpra$evanja je drugo zaporedno kréenje proizvodnje v predelo-
valnih dejavnostih spremljala tudi upo&asnitev rasti aktivnosti v storitvenih dejavnostih,
ki so poganjale svetowno gospodarskorast v prvem polletju. Ob upo&asnjeni rasti novih
naroCil, ki upada hitreje kot proizvodnja, se raven aktivnosti vzdrZuje z izpolnjevanjem
proizvodnih naroc€il, nakopi¢enih med pandemijo. Julijski kratkoro¢ni kazalniki in prve
ocene avygustowskih kazalnikovPMI? kaZejo na nadaljevanje zahtewnih gospodarskin
razmer, kar se deloma Ze odraza v niZji rasti zaposlovanja. Sibko okolje sicer blaZi
inflacijske pritiske, vendar pa rast cen vsvetu ostaja poviana.?®

Po julijskih napovedih MDS naj bi se svetowna gospodarska rast letos in prihodnje leto
upocCasnila na 3,0 %, pri Cemer je letodnjarast v primerjavi z aprilskimi napovedmi po-
pravjena navzgor za 0,2 odstotne to¢ke, za drugo leto pa ostaja nespremenjena. Na-
povedi rasti BDP za ve€ino trgovinskih partneric Slovenije ostajajo pod dolgoletnimi
povprecji, s tem pa tudi obeti za rast tujega povprasevanja po slovenskih proizvodih in
storitvah, zlasti zaradi pricakovanega kréenja proizvodnje v nemski predelovalni indu-
striji (slika 1.1).

2 Prv e ocene nacionanih kazalnikov PMI za av gustkaZejo na znatnej$e kréenje aktivnosti v evrskem obmogju (sestavljeni
PMI kazalnik zna$a 47 indeksnih to¢k) in ZdruZzenem kraljestvu (47,9) ter skoraj$njo stagnacijo v ZDA(50,4), pri ¢emer se
pod v plivom vi§jih obrestnih mer umirjajo zlasti rasti v storitvenih dejavnostih. Nasprotno ima japonsko gospodarstvo ob
nespremenjenih kljuénih obrestnih merah nara$cajo¢o gospodarsko rast, predvsem zaradi storitev.

3 Po julijski napovedi MDS naj bi se skupna inflacija letos zniZala z 8,7 % na 6,8 %, v prihodnjem letu pa naj bi dosega
5,2 %.
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Razmere v gospodarstvu evrskega obmocja so se na zacetku tretjega Cetrtletja
poslabsale, saj je ob nadaljnjem kréenju industrijske proizvodnje mocneje
upadlo tudi povprasevanje po storitvah.

Podweh cetrtletjih stagnacije*se je gospodarskaaktivnost ewskega obmocja vdrugem
Cetrtletju okrepila za 0,3 %. Ocenjujemo, da so rast Se naprej poganjale prostocasne
dejawnosti, saj so se razmere v industriji in gradbenidtw glede na meseéne kazalnike
poslabsale. Obseg opravijenih gradbenih del se je skréil za 1,1 %, moc¢no pa se je upo-
Casnila tudi njegova medletna dinamika. Hkrati je bila industrijska proizvodnja, ki se
zmanjSuje od lanskega zadnjega Cetrtletja, Ze manjSa tudi medletno (pnic po tretjem
Cetrtletju 2020). Medletna rast BDP se je tako glede na Cetrtletje prej skorajda prepo-
lovila, na 0,6 %, tj. najnizjo (pozitivno) stopnjo rasti vzadnjem desetletju.

Glede na kratkoro¢ne kazalnike bi se lahko razmere v tretjem Cetrtletju poslabsale.
Agregatni kazalnik PMI se je avgusta pri 47 indeksnih to¢kah, kar je najmanj po aprilu
2013, ° tretji mesec zapored ohranil vobmodju kréenja (slika 1.2). Razmere v predelo-
valnih dejawnostih so ostale zelo zahtewne, saj se obseg novih naro€il Ze daljSe obdobje
hitro zmanjSuje. Avgusta je drugi¢ zapored mo&no upadlo tudi povpradevanje po stori-
tvah — najbolj po maju 2013° —, zato je kazalnik PMI zdrsnil pod mejo 50 tock (prvi¢ po
decembru 2022; slika 1.2).

Na zacCetku tretjega Cetriletja so se znizali tudi kazalniki zaupanja po dejawnostih, naj-
bolj v predelovalnih dejavnostih in v gradbenistwi (slika 1.2). Poleg tega je avgusta
upadlo zaupanje potroSnikov. Ne glede na $e vedno ugodna gibanja zaposlenostiin
nizko stopnjo brezposelnosti so se poslabsale njihove ocene glede gospodarskih obe-
tov in prihodnjega finan€énega polozaja. To je povezano tudi z negotovostjo glede na-
daljnjih gibanj na trgu dela, saj se je rast zaposlenosti — po kazalnikih PMI — avgusta

Slika 1.2: Anketnikazalniki gospodarskih razmer vevrskem obmocju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP

evrskega obmocja
3

Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v o. t,, desezonirano, * dolgoletno povprecje = 100

2021
BDP, Cetrtletno v %

predelovalne dejavnosti (desno) — storitve (desno)

Vir: Bloomberg, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: kazalniki

PMI - avgust 2023.
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Vir: Eurostat. Zadnji podatek: avgust 2023.

“BDP evrskega obmogja se je v lanskem zadnjem &etrtletju zmanj$al za 0,1 %, v letodnjem prvem pa je stagniral.
5Ce ne upostevamo leta2020.
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po dveh letih in pol skoraj popolnoma ustavila; v predelovalnih dejawnostih se je zmanj-
Sala tretji mesec zapored, v storitvah pa se je mo¢no umirila.

Julija je MDS objavil novo napoved gospodarske rasti ewrskega obmocja. V primerjav
z aprilsko je ta skoraj nespremenjena, za letos pod enim odstotkom, za prihodnje leto
pa pri 1,5 %. Med pomembnejSimi ¢lanicami je letoSnjo napoved rasti BDP opazneje
dvignil épaniji in Italiji (na 2,5 % oziroma 1,1 %), znizal pa Nemciji, in sicer na —0,3 %,
kar je posledica neugodnih gibanj v prvem Cetrtletju in nizke aktivnosti predelovalnih
dejavnosti.

Evrska inflacija je avgusta ostala nespremenjena pri 5,3 %. HitrejSe umirjanje
skupne inflacije so preprecevali Se vedno visoka osnovna inflacija in tekoce
podrazitve energentov.

Medletna rast cen, merjena s HICP, je awgusta znaSala 5,3 % in je tako ostala enaka
julijski (slika 1.3). Nizja stabila zlasti prispevka hrane in neenergetskega industrijskega
blaga. Energenti so bili medletno cenejSi za 3,3 % in so skupno inflacijo znizali za
0,3 odstotne tocke (slika 1.3), njihovmedletni upad pa gre vecinoma pripisati u€inku
visoke osnove, medtem ko so se avgusta tekoce podrazili za 3,2 %, prni€ po januarju
letos.

Medletna rast cen hrane ostaja visoka, skoraj 10-odstotna, se pa postopoma znizuje
predvsem zaradi niZje tekoCe rasti cen nepredelane hrane. Umiritevrasti cen hrane gre
pripisati tudi ucinku visoke osnove. Cene hrane so avgusta k skupni inflaciji prispevale
2 odstotni to€ki, kar je 0,2 odstotne tocke manj kot mesec prej.

Osnowna inflacija, merjena kot rast cen brez energentovin hrane, se je avgusta znizala
na 5,3 %, potem ko je bila julija 5,5-odstotna. Upocasnila se je rast cen storitevin ne-
energetskega industrijskega blaga. Zadnja se je medletno upo€asnila na 4,8 %, njena

Slika 1.3: Inflacija v evrskem obmoc¢ju

Prispevki k skupni inflaciji Inflacija v drzavah evrskega obmocdja

medletna rast HICP v %, prispevki v o. t. medletna rast v %
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2023. Vir: Eurostat. Zadnji podatek: avgust 2023 za skupno, julij 2023 za osnovno inflacijo.
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Se vedno razmeroma visoka raven pa odraza odlozen wliv preteklih teZav v dobawnih
verigah in drugih cenownih okovv proizvodnji. Nekoliko se je umirila tudi rast cen sto-
ritev, vendar s 5,5 % ostaja visoka, njen prispevek k skupni rasti cen pa je med kom-
ponentami inflacije najvecii.

Razkorak med slovenskoin ewsko inflacijo se je avgusta povecal na 0,8 odstotne tocke
(julija je znaSal 0,4 odstotne toCke, slika 1.3). Vrzel je ve€ja pri osnowni inflaciji, kjer
slovenska presega ewskoza 1,7 odstotne toCke. Tokaze na vedno ve¢jo pomembnost
domacih dejavnikov pri pojasnjevanju rasti cen.

Okvir 1.1: Razlike v osnovniinflaciji med drzavami EU

K skupni rasti cen vse pomembneje prispeva osnovna inflacija, katere gibanje je
med drzavami EU razprseno in poganjano s hitrostjo okrevanja, prehajanjem
pretekle rasti cen energentov in hrane ter rastjo plac.

Razlike v osnowni inflaciji med drzavami EU so se zacele obCutneje povecevati lani,
vrh razpr8enosti pa je bil dosezen januarja letos (slika 1.1.1). Takrat je bila najviSja
medletna rast osnowne inflacije vEU s 16,4 % na Madzarskem, najniZja pa s 3,9 % na
Irskem. Poleg MadZarske imajo ve¢ kot 10-odstotno povpre€no medletno rast osnowne
inflacije letos e Ceska, Litva, Estonija, Poljska, Slovaska, Bolgarija in Latvja
(slika 1.1.1), od katerih polovica ne pripada ewskemu obmociju. Med drzave, ki prese-
gajo mediano EU, 7,1 %, se uws¢a tudi Slovenija, kjer je osnovna inflacija v povprecju
letosnjih pnih sedmih mesecevznasala 7,3 %.

VztrajajoCe razlike v gibanjih osnowne inflacije znotraj EU v precej$nji meri odrazajo
zakasnelo prehajanje dejavnikov, ki so pospeSili skupno rast cen ob koncu leta 2021
in v zaCetku leta 2022. Ti se na strani powraSevanja nanasajo na razli¢ne stopnje
okrevanja gospodarstev po pandemiji, na stroSkowni strani pa na prehajanje pretekle

Slika 1.1.1: Prispevkiin razlike v osnovniinflaciji v drzavah EU

Prispevki k osnovni inflaciji v drzavah EU Razclenitev razlik v osnovni inflaciji med drzavami EU
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Vir: Eurostat, izrauni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2023.
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rasti cen energentovin hrane v trenutno gibanje osnowne inflacije. Slika 1.1.1 kaze, da
so drzave z Vi§jo osnowno inflacijo v povprec¢ju imele hitrejSe popandemicno okrevanje
povprasevanja kot tudi viSje deleze energentov in hrane v potroSniskikosSarici. S tem
so bile bolj izpostavjene izvornim zunanjim stroSkovnim Sokom, ki so pospesevali in-
flacijo v letu 2022, njihova gospodarstva pa so bila obenem Se v hitrejSi fazi konjunk-
ture. Posledi¢no je tam viSja skupna inflacija wlivala tudi na razmeroma moc¢nejsi po-
sredni prenos v druge cenowne skupine. Lani so se towstni u€inki kazali zlasti prek
prenosa \vi§jih vhodnih stroSkov, povezanih z energenti in hrano, medtem ko se letos
kazejo predvsem prek rasti pla¢, ki deloma odraza tudi uskladitev z lansko inflacijo.
Vse izrazitejSi wliv gibanja rasti pla¢ se kaze tudi vanalizi variance osnowne inflacije,
ki je v EU vse moC€neje poganjana z raznolikim gibanjem rasti cen storitev (slika 1.1.1).
Te so v koSarici dobrin plaéno najbolj ob&utljiva komponenta inflacije.

Ob visoki osnovni inflaciji udelezenci na finan¢nih trgih v zacetku septembra
pricakujejo daljse obdobje povisanih ravni klju¢nih obrestnih mer centralnih
bank.

Kljub nadaljnjemu umirjanju sploSne inflacije ostajajo komponente osnowne inflacije v
ewskem obmocju, Zdruzenem kraljestw in Stevilnih drugih drzavah vztrajno visoke,
medtem ko se v ZDA kazejo pni znaki njenega umirjanja. Ob tem smo Stevilne cen-
tralne banke nadaljevale dvige klju¢nih obrestnih mer. V Ewosistemu smojulija vse tri
klju€ne obrestne mere zvisali za 0,25 odstotne tocke, obrestno mero mejnega depozita
na 3,75 % in napovedali, da bodo nadaljnje odloCitve odvisne od gos podarskih podatkov.
Fed, ki je v juniju klju¢ne obrestne mere ohranil nespremenjene, jih je julija prav tako
zviSal za 0,25 odstotne tocke na razpon 5,25-5,50 %. Enako sta storili tudi centralni
banki Zdruzenega kraljestva in NorveSke, medtem ko sta centralni banki Avstralije in
Kanade klju&ni obrestni meri ohranili nespremenjeni. Stevilni predstavniki omenjenih
centralnih bank vswjih izjavah poudarjajo, da bo obdobje povisanih kljuénih obrestnih
mer trajalo dlje ¢asa.

Umirjanje splo$ne inflacije krepi pri€akovanja trznih udelezencev, da smo blizu dosega
kon&nih ravni klju€nih obrestnih mer vodilnih centralnih bank, medtem ko se tveganje
dolgotrajnejSega obdobja visoke osnowne inflacije odraza v pri¢akovanem daljSem ob-
dobju povisanih rawni klju¢nih obrestnih mer. Iz trenutnih wednosti obrestnih zamenjav
(OIS; angl. Overnight Index Swap) je razvidno, da trzni udelezenci z veliko verjetnostjo
priakujejo dodaten dvig obrestne mere mejnega depozita ECB letos, medtem ko do-
datni dvig klju€nih obrestnih mer Feda med trznimi udelezenci z veliko verjetnostjo ni
veC priCakovan. Po drugi strani se prvo nizanje obrestne mere mejnega depozita ECB
in razpona klju¢ne obrestne mere Feda priCakuje v drugem Cetrtletju prihodnjega leta
(slika2.1).
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Krepitev pri¢akovanj vlagateljev o daljSem obdobju restriktivne denarne politike
centralnih bank je vplivala na ohranitev visokih ravni zahtevanih donosnosti
drzavnih obveznic in upad vrednosti delniskih indeksov.

Zahtevane donosnosti nemskih kratkoro¢nih drzawnih obveznic se od zacetka avgusta
niso bistveno spremenile (okoli 3 %), medtem ko so se dolgoro¢ne ob nekolikSni vola-
tilnosti gibale vrazponu med 2,45 in 2,70 %. Vlagatelji so namre¢ tehtali med vplivom
krepitve pricakovanj glede daljSega obdobja poviSanih ravni klju€nih obrestnih mer ob
visoki osnowni inflaciji na eni strani in skrbmi zaradi upoCasnitve kitajske in ewopske
gospodarske rasti na drugi. Podobno se na visokih rameh (okoli 4,85 %) ohranjajo
kratkoro€ne zahtevane donosnosti ameriSkih drzawih obveznic, medtem ko so se dol-
gorocne rahlo poviSale (za 0,10 odstotne toCke), saj gospodarski podatki nakazujejo,
da je ameriSko gospodarstvo e vedno precej robustno.

Pri¢akovanja o daljSem obdobju visokih klju¢nih obrestnih mer, ki naj bi negativno vpli-
vala na gospodarsko rast, so se avgusta odrazila v priblizno 2-odstotnem upadu wre-
dnosti osrednjega ameriSkega (S&P 500) in ewopskega (Stoxx Europe 600) delni-
Skega indeksa. Na negativno razpolozenje so wlivale tudi skrbi zaradi globalne gospo-
darske rasti in unovCevanje dobi¢kov na ameriSkih delniskih trgih po mocnirastiv pre-
teklih mesecih. Pribitki obveznic zasebnega sektorja nad referenénimi drzawnimi ob-
veznicami, ki so upadali od marca naprej, so se vavgustu rahlo zvisali.

Precej robustnejSe gospodarstvo ZDA glede na preostali svet in obeti daljSega obdobja
restriktivne denarne politike Feda so se avgusta odrazili v pove¢anju wednosti ameri-
Skega dolarja. Cena zlata se premika v nasprotju z gibanjem wednosti ameriSkega do-
larja in ravnmi ameriSkih trznih donosnosti (Vvi§ji oportunitetni stroSek iaganja v zlato, ki
ne nosi obrestnih prihodkoy; slika 2.1). Cena nafte brent se vavgustu ni bistveno spre-
menila, saj soMagatelji tehtali med zmanjSevanjem ¢rpanjaosrednijih drzavElanickarela
OPEC+ (Saudova Arabija, Rusija) in skrbmi zaradi kitajske gospodarske rasti.

Slika 2.1: Priéakovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Feda ter vrednostizlatain ameriSkegadolarja

Trzna pri¢akovanja ravni klju€nih obrestnih mer

Cena zlata in indeks ameri$kega dolarja

v% USD / unc
- 6 2.000 anee 105
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5 5
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4 4
1.940 102
3 3 1.920 101
1.900 100
2 — T . . - 2
= = > (6] = = @© =
2383 2888 ERESZ g, .99
2023 2024 jun. 23 jul. 23 avg. 23
ECB (30. 8. 2023) —Fed (30. 8.2023) . . .
ECB (13. 7. 2023) ~-- Fed (13.7.2023) Zlato —indeks ameriskega dolarja (desno)
Opomba: lzragunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap). ~ Opomba: USD indeks je indeks vrednosti ameriskega dolarja merjen prot
Podatki za Fed predstavijajo zgornjo mejo koridorja Fed Funds. pomembnejSim globalnim valutam.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Domaca gospodarska aktivnost

Rast BDP se je v drugem Ccetrtletiju pospeSila. Temeljila je zlasti na

zunanjetrgovinskem presezku in gradbenih investicijah.

Gospodarska rast se je vdrugem Cetrtletju — po desezoniranih in delonim dnem prila-
gojenih podatkih — Eetrtletno pospesila na 1,4 %, medletno pana 1,6 %. S tem je bila
v obeh primerjavah znova vi§ja kot v powprec¢ju ewrskega obmodja, in sicer za 1,1 ozi-
roma 1 odstotno tocko.

Od dejavnikov domace potro3nje, katere skupni prispevek k medletni rasti BDP® je bil
moc¢no negativen, so se krepile bruto investicije vosnowna sredstva (9,3 %), ki so po-
ganjale predvsem gradbeni$tvo, in drzawna potrosnja (2,5 %). TroSenje gospodinjstev
se je nekoliko zmanjSalo (—1,1 %) kot posledica izzvenevanja ucinkov porabe presez-
nih privar¢evanih sredstevin popandemi¢nega odpiranja gospodarstva.’ Zadnje se je
od druge polovice lanskega leta kazalo zlasti v okrepljeni rasti zasebnih storitvenih de-
jawnosti, medtem ko je njihova dodana wednost v letoSnjem drugem Cetrtletju medletno
stagnirala (slika 3.1). Ob manjsi potrosnji gospodinjstevin najvi§jem zmanjSanju zalog
do zdaj seje uvoz znizal za vec kot 8 %, medtem ko je bil padec izvoza bistveno manisi
(-0,7 %). Ta razkorak se kaze vvisokem prispewku neto menjave s tujino (6,7 odstotne
toCke, slika 3.1).

Slika 3.1: Razélenitev medletne rasti bruto domacegaproizvoda

Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Prispevki komponent k medletni rasti BDP,

izdatkovna stran

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki

proizvodna stran

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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—BDP medletna rast v % P 9 javne storitve neto davki na proizvode
. : 0 —BDP, medletna rast v %
Vir: SURS. Vir: SURS.

®Po neprilagojenih podatkih.
7 Oba v isokofrekvenéna kazalnika potrosnje, kartiéna pladilaskupaj z dvigi na bankomatih in davéno potrieni racuni, prilagoena
za inflacijo, stabila v poletnih mesecih skupaj e vedno visja kot vistem obdobju 2019, in sicer za 14,3 % oziroma 0,3 %.
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Gospodarska klima se je avgusta rahlo izboljsala, a ostaja v negativnem obmodju.
Zaupanje je najvisje v storitvenih dejavnostih, usmerjenih zlasti v domace
gospodarsko okolje.

Vrednost kazalnika poslovne klime ostaja v negativnem obmocju, vendar se je avgusta
pnic letos nekoliko izboljSala z dvigom zaupanja v trgovini, malenkostno patudi v prede-
lovalnih dejavnostih. V teh je Se naprej, podobno kot pri potrosnikih, precej pod dolgolet-
nim in lanskim povpre¢jem. Predelovalna podjetja so sicer malenkost izboljSala oceno
trenutnega povprasevanja, vobeh poletnih mesecih pa rahlo zvi$ala tudi oceno zagotow
liene proizvodnje, poslabSala pa pri¢akovanja prihodnjega povprasevanja in zaposlova-
nja (slika 3.2).8 Zaupanje vgradbeni$tw, trgovini in drugih storitvah ostaja narazmeroma
ugodnih raweh, Cepravje povsod niZje kot pred letom. PotroSniki so avgusta, najbrz tudi
zaradi nedawnih ujm, nekoliko slabSe ocenili predvsem swvoje prihodnje finanéno stanje in
varCevanje, izboljSali pa oceno primernosti trenutka za vecje nakupe.

Malo razpolozljivih kazalnikov gospodarske aktivnosti za tretje Cetrtletje ne ponuja
enoznacne slike, poletne ujme pa so Se povecale negotovost prihodnjih giban,.

Za tretje Cetrtletje je na wljo zelo omejen nabor kazalnikov gospodarske aktivnosti.
Realni prihodek vtrgovini na drobno je ostal julija medletno nizji, medtem ko je prodaja
avtomobilov Se naprej opazno visja kot pred letom. Sodec€ po prihodih in prenocitvah
turistov je bil zacetek glawne turistiCne sezone dober, saj je bilo julija Stevilo obeh za
priblizno desetino vecje kot pred letom oziroma za okrog 15 % vecje kot julija 2019, j.
pred pandemijo. Tudi realna wednost karti¢nih placil in dvigov nabankomatih je vobeh

Slika 3.2: Gospodarskaklimater visokofrekve néni kazalniki potroSnje in transporta

Izbrani kazalniki gospodarske klime Realna vrednost karti¢nih placil in dvigov na bankomatih
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Opomba: Prikazane so 3-mesecne drsece sredine z iziemo pik, ki so zadnj —2019 —2020 2021 2022 —2023
podatek. * Izratunano s pomocjo delezev v dodani vrednosti. ) L . .
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2023. Vir: Bankart, DARS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 27. 8. 2023.

8Na oteZene razmere v predelovalnih dejavnostih opozarjata tudi delez podjetij z nezados tnim povprasevanjem, ki je bil v tretem
Cetrtletju z31,5 % skorajSe enkrat vedji kot predletom, ter kazalnik PMI Zdruzenja nabavnikov Slovenije, katerega vrednost
od februarja, ko je bila $ev obmogju rasti, naglo padain je bila avgusta po nedesezoniranih podatkih s 25,2 indeksne tocke
najniZja po aprilu 2020.
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poletnih mesecih ostala medletno vobmodju rasti, medtem ko je bila wednost dav€no
potrjenih raCunov nizja kot lani. Pravtako je bilo medletno nizje tudi Stevilo prevozenih
kilometrov tovornih vozil na domacih avtocestah (slika 3.2).

Z wremenskimi ujmami, ki so v poletnih mesecih prizadele wvelik del Slovenije, se je
negotowost glede gospodarskih gibanj v nadaljevanju leta pove€ala. Zaustavitev proiz-
vodnih procesov nekaterih podjetij in tudi poSkodovanje premozenja gospodinjstey, ki
bo terjalo obnovo, bosta imela wliv na gospodarsko aktivnost, a ne nujno enoznac-
nega. PodrobnejSe ocene ucinkovbodo mozZne Sele vprihodnjih mesecih, po owedno-
tenju Skode in sprejetju ukrepovza njeno odpravo (glej okvir 3.3).

Okvir 3.1: Prva letna ocena nacionalnih racunov za leto 2022

Prva letna ocena BDP za leto 2022 je v primerjavi z ocenami iz Cetrtletnih
podatkovnih virov nizja za 2,9 odstotne tocke.

SURS je 31. awgusta 2023 objavil prvo letno oceno nacionalnih raunovza leto 2022.
V primerjavi s predhodno oceno po Cetrtletnih podatkownih virih je bila lanska rast BDP
znizana za 2,9 odstotne tocke na 2,5 %, rast BDP za leto 2021 pa z 8,2 % ostaja ne-
spremenjena.

Na izdatkowni strani je bila poviSana le letna rast izvoza, medtem ko je bila rast vseh drugih
komponent znizana. Najbolj sta izstopali spremembi rasti zasebne potroSnje in bruto inve-
sticij v osnowna sredstva. Nasprotno sta bili spremembi rasti uvoza in konéne potrosnje
drzave manj izraziti, a se je zadnja po novih ocenah lani znizala in ne zviSala (slika 3.1.1).

Na proizvodni strani se je letna rast dodane wednosti z upoStevanjem zaklju¢nih racu-
nov podjetij znizala s 5,9 % na 2,4 %. Najbolj so se znizali prispewki industrije, pred-
vsem predelovalnih dejavnosti, in zasebnih storitev. Pri zadnjih najbolj izstopa skupina

Slika 3.1.1: Prva letna ocenanacionalnih racunov za leto 2022

Spremembe v rasti komponent realnega BDP

Spremembe v rasti komponent realnega BDP
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dejawnosti trgovine in popravila vozil, prometa in skladi$€enja ter gostinstva. Manjsih
negativnih popravkov so bili deleZni tudi prispevki jawnih storitevin gradbenistva.

Spremenile so se tudi ocene lanske rasti zaposlenosti. Ta se je glede na predhodno
oceno zviSala za 0,5 odstotne tocke na 2,9 %. Ob tej rasti je povprecna letna zaposle-
nost ocenjena na 1,082 milijona oseb, kar je najve¢ v celotni Casowni seriji slovenskih
nacionalnih raéunov. K povec¢anju je najizraziteje prispevala viSja zaposlenost vkme-
tijstwi in drugih raznowstnih poslownih dejavnostih.

Cetrtletne podatke, usklajene z objavjeno prvo letno oceno nacionalnih radunovza leto
2022, bo SURS objavil 29. septembra 2023, zato izraCun novega u¢inka prenosa lan-
ske gospodarske rasti vletoSnje leto Se ni mogoc.

Okvir 3.2: Modelskaocenarasti BDP za tretje cetrtletje

Povprec¢na ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje Cetrtletno
stagnacijo BDP v trefjem cetrtletju.

Trenutna povpre¢na wednost modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP za tretje Cetrtletie znaSa
-0,1 % (slika 3.2.1).° Poleg avtonomne modelske dinamike ocena za zdaj uposteva le gi-
banja anketnih kazalnikov v prvih dveh mesecih tretjega Cetrtletja, ki so bila povecini nega-
tivna, in mesecno zniZanje prihodkov od prodaje v trgovini na drobno v juliju. Omenjene
informacije se odrazajo v histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.2.1).

Ocena trenutne Cetrtletne gospodarske rasti je predvsem posledica julijskega mese¢-
nega znizanja kazalnika gospodarske klime (za 1,6 odstotne tocke), na katero so naj-
izraziteje wlivala znizanja kazalnikov zaupanja v trgovini na drobno (za 0,8 odstotne

Slika 3.2.1: Modelskaocenakratkoro¢ne rasti BDP

Modelske ocene Getrtletne rasti BDP — Q3 2023 Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Q3 2023
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I 55T 8I2LEE3 LS Opomba: Porazdelitev modelskih ocen &etrtletne rasti BDP v Q2 2023. Navpi¢na
Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtietne rasti BDP. Temnejsi Zlata Crta prikazuje mediano, rdeca pa povprecje vseh ocen. '
interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentiom vseh ocen. Crta  Datum ocene: 30. 8. 2023. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
predstavija povpreéno modelsko oceno éetrtletne rasti BDP za Q3 2023. ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

¥Napov ed za obravnavano obdobje je v celoti modelskain ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih giban.
Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razlicni dinami¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (UMIDAS, (B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi ¢etrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletia so vecinoma vezane na objave viso-
kof rekvencnih podatkov, manj pa so nihanja povzrocena tudis ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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toCke)tervstoritvenihin predelovalnih dejawnostih (za 0,6 oziroma 0,5 odstotne tocke).
Dodatno se je prihodek od prodaje v trgovini na drobno julija znizal Cetrti€ zapored, in
0,6 %), medtem ko se je vtrgovini z Zivili zviSal (za 0,8 %). Nekoliko pozitivnejSi signali
izhajajo iz avgustovskega zviSanja kazalnika gospodarske klime (za 0,6 odstotne
toCke), kar je zlasti posledica zviSanj kazalnikov zaupanja v trgovini na drobno (za
0,9 odstotne tocke) in predelovalnih dejawnostih (za 0,3 odstotne tocke). Preostali pod-
kazalniki gospodarske klime so izkazovali negativna mesecna gibanja.

Ob trenutno razpoloZljivih informacijah poudarjamo, da je za prou€¢evano obdobje na
woljo le majhen nabor podatkov. Vecje spremembe kratkoro¢nih modelskih ocen rasti
BDP v tretjem Cetrtletju je mozno pri¢akovati v septembru, ko bodo objavjeni prnv po-
datki za najpomembnejSe kazalnike gospodarske aktivnosti.

Okvir 3.3: Vpliv viemenskih ujm namakroekonomsko aktivnost

Gospodarske posledice vremenskih ujm v Sloveniji bodo odvisne od hitrosti
ponovnega zagona prekinjene proizvodnje in prihajajocih investicij, povezanih z
obnovo.

Vremenske ujme, ki so vpoletnih mesecih prizadele Slovenijo, bodo wplivale na tekoca
gospodarska gibanja, imele pa bodo tudi dolgoro€nejse posledice. Gospodarska Skoda
zaradi ekstremnih narawnih dogodkov sicer lahko izhaja iz neposrednih ucinkov, ki se
nanasajo na upad proizvodnih in storitvenih dejavnosti zaradi poSkodovane infrastruk-
ture in gospodarskih objektov, ter tudi posrednih, ki zajemajo poviSano negotovost,
upad zaupanja potroSnikovterdomacihin tujih Miagateljev. Kljub temu empiri¢ni izsledki
kazejo, da neto u€inek remenskih ujm na rast BDP v daljSem obdobju ni nujno nega-
tiven, saj obnovitveni postopki ob prilivih finan¢ne pomoci pozitivno wlivajo na investi-
cije in potrosnjo.

Okrevanje ekonomske aktivnosti po naravni katastrofi glede na empiri¢no literaturo
lahko sledi ve¢ razli¢nim scenarijem. ' Najbolj optimisti¢en predvideva hitro okrevanje
in dvig ramni BDP nad predkrizno, ki ga poganja pove¢ano powpraSevanje ob obnovi
poSkodovanega premoZenja. Najbolj pesimisti¢en scenarij nasprotno predpostavija, da
okrevanja ni, raven BDP pavztraja pod preteklim trendom, saj obnova sprozi preusme-
ritev produktivnih in bolj donosnih investicij vobnovitev uni¢enega kapitala. Prehajanje
med scenariji je v literaturi povezano z wsto poSkodovanega kapitala, strukturo in po-
membnostjo posameznih dejavnosti v celotnem gospodarstwi ter zavarovalno pene-
tracijo (tj. delezem zavarovalnih premij v BDP), ki odraza pomembnost in razvitost za-
varovalne dejavnosti v prizadeti drzawi.

Omenjene izsledke potrjujejo tudi izkuSnje nekaterih drzav. Posledice poplav, ki so ju-
lija 2021 prizadele Nemc¢ijo, so bile po prvih ocenah nems$ke centralne banke z makro-
ekonomskega vidika razmeroma obvadljive. "' Podobno velja tudi za poplave, ki so jih
imeli v letih 2002 in 2013. V poplamem letu te na rast BDP niso wlivale, v naslednjih
letih pa so jo pospeSevale. HitrejSa rast je bila deloma posledica pozitivnih ekonomskih
ucinkov obnove infrastrukture in poSkodovanega nefinan¢nega kapitala (IWH, 2021).

O Hsiang in Jina (2014).

" Monthly Report August 2021 (bundesbank.de).

"2 Konjunktur aktuell: Produktionsengpasse verzégern Erholung — IWH - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (iwh-
halle.de).
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Razmeroma majhen wlivna gospodarsko aktivnost potrjuje tudi analiza japonskih po-
plav, ki ugotavja, da je v poplammem letu rast nekoliko nizja. Glede na empiri¢ne iz-
sledke se Skoda vviSini 0,2 % BDP odrazi v0,04 odstotne tocke nizji gospodarski rasti
v teko€em letu, vnaslednjih letih pa je u€inek na rast statisticno neznacilen (Ashizawa
etal., 2022)."

Prizadeta podjetja zajemajo razmeroma majhen delez celotnega slovenskega
gospodarstva in domacih proizvodnih verig.

Ker je prispevek najbolj prizadetih podjetij k celotni dodani wednosti slovenskega gospo-
darstva razmeroma majhen — po nasih ocenah 1-odstoten —, bo padec skupne dodane
vrednosti omejen. Tezo o omejenem upadu aktivnosti potrjuje tudi stresni scenarij, v
katerem smo s pomocjo domacih proizvodno-nabawnih verig ocenili u€inek izpada pro-
izvodnje na letoSnjo rast BDP. Scenarij predvideva trimesecno popolno zaustavitev
proizvodnih procesov v najbolj prizadetih podjetjih in nezmoznost substitucije partner-
skih podjetij. Ob njegovi uresnicitvi bi bila letoSnja rast BDP niZjaza 0,5 odstotnetocke.
Ob dejstw, da so nekatera izmed prizadetih podijetij do zdaj Ze zacela postopke za
ponowni zagon proizvodnije, je to pri¢akovana zgornja meja uc€inka na rast BDP. Prav
tako ocena zajema zgolj wlivizpada proizvodnje podjetij ter ne Wklju€uje Madnih ukre-
pov za podporo gospodarstw in blazenje posledic vemenskih ujm ter tudi ne investi-
cijske aktivnosti, ki takSnemu dogodkusledi. Ocena ne zajema niti vpliva u€inka obnove
poSkodovanega premozenja gospodinjstev. Towstne ocene bodo mogoce Sele po
owrednotenju Skode in sprejetju ukrepov za njihovo odpravo.

Ob rekordno visoki ravni zaposlenosti in nizki brezposelnosti ostajata rast pla¢
in tesnost trga dela visoki.

Stevilodelowno aktivnih oseb™se je majain junija naprej zvisaloinz 915.802 osebama
doseglo novo naj\viSjo vrednost (slika 4.1). Medletna rast se sicer Se naprej umirja, a
ostaja nad dolgoletnim povpre¢jem. Po dejawnostih je rast Siroko osnovana, z visokimi
rastmi pa izstopata predvsem gradbenistvo ter informacijske in komunikacijske dejav-
nosti. Glede na anketne podatke SURS ostaja pomanjkanje delavcev zgodovinsko vi-
soko. Zaposlovanje naj bi se nadaljevalo tudi v prihodnjih mesecih, predvsem v grad-
beniStwiin storitvah, medtem ko so se pri€akovanja v predelovalnih dejavnostih mo¢no
znizala in dosegajo najnizje vrednosti po pandemi¢nem letu 2020.

Upadanje Stevila brezposelnih se je julija zaradi sezonskih gibanj ustavilo, a je s
47.287 osebami ostalo blizu zgodovinskega dna, doseZzenega mesec prej. Naprej se
znizujeta registrirana in anketna brezposelnost, prva je bila junija 4,7-odstotna, druga
pa v drugem Cetrtletju 3,6-odstotna.

¥ How Do Floods Affectthe Economy?An Empirical Analysis using Japanese Flood Data (boj.or.ip).
4 Brez samozaposlenih kmetov.
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Slika 4.1: I1zbrani kazalnikitrgadela
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Medletna rast povpre€ne bruto place je bila junija 9,9-odstotna. Potem ko je vzacetku
letav zasebnem sektorju prehitevala rast vjamem, se je trend v zadnjih mesecih obrnil.
Junija je bilarast v javnem sektorju 11,6-odstotna, vzasebnem pa 8,9-odstotna. Rast
je bila v prvem polletju visoka v vseh dejawnostih, pri ¢emer je bila z 11 % vindustriji z
gradbenistvom ® vi§ja kot v zasebnih storitvah (9,7 %). Ob umirjanju inflacije se krepi
realna rast povprecne bruto place, ki je bilajunija s 3,1 % na podobnih ravneh kot pred
pandemijo (slika 4.1). Z nadaljnjim narasCanjem Stevila zaposlenih ostaja visoka tudi
medletna rast mase bruto plac. Junija je bila nominalno 10,8-odstotna, pri Cemer sta
bili rasti precej podobni vzasebnem (9,8 %) in jamnem sektorju (12,5 %).

Ob kréenjublagovnega uvoza inugodnih pogojih menjave se je presezek tekocega
racuna letos opazno povecal.

Po placilnobilanénih podatkih je nominalni blagowni izvoz v drugem Cetrtletju medletno
stagniral, njegov padec pa je prepredil predvsem vegji izvoz v Svico. Pri tem je bil wpliv
izvoznih cen, ki so bile le Se malenkost viSje kot pred letom, neznaten (slika 5.1). Bla-
gowni uvoz je bil na medletni ravni nominalno manjsi za 11,5 %, realno pa za 9,3 %, saj
soseuwvozne cene znizale za 3,3 % (prvi¢ po letu 2020). " PreseZek v blagowni menjavi
je v drugem cetrtletju dosegel rekordnih 750 milijonov EUR, $e pred letom smo imeli

™ Industrijo z gradbeniétvom sestavljsjo dejavnosti industrije (B-E) in gradbenistva (F). Zasebne storitve sestavljajo trgovina,
gostinstvoin promet (G-1), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J), finanéne, strokovno-tehni¢ne in druge poslovne de-
javnosti (K; M-N), poslovanje z nepremicninami (L) ter kultume, razvedrilne, rekreacijske in druge dejavnosti (R-S).

'8 Plagilnobilanéni podatki (nominalne vrednosti) oziroma podatki nacionalnih ragunov (realne vrednosti).
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Slika 5.1: Blagovna menjavain u€inek pogojev menjave na saldo tekoc¢egaracunaplacilne bilance
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Opomba: * Placilna bilanca, ** nacionalni ratuni. na isto obdobje lani (v mio EUR).
Vir: SURS, Banka Slovenije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

primanjkljaj, kije takrat znadal 520 milijonov EUR. IzboljSani pogoji menjave so k spre-
membi salda, podobno kot vprvem Cetrtletju, prispevali pribliZno polovico, tj. 630 mili-
jonov EUR, kar je najve¢ do zdaj (slika 5.1).

Nominalni uvoz storitevse ohlaja precej hitreje kot izvoz, presezek v menjavi storitev
pa se Se povecuje. V drugem Cetrtletju je izstopal zlasti padec uvoza transportnih sto-
ritev v viSini 18,4 %, kar je ob blazjem zmanjSanju njihovega izvoza povecalo presezek
v menjavi. Opazneje sta se povecalatudiizvoz in presezek menjave gradbenih storitey,
zadniji je dosegel rekordnih 150 milijonov EUR, tj. dobro tretjino ve¢ kot lani. Drugace
je bilo pri razli¢nih poslownih storitvah, kjer se je uvoz mo&no povecal, saldo pa zdrsnil
v primanijkljaj. Nominalna rast storitvene menjave se je vdrugem Cetrtletju mocno upo-
¢asnila (izvoz 3,3 %, uvwoz 0,5 %), njen realni padec pa je zna3al 2,4 %."® Storitveni
presezek je dosegel 990 milijonov EUR, kar je 80 milijonov EUR ve€ kot pred letom, k
¢emur so skoraj v celoti prispevali izboljSani pogoji menjave.

Primanijkljaj primarnih dohodkovje v drugem cCetrtletju znasal 170 milijonov EUR, kar
je 280 milijonov EUR manj kot lani. Skoraj celotno izboljSanje salda je posledica manj-
Sega primanjkljaja dohodkov od neposrednih nalozb. ZmanjSanje primanjkljaja v se-
kundarnih dohodkih je bilo precej manj opazno (40-milijonsko).

Presezek tekoega racuna placilne bilance je v prvem polletju pri 1,9 milijarde EUR
dosegel nowo najyviSjo wrednost, v istem obdobju lani pa je bil v 380-milijonskem pri-
manjkljaju. K medletni spremembi salda v viSini 2,3 milijarde EUR, najve¢ do zdaj, je
glawnino prispeval obrat v saldu blagowmne menjave, ki se je letos prevesil v presezek,
k ¢emur so priblizno polovico prispevali izboljsani pogoji menjave (950 milijonov EUR).
Nekoliko vecji je bil tudi storitveni presezek (za 260 milijonov EUR), zmanjsanje pri-
manijkljaja vdohodkih pa je bilo 140-milijonsko (slika 5.1). Enoletni presezek tekoCega
racuna je junija dosegel 1,7 milijarde EUR, kar je priblizno polovica najviSje wednosti
iz januarja 2021.
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Okvir 5.1: Plagilnobilanéna gibanja evrskih €lanic

Placilnobilancni polozaj skoraj vseh drzav evrskega obmocja se je lani poslabsal,
predvsem zaradi narascajocih cen in visoke uvozne odvisnosti od energentov.

Primanjkljaj na tekoCem racunu je imelo lani 14 &lanic ewskega obmocja, tj. Se enkrat
veC kot v letu 2021, saj so poleg Slovenije — kjer je bil v viSini 1 % BDP najman;jsi v
ewskem obmocju — obrat dosegle Se Litva, Finska, Belgija, Francija, Hrvaska in Italija
(slika 5.1.1). Najvediji je ostal v Grciji in na Cipru, kjer je presegel 9 % BDP in je pred-
vsem posledica velikega primanjkljaja v blagowni menjavi. Nasprotno imata najvecd;ji
presezek na tekocem racunu —Ki je sicer bistveno manjSi kot pred letom — Se napre;j
Nizozemska in Neméija, poleg njiju pa le e Avstrija in Spanija."”

Saldo tekoega racuna placilne bilance skoraj vseh €lanic se je lani poslabsal, najbolj
v Litvi, ki je zaznala obrat iz presezka v\iSini 1,1 % BDP v 5,1-odstotni primanjkljaj, in
na Slovaskem, kjer se je primanjkljaj poglobil na 8,2 % BDP. Slowenija se je s poslab-
Sanjem vviSini 4,3 odstotne tocke BDP — kar je 0,7 odstotne tocke ve€ kot v povpre€ju
ewskega obmocja — uwstila na 4. mesto. Lani je swj polozaj do tujine izboljSala le
Avstrija, predvsem zaradi veCjega presezka v storitveni menjavi.

Placilnobilan¢ni polozaj vecine €lanic se je lani poslabsal predvsem zaradi padca salda
blagowne menjave, kar je ob porastu cen energentov na svetownem trgu vec¢inoma po-
sledica vi§je wednosti uvoza mineralnih gorivin maziv. ' Po pove¢anju uvoza energen-
tov in blagownega primanjkljaja so izstopale Hrvadka, Litva in Slovaska, sledila je Slove-
nija s spremembo salda iz 1,7-odstotnega presezka v 3,8-odstotni primanjkljaj. Padec so
zaznale tudi druge drzave, vpowprec€ju ewskega obmocja je zna3al 2,8 odstotne toCke

Slika 5.1.1: Tekoc€iracun placilne bilance ¢lanic evrskegaobmocjav letu 2022
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Vir: ECB, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Vir: ECB, Eurostat, preratuni Banke Slovenie.
7 Zaradi v elikih odstopanj od povpregja &lanic evrskegaobmodja — predvsem po vi§ini primanikljgja v primarnih dohodkihin
presezka v menjavi blaga (Irska) oziroma storitev (Luksemburg, Malta) — so iz analize izklju¢ene Irska, Luksemburg in Matta.
'8 Blagov ni saldo vseh drzav se je poslabsal, glede na statistiko zunanje trgovine — ta se razlikuje od statistike plagiine
bilance (glej okvir 4.1 v Gospodarskih infinanénih gibanijih, oktober2018) — predvsem zaradi ve¢jega primanjkfjaja v menjavi
goriv in maziv . Iziema sta Estonija, kjer je bil glavni razlog vedji primanjkfjaj v menjavi strojev in transportnih naprav, in
Nizozemska, kjer se je poslab3al predvsem zaradi spremembe salda menjaverazli¢nih kon¢nih izdelkov iz presezka v pri
manjkljaj.
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BDP, najmanjsi je bil v Avstriji z 0,1 odstotne tocke BDP. Presezek v blagowni menjavi —
ta se je lani prevesil v primanjkljaj tudi v Belgiji, ltaliji in na Finskem — sta lani izkazovali
le Nizozemska in Nemcija, kjer je bil 7,7- oziroma 2,9-odstoten (slika 5.1.1).

V pribliZno dveh tretjinah drzav — zlasti tistih, ki so v veliki meri odvisne od mednaro-
dnega turizma — je poslabSevanje placilnobilanénega polozaja blazil nara§¢ajoci pre-
sezek v storitveni menjavi. Med njimi so izstopale Hnaska, Portugalska, Spanija in
Grc€ija, kjer se je presezek, predvsem zaradi porasta turistiénih izvoznih prihodkov, po-
veCal za med 4,3 (Hrvaska) in 2,3 (Grcija) odstotne to¢ke BDP. Sledila je Slovenija z
izboljSanjem v viSini 1,9 odstotne tocke BDP, medtem ko se je preseZek v povprecju
ewskega obmocja ohranil na rawni iz leta 2021 (0,9 % BDP). Saldo v menjavi storitev
sejeposlabsal vpetih drzavah, najboljna Finskem, kjer je primanjkljaj padel na najnizjo
raven v zadnjem desetletju (2,3 % BDP), ter v Belgiji in Nemciji, kjer se je presezek
prevesil v priblizno 0,8-odstotni primanjkljaj. Primanjkljaj je — poleg omenjenih drzav—
lani izkazovala tudi ltalija, kjer se je z 0,5 % BDP ohranil na rawni predhodnega leta.

Spremembe v saldu dohodkov so bile lani manj izrazite, saj so znaSale med —2,4in 1 od-
stotno tocko BDP. Najvecje poslabsanje je bilo opazitina Nizozemskem in Finskem, iz-
boljSanje pa na Cipru in v Belgiji. Pri tem se je saldo primarnih dohodkov poslabsal v
priblizno dveh tretjinah €lanic, saldo sekundarnih dohodkov pa v skoraj polovici.

Placilnobilancnipolozaj vecine drzavewskega obmocija je bil vietoSnjem prvem Cetrtletju
bolj ugoden, predvsem zaradi izboljSanja salda blagovne menjave. Izjemi sta Ciperin
Belgija, kjer se je enoletni primanjkljaj na tekoem racunu v primerjavi z letom 2022 po-
globil za 4,1 oziroma 0,3 odstotnetocke BDP, ter Nizozemska, kjer se je presezek zmanj-
Sal za 0,4 odstotne tocke BDP. Po zmanjSanju primanjkljaja izstopajo Grcija, Litva in Slo-
vaska, po povedanju presezka pa Spanija, ki je skupaj z Avstrijo in Portugalsko izbolj$ala
swoj polozaj tudi glede na leto 2021. Slovenija je med drzavami ewskega obmocja edina
dosegla obrat vsaldu, insicer iz primanjkljaja vmanjsi presezek.

Inflacija ostaja povisana, Se posebej osnovna, merjena brez cen energentov in
hrane.

Medletnarast cen, merjenas HICP, se je avgusta poviSala s 5,7 % na6,1 % (slika 6.1).
Pred tem se je Stiri mesece postopno umirjala, zlasti zaradi zmanjSevanja prispevkov
rasti cen energentov. Ta trend se je avgusta prekinil, njihov prispevek k skupni inflaciji
pa sejeV primerjavi z julijem povial za 0,7 odstotne tocke. ° Kljub temu so tudi avgusta
na medletni rawni ostali cenejsi (za 3,8 %).

Rast cen hrane ostajavisoka, Cepravse ze od marca znizuje. Avgusta so bili prehranski
izdelki medletno drazji za 10,3 %. Umirjanje rasti, $e posebej pri predelani hrani, je
ve€inoma posledica uc€inka osnove zaradi izrazitih podrazitev v preteklem letu. Ob po-
pusc&anju cenovnih pritiskovna zacetku pridelovalnih prehranskih verig (tj. na svetownih
trgih, pri uvozu in pri pridelovalcih) k umirjanju skupne rasti cen hrane prispevajo tudi
nizji prispevki cen nepredelane hrane, ki se je tudi teko€e pocenila tretji meseczapored.

¥ Av gusta je bil manj negativen kotjulija.
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Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in dinamika osnovne inflacije

Prispevki k inflaciji v Sloveniji Momentum pri komponentah osnovne inflacije
%, prispevki %
12 medletna rast HICP v %, prispevkiv o. t. 12 12 12
AT 10
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-3 2021 2022 2023 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023 == NEIG (3m/3m) m=storitve (3m/3m)
storitve _ i w= energenti NEIG (medletno) storitve (medletno)
neenergetsko industrijsko blago M predelana hrana Opomba: Vrednosti 3m/3m prikazujejo t.i. momentum, ki je izracunan kot
mmm nepredelana hrana —HICP -8 anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa HICP s primerjavo
---HICP - EA ravni v zadnijih treh mesecih z ravnjo v predhodnih treh mesecih.
Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2023. Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2023.

Osnowna inflacija, merjena brez cen energentovin hrane, se je avgusta znizalana 7 %.
Pomemben dejawvnik te ostaja visokarast cen storitey, ki je avgusta znasala 8,2 % in jo
poganjajo zlasti okreplienarast pla¢, odlozeno prehajanje drugih vhodnih stroskovin Se
vedno razmeroma robustna raven domacega povprasevanja. V nasprotju s storitvami se
rast cen neindustrijskega energetskega blaga umirja hitreje, avgusta je znasala 5,2 %,
julija 5,9 %. Tak3na gibanja odraza tudi izradun inflacijskega momentuma,® ki kaze, da
osnowno inflacijo pri visokih rasteh ohranjajo zlasti podrazitve storitev (slika 6.1).

Ceprav se je skupna inflacija letos veinoma znizevala, lahko pri¢akujemo, da se bo v
prihodnjih mesecih, podobno kot v awgustu, ta trend vsaj deloma prekinil. K temu bo
med drugim prispevala rast cen energentov, zlasti zaradi u€inka osnove ob uvedbi Ste-
vilnih ukrepov septembra lani, pri hrani in neenergetskem industrijskem blagu pa so
tveganja povezana z ucinki wemenskih ujm. S stroSkownega vidika je tveganje tudi
vztrajajoca visoka rast plac.

14 Fiskalni polozaj drzave

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je medletno visji zaradi ukrepov
za blazenje energetske krize ter rasti odhodkov za place in investicije.

Primanjkljaj konsolidirane bilance jawnih financ se je vpnih sedmih mesecih leta zvisal
na 607 milijonovEUR, medtem ko je lani v istem obdobju znaSal 347 milijonovEUR

2 Momentum je izraéunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa HICP, pri emer se primerja raven
HICP v zadnjih treh mesecih zravnjo v predhodnih treh mesecih. Inflacijski momentum je tako nekak$na »srednja pot« med
medletnimi in mese¢nimi rastmi in tako pomaga pri analizi kratkorocnih gibanj inflacije. To je pomembno pri identifikaci
obratov v medetniinflaciji. Vir: Underyinginflation (europa.eu).
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Nizka rast prihodkov (3,3 %) je posledica manjsih poracunov davka od dohodkov prav-
nih oseb, ukrepov za blazenje energetske krize,?' zakonodajnih sprememb (doho-
dnine), manj pa je bilo tudi prihodkov iz proracuna EU (slika 7.1). Z vidika jawnih financ
ugodne razmere na trgu dela ohranjajo solidno rast prispevkov za socialno varnost,
zaradi dvigov (pri energentih in tobaku) in placil odloZenih obrokov je precej ve¢ trosa-
rin. V prnih sedmih mesecih so bili davini prihodki vi§ji za 4,8 %, pri Eemer se je julija
po izteku energetskih ukrepovrast okrepila na 7,7 %. Odhodki so bili medletno vedji za
5,1 %. Medletno so se z\iSali predvsem izdatki za place in investicije, pa tudi obresti.
Vec je bilo tudi izrednih odhodkov za blaZzenje visokih cen energentov, skupaj s covi-
dnimi odhodki pa jih je bilo manj. Glede na konec predhodnega leta je bil julija s 3,1 %
BDP nekoliko vi§ji tudi 12-mesecni primanjkljaj konsolidirane bilance.

Za odpravijanje posledic poplav bodo potrebna znatna finan¢na sredstva.

Po obseznih poplavah v zaCetku avgusta so bili sprejeti Stevilni interventni ukrepi in
rebalans proracuna RS za letos. V tem je za prve ukrepe nacrtovanih 220 milijo-
nov EUR v proracunski rezenv, za toliko je bil zviSan tudi proracunski primanjkljaj. Do-
datno se z rebalansom za odpravo posledic poplav s prerazporeditvami namenja
300 milijonov EUR v raéunu finanénih terjatevin nalozb. Se bolj lahko pri¢akujemo, da
se bodo finan¢ne posledice poplav odrazile v racunih drzave v prihodnjih letih. Za fi-
nanciranje obnove se bo oblikoval Sklad za obnovo Slowenije. Vlada je zaradi novih
okoli&¢€in sindikatom javnega sektorja predlagala zamik uveljavitve odprave pla¢nih ne-
sorazmerij in novega placnega sistema iz leta 2024 vleto 2025.

Slika 7.1: Prihodki in odhodkikonsolidirane bilance javnhegafinanciranja

Prispevki k medletni rasti javnofinanénih prihodkov Prispevki k medletni rasti javnofinan¢nih odhodkov
o0 M ispevki v odstotnih tockah, 12-mesecne drsece vsote 20 9o Prispevkivodstotnih tockah, 12-meseche drsece vsote 2
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mm davki na blago in storitve prispevki B obresti mmostalo

—rprihodki, medletno v %

—odhodki, medletno v %

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2023.  Vir: Ministrstvo za finance, preraCuni Banke Slovenije.Zadnji podatek: julij 2023.

2'Nizji DDV pri energentih je v eljal od lanskega septembra do vkljugno letodnjega maja, okoljska dajatev za onesnazeva-
nje zraka z emisijo ogljikovega dioksida pa se ni placevaa od 21. 6. 2022 do 1. 8. 2022 ter od 13. 9. 2022 do 8. 5. 2023.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki namesecniravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2023 2023 2023 2023 2023
jun. 23 jun. 22 jun. 23 apr. maj jun. jul. avg.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 25 0,6 2,3 2,4 -3,6 2,8 -3,0 4.9 -6,5 -5,9
- predelovalne dejavnosti 8,2 0,0 5,9 1,7 97 9,0 -10,0 -10,0 -11,0 -10,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: — skupaj 10,2 1,2 -3,0 2,8 41 8,2 2,2 2,3
- predelovalne dejavnosti 11,8 3,9 -0,3 58 -3,2 -7,5 11 -1,3
Gradbeni$tvo: — skupaj 05 222 24,7 17,7 244 242 24,0 24,9
- stavbe 23,0 53,4 36,9 52,6 12,3 8,1 16,4 12,2
Trgovina in druge zasebne storitve — skupaj 12,2 9,7 2,7 15,3 2,3 1,2 -11 4,4
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 8,3 -0,4 6,8 -2,3 79 97 54 8,8
Trgovina na drobno brez vozil 16,3 77 -1,0 1,3 -7,6 -71 -1,7 -7,9
Druge zasebne storitve 124 11,8 41 19,9 -1.1 1,0 0,3 4.4
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 6,0 2,7 8,0 0,7 9,9 9,0 11,0 9,9
- storitve pretezno zasebnega sektorja 59 6,3 8,5 7,0 9,1 78 10,7 8,9
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 2,6 72 8,1 11,4 111 11,6 11,6
Povpre¢na realna neto pIa(:a1 30 -5,1 -1,1 -6,1 1,5 -0,5 23 2,7
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 76 58 53 57 48 5,0 48 47
Registrirane brezposelne osebe -12,6 23,8 -18,9 -25,6 -15,4 -16,3 -15,5 -14,3 -13,0
Delovno aktivno prebivalstvo 1,3 24 1,9 2,6 1,5 1,6 1,5 1,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja 1,3 3,0 23 3,2 1,8 19 1,8 1,6
- storitve pretezno javnega sektorja 1,1 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 2,0 93 9,9 9,0 79 92 8,1 6,6 57 6,1
- storitve 0,6 55 72 53 8,1 8,0 82 82 83 82
— industrijsko blago brez energentov 1,3 6,3 6,7 6,0 6,5 72 6,4 6,0 59 52
- hrana 0,7 10,6 14,6 94 13,6 14,2 14,3 12,3 11,2 10,3
— energenti 11,3 248 15,6 258 0,9 79 0,6 47 8,2 3,8
Kazalnik osnovne inflacije? 09 59 7,0 56 74 7,6 73 7,2 73 7,0
Tekoéi raéun plaéilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 33 -1,0 29 1,5 88 56 9,8 10,8
1. Blago 17 37 05 -34 48 20 52 7,2
2. Storitve 42 6,0 6,3 6,0 6,4 49 7,0 73
3. Primarni dohodki -14 21 -1,8 -3,0 11 03 0,7 2,3
4. Sekundarni dohodki -11 -11 11 -1,2 14 -1,0 A7 14
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 19,4 229 12,1 28,9 0,2 -3,9 37 0,4
Uvoz blaga in storitev 25,6 29,0 87 36,1 99 -10,1 -7,8 -11,6
Javne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2023
Konsolidirana bilanca® . jul. 23 . Jan.ul. . Jan.—jul.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 21.383 23.311 39,9 39 13.501 12,3 13.947 33
Davki 18.786 20.557 354 52 11.902 12,1 12.470 48
Prejeta sredstva iz EU 950 961 1,5 -16,9 571 314 514 -10,0
Ostali 1.646 1.7% 29 1,7 1.028 54 962 6,4
Odhodki 24.300 24.886 42,9 57 13.849 0,6 14.553 51
Tekodi odhodki 10.394 10.283 17,9 32 5.866 14 6.226 6,1
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.751 5.481 98 89 3.174 -10,5 3.550 11,8
— izdatki za blago in storitve 3.351 3.557 6,1 32 1.936 9,5 2.009 38
— obresti 732 661 1,2 8,5 409 -17,5 447 94
Tekodi transferji 11.319 11.261 19,3 45 6.629 4.4 6.875 37
— transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.168 9.294 15,8 4,2 5.515 2,4 5.638 2,2
Investicijski odhodki, fransferji 1.959 2.612 4.6 24,5 945 332 1.064 12,6
Saldo 2917 -1.575 31 -347 -607

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo€enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so reaini.

* HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkoholain tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proraéuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja ponacelu placane realizacije.

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

24 Pregled makroekonomskih gibanj
September 2023

Banka Slov enije



Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalnikina éetrtletni ravniza Slovenijo in evrsko obmo¢je

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

Slovenija E evrsko obmodje

Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %

BDP -1,3 0,8 0,7 1,4 04 -0,1 0,0 0,3
— industrija -08 -1,1 1,7 2,1 0,6 00 -02
— gradbenistvo 4,4 4,2 4,9 57 -1,0 -04 2,4
— storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,2 0,3 0,1 0,6 1,1 0,3 0,0
— storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) -1,0 1.1 0,8 1,8 06 -0,3 0,4

Domaca potro$nja 4,0 -0,1 04 -16 1,1 -06 -08
— drzava 0,2 0,9 0,2 1,2 0,0 06 -16
— gospodinjstva in NPISG* 00 -01 08 -1,3 1,3 -1,0 -03
— bruto investicije 94 51 53 19 1,7 10 1,0
— bruto investicije v osnovna sredstva 3,7 0,3 51 0,1 1,0 0,6 0,6

medletne stopnje rasti v %

BDP -4,2 8,2 25 3,3 0,2 0,8 14 ¢ 6,0 55 34 24 1,4 1,3
— industrija -3,2 87 31 03 63 -1.2 24 & 62 75 1,7 1,9 0,5 0,6
— gradbenistvo -1,5 104 72 104 150 152 222} 52 3,8 1,5 04 -1,0 1,0
— storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 2,4 4,1 1.4 1,5 1,5 01 1,8 | 28 3,5 1,6 12 1,8 1,4
— storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 55 83 4,9 4,5 1,3 1,7 25 66 57 3,9 3,0 1,7 1,8

Domaca potro$nja 4,3 10,1 3,7 3,3 1,2 -31 54 ¢ 57 472 3,6 3,3 0,9 0,8
— drzava 4,2 6,1 05 -06 -1,0 -21 2,5 1,0 4,3 1,4 0,6 0,7 -1.2
— gospodinjstva in NPISG 65 10,3 3,6 3,2 2,4 3,1 09 & 7,7 3,8 4,5 2,5 1,1 1,2
— bruto investicije 63 139 79 7,6 05 -168 -20,1% -7,2 5,1 3,9 8,0 0,7 1,7
— bruto investicije v osnovna sredstva 7,2 126 3,5 8,7 5,9 10,2 9,3 -6,2 3,8 2,9 4.4 0,1 2,3
— prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,0 -0,2 -1,1 65 -7,3 -0,3 0,3 0,3 0,8 0,2 -0,1

Trg dela Cetrtletne stopnje rasti v %

Zaposlenost 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,5 0,2
— pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,6
— pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4

medletne stopnje rasti v %

Zaposlenost -0,7 1,3 2,9 2,0 1,6 1,1 12 ¢ 14 14 2,3 1,9 1,6 1,6 1,5
— pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,4 1,0 3.1 21 1,6 1,0 1,1 2,2 1,3 2,6 2,0 1,6 1,7
— pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 2,0 1,6 1,4 1,5 1,6 1,0 2,0 1,5 1,5 1,3 1,2

Sredstva za zaposlene na zaposlenega 3,4 8,1 5,0 55 73 126 135 -04 3,9 4,3 3,7 4,8 54
— pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,1 7,7 7,0 78 134 136 -15 4,6 4,6 3,8 4,5 6,0
— pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 31 1,0 57 100 135} 23 2,1 3,5 34 55 3,9

Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 7,2 1,1 54 4,2 8,7 13,0 13,3 4,6 -0,2 3,2 31 4,9 5,7

StroSki dela na enoto proizvoda, realno*** 6,0 -1,5 -1,0 -5,2 -0,5 0,8 3,1 2,7 2,2 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5

v%

ILO stopnja brezposelnosti 5,0 4,7 4,0 4,0 3,5 3,8 3,6 7,9 7,7 6,8 6,7 6,7 6,8

Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %

Realni izvoz blaga in storitev 35 45 0,4 0,9 1,1 -0,3 0,2

Realni uvoz blaga in storitev 1,2 47 09 -30 26 -15 -1.2

mediletne stopnje rasti v %

Realni izvoz blaga in storitev 85 145 72 119 -25 20 07 ¢ 90 111 71 8,0 3,6 3,0

Realni uvoz blaga in storitev 91 178 90 126 15 -25 83} -85 8,7 8,1 106 2,6 2,1

Tekod¢i raun placilne bilance v % BDP**** 7,2 33 -10 -03 -0 0,2 2,8 1,6 23 07 07 -07 -06

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 03 -0 -1,0 0,1 -0,9 4,0 6,7 | 0,5 14 02 -08 0,5 0,5

Financiranje v % BDP

Bilan¢na v sota bank 980 944 90,8 883 878 850 ... £2933 2839 2793 2974 2793 2771

Posajila podjetiem 20,2 192 200 195 194 189 185 ¢ 397 376 372 375 372 365

Posajila gospodinjstvom 228 216 215 209 208 20,3 198 527 51,0 492 498 492 484

Inflacija v%

HICP -0,3 2,0 93 11,3 106 99 7,9 0,3 2,6 84 93 100 80 6,2

Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,8 0,9 5,9 6,4 7,0 7,2 7.4 0,7 1,5 4,0 4,4 5,1 5,6 55

Javne finance v % BDP

Dolg drzave 796 744 723 724 699 695 97,1 953 914 927 914 91,2

Saldo drzave**** -76 46 -31 -30 -30 -31 71 53 36 -33 -36 -37
— placilo obresti**** 1,6 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,5 1,5 1,7 1,6 1,7 1,7
— primarni saldo**** 60 34 20 -19 -19 -20 56 -39 20 -17 -20 -20

Opomba: Za izraéun medletnih stopenj rasti so uporabljenineprilagojeni podatki, za izracun tekocih stopenj rasti pa desezonirani. SURS éetrtletnih podatkov nacionalnih racunov
Se ni uskladil s prvo letno oceno.

* Podatki za Slovenijo so izracunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potrodnjodrzave.

** Nominalni stroski dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega inrealno produktivnostjo dela.

** Realni stroki dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.

**** 4-etrtletne drsece vsote.

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