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Gospodarske razmere v Sloveniji ostajajo precej boljse kot v evrskem obmodju,
vendar so negativna tveganja za nadaljevanje leta visoka, saj se nadaljujejo
tezave v dobavnih verigah in stopnjujejo inflacijski pritiski

= Rast BDP evrskega obmoc¢ja je ostala nizka tudi v prvem cetrtletju, obeti za
prihodnje mesece pa so ob rastoéih cenah in vztrajnih motnjah v ponudbi
negotovi. Cetrtletno je drugié zapored dosegla 0,3 %, saj so bile moznosti trose-
nja gospodinjstev zaradi zdravstvenih ukrepov §e vedno okrnjene. Ob njihovi uki-
nitvi se je vrednost kazalnika PMI na zaCetku drugega Cetrtletja zviSala, kar naka-
zuje pospesitev gospodarske rasti kljub moénim inflacijskim pritiskom in tezavam
v dobavnih verigah, ki zavirajo rast aktivnosti v predelovalnih dejavnostih. Evrska
inflacija je ob nadaljevanju visoke rasti cen energentov maja dosegla 8,1 %.

= Na financnih trgih je prisotna povecana negotovost zaradi visoke inflacije in
skrbi glede upocasnjevanja svetovne gospodarske rasti. Pricakovane spre-
membe v denarnih politikah vodijo v zviSevanje zahtevanih donosnosti drzavnih
obveznic, zaradi selitve vlagateljev v varnejSe naloZbe pa upadajo vrednosti kre-
ditno bolj tveganih naloZbenih razredov, kot so delnice in obveznice zasebnega
sektorja.

= Domace gospodarske razmere ostajajo precej boljSe kot v evrskem obmo-
&ju. V prvem &etrtletju se je BDP &etrtletno povedal za 0,8 %. Se naprej je previa-
dovala krepitev agregatov domace potroSnje, pri ¢emer poudarjamo pospeSek v
Cetrtletni rasti investicij v opremo in stroje. Poslovanje podijetij je ostalo robustno
kljub zaostritvi mednarodnih odnosov, Cetrtletna rast dodane vrednosti v predelo-
valnih dejavnostih pa pozitivna kljub tezavam v dobavnih verigah in pomanjkanju
delavcev. Visoka gospodarska rast vpliva tudi na izboljSevanje salda javnih financ.

= Posledice zaostrenih mednarodnih razmer na realno gospodarstvo so za
zdaj precej omejene, glavnina Soka pa je usmerjena v cene energentov in
surovin. Gospodarska klima se je maja nekoliko poslab$ala, vendar podjetja tre-
nutno ne zaznavajo povecevanja teZzav s pomanjkanjem povpraSevanja, kar potr-
juje nadaljnja medletna rast vrednosti karti¢nih placil in davéno potrjenih racunov.
Tveganja za zdaj izhajajo iz nominalnih gibanj, saj se prek naraS&anja uvoznih cen
krepi domaca inflacija. Podjetja v predelovalnih dejavnostih poudarjajo moéno po-
vecano negotovost v gospodarstvu, kar lahko sprozi zamik v investicijah. Visoka
je tudi negotovost v zvezi s prihodnjo modjo tujega povpradevanja, saj se napovedi
letodnje rasti BDP v evrskem obmodcju od marca naprej postopoma znizZujejo.

= Zaposlovanje se Se povecuje kljub pomanjkanju delavcev. Ob mo¢nem pov-
praSevanju po delavcih, rekordno visoki zaposlenosti in nizki brezposelnosti ima
veliko delodajalcev teZzave s pridobivanjem ustreznih kadrov. Kljub temu zaposle-
nost Se narasc¢a, kar poleg visjih nominalnih pla¢ povecuje maso pla¢ v zasebnem
sektorju. Na medletna pla¢na gibanja v javhem sektorju Se naprej mocno vpliva
ukinitev glavnine kriznih dodatkov v lanskem juniju.
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= Rast mednarodne menjave ostaja visoka, Se zlasti pri uvozu, teko€i raéun
placilne bilance pa je bil v prvem ¢etrtletju v primanjkljaju. 1zvozni sektor na-
daljuje z moénim medletnim pove€evanjem prodaje, po ukinitvi strogih zdravstve-
nih ukrepov $e zlasti izrazito v turizmu. Zaradi visoke rasti uvoznih cen in agrega-
tov domacega troSenja so uvozna gibanja $e precej moc¢nejsa, kar je na zacetku
letoSnjega leta Cetrtletni saldo tekoCega raCuna prvi¢ po desetih letih prevesilo v
primanijklja;.

= Visoka inflacija, ki je maja dosegla 8,7 %, je odraz prispevkov vseh cenovnih
skupin. Se vedno izstopajo energenti, visoka je rast cen hrane in neenergetskega
blaga, prav tako je rast cen storitev maja presegla 5,0 %. S stopnjevanjem rasti
cen in zaostrovanjem geopoliti¢nih odnosov so visoka tudi inflacijska pri¢akovanja
potrosnikov in podjetij. To ob zgodovinsko nizki stopnji brezposelnosti in mo¢nem
povpraSevanju po delavcih ter razmeroma visoki rasti stroSkov dela povecduje moz-
nosti za zagon pla¢no-inflacijske spirale.

= Gospodarstvo je v novo turbulentno obdobje vstopilo v dobri finanéni kon-
diciji. Analiza zaklju¢nih racunov gospodarskih druzb, samostojnih podjetnikov in
zadrug kaze, da je neto Cisti dobi¢ek podjetij lani presegel 6,1 mrd EUR in bil za
dobro petino vedji kot leta 2019. Hkrati je njihova zadolZzenost, merjena kot raz-
merje med celotnim dolgom in obveznostmi do virov sredstev, ostala nizka,
50,3-odstotna. Produktivnost dela je dosegla 51.900 EUR na zaposlenega, kar je
za 13,7 % vec kot pred pandemijo.

Gibanje kazalnika PMI nakazuje okrepitev Cetrtletne gospodarske rasti evrskega
obmocdja v drugem cetrtletju; prihodnja gospodarska gibanja so odvisna tudi od
sankcij, vkljuéno z morebitno prekinitvijo dobave ruskega plina

Cetrtletna rast BDP evrskega obmogja je v prvem d&etrtletju drugi¢ zapored dosegla
0,3 % (slika 1.1), pri Eemer je bila kon¢na potrosnja gospodinjstev Se vedno otezena z
ukrepi za zajezitev pandemije. To nakazuje &etrtletni padec realnih prihodkov v trgovini
na drobno brez motornih vozil, ki je bil manj izrazit kot pred letom (slika 1.1). Industrij-
ska proizvodnja je bila kljub zniZzanju v marcu glede na predhodno Cetrtletje vecja za
slab odstotek. Opaznejsi je bil pospeSek gradbene aktivnosti na Cetrtletni in tudi na
medletni ravni, ne glede na vse manjSo razpoloZljivost materialov in delavcev. Medletna
gospodarska rast je ob nizki osnovi zaradi lanskih omejitvenih ukrepov znaSala 5,1 %.

Ce sodimo po gibanju kazalnika PMI, se je gospodarska aktivnost v evrskem obmogju
v povprecju zadnjih dveh mesecev okrepila. Dodatna sprostitev zajezitvenih ukrepov je
omogodila vecji pospeSek domacdega povprasevanja, kar se je odrazilo v hitrejsi rasti
zasebnih storitev (slika 1.1). Drugace je v industriji, kjer je bila rast proizvodnje prede-
lovalnih dejavnosti najniZja po zaetku pandemije v drugem ¢etrtletju 2020, ve€inoma
kot posledica poslabSanja razmer v Nemciji zaradi tezav v dobavnih verigah in Sibkej-
Sega (tujega) povprasevanja.
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Prihodnje gospodarske razmere so negotove, saj se nadaljujejo motnje v ponudbi in
krepijo cenovni pritiski. Negotovost izvira tudi iz morebitnih posledic vojne v Ukrajini in
vpliva sankcij.

Slika 1.1: Gospodarska gibanja v evrskem obmocju
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Vir: IHS Markit, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: marec 2022.

Evropska komisija je 16. maja februarsko napoved gospodarske rasti evrskega obmo-
¢ja za leto 2022 znizala na 2,7 %, za leto 2023 pa na 2,3 %. Poudarjajo, da glavnino
letoSnje rasti sestavlja moc¢an ucinek prenosa iz leta 2021 (1,9 o. t.), oceno rasti znotraj
leta 2022 pa so znizali za 1,3 odstotne to¢ke na 0,8 %. Hkrati ocenjujejo, da bi se
gospodarske razmere v primeru zaustavitve dobave plina iz Rusije opazno poslabsale;
rast BDP bi bila letos priblizno 0,2-odstotna, inflacija pa bi presegla 9,0 %.

Evrska inflacija se Se naprej krepi in Siri po kosarici dobrin, tveganja za
nadaljevanje visoke rasti cen pa ostajajo visoka

Letna rast cen, merjena s HICP, je maja vnovi¢ pospesSila in v povprecju evrskega ob-
mocja dosegla 8,1 % (slika 1.2). Cene energentov so ob nadaljevanju rusko-ukrajinske
vojne in kljub drZzavnim ukrepom za pomo¢ gospodinjstvom na mesecni ravni zrasle za
2,0 %, na letni pa za 39,2 % in so tako znova glavni posamezni dejavnik evrske infla-
cije. Njihova rast skupaj z dobavnimi motnjami, ki jih povzro€ajo posamezni izbruhi
pandemije, zlasti v Aziji, krepi vhodne stroSke oskrbovalnih verig in pritiska na rast cen
drugih dobrin v kosarici Zivljenjskih potrebS&in. Inflacijski dejavniki izhajajo tudi iz mog-
nega pospeska v povprasevanju po umiku najstrozjih omejevalnih ukrepov in razmer
na trgu dela.

Hrana je bila maja medletno drazja za 7,5 %, kar je najvec od zacetka merjenja. Stro-
Ske pridelave poleg podrazitev gnojil in prevoza viSajo Se cene osnovnih prehrambnih
surovin na veleprodajnih trgih, katerih ravni zaradi zaostrenih geopolitiénih odnosov
ostajajo povisane. Ob tem se je osnovna inflacija, ki iz merjenja izklju€uje energente,
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hrano, alkohol in tobac¢ne izdelke, maja poviSala na 3,8 %. Visoke cene surovin se prek
podrazitev izdelkov pri proizvajalcih odrazajo v cenah neenergetskega industrijskega
blaga, ki so bile maja visje za 4,2 %, viSajo pa se tudi cene storitev (3,5 %).

Razkorak med drzavami znotraj evrskega obmocja ostaja visok. Maja je bila najnizja,
5,6-odstotna inflacija, izmerjena na Malti,’ najvi§ja, 20,1-odstotna pa v Estoniji
(slika 1.2).2 Rast cen je pospesila v vedini ¢lanic, pri temer se drzave z namenom bla-
Zenja energetske draginje zatekajo zlasti k ukrepom niZanja davénih prispevkov in k
enkratnim denarnim pomocem. Slovenska, 8,7-odstotna rast cen, je maja za 0,6 od-
stotne to¢ke presegla evrsko.

Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmoc¢ju

Prispevki k inflaciji — evrsko obmocje
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2022.

Vir: Eurostat.

Svetovna gospodarska rast se Se naprej znizuje pod vplivom zaostrenih
geopoliticnih odnosov in strogih zdravstvenih ukrepov na Kitajskem, ki so
povzrocili dodatne zastoje v dobavnih verigah in okrepili cenovne pritiske

Vrednost sestavljenega kazalnika JPMorgan PMI se je aprila znizala drugi mesec za-
pored, in sicer na najnizjo raven po juniju 2020 (51,0 toc¢ke; slika 1.3), predvsem kot
posledica kréenja gospodarske aktivnosti na Kitajskem in v Rusiji. Razmere v svetovni
industriji so se opazneje poslab3sale; kazalnik obsega proizvodnje je aprila zdrsnil pod
mejo 50, z izkljuCitvijo obeh drzav pa bi se kljub pove€anju motenj v dobavnih verigah
in stroSkovnih pritiskov ohranil blizu ravni, dosezene v marcu (53,1 to¢ke). Nizja je bila
tudi rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih, vendar primerljiva s predkriznim le-
tom 2019. Med pomembnejSimi drzavami so ob ohlapnejSih omejitvenih ukrepih april-
ske vrednosti sestavljenega kazalnika PMI za ZDA, evrsko obmodje, Zdruzeno kraljes-
tvo, Indijo in Brazilijo ostale v obmodju rasti.

" Nizja rast cen na Malti je posledica zamrznjenih cen energentov, za katere so se ob izteku dolgoro¢nih pogodb s kljuénimi
dobavitelji drzavne oblasti odlocile Ze ob koncu lanskega leta.

2 Inflacija v baltskih drzavah je zaradi kombinacije razli¢nih dejavnikov, vkljuéno z visoko rastjo plag, Ze dlje med najvigjimi
v evrskem obmocju. Trgovinske sankcije zoper Rusijo in Belorusijo so ob visoki uvozni odvisnosti njihov gospodarski polozaj
Se dodatno poslabsale.
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Gospodarski obeti so se zaradi popolnega zaprtja nekaterih gospodarskih srediS¢ na
Kitajskem in vojne v Ukrajini poslab3ali. Evropska komisija je v zadnji spomladanski
napovedi letoSnjo svetovno gospodarsko rast zniZala na 3,2 %, a ohranila napoved za
prihodnje leto pri 3,5 %. LetoSnja pri¢akovanja so zlasti zaradi vojne v Ukrajini in po-
sledi¢nih ostrih sankcij za 1,3 odstotne to¢ke manj$a od lanskih. NiZja je bila tudi april-
ska napoved MDS, ki za letos in prihodnje leto napoveduje 3,6-odstotno rast svetov-
nega BDP. Ob tem so se poslabsali tudi obeti za rast tujega povprasevanja po sloven-
skih proizvodih in storitvah, saj so se tehtane napovedi gospodarske rasti za trgovinske
partnerice Slovenije za leti 2022 in 2023 v zadnjih mesecih znizale pod 3,0 %, za zda;j
pa Se ostajajo nad dolgoletnim povprecjem (slika 1.3).

Gospodarska aktivnost Stevilnih drzav je bila tudi v prvem ¢etrtletju pod vplivom epide-
miolo3kih ukrepov. Kljub zaustavitvi delov gospodarstva v marcu se je kitajski BDP v
prvih treh mesecih tekoce povedal za 1,3 %, kar je primerljivo z rastjo v lanskem zad-
njem Cetrtletju, pri Eemer je glavnino k rasti prispevala zasebna potro$nja. Manj ugodni
so obeti za drugo Cetrtletje, ko bo nadaljnja rast odvisna predvsem od politike niCelne
tolerance do covida-19. Nekoliko nizja je bila Cetrtletna rast BDP Zdruzenega kraljes-
tva, ki je v prvem Cetrtletju presegel predpandemiéno raven. Je pa zaradi ponovnega
Sirjenja virusa Cetrtletni padec aktivnosti belezila Japonska (-0,2 %), medtem ko se je
BDP v ZDA zmanj3al za 0,4 %, predvsem zaradi padca izvoza ob Se vedno mocnem
domadem povprasevanju.

Slika 1.3: Razmere v svetovnem gospodarstvu in tehtane napovedi slovenskih trgovinskih partneric

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) — Tehtane napovedi rasti BDP za trgovinske partnerice
svetovno gospodarstvo Slovenije po mesecih za leti 2022 in 2023
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Opomba: VKljucene so vse partnerice Slovenije: drzave z najmanj enoodstotnim delezem
—predelovalne v skupnemizvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (april 2021-
25 dei t 25 marec 2022; 21 trgovinskih partneric s skupnim delezem 85,7 % ) ter vse druge drzave
€javnost kot razlika do 100 % . Napovedirasti za leti 2022 in 2023 so uteZene z deleZzem vsake
20 20 drzave v skupnem izvozu Slovenije, za druge drzave je uporabliena napoved svetovne
gospodarske rasti. Za leto 2021 je prikazana tehtana realizacija in decembrska tehtana
2018 2019 2020 2021 2022 napoved. * Tehtano povpregje rasti BDP, odkar so na voljo podatki. Uporablieni so
. . . podatki MDS.
Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: april 2022. Vir: SURS, Consensus, MDS, preraguni Banke Slovenije.
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Zaradi nadaljevanja mocnih inflacijskih pritiskov so Stevilne svetovne centralne
banke Ze dvignile klju¢ne obrestne mere

Inflacijska priakovanja ostajajo visoka. Zaradi nadaljevanja vojne v Ukrajini in dodatnih
sankcij proti Rusiji cene energentov ostajajo visoke, Se naprej so zaostrene tudi raz-
mere na trgu kmetijskih pridelkov. Po drugi strani so cene kovin ve€inoma upadle z
rekordnih ravni, dosezenih na zaCetku marca. Na pri¢akovanja nadaljnje rasti cen je
poleg vojne v Ukrajini vplivala tudi ponovna uvedba strogih zdravstvenih ukrepov na
Kitajskem in s tem povezano nadaljevanje motenj v svetovnih dobavnih verigah.

Centralne banke se na obete visoke in trajnejSe inflacije odzivajo z normalizacijo de-
narne politike. Fed in Bank of England sta od zacetka leta kljuéno obrestno mero dvig-
nili za 0,75 odstotne toCke. Zmanj$evanje monetarnih spodbud napovedujemo tudi v
okviru Evrosistema.

Pri¢akovanja trznih udelezencev glede hitrosti dvigovanja klju€nih obrestnih mer se v
zadnjem obdobju hitro krepijo. Trenutne vrednosti obrestnih zamenjav (OIS;
angl. Overnight Index Swap) kazejo, da so do konca leta vracunani Stirje dvigi obrestne
mere mejnega depozita ECB za 0,25 odstotne to¢ke (na 0,50 %), prvi v juliju. Se izra-
zitejSa so priakovanja za ukrepanje Fed. Do konca leta je vraCunanih dodatnih sedem
dvigov kljuéne obrestne mere za 0,25 odstotne tocke (na koridor med 2,50 % in
2,75 %), pri Cemer sta v juniju in juliju pricakovana dviga za 0,50 odstotne tocke
(slika 2.1).

Visoka inflacija skupaj z nadaljevanjem vojne v Ukrajini in uvedbo strogih
zdravstvenih ukrepov na Kitajskem povzro¢a negotovost na finan¢nih trgih in
skrbi glede upocasnjevanja svetovne gospodarske rasti

Zaradi napovedi hitrega dvigovanja klju€nih obrestnih mer s strani centralnih bank so
zahtevane donosnosti evrskih in ameriSkih drzavnih obveznic moéno porasle
(slika 2.1). V zaCetku maja so vlagatelji za desetletno nemsko drZzavno obveznico prvi¢
po septembru 2014 zahtevali veC kot enoodstotno donosnost, donosnost amerisSke de-
setletne drzavne obveznice pa je prvi¢ po novembru 2018 prebila mejo 3,00 %.

Zaradi umikanja monetarnega stimulusa in skrbi glede upofasnjevanja svetovne
gospodarske rasti investitorji prevzemajo manj kreditnega tveganja ter se selijo v var-
nejSe nalozbe, katerih donosnost je precej viSja kot na zaCetku leta. To se odraza v
porastu pribitkov obveznic zasebnega sektorja nad drzavnimi, pri Eemer so ravni pribit-
kov vecinoma Ze presegle tiste z zaCetka vojne v Ukrajini. PoviSale so se tudi vrednosti
t. i.varnih valut, najbolj ameriSkega dolarja, ki je ob hitrejSem umikanju akomodativnosti
denarne politike Fed v primerjavi z drugimi svetovnimi centralnimi bankami proti koSa-
rici pomembnejsih svetovnih valut dosegel najvisjo vrednost po letu 2002.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Junij 2022



Slika 2.1: Pri¢akovanja kljuénih obrestnih mer ter zahtevane donosnosti obveznic in vrednosti delnic

Trzna pri¢akovanja letoSnjih ravni klju¢nih obrestnih mer
ECBin Fed
V%

3,0 3,0
25 25
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
05 ,;// 05
-1,0 -1,0
jun. jul. sep. okt. nov. dec.
2022

—ECB (1. 4.2022) —ECB (31. 5. 2022)
—Fed (1. 4. 2022) Fed (31. 5. 2022)

Opomba: Izradunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap).
ECB in Fed: centralne banke evrskega obmocja in ZDA.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Zahtevane donosnosti desetletnih obveznic in vrednost
delniSkega indeksa

35 V% v indeksnih toc¢kah 10,000
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05 4.000
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E53¢58:8858E 5
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—evrska drzavna obveznica ——ameriSka drzavna obveznica
FANG+ (desno)

Opomba: Evrska drzavna obveznica, uteZzena z BDP, vsebuje vse ¢lanice
razen najman;j$ih: CY, EE, LT, LU, LV in MT. FANG+ kot indeks delnic
ameriskih tehnolokih podjetij Facebook, Apple, Amazon, Nefflix in Google.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: 31. 5. 2022.

Po drugi strani upadajo cene delnic, zlasti amerisSkih tehnoloskih podjetij, ki so od za-
Cetka leta izgubile Ze ve€ kot 30 % vrednosti (indeks ameriSkih tehnoloskih podijetij
FANG+). Tudi cena zlata Ze vse od sredine aprila ve¢inoma upada, k ¢emur poleg
moc&nega ameriSkega dolarja prispeva predvsem visok porast donosnosti ameriskih dr-
Zavnih obveznic (visji oportunitetni strodek vlaganja v zlato, ki ne nosi obrestnih prihod-

kov).

Gospodarska rast v Sloveniji tudi v letosnjem prvem cetrtletju precej nad
povprecjem evrskega obmocja, domace troSenje je bilo ponovno precej
mocnejsSe od tujega povprasevanja

Po izrazitem pospesku ob koncu lanskega leta se je Cetrtletna rast BDP v letoSnjem
prvem Cetrtletju umirila na 0,8 %, kar je 0,5 odstotne to¢ke ve€ od evrskega povprecja.
Medletno se je kljub nekoliko manjSemu ucinku osnove priblizala 10,0 %, k ¢emur je
veliko vecino prispeval prenos rasti iz lanskega leta. Ta je zna$al kar 8,7 odstotne
tocke. V primerjavi z zadnjim Cetrtletiem 2019 je bil BDP vedji za 7,3 % (slika 3.1).

Konéno troSenje gospodinjstev je z 1,6-odstotnim Cetrtletnim povecanjem ostalo ro-
bustno. Z ukinitvijo omejevalnih zdravstvenih ukrepov se je dodatno okrepilo povpra-
Sevanje po prosto€asnih storitvah, po drugi strani pa so se ob tezavah v dobavnih ve-
rigah Cetrtletno mo€no zmanjsali nakupi trajnega blaga, na primer avtomobilov ter
gospodinjskih, raéunalniSkih in telekomunikacijskih naprav. PotroSnja gospodinjstev je
bila medletno vedja kar za petino, kar je k rasti BDP prispevalo 10,4 odstotne tocke

(slika 3.1).
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Rast investicij je v prvem Cetrtletju pospesila kljub pove€ani negotovosti zaradi mo¢no
zaostrenih mednarodnih odnosov. Z razvojnega vidika je bil pomemben pospesek v
investicijah v opremo in stroje, Se zlasti po Sibki Cetrtletni rasti v drugi polovici lanskega
leta. Okrepile so se tudi gradbene investicije, predvsem v nestanovanjsko gradnjo.
Skupne investicije so bile medletno vecje za 12,7 %, njihov prispevek k rasti BDP pa
je znasal 2,6 odstotne tocke (slika 3.1).

Cetrtletna rast dodane vrednosti je ostala Siroko osnovana, medletno pa je ostala vi-
soka pri 9,3 %. Skupna dodana vrednost v zasebnih storitvah se je v prvem Cetrtletju
tekoCe nekoliko zmanjSala, ve€inoma zaradi izrazitega nihanja v finanénih in zavaro-
valniskih dejavnostih, kjer je po visoki rasti ob koncu lanskega leta Cetrtletni padec zna-
Sal kar 28,8 %. Po Sibki lanski rasti je mo&no pospesila gradbena aktivnost, rast dodane
vrednosti pa je postala skladnejSa z visokim optimizmom gradbenih podjetij. Kljub za-
htevnejSim razmeram v mednarodnem okolju je Cetrtletna rast dodane vrednosti v pre-
delovalnih dejavnostih ostala pozitivha, vendar pa so razlike med panogami izrazite.
Stopnjevale so se zlasti tezave v nekaterih segmentih avtomobilske industrije.

Ob tezavnih razmerah v mednarodnem okolju in moénem domacem povprasevanju je
medletna rast izvoza ponovno zaostala za rastjo uvoza. Skupni obseg izvoza je bil v
prvem Cetrtletiu medletno vedji za 7,7 %, uvoza pa za 15,7 %. lzvoz je k rasti BDP
prispeval 6,6 odstotne tocke, uvoz pa —12,1 odstotne tocke (slika 3.1). Prispevek neto
menjave s tujino je bil tako negativen Cetrto Cetrtletje zapored.

Slika 3.1: Mo¢ in struktura gospodarske rasti v Sloveniji

Gibanje BDP v Sloveniji in evrskem obmocju Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
izdatkovna stran

indeks, Q4 2019 = 100*

110 110 40 v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki 40
108 — —Slovenija —evrsko obmogje 108 gg
106 106 25
104 104 %g
102 102 10
100 100 5
% % %
96 96 -10
o 94 %
92 \ 92 -25
90 ‘ *desezonirani in delovnim 90 'gg
88 dnem prilagojeni podatki 88 )
2019 2020 2021 2022
86 86 mm spremembe zalog uvoz
84 84 izvoz investicije v osn. sredstva
= drzavna potro3nja zasebna potrosSnja
19 20 21 22 —BDP, medletno v %
Vir: SURS, Eurostat. Vir: SURS.
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Ucinki vojne v Ukrajini in posledic¢nih ostrih sankcij na realno gospodarstvo so
za zdaj razmeroma omejeni

Gospodarska klima se je maja nekoliko poslab$ala, vendar je vrednost kazalnika ostala
vija kot marca, ko jo je zaznamoval odziv podjetij in potroSnikov na zaletek vojne v
Ukraijini (tabela 9.1). Po podatkih SURS se je poslabsalo zaupanije v predelovalnih pod-
jetjih, ki so mo&no poviSala oceno negotovosti gospodarskih razmer (slika 3.2). Padec
zaupanja je bil opazen tudi pri potrosnikih, ki menijo, da se bodo gospodarske razmere
in njihov finanéni polozaj v naslednjih 12 mesecih poslabsali. Nasprotno dejavnosti,
vezane vecinoma na domacdi trg, ostajajo optimisti¢ne, vse skupine podjetij, vklju¢no s
predelovalnimi, trenutno ne zaznavajo povecanih tezav pri poslovanju zaradi pomanj-
kanja povprasevanja (slika 3.2), niti ne poro€ajo o finan¢nih tezavah.

Nakazuje se nadaljevanje mo¢ne domace konjunkture v letoSnjem drugem Cetrtletju.
Skupna vrednost kartiénih placil in dvigov na bankomatih je bila v obdobju od zacetka
aprila do 22. maja medletno viSja za priblizno petino, podobna je bila rast vrednosti
davéno potrjenih raCunov, oboje pa je znak nadaljnje visoke rasti agregatov domacega
troSenja. Hkrati je bilo Stevilo prevozZenih kilometrov tovornih vozil na slovenskih avto-
cestah vedje le e za priblizno 1 %, kar lahko nakazuje precejSnje umirjanje rasti tujega
povpraSevanja in stopnjevanje tezav v dobavnih verigah.

Slika 3.2: Izbrani anketni kazalniki poslovnega sektorja

Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih — Omejitveni dejavnik — nezadostno povprasevanije
izkoris€enost zmogljivosti in omejitveni dejavniki -
podjetia v %

90 izkorisC¢enost zmogljivosti v %, omejitveni dejavniki v % podjetij 90 45 2(5)
80 ﬁ//% % 40 \/ 40

35 35
70 70

Vi P
60 0 o A ’\J\’\/\/\/\ o
50 50 20 20
40 40 15 15
30 30 10 10
20 20 5 5
10 10 0 0
0 0 2019 2020 2021 2022
—storitve
2019 2020 2021 2022 tgoving
—izkoriS€enost zmogljivosti ——gradbenistvo
pomanjkanje usposobljenih delavcev predelovalne dejavnosti — domade povprasevanje
finanni problemi predelovalne dejavnosti — tuje povprasevanje
—negotove gospodarske razmere Opomba: Podatki za predelovalne dejavnosti so Cetrtletni.
Vir: SURS. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. Zadnji podatek: maj 2022.
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Zaposlenost Se naras¢a kljub pomanjkanju delavcev, medletna rast skupne
nominalne mase plac je bila marca 5,6-odstotna, kar je nekoliko manj od
inflacije

Medletna rast $tevila delovno aktivnih oseb?® je marca z 2,9 % ostala visoka in $iroko
osnovana med dejavnostmi, pri Cemer je bila ponovno najvi§ja v gostinstvu in gradbe-
niStvu. Eden od virov rasti zaposlenosti ostaja registrirana brezposelnost, ki se je aprila
znizala na 58.081 oseb, kar je najmanj po letu 1990, oziroma 26,7 % manj kot pred
letom (slika 4.1). Na ZRSZ ocenjujejo, da se bo znizevanje registrirane brezposelnosti
v naslednjih mesecih nadaljevalo, vendar bo omejeno s strukturo brezposelnih oseb, v
kateri nara$¢ajo predvsem delezi dolgotrajno brezposelnih in starejSih oseb, ki so ran-
liivejSe in tezje zaposljive.

PovpraSevanje po delavcih ostaja veliko. Glede na sezonsko prilagojene podatke
SURS je bilo v letoSnjem prvem c&etrtletju na voljo 24.609 prostih delovnih mest, kar je
ponovno najve¢ do zdaj, rast povprasSevanja pa je bila prisotna v vecini dejavnosti. Zvi-
Sala se je tudi stopnja prostih delovnih mest, ki je s 3,0 % dosegla najvisjo zabelezeno
vrednost. NajviSja je bila v gradbenistvu, kjer se je v prvem Cetrtletju s pomanjkanjem
usposobljenih delavcev soocalo kar 45 % podjetij. V letosnjih prvih mesecih je bil v
primerjavi z enakim obdobjem lani delez podjetij, ki se sre€ujejo s pomanjkanjem de-
lavcev, vedji tudi v predelovalnih dejavnostih in storitvah. Podatki SURS z izloGenim
sezonskim vplivom kazejo nadaljnjo rast zaposlovanja, pri Cemer so pri€akovanja naj-
vi§ja v gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih.

Ob vse vedjih neskladjih med ponudbo in povprasevanjem na domacem trgu dela se
krepi zaposlovanje tujih drzavljanov. Ti so marca k medletni rasti delovno aktivnih oseb?®
prispevali ze ve€ kot polovico, njihov delez med temi pa je znasal 12,9 %. Med dejav-
nostmi je bil s 45,2 % najvedji v gradbenistvu ter z 31,5 % v prometu in skladiS¢enju.

Zaradi povecCevanja zaposlenosti in povprec¢nih bruto pla¢ zasebnega sektorja je bila
medletna rast skupne nominalne mase pla¢ marca 5,6-odstotna. V dejavnostih zaseb-
nega sektorja je bila marca medletna nominalna rast povprecne bruto place 5,1-od-
stotna, kar je sicer manj od inflacije, z 12,5 % pa je ostala visoka medletna nominalna
rast mase bruto plag. V pretezno javnih storitvah je na gibanje pla¢ e mocno vplival
medletni u€inek prenehanja izplatevanja z epidemijo povezanih dodatkov, zato je bil v
teh storitvah marca medletni nominalni padec povprecne bruto place 11,8-odstoten,
mase bruto plac pa 10,2-odstoten (slika 4.1). Analiza placnih gibanj ostaja oteZzena za-
radi statisti¢nih u€inkov ukrepov za zascito delovnih mest v €asu epidemije.

3 Brez samozaposlenih kmetov.
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Slika 4.1: Gibanja na trgu dela

Delovno aktivni in brezposelni

St oseb v 1.000, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine

Masa pla¢ in povpre€na bruto plaa na zaposlenega v
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Vir: SURS, preracuniin desezoniranje Banke Slovenije. Zadnji podatek: J\?i\:?gljt@:g,t\/;?rledrzgvr?i%sanngg glbvenije. Zadnji podatek: place — marec 2022,
registrirano brezposelni — april 2022, delovno aktivni — marec 2022. HICP - maj 2022.

Saldo tekocega racuna placilne bilance je bil v prvem cetrtletjiu v primanjkljaju,
priblizno 40 % letnega poslabsanja izhaja iz neugodnih cenovnih gibanj v
blagovni menjavi

Rast mednarodne menjave blaga pod vplivom naras¢ajocih cen industrijskih proizvo-
dov ostaja visoka (slika 5.1). Medletna rast nominalnega blagovnega izvoza se je po
placilnobilanénih podatkih v prvem cetrtletju ustalila na ravni predhodnega Cetrtletja
(22,9 %), medtem ko je nominalni blagovni uvoz medletno pospesil na 37,9 %, pre-
teZzno zaradi vecje vrednosti uvoza vmesnih in investicijskih proizvodov. Medletna di-
namika se je znotraj Cetrtletja nekoliko umirila, toda tudi marca ostala visoka in $e na-
prej mo¢no v prid uvozu. K temu je moc¢no prispevala okrepljena medletna rast cen
uvozenih industrijskih proizvodov, ki je marca dosegla 29,3 %, medtem ko je bila me-
dletna rast izvoznih cen 15,4-odstotna.

Hitro naras€a tudi storitvena menjava, pri ¢emer je ob ukinitvi strogih zdravstvenih ukre-
pov glavni dejavnik rasti turizem. Ob izrazitem porastu odhodkov od potovan;j je bil no-
minalni uvoz storitev v prvem Cetrtletju medletno vedji za 36,2 %, kar je za 8,9 odstotne
toCke vec kot v lanskih zadnjih treh mesecih. Medletna rast storitvenega izvoza je med-
tem ostala prakti¢éno nespremenjena, in sicer 29,3-odstotna. Se je pa spremenila njena
struktura, saj se je predhodno razmeroma visoka rast izvoza razli¢nih poslovnih storitev
izraziteje umirila. Hkrati se je skladno z razmerami v mednarodni trgovini dodatno okre-
pila rast izvoza transportnih storitev, e opaznejsi pa je bil pospesek turisti¢nih izvoznih
prihodkov, kar sovpada z mo¢nim povecanjem prihodov in prenogitev tujih gostov. Iz-
voz potovanj za ravnjo iz prvega Cetrtletja 2020 Se vedno zaostaja za priblizno dese-
tino.
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Slika 5.1: Blagovna menjava in saldo teko¢ega ra¢una placilne bilance

Blagovna menjava

UcCinek pogojev menjave na saldo teko¢ega racuna
plagilne bilance
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Opomba: * Po podatkih placilne bilance. ** Nacionalni racuni.
Vir: SURS, Banka Slovenije.

Opomba: U¢inek pogojev menjave je izratunan na podlagi cenovnih indeksov
izvoza in uvoza iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Banka Slovenije.

Tekogi racun placilne bilance je bil v prvem C&etrtletju v primanjkljaju prvi¢ po desetih
letih. Znasal je 190 mio EUR, 3e pred letom pa je Cetrtletni presezek znasal
755 mio EUR. Dve petini oziroma 360 mio EUR spremembe v saldu je posledica po-
slabSanja pogojev blagovne menjave (slika 5.1). Ob nevtralnih cenovnih gibanjih bi bilo
poslabsanje Se vedno 600-milijonsko, predvsem zaradi vecjega koli¢inskega (real-
nega) uvoza blaga v primerjavi z izvozom, saldo teko¢ega racuna pa bi ostal v manjSem
presezku v viSini 65 mio EUR. Blagovni primanjkljaj se je v prvem Cetrtletju poglobil na
490 mio EUR (slika 5.1), medtem ko je bil presezek v storitveni menjavi medletno visji
predvsem zaradi rasti presezka v menjavi potovanj. Primanjkljaj v dohodkih na skupni
saldo ni imel vec¢jega vpliva. Enoletni presezek na tekoCem racunu placilne bilance je
marca zna$al 790 mio EUR, kar je medletno manj za ve¢ kot 2,4 mrd EUR.

Okvir 5.1: Trzni delezi in tehnoloSka zahtevnost blagovnega izvoza

Slovensko gospodarstvo je lani ohranilo trzni delez blagovnega izvoza na
svetovnem trgu, zmanj$al se je deleZ nizkotehnolo$kih proizvodov*

Po podatkih Svetovne trgovinske organizacije smo, podobno kot leto prej, zagotovili
0,23 % svetovnega izvoza blaga. Po osmih letih rasti je tako slovenski izvozni trzni
delez na svetovnem trgu lani ostal nespremenjen, medtem ko se je delez vecine drugih
drzav evrskega obmocja zmanjsal. Se je pa trzni delez domacega blagovnega izvoza,
enako kot v glavnini preostalih ¢lanic obmocja, lani nadalje povecal na trgu EU, in sicer
za 5,8 % na 0,58 %° (slika 5.1.1).

41z obeh statistik smo izlogili izvoz farmacevtskih proizvodov v Svico, sicer bi bila gibanja precej ugodnej§a. lzvoz omenje-

nih izdelkov v Svico naj bi bil predhodno uvozen ter naj zato ne bi vplival na konkurenéni poloZaj gospodarstva in njegovo
aktivnost.

5 Po podatkih Eurostata; po podatkih Svetovne trgovinske organizacije je bil deleZ $e za dve desetinki odstotne tocke vedji,
njegova lanska rast pa za poldrugo odstotno to¢ko pocasnejsa.
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Slika 5.1.1: Trzni delezi in tehnoloska struktura slovenskega blagovnega izvoza
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in zato ne vpliva na konkurenénipoloZaj gospodarstva in njegovo aktivnost. in zato ne vpliva na konkurencni poloZaj gospodarstva in njegovo aktivnost.

Vir: WTO, Eurostat, prera¢uni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Ob nominalni rasti izvoza blaga vseh skupin izdelkov se je nekoliko spremenila struk-
tura tehnoloske zahtevnosti. Podobno kot po svetovni gospodarsko-finanéni krizi je naj-
bolj izstopalo povec€anje deleZza srednje nizkotehnoloSkega izvoza, ki se je v zadnjem
letu zvidal za 2,1 odstotne tocke, hkrati pa so se ustrezno zmanjSali deleZi drugih sku-
pin izvoza, najbolj visokotehnoloSkega, za 1,3 odstotne tocke. Zadniji kljub visoki rasti
v zadnjem desetletju v strukturi celotnega blagovnega izvoza $e vedno zaostaja za
povpregjem evrskega obmodja in tudi za povpre¢jem novih &lanic EU® (za 7,6 oziroma
2,5 odstotne tocke, slika 5.1.1), vendar pa je manjsi tudi delez nizkotehnolos$kih proiz-
vodov.

6 Inflacija

Visoka domaca inflacija je prisotna v ¢edalje ve¢jem delezu dobrin, k njej pa
prispevajo tuji in domaci dejavniki

Cene zivljenjskih potrebs¢in, merjene s HICP, so bile maja medletno viSje za 8,7 %
(slika 6.1). Visoka inflacija je posledica prispevkov vseh cenovnih skupin, pri ¢emer pri-

prispevkov za elektricno energijo’ in vnovicni regulaciji cen pogonskih goriv® so se

5 Drzave, ki so se pridruzile EU po 1. maju 2004 (Slovenija, Slovaska, Poljska, Malta, Madzarska, Litva, Latvija, Estonija,
Ceska, Ciper, Romunija, Bolgarija in Hrvagka).

7 Za uravnavanije vigjih cen energentov je vlada v okviru interventnih ukrepov za obdobje od 1. februarja do 30. aprila 2022
za polovico zniZala znesek troSarine za elektricno energijo in troSarine energentov za ogrevanje (kurilnega olja in zemelj-
skega plina). Prav tako je znizala tro$arine na pogonska goriva, na bencinsko gorivo za 5 %, na dizelsko gorivo pa za 15 %.
Nato je v okviru Zakona o nujnih ukrepih za omilitev posledic zaradi vpliva visokih cen energentov za enako obdobje sprejela
ukrepe, s katerimi so bili gospodinjski odjemalci opro$¢eni plaevanja prispevka, namenjenega zagotavljanju soproizvodnje
toplote in elektri¢ne energije (SPTE) in proizvodnje obnovljivih virov energije (OVE), dodatno pa $e omreznine za elektroe-
nergetski sistem. Ukrep zniZanih troSarin je bil podaljSan do 31. julija 2022.

8 Od 15. marca do 30. aprila 2022 je Vlada RS dologila najvisjo prodajno cena litra dizla pri 1,541 evra, litra 95-oktanskega
bencina pa pri 1,503 evra. Ceno je za obdobje treh mesecev ponovno regulirala 10. maja. Nova najvi§ja drobnoprodajna
cena litra dizla znasa 1,668 evra, litra bencina pa 1,560 evra.
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energenti na mesecni ravni podrazili za 7,9 %, k skupni medletni inflaciji pa prispevali
3,0 odstotne tocke. Njihove podrazitve se skupaj z visjimi stroski pridelave in prevoza
vse ocitneje prenaSajo na rast cen hrane, tako nepredelane kot predelane. Hrana je
bila medletno drazja za 9,4 %, najvec po letu 2008. Poleg tujih so opazni tudi domaci
inflacijski dejavniki, ki se najoCitneje odrazajo v izrazitem domacem troSenju, ki bis-
tveno presega ravni pred epidemijo.

Osnovna inflacija, merjena s kazalnikom, ki izkljuCuje gibanje cen energentov, hrane,
alkohola in tobacnih izdelkov, je maja dosegla 5,6 %. K njej v vse bolj enaki meri pri-
spevajo neenergetsko industrijsko blago in storitve. Cene neenergetskega industrij-
skega blaga, ki so pod pritiskom naras€ajocih vhodnih stroSkov proizvodnje ob rasti
uvoznih cen surovin in energentov ter zastojev v dobavnih verigah, so bile maja me-
dletno visje za 6,0 %, pri Cemer je aprilska rast cen industrijskih izdelkov pri proizvajal-
cih za porabo na domacem trgu dosegla 23,4 %. Prav tako se krepijo cene storitev ob
sprostitvi glavnine epidemioloSkih ukrepov. Njihova raven se je v zadnjem letu poviSala
za 5,1 %.

Stopnjevanje rasti cen v preteklih mesecih in zaostrovanje geopoliti¢énih odnosov se
odrazata v visokih inflacijskih pri€akovanjih potro$nikov in podjetij (slika 6.1). Ob tem
se trg dela sreCuje z zgodovinsko nizko stopnjo brezposelnosti in $e naprej moc¢nim
povprasevanjem po delavcih ter razmeroma visoko rastjo stroSkov dela, kar povecuje
moznosti za zagon placno-inflacijske spirale.

Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in inflacijska pricakovanja

Prispevki k inflaciji

O =~ N W B O OO N © ©

medletna rast v %, prispevki v o. t.

storitve
mm energenti
ostalo blago

predelana hrana

—HICP

mmnepredelana hrana

Inflacijska pri¢akovanja
ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano

9 80 80
8 70  —Potrosniki —naslednjih 12 mesecev 70
; 60 podjetja — naslednje 3 mesece 60
6 50 50
5 40 40
4 30 30
3 20 20
2 10 10
1 0 > 0
0 -10 -10
-1 -20 -20
2 2019 2020 2021 2022

3 Opomba: Kazalnik inflacijskih priakovanj podietij prikazuje tehtano povprecje

kazalnikov v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu, trgovini na drobno

2019 2020 2021 2022 (3-mds) in drugih zasebnih storitvah glede na deleze posameznih skupin
dejavnosti v njihovi skupni dodani vrednosti.
Vir: ECB, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2022. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2022.
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V prvem cetrtletju se je nadaljevalo izboljsevanje salda javnih financ;
zmanjsanje primanjkljaja je ob nespremenjenih politikah predvideno tudi v
Programu stabilnosti in napovedih Evropske komisije

Saldo konsolidirane bilance javnih financ se letos bistveno izboljSuje (slika 7.1). Pri-
manijkljaj je v prvih Stirih mesecih dosegel 148 mio EUR (0,3 % BDP), lani v enakem
obdobju pa 1,2 mrd EUR (2,5 % BDP). IzboljSanje je ve€inoma posledica bistveno
manjSega obsega izdatkov za blaZenje posledic epidemije in gospodarske rasti, ki
vpliva na visoke davéne prihodke, kljub uvedbi nekaterih zacasnih ukrepov zaradi ener-
getske draginje. Prihodki predfinanciranja za projekte iz nacrta za okrevanje in odpor-
nost zvidujejo prihodke iz proracuna EU.

V aprilski posodobitvi Programa stabilnosti, ki je bil zaradi volitev pripravljen ob pred-
postavki nespremenjene politike, nacrtovani primanjkljaj drzave za letos znasa 4,1 %
BDP, dolg pa 73,3 % BDP, oba za dobro odstotno to¢ko BDP manj kot lani. Podobne
so tudi spomladanske ocene Evropske komisije (pri 4,3 % BDP oziroma 74,1 % BDP;
slika 7.1). Evropska komisija je predlagala podaljSanje moznosti odstopanja od fiskal-
nih pravil v naslednje leto, saj so negativna tveganja za gospodarsko rast v EU velika
zaradi vojne v Ukrajini, energetske draginje in motenj v dobavnih verigah.

Slika 7.1: Trenutni in pri¢akovani javnofinanéni polozaj Slovenije

Javnofinan¢na gibanja

Realizacija ter napovedi salda in dolga drzave

20 medletno v %, 12-mesecne drsece vsote 20 15 % BDP 100
18 18 saldo — napoved Program stabilnosti (levo)
16 16 12 saldo — napoved Evropska komisija (levo) 90
14 14 —dolg — napoved Program stabilnosti
12 12 dolg — napoved Evropska komisija
10 10 9 80
8 8
6 6 6 70
4 4
2 2
0 0 3 60
2 2
4 \/\'\j 4 0 50
6 6
-8 saldo (v % BDP)* -8 3 40
]g —prihodki ]g
14  —odhodki A4 -6 30
16 -16 9 2
2019 2020 2021 2022 )
15 16 17 18 19 20 21 22 23*
O_pombg: * Vsota égtrtletnih javnofingnénih saldov v zadnjih ._12 mesecih. Opomba: * Napovedi
;/gr'”“g'g';ztfsm za finance, preracuni Banke Slovenife. Zadni podatek: Vir: Eurostat, Program stabilnosti (april 2022), Evropska komisija (maj 2022).
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Poslovanje podjetij je bilo v letu 2021 po vecini kazalnikov najuspesnejse do
zdaj; po izboljsanju poslovanja izstopajo gospodarske druzbe, med
dejavnostmi pa kulturne, razvedrilne in rekreacijske ter gostinstvo

Poslovanje podjetij se je ob robustnem tujem in domadem povpraSevanju v letu 2021
mocno izboljSalo. Neto Cisti dobiek se je podvojil na rekordnih 6,1 mrd EUR, v primer-
javi z letom 2019 pa je bil vedji za 22,6 % oziroma 1,1 mrd EUR (slika 8.1).

Poslovno uspesnejSe so bile predvsem gospodarske druzbe, ki predstavljajo vec kot
polovico vseh podjetij in ustvarijo vecino dodane vrednosti. Te so lani izkazale
5,7 mrd EUR neto Cistega dobiCka, kar je najve¢ do zdaj. Pri tem je bil neto dobicek iz
poslovanja za priblizno 30,0 % oziroma 1,4 mrd EUR vedji kot pred pandemijo
(6,4 mrd EUR,; tabela 8.1), saj so se Cisti prihodki od prodaje predvsem zaradi ugodnej-
Sih rezultatov na tujih trgih, zlasti zunaj EU, povecali za 15,0 %. Zadruge so ustvarile
4,3 mio EUR neto Cistega dobicka, a je ta za vrhom iz leta 2008 $e vedno zaostajal za
veC kot 13,0 %.

Skupni neto dohodek samostojnih podjetnikov se je s 433 mio EUR vrhu iz leta 2008
Ze mocno priblizal, v primerjavi z letom 2019 pa je bil vedji za 14,1 % (slika 8.1). Je pa
bilo povec€anje neto podjetnikovega dohodka iz poslovanja lani v primerjavi s predkriz-
nim obdobjem bistveno manjse, 9,8-odstotno, in predvsem posledica obseznih podpor-
nih ukrepov drzave. Ti so skupaj s preostalimi subvencijami lani drugo leto zapored
znasali priblizno 200 mio EUR. Cisti prihodki od prodaje so pri samostojnih podjetnikih
namrec€ lani za predkriznimi zaostajali Se za 2,1 %.

Ob ugodnih gospodarskih gibanjih so se razmere na trgu dela izbolj$ale. Stevilo zapo-
slenih, merjeno na podlagi delovnih ur, se je pove€alo za 2,1 % in se priblizalo ravhem
pred pandemijo. Pri samostojnih podjetnikih je upadlo drugo leto zapored, medtem ko
je bila rast v druzbah 2,5-odstotna. Dodana vrednost podijetij je lani znaSala 29,4 mrd
EUR, kar je 13,5 % oziroma 3,5 mrd EUR ve€ kot pred krizo. Najbolj se je okrepila v
druzbah (za 15,3 %). Te so belezile visoko rast produktivnosti dela, ki je lani presegla
53.000 EUR na zaposlenega (slika 8.1).°

ZadolZenost podjetij'® se je lani povisala prvi¢ po letu 2008 (za 0,5 odstotne tocke na
50,3 %; slika 8.2), vendar ostala pod ravnjo iz leta 2019, ko je bila ena niZjih v zadnjih
dvajsetih letih. Potem ko je celotni dolg druzb v letu 2020 prakti¢no stagniral, se je lani
povecal za 10,4 % oziroma 5,5 mrd EUR in se priblizal ravnem iz leta 2012, ko je pre-
segel 59 mrd EUR, k &¢emur je glavnino prispeval povecan obseg kratkoro¢nih poslov-
nih obveznosti do dobaviteljev (slika 8.2). V primerjavi z letom 2008, ko je sestavljal
priblizno dve tretjini obveznosti do virov sredstev, je bil 3¢ vedno manjsi za ve¢ kot
desetino. Celoten kapital druzb je bil lani za 8,7 % vedji kot pred letom, predvsem zaradi
visokega Cistega dobicka poslovnega leta. Povecanje dolga je bilo pri podjetnikih in v
zadrugah manj izrazito. ZadolZenost zadnjih se je lani mo¢no poviSala, saj se je obseg
kapitala skoraj razpolovil.

9 Produktivnost dela brez upostevanja subvencij se je lani v druzbah povedala za priblizno 15 % in je znaSala okoli

51.000 EUR na zaposlenega, kar je skoraj 12 % ve¢ kot leta 2019.
10 Zadolzenost podjetij je merjena kot razmerje med celotnim dolgom in obveznostmi do virov sredstev.
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Slika 8.1: Neto cisti dobicek in produktivnost dela

Neto Cisti dobi¢ek

Produktivnost dela

6.5 vmrd EUR 65 55 1.000 EUR / zaposlenega 55
6,0 -~ mmzadruge 6,0 50 50
5,5 — mmsamostojni podjetniki* 5,5 28 28
50 — wmmgospodarske druzbe 5,0 %5 %5
4’5 N Skupaj 4’5 30 30
4,0 - 4,0
35 1 35 2 25
20 20
3,0 3,0
15 15
2,5 25 10
2,0 2,0
5 5
15 15 0 0
1,0 1,0 5 5
0,5 05 40 ™= druzbe mms. p. = zadruge —skupaj 10
0,0 00 45 A5
0,5 0,5
’ ' 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
08 09 10 11. _12 13' 14 .1‘.‘5 16 17 v18 19 20 2.1 Opomba: Produktivnost dela je izratunana kot razmerje med bruto dodano
EDpomba: RazI]ka med Cistim dobickom in izgubo obracunskega obdobja. vrednostjo in $tevilom zaposlenih (povprecno $tevilo zaposlenih na podlagi
Neto podjetnikov dohodek. . delovnih ur v obra¢unskem obdobju).
Vir: AJPES, preraCuni Banke Slovenije. Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.
Slika 8.2: Stopnja zadolzenosti podjetij in dolg gospodarskih druzb
ZadolZenost podijetij Celotni dolg gospodarskih druzb
70 VY % 70 8 sprememba v mrd EUR 8
mudruzbe WS p.
65 6 6
== zadruge skupaj 4 4
60 2 2
55 0 0
2 -2
50 4 4
45 -6 6
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
40 ostale obveznosti
I I druge kratkoroCne poslovne obveznosti
35 kratkorocne poslovne obveznosti do dobaviteljev
-| T m dolgorone poslovne obveznosti
30 = druge dolgorone in kratkorogne finanéne obv.
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 dolgorogne in kratkoroéne finantne obveznosti do bank

Opomba: DeleZ celotnega dolga v virih sredstev.

Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

—celotni dolg
Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Poslovanje se je izboljSalo v vseh dejavnostih,"" ob manj strogih zdravstvenih ukrepih
najbolj v kulturnih, razvedrilnih in rekreacijskih ter gostinstvu (tabela 8.2). Te so lani —
potem ko so v letu 2020 poslovale z izgubo (79 mio EUR) — ustvarile 93 mio EUR neto
Cistega dobicka, ki je bil v primerjavi z letom 2019 manjsi $e za dobro desetino.'? Precej
bolj je za predkriznim zaostajal neto dobicek iz poslovanja (za 18,3 %) kljub obsezni

" Izjema je rudarstvo, ki je lani poslovalo z neto isto izgubo v viini 22 mio EUR, k &emur je glavnino prispeval Premogovnik

Velenje, medtem ko se je neto Cisti dobicek v dejavnostih drzavne uprave in obrambe zmanjsal za 26,1 %.

'2 Poslovanje v dejavnostih oskrbe z elektriko, plinom in paro se je lani prav tako opazneje izbolj§alo. Te dejavnosti so v
letu 2020 poslovale z neto &isto izgubo, k &emur sta glavnino prispevala Termoelektrarna Sostanj in Holding Slovenske
elektrarne, lani pa so ustvarile 222 mio EUR neto &istega dobicka, kar je najve¢ do zdaj. Neto dobicek iz poslovanja je ob
vi§jih cenah energentov znasal 339 mio EUR.
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drzavni finanéni pomodi.' Izbolj3ala se je tudi produktivnost dela, zlasti v gostinstvu;
ob skromnem povecanju Stevila zaposlenih, ki je bilo v primerjavi z letom 2019 manje
Se za 6,5 %, je dodana vrednost porasla za ve€ kot tretjino in presegla predkrizno raven
za dober odstotek. ™

Ob okrepljeni domaci kon&ni potroSnji so visok neto Cisti dobi¢ek beleZila tudi trgovska
podjetja. Ta se je v primerjavi z letom 2019 povecal za priblizno dve tretjini na rekordnih
1,4 mrd EUR. Moc¢no se je izboljSala tudi njihova produktivnost dela, saj je bila dodana
vrednost v isti asovni primerjavi ob priblizno nespremenjenem Stevilu zaposlenih vecja
za vect kot 20 %.

Hkrati je bila nekoliko niZja, a Se vedno 14,0-odstotna, rast produktivnosti dela prede-
lovalnih podjetij, ki so lani kljub tezavam z dobavo surovin ustvarila 2,1 mrd EUR neto
Cistega dobiCka, kar je za slabo tretjino ve¢ kot leta 2019 in najve¢ do zdaj. So
pa, poleg gradbenistva, rudarstva in oskrbe z elektriko, plinom in paro, belezila tudi
najvecje povecanje obsega celotnega dolga zaradi rasti kratkoro¢nih poslovnih obve-
znosti do dobaviteljev, zato se je njihova zadolZenost prvi€ po letu 2010 povisala, in
sicer na 46,8 %, a ostala nizja kot pred pandemijo.

Tabela 8.1: Izbrani kazalniki poslovanja podjetij v letu 2021

delezi zneski sprememba

druzbe s.p. zadruge skupaj druzbe s.p. zadruge skupaj druzbe s.p. zadruge

v% v mio EUR (Ce ni drugace navedeno) v%
Stevilo podietij 578 419 0,3 119.538 69.076 50.054 408 0,1 14 -1,5 0,7
Stevilo zaposlenih 9223 72 0,5 565.816 522.492 40.538 2.786 2,1 25 3,4 0,9
dodana vrednost 944 53 0,3 29.368,1 27.722,0 1.553,5 92,6 14,9 15,3 8,6 42
produktivnost dela* 51,9 53,1 38,3 33,2 12,6 125 124 3,2
Gisti prihodki od prodaje 951 42 06| 1209239  115.048,0  5.092,1 783,8 225 230 134 73
subvencije 83,7 15,6 0,6 1.254,1 1.050,3 195,9 79 -19,8 22,4 2,3 -8,6
neto Cisti dobicek 929 71 0,1 6.138,2 5.700,6 433,3 43 952 1032 289 123,4
neto dobicek iz poslovanja 93,7 62 0,1 6.778,6 6.354,2 420,8 3,6 60,1 62,7 296 17,6

v% vo.t
zadolZenost 50,3 50,5 43,3 48,7 0,5 0,4 0,6 14,8

Opomba: * Produktivnost dela je opredeljena kot dodana vrednost (v 1.000 EUR) na zaposlenega.
Vir. AJPES, preracuni Banke Slovenije.

'3 Drzavne pomodi in druge subvencije so bile v teh dejavnostih ene od visjih; v primerjavi z letom 2020 so bile vecje $e za

priblizno 40,0 % oz. 63 mio EUR in so znasale 230 mio EUR. Na letni ravni se je obseg subvencij povecal $e v dejavnostih
zdravstva in socialnega varstva ter v kmetijstvu.

4 Dodana vrednost brez upostevanja subvencij je bila lani v gostinstvu $e za priblizno petino manj$a kot pred pandemijo, v
kulturnih, razvedrilnih in rekreacijskih dejavnostih pa za dobro tretjino.
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Tabela 8.2: Izbrani kazalniki poslovanja podjetij po dejavnostih

neto Cisti dobicek Stevilo zaposlenih produktivnost dela** zadolzenost
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
v mio sprememba v

rastv %* EUR rastv %* v tiso¢ rastv %* ot* v%

skupaj 226 952 6.138,2 -0,1 21 566 13,7 12,6 51,9 06 05 50,3
rudarstvo 2740 3106,7  -22,1 8,3 -1,8 2 90 113 50,7 12 93 70,8
druge raznovrstne poslovne de;j. 12,8 3015 85,9 -8,1 -0,7 30 12,2 111 29,7 04 06 57,5
kulturne, razvedrilne in rekreac. dej. -36,2  254,7 144 -152 -6,8 3 -5,2 23,0 46,1 19 23 56,7
gostinstvo 6,2 2122 78,5 6,5 1,3 27 8,3 34,9 31,3 32 09 56,7
oskrba z elektriko, plinom in paro 306 157,9 2224 2,5 0,5 7 34,5 28,7 160,7 53 44 429
kmetijstvo, lov, gozdarstvo in ribistvo 39,0 1350 384 -114 4.1 4 19,8 19,7 49,3 28 -14 472
trgovina 64,6 1008 1.391,0 1,0 1,2 99 19,4 18,2 55,6 1,8 00 56,6
poslovanje z nepremi¢ninami -1,8 97,1 166,0 -3,6 -0,7 6 6,5 15,5 99,3 05 04 55,9
promet in skladisCenje 92 694 39,0 -1,9 0,7 47 4.4 10,4 54,3 32 14 43,2
strokovne, znanstvene in tehni¢ne dej. -2,6 69,3 534,3 6,2 32 37 42 114 53,2 25 20 471
oskrba z vodo, ravnanje z odpadki 100,6 65,3 62,8 2,2 1,1 9 19,8 11,7 46,4 22 14 51,6
zdravstvo in socialno varstvo 7,7 630 76,5 11,2 48 7 21,3 16,6 54,9 16 -1,0 48,9
informacijske in komunikacijske dej. 92,0 56,5  320,9 6,8 18 23 10,1 8,1 76,0 14 -0 51,6
finanéne in zavarovalniske dej. -10,7 51,7 4271 -6,1 3,6 3 54,1 29,5 101,3 38 -15 50,5
predelovalne dejavnosti 28,1 447 2.052,0 -1,1 30 197 13,9 9,3 52,6 00 15 46,8
izobrazevanje 293 432 14,0 5,4 0,7 2 19,2 18,8 40,5 26 -07 52,0
gradbenistvo 14 154  253,6 6,7 6,3 60 9,0 6,3 34,7 07 14 60,3
druge dejavnosti 54 143 2719 -135 6,3 4 10,6 10,9 32,6 08 04 50,6
dej. javne uprave in obrambe 51,7 <261 05| -549 -544 0 20,2 22,5 36,8 72 94 76,9

Opomba: * Rast v % (sprememba v 0. t.) glede na 2019 oz. 2020. ** Produktivnost dela je opredeliena kot dodana vrednost (v 1.000 EUR) na zaposlenega.
Dejavnosti gospodinjstev ne prikazujemo (SKD T).
Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na meseé€ni ravni, Slovenija

12 mes. do 3mes.do 3 mes.do 2022 2022 2022 2022 2022
2020 2021 ) R
mar. 22 mar. 21 mar. 22 jan. feb. mar. apr. maj.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 117 24 45 -3,5 46 56 6,7 1,6 43 29
- predelovalne dejavnosti -84 8,0 83 6,3 17 9,0 10,0 40 40 2,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 6,4 99 98 34 35 91 11 28
- predelovalne dejavnosti -6,2 11,5 114 44 46 6,4 2.2 53
Gradbenistvo: - skupaj 0,7 0,5 36 0,5 19,3 15,1 325 12,3
- stavbe 78 23,0 12,6 20,7 334 50 59,2 38,0
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj -9,6 12,2 15,9 04 15,5 217 12,8 13,0
Trgovina z motornimi vozili in popravila -145 83 43 9,0 6,3 14 48 -12,6
Trgovina na drobno brez vozil -59 16,3 18,1 7,0 149 21,2 94 10,9
Druge zasebne storitve 11,6 12,4 179 -34 19,0 231 14,6 19,6
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpreéna bruto plaéa 6,0 6,0 30 10,6 -1,2 2,7 -1,0 0,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 59 54 6,7 44 34 42 56
- storitve pretezno javnega sektorja 79 6,4 0,0 16,4 9,2 -10,8 8,4 8,3
Povpreéna realna neto placa’ 71 30 11 10,0 6,7 -8,1 75 45
Stopnja registrirane brezposelnosti (v %) 87 76 70 9,0 6,6 6,9 6,6 6,2 .
Registrirane brezposelne osebe 14,6 12,6 214 115 -26,3 -25,9 -26,4 -26,7 -26,7
Delovno aktivno prebivalstvo -0,6 13 23 -11 30 31 3,0 2,7
- storitve pretezno zasebnega sektorja -0,9 1,3 2.7 -1.8 36 38 37 34
- storitve preteZno javnega sektorja 0,1 11 1,3 0,6 12 14 1,2 0,9
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 0,3 2,0 38 0,6 6,3 6,0 70 6,0 74 8,7
- storitve 18 0,6 13 04 36 35 37 3,5 50 5,1
- industrijsko blago brez energentov 0,5 13 29 0,9 54 43 57 6,1 57 6,0
- hrana 28 0,7 19 0,5 52 41 55 6,0 82 94
- energenti -10,8 11,3 17,9 5,1 19,0 219 23,0 124 16,5 242
Kazalnik osnovne inflacije2 08 0,9 2,0 0,2 44 39 46 4,7 53 55
Teko€i racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 74 33 15 6,5 -14 2,7 48 2,2
1. Blago 5,0 1,0 -1,0 46 37 03 538 5,0
2. Storitve 43 46 46 43 43 37 38 54
3. Primarni dohodki 0,9 13 13 0,9 -1,0 0,3 -1,6 -1,6
4. Sekundarni dohodki -1,0 -1,0 09 -1,6 -1,0 -1,0 1,2 09
nominalne medletne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev -10,1 19,2 25,0 21 24,0 28,3 22,3 22,0
Uvoz blaga in storitev 11,7 26,3 35,6 2,9 37,7 a7 376 34,9
Javne finance 2020 2021 12 mes. do . 20 . 2z
Konsolidirana bilanca® . apr. 22 . Jan--apr. . jan-apr.
mio EUR %BDP  medl.rastv% mio EUR medl.rastv% mio EUR medl.rastv%
Prihodki 18.529 21.383 416 16,0 6.699 12,3 7.656 14,3
Davki 16.460 18.786 36,3 13,8 5.981 12,2 6.663 14
Prejeta sredstva iz EU 730 950 2,1 41,2 309 221 468 518
Ostali 1.338 1.646 33 29,0 409 75 525 28,3
Odhodki 22.071 24.300 452 45 7.875 16,6 7.804 09
Tekodi odhodki 9.128 10.39%4 19,4 10,1 3.367 10,6 3.382 0,4
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.751 104 48 1.902 216 1.707 -10,3
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.351 6,5 14,2 961 25 1.086 13,0
- obresti 778 732 12 8,7 423 -12,9 345 -18,6
Tekodi transferji 10.868 11.319 208 37 3.932 23,0 3.784 38
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 16,8 1,9 3.228 22,0 3.060 52
Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.959 38 28,7 338 6,3 399 17,9
Saldo -3.542 2917 35 1477 -148

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloCenimi vplivi koledarja (z izjiemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so origi-
nalni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.

HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. : Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

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