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Povzetek makroekonomskih gibanj, april 2021

Obeti za svetovno gospodarsko rast se izboljSujejo kljub velikim negotovostim v povezavi s pandemi-
jo. Razlike med gospodarstvi se pri tem povecujejo, saj se sooCajo z razlicnimi izhodiS¢nimi poloZaji pred pri-
Cakovanim okrevanjem in razlicno hitrostjo cepljienja. Evrsko obmocje v obeh pogledih ni v najbolj ugodnem
poloZaju, saj zaostaja pri okrevanju ter se obenem sooca tudi s pomanjkanjem cepiv in velikimi gospodarskimi
razlikami med Clanicami. Pred novim zaostrovanjem omejitvenih ukrepov so Se obeti marca sicer izboljsali.
Gospodarsko zaupanje se je vrnilo na raven pred epidemijo, sestavijeni kazalnik PMI je zaradi ugodnih razmer
v predelovalnih dejavnostih prvic po lanskem septembru presel v obmocje rasti, zvisale so se tudi ocene prica-
kovanega zaposlovanja podjetij. MDS je dvignil napoved svetovne gospodarske rasti za letos na 6,0 %, pred-
vsem zaradi dodatnih fiskalnih spodbud, kjer izstopajo ZDA. V evrskem obmocju’ naj bi rast dosegla 4,4 %,
kar je 2,0 odstotne tocke manj kot v ZDA, s Cimer se bo zaostanek v BDP po lanskem opazno mocnejsem
padcu Se povecal. Vrednost evra proti dolarju se je od zaCetka letoSnjega leta nekoliko zniZala, do 8. aprila na
1,19 USD za EUR. Na izboljSevanje svetovnih gospodarskih razmer kaZejo medletno vi§je cene nafte in preo-
stalih surovin, z njimi pa se Krepijo tudi nekateri inflacijski pritiski.

Clanice evrskega obmoéja so pred pricakovanim okrevanjem v razliénih izhodi$énih poloZajih. Velika
heterogenost med njimi je razvidna Ze iz lanskih padcev BDP, ki so segali od 10,8 % v Spaniji do 0,8 % v Litvi
Pandemija je mocneje prizadela predvsem clanice iz juzne Evrope. Tudi na trgu dela so zaradi razlik v priza-
detosti drzav in sprejetih ukrepih velika odstopanja. Padci zaposlenosti so tako znasali od 4,2 % v Spaniji do
0,1 % v Belgiji, v dveh Clanicah pa se je zaposlenost lani celo povecala. Prav tako so bile obseZne razlike v
stopnjah brezposelnosti in dinamiki pla¢. Heterogenost je velika tudi pri inflaciji, kjer je marca razpon segal od
2,4 % v Luksemburgu do —2,0 % v Gr¢iji. Inflacija se je v evrskem obmodju v letoSnjem prvem Cetrtletju sicer
okrepila in marca dosegla 1,3 %, vendar ne pomeni nujno trajnejSega obrata v gibanju cen, saj je v precejSnji
meri posledica dav¢nih sprememb, nizke osnove in statisticnih uCinkov, ki izhajajo iz letosnjih izrazitejih spre-
memb uteZi v indeksu HICP. Nadaljevanje takih razmer, $e posebej ob morebitnem neenakomernem okreva-
nju Elanic, bo predstavijalo dodaten izziv za vodenje skupnih ekonomskih politik.

V domacem gospodarstvu okrevajo vse skupine dejavnosti, ki niso pod vplivom ukrepov za zajezitev
epidemije. Da so se podjetja izdatno prilagodila oteZenim razmeram, kaZze zmanj$anje deleZa prizadetih de-
javnosti. V lanskem zadnjem cetrtletju, ko je bila epidemija na vrhuncu, so dejavnosti, ki so utrpele padec do-
dane vrednosti, predstavijale 31 % BDP, kar je 45 odstotnih tock manj kot v drugem Cetrtletju. V letosnjem pr-
vem Cetrtletju so se Ze pokazali nekateri znaki solidne, ¢eprav neenakomerne gospodarske rasti. Industrijska
proizvodnja se krepi skupaj s tujim povprasevanjem, gradbenistvo pa z okrevanjem investicij. Velik je tudi po-
tencial za rast zasebne potroSnje, saj so prihranki gospodinjstev visoki, razmere na trgu dela pa vsaj v agrega-
tu stabilne, kar se je odrazilo v izrazitem povecanju vrednosti karticnih placil po februarski delni sprostitvi ome-
Jjevalnih ukrepov. Z njihovo ponovno zaostritvijo v prvi polovici aprila se je okrevanje v nekaterih storitvenih
dejavnostih zacasno prekinilo oz. dodatno zamaknilo v prihodnost. Obeti za leto$nje drugo Cetrtletie so sicer

" Napoved gospodarske rasti MDS za Slovenijo za letos znasa 3,7 %.
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ugodni, vsaj Ce sklepamo po marcevskih anketnih ocenah pricakovanega povpraSevanja. Pri tem opozarjamo,
da je bila anketa opravljena v prvi polovici meseca.

Podjetja, gospodinjstva in banke so v krizo vstopili v finanéno dobrem poloZaju, pri tem pa v zadnjem
letu opazno spremenili svoje obnasanje. Sodec po podatkih financnih racunov se je od izbruha epidemije
dinamika neto financnih pozicij domacih sektorjev mocno spremenila. Agregatno preseganje varc¢evanja nad
investicijami je ob koncu lanskega leta znaSalo 2,1 mrd. EUR, kar sicer ni bistveno drugace kot pred letom, a
Jje njegova struktura precej spremenjena. Zaradi uvedbe interventnih ukrepov in s tem mocno povecanega za-
dolZevanja izstopa predvsem zasuk v neto poziciji sektorja drzava, ki je po dveh letih neto varcevanja lani
mocno poglobil svojo negativno neto finanéno pozicijo (na skoraj $tiri mrd. EUR primanjkljaja). Drugi sektorji so
nasprotno s pojavom epidemije svoje varcevanje v primerjavi z investiranjem Se okrepili, predvsem podjetja in
Se zlasti gospodinjstva, ki so s 3,8 mrd. EUR dosegla rekordno neto varcevalno pozicijo. Njihovo presezno
varcevanje se je stekalo v banke v obliki viog, te pa so jih nato plasirale naprej v centralno banko. Medletni
prirast financnih naloZb in obveznosti bank se je tako lani krepil najizraziteje v zadnjih desetih letih.

S februarsko delno sprostitvijo omejevalnih ukrepov so se zacele razmere izboljsSevati tudi na trgu de-
la, vendar ostaja negotovost zaradi nadaljevanja epidemije velika. Na zacetku aprila je bilo registriranih
81.616 brezposelnih, kar je le 4.132 vec kot pred zacetkom epidemije, Stevilo razpisanih prostih delovnih mest
se je zviSalo, povecala so se tudi zaposlitvena pricakovanja podjetij. Vendar pa se z nadaljevanjem epidemije
negotovost ohranja, zato bo za preprecitev poslabSanja razmer Se naprej kljuéna podpora interventnih ukre-
pov. Ti so posledice epidemije do zdaj uspesno omejevali, saj je zlasti ukrep zacasnega Cakanja na delo moc-
no ublazil padec zaposlenosti.

Ob solidnih agregatnih kazalnikih na trgu dela je opaziti povecanje razlik med posameznimi skupinami
delavcev, ki pa bi bile brez podpornih ukrepov drzave Se izrazitejSe. Zaradi naravnanosti ukrepov se je
Zlasti v drugem valu epidemije mocno zniZala zaposlenost v trgovini in gostinstvu, januarja letos v gostinstvu
medletno kar za 15,0 %, medtem ko je bila ob povecanih potrebah po kadru v zdravstvu in socialnem varstvu
vi§ja za 5,0 %. Razlike so izrazite tudi v rasteh pla¢. Rast povprecne bruto place v pretezno javnih storitvah
tako ob visokih izplacilih z epidemijo povezanih dodatkov mocno prehiteva rast v dejavnostih zasebnega sek-
torja. Januarja je bila na primer povpreCna placa v zdravstvu in socialnem varstvu medletno viSja kar za
41,9 %, v dejavnostih zasebnega sektorja pa ob dvigu minimalne place za 3,2 %. Ob tem je kriza prizadela
Zlasti ranljivejSe skupine delavcev, v veliki meri povezane s prekarnim delom, saj se je stopnja anketne brez-
poselnosti lani najbolj povedala med miadimi, nizje izobrazenimi in Zenskami. Ceprav so podporni ukrepi uspe-
li prepreciti opaznejSe zmanjsanje kupne moci, saj so v veliki meri stabilizirali zaposlenost, se je dohodkovni
polozaj ranljivejsih skupin kljub temu poslabsal. Pri tem poudarjamo, da bi bile razlike na trgu dela brez pod-
pornih ukrepov Se izrazitejSe, saj so v najvecji meri pripomogli prav k ohranitvi delovnih mest zaposlenih z naj-
nizjimi placami.

Ob krepitvi nekaterih tujih in tudi domacih inflacijskih dejavnikov je Slovenija marca iz$la iz deflacije,
vendar so cenovna gibanja ostala Sibka. V primerjavi s februariem se je medletna rast cen, merjena s
HICP, zvisala za 1,2 odstotne tocke na 0,1 %. Za obrat so bili po priCakovanjih kljucni drazji energenti, kar ze
kaZe na vpliv okrepljene rasti cen surovin na svetovnih trgih na domaco inflacijo. Hkrati domaca podjetja prica-
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kujejo dvig prodajnih cen, v dejavnostih, ki jih epidemija ne omejuje, se dviga izkorisCenost proizvodnih zmo-
gliivosti, ob visoki rasti plac, Se posebej v javnih storitvah, pa je rast stroskov dela na enoto proizvoda med
najvisjimi v evrskem obmocju. ZmanjSala se je tudi razprSenost inflacijskih pri¢akovanj potrosnikov, ki prav
tako pricakujejo visjo rast cen. Po drugi strani je rast cen hrane, ki slabi Ze od novembra, marca dosegla dve-
letno dno, storitvena inflacija ob omejitvenih ukrepih ostaja nizka, z razprodajo zalog pa se je marca ob¢utno
pocenilo tudi industrijsko blago brez energentov. Tako je bila medletna rast najoZjega kazalnika osnovne infla-
cije ponovno negativna. Padec je marca znaSal 0,6 %. Mere inflacije bodo letos pod opaznim negativnim vpli-
vom sprememb v uteZeh indeksa HICP, mocno pozitiven pa bo ucinek osnove pri energentih. Prihodnje giba-
nje cen glede na trenutno epidemiolo$ko sliko ostaja negotovo.

Primanjkljaj in dolg drZzave sta bila lani zaradi epidemije pri¢akovano visoka. Primanjkljaj je dosegel
8,4 % BDP. Prihodki so se zmanj$ali za 4,6 %. Pri tem izstopata padec posrednih davkov zaradi Soka v zaseb-
ni potrodnji in neposrednih davkov zaradi nizjih davkov na dohodke podjetii. Saldo je Se bolj poslabSalo
14,8-odstotno povecanje izdatkov, pri cemer So bili ukrepi za blaZenje posledic epidemije v deleZzu BDP po
trenutnih ocenah med vi§jimi v evrskem obmocju. Zaradi velikega primanjkljaja, padca gospodarske aktivnosti
in predfinanciranja je dolg drzave ob koncu lanskega leta znaSal 80,8 % BDP, kar je priblizno 15 odstotnih tock
vec kot leto prej, vendar opazno manj od povprecja evrskega obmocja. ObseZno zadolzevanje se je v leto-
Snjem prvem Cetrtletju nadaljevalo ob ugodnih pogojih, ki so posledica ukrepov denarne politike in solidnih
bonitetnih ocen. Podporni ukrepi bodo obseZni tudi letos, njihov nadaljnji vpliv na fiskalni poloZaj pa bo odvisen
od uspes$nosti obvladovanja epidemije in hitrosti ponovnega zagona predvsem bolj prizadetih dejavnosti. Kljub
krizi je za dolgorocno vzdrznost javnih financ nujno, da drZava strukturno ne poslab$uje javnofinanénega polo-
Zaja, za podporo okrevanju in gospodarskemu prestrukturiranju pa mora poskrbeti za maksimalni izkoristek
razpoloZljivih evropskih sredstev in umikanje podpornih ukrepov skladno z gospodarskimi kazalniki.

Z zadolzevanjem drzave se je lani bruto zunanji dolg moc¢no povecal, vendar je neto zunanja finan¢na
pozicija celotnega gospodarstva ostala stabilna. Bruto zunanji dolg se je lani zaradi krize povecal za
4,4 mrd. EUR na 48,2 mrd. EUR oz. 104,1 % BDP. Povecanje je v glavnem posledica zadolZevanja drZave,
katere dolg v nasprotju s poloZajem pred zacetkom prejSnje krize sestavlja kar polovico celotnega bruto zuna-
njega dolga. Bruto zadolZenost zasebnega sektorja se je lani le nekoliko zviSala, saj je drzava tudi tokrat pre-
vzela glavnino finan¢nega bremena krize. Kljub temu se je nadaljeval trend zmanjSevanja neto zunanjega dol-
ga, ki je lani zaradi povecanja dolZniskih terjatev do tujine zna$al le $e 83 mio. EUR oz. 0,2 % BDP. Ob rekor-
dnem preseZku na tekocem racunu placilne bilance je celotna neto zunanja pozicija gospodarstva ostala sta-
bilna pri—16,3 % BDP, kar je precej manj od indikativne meje zunanjega neravnovesja, ki jo je Evropska komi-
Sija postavila pri -35 % BDP. Da se ni vidneje poslab3ala, je predvsem posledica vecjih naloZb rezidentov v
gotovino in vioge v tujini, v manjsi meri pa tudi tujih neposrednih nalozb, ki so bile zaradi krize precej pod pov-
precjem preteklih let. Neposredne naloZbe sicer ostajajo med instrumenti glavni dejavnik negativne neto zuna-
nje pozicije gospodarstva. Po bruto in neto zunanjem dolgu ter celotni neto zunanji financni poziciji se Sloveni-
ja uvrs¢a med manj zadolZzene clanice EU.
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Izbor kljuénih makroekonomskih kazalnikov na mesecni ravni, Slovenija

12 mes. do 12 mes. do 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2020 2020 2021 2021
jan.19 jan.20 jan.21 jan.20 jan.21 nov. dec. jan. feb.
Gospodarska gibanja * podatki za mar.21
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 10,7 54 127 34 9,6 -12,8 9,2 6,7 -3,3(-1,1)
- predelovalne dejavnosti 7,6 0,3 81 -2,0 1,7 -1,0 1,0 50 5,0 (10,0%)
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 45 2,3 5,8 -0,2 0,1 0,7 0,8 13
- predelovalne dejavnosti 49 2,9 5,7 0,9 0,1 1,1 0,4 1,8
Gradbenistvo: - skupaj 16,5 37 0,7 0,1 8,1 17,3 0,8 42
- stavbe 17,9 0,9 5,9 -1,6 8,3 15,5 7,3 18,2
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 72 25 -10,5 0,0 -11,2 9,6 -12,0 -11,8
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 11,5 2,5 -16,1 33 22,2 -21,4 -27,6 17,7
Trgovina na drobno brez vozil 815} 3,0 -6,9 -0,8 -12,9 -13,8 -11,8 -13,3
Druge zasebne storitve 7,3 2,0 -12,5 0,0 -11,5 -95 -12,4 -12,6
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 3,4 4,3 6,4 44 8,4 6,8 8,9 9,4
- zasebni sektor 4,0 4,0 44 41 41 815 53 3,7
- javni sektor 31 52 92 51 15,1 125 14,6 18,4
Povpre¢na realna neto plaéa1 1,0 2,0 7,6 2,6 9,2 8,8 9,5 9,2
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 8,2 7,6 838 78 9,0 8,6 8,9 94 .
Registrirane brezposelne osebe -10,6 5,3 16,3 42 15,6 16,2 15,9 14,6 13,6
Delovno aktivno prebivalstvo 32 2,3 -0,9 1,6 -1,3 -1,3 -11 -1,5
- zasebni sektor 41 2,9 -1,2 2,0 2,0 2,0 -1,8 2,2
- javni sektor 08 09 0,1 0,6 04 0,4 0,6 0,2
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 1,9 1,8 0,5 1,9 1,1 1,1 -1,2 0,9 -1,1(0,1%)
- storitve 24 31 1,6 3,1 1,1 1,5 1,0 0,8 0,0 (0,4
- industrijsko blago brez energentov 0,7 0,3 -0,5 0,1 0,7 -1,6 -1,0 0,4 -1,0(-2,0%)
- hrana 22 1,8 2,6 2,7 1,3 2,0 1,3 0,7 0,4 (0,3%)
- energenti 58 1,2 -121 1,2 -121 -132 -11,9 11,2 -7,1(3,9%
Kazalnik osnov ne inflacije® 11 1,9 0,7 1,8 0,3 0,2 0,1 0,6 0,5 (-0,7%)
Tekoéi raéun plaéilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega ratuna 6,0 55 72 42 6,2 6,7 47 73
1. Blago 29 2,8 57 1,7 4,9 55 22 7.1
2. Storitve 57 57 41 52 8K 33 39 25
3. Primamni dohodki -1,6 -1,9 -1,5 1,7 0,6 0,9 04 0,5
4. Sekundami dohodki -1,0 -1,2 1,1 -1,0 -1,4 -1,3 1,1 -1,9
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 8,4 39 -10,9 1,0 -4,0 -3,8 1,6 9,6
Uvoz blaga in storitev 9,1 3,8 -13,2 0,5 -6,0 -4,0 -1,9 -12,4
U neanCe 2019 2020 12 mes. do 2020
Konsolidirana bilanca® . feb.21 . Jan. feb. , jan.-feb.
mio EUR % BDP  medl. rastv % mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %
Prihodki 19.232 18.531 39,8 4,7 3.162 72 3.159 0,1
Davki 17.179 16.460 35,1 -5,7 2.940 54 2.818 -4,2
Prejeta sredstva iz EU 731 730 1,7 1,2 56 131,0 97 73,7
Ostali 1.323 1.341 30 4,9 166 22,1 244 47,0
Odhodki 18.969 22.073 48,6 18,5 3221 48 3.792 17,7
TekoCi odhodki 8.228 9.129 19,8 10,8 1.425 6,6 1.508 58
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.470 4.966 11,0 12,1 789 12,2 933 18,3
- izdatki za blago in storitve 2.728 3.021 6,5 8,1 440 15,5 432 -1,9
- obresti 791 778 1,5 2,5 175 -26,5 107 -38,5
Tekoci fransferji 8.704 10.864 243 28,8 1.541 56 1.996 295
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 7.324 8.251 18,5 16,5 1.267 7,0 1.647 30,0
Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.554 33 0,6 129 12,8 126 -2,5
Saldo 263 -3.542 -8,8 -59 633

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 originalni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in

obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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