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V zacetku leta 2024 ostajajo gospodarske razmere v Sloveniji po dejavnostih
precej raznolike, pri éemer je razpoloZenje najbolj spodbudno v gradbenistvu in
storitvah. Skupna inflacija je februarja ostala nespremenjena, osnovna pa se je
zvisala.

= Kazalniki PMI za evrsko obmogje na za€etku leta ostajajo v obmocju zmer-
nega kréenja gospodarske aktivnosti, po tem, ko je ta v zadnjem cetrtletju
lani stagnirala. Raven skupnega kazalnika gospodarske klime ostaja nizka in pod
dolgoletnim povpre¢jem. Poleg negotovega zunanjega okolja ostajajo Sibka tudi pri-
Cakovanja glede zasebne potro3nje, kljub umirjanju inflacije, ki se je januarja usta-
lila pri 2,8 %. Pri tem zniZzevanje inflacije Se naprej odraza popuS¢anje cenovnih pri-
tiskov v proizvodnih verigah, medtem ko pritiski z naslova rasti pla¢ ostajajo okrepljeni.

= Pri€akovanja trznih udelezencev glede hitrosti znizevanja kljuénih obrestnih
mer s strani vecjih centralnih bank so se nekoliko zmanjsala. To je posledica
pretezno dobrih objav gospodarskih podatkov v ZDA in vztrajanja inflacije nad cilj-
nimi ravnmi centralnih bank. Posledi¢no so se februarja poviSale zahtevane dono-
snosti drzavnih obveznic, medtem ko vrednosti kreditno tveganih nalozb Se naprej
rastejo, predvsem cene delnic ameriskih tehnoloskih druzb.

= Po prvih ocenah SURS je bila gospodarska rast v Sloveniji lani 1,6-odstotna,
v zadnjem cetrtletju pa je medletno dosegla 2,2 %. V zadnjem trimesecju so jo
krepili zlasti neto menjava s tujino — zaradi vecjega padca uvoza glede na izvoz —
in bruto investicije v osnovna sredstva, ki so se odrazile tudi v mo¢ni medletni rasti
gradbene dejavnosti. To so po prvih ocenah v veliki meri poganjale nalozbe drzave.
K rasti gospodarske aktivnosti sta ob koncu leta pozitivno prispevali tudi zasebna in
drZzavna potro3nja.

» Kazalniki zaupanja v domac¢em gospodarstvu na za¢etku letoSnjega leta ka-
Z2ejo mesSane signale, saj razpolozenje med dejavnostmi ostaja raznoliko.
Spodbuden trend postopnega izboljSevanja gospodarske klime iz lanskega dru-
gega polletja se je v zaCetku letoSnjega leta ustavil. Med podietji je razpolozenje
najmanj optimistino v predelovalnih dejavnostih, kjer se je neugodnim gibanjem v
zunanji menjavi konec lanskega leta januarja pridruZilo Se poslab8anje kratkoroc-
nih ocen pri¢akovanega izvoza. Po drugi strani se zaupanje v storitvah, gradbenis-
tvu in trgovini na drobno ohranja v pozitivnem obmo¢ju, nekoliko boljSe kot konec
preteklega leta pa je v prvih dveh mesecih letos tudi razpoloZenje potroSnikov. Na
podlagi omejenega nabora razpolozljivih kazalnikov povpre€na ocena kratkoroénih
napovednih modelov za prvo Cetrtletie nakazuje 0,9-odstotno Cetrtletno rast BDP.

= Tesnost trga dela ostaja visoka. Stevilo delovno aktivnih je ob koncu lanskega
leta z 941.292 doseglo novo najvisjo vrednost, pri Eemer pa se sezonsko prilago-
jeni mesecni prirasti trendno zmanjSujejo in so manjsi kot pred letom. Po dejavno-
stih so razmere precej raznolike. Medtem ko v storitvah rast Stevila delovno aktivnih
ostaja robustna, se njihovo Stevilo v predelovalnih dejavnostih zmanjSuje. Januarja
se je Stevilo registrirano brezposelnih nadalje povecalo, pretezno zaradi sezonskih
gibanj. Postopoma upada tudi stopnja prostih delovnih mest. Rast povpreéne bruto
plade je decembra z 8,7 % ostala visoka, a niZja kot na zaletku lanskega leta
(11,5 %), pri Cemer ostajajo tveganja za vztrajanje placnih pritiskov poviSana.
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= Domaca inflacija je februarja v primerjavi z januarjem ostala nespremenjena
pri 3,4 %. Inflacijo sta na obstojeCih ravneh ohranjala okrepliena prispevka
osnovne inflacije in rasti cen energentov, medtem ko se je prispevek rasti cen
hrane teko&e znizal. Ob rekordni ravni zaposlenosti in okrepljeni rasti pla¢ visoka
ostaja zlasti rast cen storitev, ponovno pa inflacijo krepijo tudi energenti, predvsem
zaradi teko€ih podraZitev goriv.

= Tekodiracun pla€ilne bilance je lani presel v presezek. Zna3al je 2,8 mrd EUR,
medtem ko je bil leta 2022 v 580-milijonskem primanijkljaju. Glavnino k izboljSanju
je prispeval obrat v saldu blagovne menjave iz primanjkljaja v presezek, pri éemer
je priblizno polovica spremembe izhajala iz izboljSanja pogojev menjave, polovica
pa iz vecjega koli¢inskega zmanjSanja uvoza blaga v primerjavi z izvozom. Hkrati
se je ob manjSem uvozu transportnih storitev presezek v menjavi storitev Se pove-
¢al, po dveh letih pa se je zmanj3al tudi primanjkljaj v dohodkih.

= Po lanskem povecanju primanjkljaja konsolidirane bilance javnega financira-
nja kazejo razpolozljivi podatki za leto$nji januar ugodnejsa gibanja. Primanj-
kljaj konsolidirane bilance javnih financ je bil v letu 2023 z 2,3 mrd EUR za
0,7 mrd EUR vegji kot leto prej. Med prihodki je bilo ve¢ predvsem davkov in pri-
spevkov, katerih rast je bila visoka tudi januarja letos, odraza pa za javne finance
ugodne razmere na trgu dela. Med odhodki so se lani nominalno najbolj poviSale
place, transferji posameznikom in gospodinjstvom ter investicije. Javnofinanéna gi-
banja ostajajo izpostavljena razli¢nim tveganjem, povezanim med drugim s plac-
nimi pritiski in Stevilnimi reformami, ki so v pripravi, ter obnovo po poplavah.

Svetovna gospodarska rast se je v zadnjem Cetrtletju lani znatno umirila, letos
pa se obeta zgolj Sibko okrevanje.

Med najvecjimi razvitimi gospodarstvi se je v zadnjem Cetrtletju lani zgolj ameridko iz-
ognilo stagnaciji oziroma recesiji. 0,8-odstotna Cetrtletna rast BDP v ZDA se je v pri-
merjavi s Cetrtletiem prej upocCasnila, a vseeno presenetila navzgor. Njena robustnost
je osnovana predvsem na potrosnji gospodinjstev in $e vedno precej tesnem trgu dela.
Na Kitajskem se je rast v zadnjem Cetrtletju lani kljub znatni fiskalni in likvidnostni pod-
pori umirila na 1,0 %. Kitajsko gospodarstvo zaznamujejo predvsem manjSa potrosnja,
razmeroma hitro narad€anje drzavnega dolga in izzivi v nepremicninskem sektorju.
Evrsko obmodje se je v zadnjem Cetrtletju s stagnacijo gospodarske aktivnosti recesiji
izognilo, medtem ko sta vanjo zapadli gospodarstvi Zdruzenega kraljestva in Japonske.
Prvo se je skréilo za 0,3 %, kar je bilo ob predvsem manjSem povprasevanju po stori-
tvah veg, kot je bilo pri¢akovano, drugo pa je v recesijo zdrsnilo popolnoma nepri¢ako-
vano, pri ¢emer je bil 0,1-odstotni padec BDP predvsem posledica nadaljnjega kréenja
zasebne potrodnje, Ze tretje Cetrtletje zapored.

Narascajoce vrednosti svetovnih kazalnikov PMI v zaCetku leta 2024 nakazujejo, da se
gospodarski obeti nekoliko izboljSujejo, zlasti v predelovalnih dejavnostih (slika 1.1,
levo). Svetovni kazalnik PMI za predelovalno industrijo se je namre€ januarja prvi¢ po
avgustu 2022 pri 50,0 indeksne toCke izognil obmocju kréenja, pri Cemer za vecino
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Slika 1.1: Razmere v
svetovhem gospodarstvu
in napovedi gospodarske
rasti

razvitih gospodarstev — z izjemo ZDA, kjer je presenetil navzgor' —, $e naprej predpo-
stavlja kr€enje aktivnosti. Vrednost sestavljenega kazalnika PMI za svet z 51,8 indek-
sne to¢ke nakazuje skromno gospodarsko rast Ze tretji mesec zapored. Na Kitajskem
kazalniki PMI kazejo na zmerno rast, v Indiji pa se mo¢no krepijo.

Obeti za gospodarsko aktivnost so ob zaostrenih finan¢nih pogojih, umirjeni trgovini in
omejenem svetovnem povpraSevanju ter tveganju vecjih motenj v dobavnih verigah
zmerni. Po februarskih napovedih OECD naj bi se po lanski 3,1-odstotni rasti svetovne
gospodarske aktivnosti ta letos umirila na 2,9 %, tj. 0,2 odstotne to¢ke manj kot v no-
vembrskih napovedih, leta 2025 pa naj bi znaSala 3,0 %. Napoved temelji na precejsniji
heterogenosti med gospodarstvi: medtem ko naj bi bila rast BDP v ZDA in vecini gospo-
darstev v razvoju letos in naslednje leto razmeroma solidna, naj bi bila v evrskem ob-
modcju, ZdruZzenem kraljestvu in na Japonskem zlasti letos precej skromna, ob tem pa
napovedi gospodarske rasti za vecino drzav ostajajo pod dolgoletnimi povpredji in po-
nekod kazejo na trend umirjanja (slika 1.1, desno).

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan Napovedi gospodarske rasti v pomembnejsih
PMI) — svetovno gospodarstvo gospodarstvih
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Viri: Bloomberg, OECD, MDS. Zadniji podatek levo: januar 2024.
Opomba: Na sliki desno so uporabliene napovedi OECD s februarja 2024.

V evrskem obmocju je gospodarska aktivnost v zadnjem cetrtletju lani stagnirala,
za zacetek letoSnjega leta pa kazalniki PMI nakazujejo blago kréenje.

Gospodarska aktivnhost evrskega obmodja je v zadnjem Eetrtletju 2023 ob preteklih dvi-
gih obrestnih mer in Sibkem povpradevanju stagnirala? (slika 1.2, levo). Letna rast BDP
je bila lani ob Sibkem tujem povprasSevanju in manjsi kupni mo€i gospodinjstev zgolj
0,5-odstotna (v letu 2022 je ob popandemiénem okrevanju zna3ala 3,4 %). Zastoj

' Januarja 2024 je kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti v ZDA presegel nevtralno mejo 50,0 indeksne tocke (februarja

je znaSal 51,5 indeksne tocke, 1 indeksno to¢ko nad napovedmi, januarja pa 50,7 indeksne tocke, 3,5 indeksne to¢ke nad
napovedmi). Njegov januarski skok je bil prav tako najvecji med razvitimi gospodarstvi (za 2,8 indeksne tocke), sledil pa mu
je skok v evrskem obmogju (za 2,2 indeksne tocke).

2 Medtem se Nemciji recesiji ni uspelo izogniti, ob upo&asnjeni predelovalni industriji in manjsem obsegu gradbenih del se
je nemski BDP v zadnjem Cetrtletju 2023 skréil za 0,3 %.
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Slika 1.2: Kazalniki
gospodarskih gibanj v
evrskem obmocju

gospodarske aktivnosti v zadnjem Cetrtletju je glede na mesece kazalnike zlasti posle-
dica $e vedno Sibke industrijske proizvodnije, stagnacije realnih prihodkov v trgovini na
drobno in manjSega obsega gradbenih del.

Anketni podatki z zaCetka letoSnjega leta kljub izboljSanju ostajajo v obmodgju zmernega
kréenja (slika 1.2, levo). PMI za predelovalne dejavnosti se je v povprecju januarja in
februarja povecal za 2,5 indeksne toCke glede na lansko zadnje Cetrtletje, kar je najvedji
skok kazalnika med razvitimi gospodarstvi, a Se vedno nakazuje kréenje aktivnosti
(46,1 indeksne tocke) in je zaostal za pri¢akovaniji.® Storitveni kazalnik PMI (50,0 in-
deksne tocke) in sestavljeni skupni kazalnik PMI (48,9 indeksne to¢ke) sta nasprotno
presegla pri¢akovanja, kljub temu pa zadnji nakazuje nadaljnje blago kréenje gospo-
darske aktivnosti evrskega obmocja. Skladno s tem je nizji tudi indeks gospodarskega
razpolozenja Evropske komisije (februarja 95,4 odstotne tocke), ki ostaja pod dolgolet-
nim povpre&jem Ze od januarja lani, zaradi upada zaupanja v vegini dejavnosti. Se po-
sebej nizka ostajajo pricakovanja glede zasebne potro$nje, medtem ko zaupanje v sto-
ritvah ostaja visoko (slika 1.2, desno). Kljub temu se glede na kazalnik gospodarskega
razpolozenja ZEW srednjero¢no nakazuje gospodarski odboj, saj ta Ze od decembra
presega dolgoro¢no povpredje.

Po zadnjih februarskih napovedih Evropske komisije naj bi rast evrskega BDP letos
znaSala 0,8 % (toliko predvideva tudi decembrska napoved strokovnjakov Evrosi-
stema), kar je 0,4 odstotne tocke manj kot v njenih predhodnih napovedih. Za leto 2025
Evropska komisija napoveduje 1,5-odstotno gospodarsko rast (prav tako kot decembr-
ska napoved strokovnjakov Evrosistema). Ob umirjanju inflacije naj bi se gospodarska
rast priblizala potencialni od letoSnjega drugega polletja naprej, predvsem zaradi od-
boja zasebne potrosnje (ob vecjih realnih dohodkih) in nalozb (ob postopoma ugodnej-
Sih pogojih financiranja). Tveganja za nizjo rast v evrskem obmocju izhajajo zlasti iz

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in Kazalniki zaupanja
rast BDP
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Viri: Bloomberg, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: BDP - Eetrto Cetrtletje 2023, kazalniki PMI - februar 2024,
desno: februar 2024.

3 Proizvodni PMI evrskega obmogja je bil 0,9 indeksne tocke pod pri¢akovaniji, nemski pa 3,8 indeksne tocke.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Marec 2024



potencialno trdovratnejse inflacije, ki bi podaljSala obdobje restriktivnejSe denarne po-
litike ECB. Dodatna tveganja so povezana z geopolitiénimi trenji in morebitnimi mot-
njami v dobavnih verigah ter posledi¢nimi cenovnimi pritiski.

Ob popuscéanju cenovnih pritiskov v proizvodnih verigah se inflacija v evrskem
obmodcju nadalje umirja, c¢eprav domaci dejavniki, zlasti rast plac, ostajajo okrepljeni.

Medletna rast cen zivljenjskih potreb$¢in, merjena s HICP, se je v evrskem obmodju
januarja umirila na 2,8 % (slika 1.3, levo), po tem, ko je bila decembra lani 2,9-odstotna.
K temu sta prispevali nizji rasti cen predelane hrane in drugega blaga, kar odraza zlasti
nadaljnje spro$&anje pritiskov v proizvodnih in dobavnih verigah. Inflacija tako z le ne-
kaj izjemami* nadaljuje trend umirjanja po dosezenem vrhu oktobra 2022 pri 10,6 %.

Cene energentov so bile januarja na mesecni ravni viSje za 1,2 %, vendar s precej
raznolikimi gibanji med (najvecjimi) drzavami. Razlike so bile Se posebej izrazite pri
elektri¢ni energiji in plinu zaradi izteka posameznih fiskalnih ukrepov.® Medletno so bile
cene energentov za 6,1 % nizje (decembra za 6,7 %), s ¢imer so skupno inflacijo zni-
Zale za 0,6 odstotne tocke. Ob nadaljnjem popus€anju rasti cen v kmetijstvu in pri pro-
izvajalcih prehrambnih izdelkov se je rast cen hrane januarja spustila na 5,6 % (decem-
bra 6,1 %), kar je deloma tudi posledica u€inka osnove pri predelani hrani.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se je umirila na
3,3 %, po tem, ko je decembra znasala 3,4 %. To je predvsem posledica popuscanja
rasti cen neenergetskega industrijskega blaga, ki se je januarja upoc€asnila na 2,0 %
(decembra 2,5 %). Na mesecni ravni so se cene te podskupine znizale za 2,4 %, kar
je povezano predvsem z zimskimi razprodajami oblacil in obutve, pri éemer padec ne
odstopa bistveno od lanske niti od povpre¢ne vrednosti v preteklosti.® Medletna rast
cen storitev medtem Ze od novembra vztraja pri 4,0 %, pri Cemer domacdi inflacijski
pritiski ob poviSani rasti plac in nizanju produktivnosti e naprej ostajajo okrepljeni.

Razkorak v cenovnih gibanjih med drzavami se zmanjSuje, prav tako razlika med slo-
vensko in evrsko inflacijo, ki se je januarja zmanjSala na 0,6 odstotne tocke
(slika 1.3, desno), pri Eemer je najvecje odstopanje pri storitveni inflaciji. To odraza zla-
sti znatno viSjo rast strodkov dela na zaposlenega in tesnejSi trg dela v Sloveniji v pri-
merjavi s povpre&jem evrskega obmodgja.” Ceprav se je skupna inflacija evrskega ob-
modja lani pospeSeno zniZzevala, bo njeno upadanje letos bolj postopno. Visja bo zlasti
energetska inflacija zaradi izteka Stevilnih fiskalnih ukrepov in izpada ucinka osnove,
rast cen hrane in osnovna inflacija pa naj bi se Se naprej umirjali. Na hitrost umirjanja
bodo pomembno vplivali tudi plaéna gibanja po drzavah &lanicah in politika marz s
strani podjetij, vse to pa spremljajo Se povecana geopoliticna tveganja.

4 Decembra 2023 se je inflacija povidala na 2,9 %, po tem, ko je bila novembra 2,4-odstotna, predvsem zaradi vpliva u¢inka
osnove na energetsko inflacijo v Nemgiji, ki je bil posledica enkratnih drzavnih pomo¢i decembra 2022. Tudi aprila 2023 se
je v primerjavi z marcem inflacija malenkostno okrepila, s 6,9 % na 7,0 %.

5 Ti ve¢inoma zajemajo konec obdobja znizanih omreznin, trosarin in DDV ter iztek zamejenih cen elektrike in plina, v Nemciji
pa tudi viSje prispevke COx.

6 Januarja 2023 so se cene v kategoriji drugega blaga tekoce zniZale za 1,9 %, v januarjih obdobja 2009-2021 pa v povpre-
¢&ju za 3,3 %. Ker je bil tekoci padec cen letos vedji kot pred letom, lahko upo&asnitev medletne rasti cen deloma pripiSemo
tudi u€inku osnove.

7 Kazalnik tesnosti trga dela, izraéunan kot razmerje med stopnjo prostih delovnih mest in stopnjo brezposelnosti, je v tretiem
Cetrtletju lani v Sloveniji znasal 0,7, v evrskem obmocju pa 0,4.
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Slika 1.3: Inflacija v evrskem
obmogdju

Prispevki k inflaciji Inflacija v €lanicah

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevki v o. t. medletna rast v %
EE | 50 L 4
HR | 48 ¢
SK | 44 4
AT | 43 ¢
MT | 37 L 2
ES [ 35 ¢
FR | 34 2 2
S| |34 L 4
EL | 32 L 4
DE | 31 *
NL | 31 L 4
LU | 3,0 *
EO |m28 L 4
E | 27 *
X PT | 25 L 4
CY | 21 *
BE | 15 ¢
2 FI |1 .
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Viri: ECB, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek: januar 2024.

Zaradi vztrajanja inflacije nad cilji centralnih bank so se pri¢akovanja trznih
udelezencev glede zacetka in hitrosti zniZevanja klju¢nih obrestnih mer nekoliko
zZnizala.

Kljub umiritvi ostaja inflacija nad ciljnimi ravnmi centralnih bank Evrosistema, ZDA in
ZdruZenega kraljestva. Dodatne skrbi glede nadaljnjega upadanja inflacije povzro€a
odpornost osnovne inflacije, ki ostaja vi§ja kot skupna. V Evrosistemu smo januarja vse
tri klju€ne obrestne mere ohranili nespremenjene in potrdili prejSnjo oceno srednjero¢nih
inflacijskih obetov, tj. da bo inflacija v letu 2024 postopno upadla. Predsednica Lagarde
je na novinarski konferenci izpostavila strinjanje ¢lanov Sveta ECB, da je o znizanju kljuc-
nih obrestnih mer Se prezgodaj razpravljati. Ob tem je ponovila, da bo ECB Se naprej
pozorno spremljala prihajajoCe podatke, zlasti o rasti pla¢ v evrskem obmodju. Tudi Fed
je januarja klju¢no obrestno mero ohranil nespremenjeno, pri ¢emer je predsednik
Powell na tiskovni konferenci dejal, da bi za odlocitev o nizanju obrestne mere potre-
bovali ve€ podatkov glede priblizevanja inflacije ciljnim ravnem.

Pretezno dobre objave gospodarskih podatkov in ohranjanje inflacije nad ciljnimi
ravnmi centralnih bank so vodili v zniZzanje pri€akovanj trznih udelezencev glede za-
Cetka in hitrosti znizanj klju€nih obrestnih mer s strani vegjih centralnih bank. 1z trenut-
nih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno, da trzni udelezenci prvo znizanje
obrestne mere mejnega depozita ECB z gotovostjo pri¢akujejo junija letos, pri cemer
dopuscajo nekaj moznosti, da bi lahko ECB z zniZzevanjem zacela Ze aprila. Podobna
priCakovanja imajo trzni udelezenci glede prvega znizanja klju¢ne obrestne mere Fed,
ki ga z gotovostjo pri€akujejo julija letos, a dopuS€ajo moznost, da se lahko zgodi Ze
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Slika 2.1: Pri¢akovanja
klju€énih obrestnih mer
ECB in Fed ter gibanje
delniskih indeksov

junija. Do konca leta so priCakovana skoraj &tiri znizanja (po 0,25 odstotne tocke)
obrestne mere mejnega depozita ECB in tri znizanja klju¢ne obrestne mere Fed, med-
tem ko se je konec januarja za obe centralni banki priCakovalo med pet in 8est znizanj
(slika 2.1, levo).

Trzna pri¢akovanja ravni klju€nih obrestnih
mer ECB in Fed
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Vira: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 28. 2. 2024.

Opomba: Na sliki levo izraéuni iz obrestnih zamenjav OIS. Podatki za Fed predstavljajo zgornjo mejo koridorja Fed Funds. Na sliki
desno Magnificient Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla. Indeks polprevodnikov
Philadephia sestavljajo druzbe, ki se ukvarjajo z oblikovanjem, distribucijo, proizvodnjo in prodajo polprevodnikov.

Prevrednotenje pri¢akovanj trznih udelezencev glede denarne politike vecjih
centralnih bank in objave pretezno boljsih gospodarskih podatkov od pri¢akovanj
so vodili v rast zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic.

Februarja so se po nizu objav bolj8ih gospodarskih podatkov od pri¢akovanj, predvsem
ameriSkih, zviSale zahtevane donosnosti na drzavne obveznice. K temu je pripomogla
tudi retorika predstavnikov pomembnejSih centralnih bank, saj ti vseskozi opozarjajo,
da ne bodo e tako kmalu zaceli nizati klju¢ne obrestne mere. Zahtevane donosnosti
ameriskih kratkoro¢nih drzavnih obveznic so se od konca januarja zviSale za priblizno
0,45 odstotne tocke, nemskih pa za 0,50 odstotne to¢ke. Podobno so se gibale tudi
zahtevane donosnosti ameriskih dolgoro€nih drzavnih obveznic, ki so se v tem obdobju
zviSale za priblizno 0,40 odstotne to¢ke. Zahtevane donosnosti nem3kih dolgoro¢nih
drzavnih obveznic so se zviSale zgolj za 0,30 odstotne tocke, saj gospodarski podatki
nakazujejo, da je nemsko gospodarstvo precej manj odporno kot amerisko.

Ne glede na rast zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic se na ameriskih in evropskih
delniskih trgih nadaljuje pozitivno razpolozenje. Osrednji evropski delniski indeks
(STOXX Europe 600) se je od zacetka februarja zviSal za 2,1 %, osrednji ameriski del-
niSki indeks (S&P 500) pa za 4,8 %. Visjo rast vrednosti ameriSkih delnic gre pripisati
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rasti cen delnic tehnoloskih druzb, predvsem tistim s podroc&ja polprevodnikov, ter naj-
vecjim sedmim (ameriskim) tehnoloskim druzbam (t. i. magnificient seven), ki so v tem
obdobju pridobile 11,3 % (slika 2.1, desno). Februarja se je po sprejetju ukrepov za
spodbuditev delniSkih trgov izboljSalo tudi razpolozenje na Kitajskem, osrednji hong-
konski delniski indeks Hang Seng se je zviSal za okoli 7 %, vendar je Se vedno priblizno
3 % nizje od zaklju¢nih vrednosti preteklega leta. Pribitki obveznic zasebnega sektorja
nad referencnimi drzavnimi obveznicami so ob pozitivnem vzdu$ju na delnidkih trgih
upadli, podobno tudi pribitki obveznic perifernih drzav evrskega obmodja.

Cena nafte Brent se je februarja rahlo zviSala zaradi geopoliticnih tveganj na Bliznjem
vzhodu in prizadevanj kartela OPEC+ za zmanjSanje ponudbe na trgu, pri Cemer je bila
rast cene omejena z negotovostjo glede povprasSevanja po nafti, zlasti zaradi skrbi o
kitajski gospodarski rasti. Cena evropskega zemeljskega plina zaradi milejSih vremen-
skih razmer od sezonskega povprecja in visokih zalog zemeljskega plina v Evropi Se
vedno upada. Prevrednotenije trznih priCakovanj glede ¢asovnice obrata v naravnanosti
denarne politike Fed se je februarja odrazilo v poviSanju vrednosti ameriSkega dolarja.
To je skupaj z rastjo zahtevanih donosnosti ameriSkih drzavnih obveznic vplivalo na
rahel padec cene zlata.

Po prvih ocenah SURS je bila gospodarska rast lani 1,6-odstotna, pri ¢emer je
bila ¢etrtletna rast v zadnjem trimesecju z 1,1 % skladna s predhodnimi model-
skimi ocenami Banke Slovenije.

V zadnjem Cetrtletju 2023 se je gospodarska rast skladno z nasimi predhodnimi model-
skimi ocenami, ki temeljijo na visokofrekvenc&nih kazalnikih zaupanja in aktivnosti, okre-
pila. Po stagnaciji v tretjem Cetrtletju je Cetrtletna rast v zadnjem Cetrtletju po prvih oce-
nah SURS znaS$ala 1,1 %. K tej so najve¢ prispevale potroSnja drzave in bruto investi-
cije v osnovna sredstva, ve€ so troSila tudi gospodinjstva. Hkrati se je upo€asnilo krée-
nje zalog, kar morda Ze kaze na njihovo postopno obnovo, saj so jih podjetja v predho-
dnih &etrtletjih pospeseno koristila.® V medletni primerjavi so bile v zadnjem &etrtletju
2023 vedje zlasti bruto investicije v osnovna sredstva in neto menjava s tujino, saj je
padec uvoza presegel kréenje izvoza. Rast BDP sta v zadnjem Cetrtletju lani krepili tudi
zasebna in drzavna potroSnja (slika 3.1, levo).

Po prvih ocenah, saj celovitejSi podatki Se niso na voljo, so bruto investicije v osnovna
sredstva lani v pomembnem delu poganjale nalozbe drzave. To se v razélenitvi Cetrt-
letne rasti BDP po proizvodni strani kaze predvsem v pozitivhem prispevku gradbenis-
tva. Skladno z visokofrekvennimi kazalniki aktivnosti je konec leta nekoliko okrevala
tudi industrija. Cetrtletna rast dodane vrednosti je sicer precej slonela na javnih stori-
tvah, v zadnjih treh mesecih lanskega leta pa je bilo v primerjavi s Eetrtletiem prej po-
branega tudi ve¢ davka na proizvode. Tudi medletno je v zadnjem lanskem cCetrtletju
rast dodane vrednosti poganjalo zlasti gradbeni$tvo, neto davki na proizvode pa so k
2,2-odstotni medletni rasti BDP prispevali priblizno polovico (slika 3.1, desno).

8 Podrobnejsa analiza kori$éenja zalog in njihovega cikliénega poloZaja je na voljo v Okvirju 2.1.4 v publikaciji Pregled

makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023.
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Slika 3.1: Raz€lenitev
medletne rasti BDP

Prispevki k medletni rasti BDP, Prispevki k medletni rasti BDP,
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Vir: SURS.

Kazalniki zaupanja v gospodarstvu v prvih dveh mesecih letos kaZzejo meSane
signale, saj je razpoloZenje med dejavnostmi Se naprej precej raznoliko.

Zaupanije v gospodarstvu se v letoSnjih prvih dveh mesecih ohranja na podobnih rav-
neh kot konec lanskega leta (slika 3.2). Trend postopnega izboljSevanja iz lanskega
drugega polletja se je tako nekoliko ustavil. Med podjetji razpoloZenje ostaja razme-
roma nizko zlasti v predelovalnih dejavnostih, ki se $e naprej soo€ajo z razmeroma
Sibkim povprasevanjem, ki je posledica tako domacih kot predvsem zunanjih dejavni-
kov. Ob tem njihovo poslovanje omejuje zlasti vztrajajo€a negotovost v gospodarskem
okolju, ki krha mednarodno menjavo. Na drugi strani se zaupanje v storitvenih dejav-
nostih, gradbenistvu in trgovini na drobno $e naprej ohranja v pozitivnem obmocju. Pri
zadnjih dveh se je februarja kazalnik zaupanja zmanj$al za 5 oziroma 6 indeksnih tock.

Med potrosniki je razpolozenje v prvih dveh mesecih nekoliko boljSe kot konec lan-
skega leta. Ob umirjanju cenovnih gibanj so boljSe zlasti njihove ocene trenutnega in
prihodnjega finanénega stanja, dodaten optimizem pa gospodinjstvom predstavljajo
razmere na trgu dela, ki ostajajo precej robustne. Poleg tega potrosniki postopoma
izboljSujejo svojo oceno primernosti trenutka za veé&je nakupe, kar morda Ze odraza
nekoliko manjSo nagnjenost k varéevanju, ki je sicer izrazitejSa v obdobju vecje gospo-
darske negotovosti.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Marec 2024



Slika 3.2: Kazalniki
gospodarske klime

Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti BDP za prvo
Cetrtletje 2024
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Vira: SURS, preraéuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: februar 2024.

Povprecéna ocena nabora kratkorocnih napovednih modelov nakazuje 0,9-odstotno
Cetrtletno rast BDP v letoSnjem prvem cetrtletju.

Trenutna povprec¢na vrednost modelskih ocen CEetrtletne rasti BDP za prvo Cetrtletje
2024 zna$a 0,9 % (slika 3.1.1, levo).® Ocena odraza mese&na gibanja anketnih kazal-
nikov v januarju in februarju ter solidno realizacijo Cetrtletne rasti BDP s konca lanskega
leta. Ob razmeroma okrnjenem naboru razpolozljivih mesec¢nih podatkov za prvo Cetrt-
letje trenutna ocena Cetrtletne rasti ostaja razmeroma blizu dolgoro€nega povprecja,
kar se kaze tudi v histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.1.1, desno).

Trenutna ocena Cetrtletnega gibanja gospodarske aktivnosti je predvsem posledica
mesecnega izboljSanja gospodarske klime v januarju, za 0,3 odstotne tocke, Cemur je
sledilo februarsko znizanje za 0,1 odstotne toCke. Gibanje v januarju je zaznamoval
zlasti ugodnejsi prispevek kazalnika zaupanja potrosnikov (za 0,7 odstotne tocke) in v
trgovini na drobno (za 0,1 odstotne tocke), medtem ko je bil prispevek preostalih
sestavnih delov indeksa bolj negativen. K februarskemu znizanju so negativno prispe-
vali vsi segmenti klime razen kazalnik zaupanja v storitvenih dejavnostih, ki se je izbolj-
Sal za 1,5 odstotne tocke.

Vecjo prilagoditev ocene Cetrtletne rasti BDP pri¢akujemo marca z objavo januarskih
podatkov o gibanju kljuénih mesec¢nih kazalnikov gospodarske aktivnosti (industrijska
proizvodnja, vrednost opravljenih gradbenih del ter obseg aktivnosti v storitvenih de-
javnostih in trgovini).

¢ Napoved za obravnavano obdobje je v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih gibanj.

Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni dinami¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (UYMIDAS, (B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so veinoma vezane na objave viso-
kofrekvenénih podatkov, v manj$i meri pa so nihanja povzro¢ena tudi s ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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Slika 3.1.1: Modelska ocena
kratkorocne rasti BDP

Modelske ocene cCetrtletne rasti BDP — Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP —
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in
75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najniZjo in najvi§jo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno Getrtletne
rasti BDP za prvo Cetrtletje 2024. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v prvem ¢etrtletju
2024. Navpicna zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo doloCeno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 28. 2. 2024.

Ob zgodovinsko visoki ravni zaposlenosti in nizki brezposelnosti ostajata tesnost
in pomanjkanje delavcev na domacem trgu dela velika, pri ¢emer so nekateri
znaki ohlajanja Se naprej prisotni.

Stevilo delovno aktivnih oseb je decembra lani z 941.292 doseglo novo najvisjo vre-
dnost, mesec¢na rast po sezonsko prilagojenih podatkih pa se je v zadnjih mesecih
lanskega leta znova nekoliko okrepila, vendar ostaja precej manjSa kot pred letom
(slika 4.1, levo). Medletna rast Stevila delovno aktivnih je bila z 0,6 % pribliZzno 1,5 od-
stotne tocke niZja kot na zaCetku lanskega leta, pri Eemer je rast niZja v vecini dejav-
nosti, s padcem pa Se naprej izstopajo zlasti predelovalne dejavnosti (-1,0 %).

Stevilo prostih delovnih mest se je glede na sezonsko prilagojene podatke SURS v
zadnjem Cetrtletju znova zmanjSalo, prav tako stopnja prostih delovnih mest, ki je z
2,6 % dobre pol odstotne tocke manjSa kot pred letom in pol, ko je dosegla vrh. Kljub
manjSemu povpraSevanju imajo podjetja Se naprej tezave z ob&utnim pomanjkanjem
delavcev, predvsem v gradbenistvu, kjer ima kar polovica podjetij tezave z iskanjem
kadra (slika 4.1, desno). Glede na anketne podatke se bo rast delovno aktivnih oseb v
storitvah in gradbeniStvu nadaljevala tudi v prihodnjih mesecih, medtem ko se v prede-
lovalnih dejavnostih priCakuje stagnacija.

Ob vecjem Stevilu oseb, ki se jim je konec leta iztekla zaposlitev za doloen €as, se je
Stevilo registrirano brezposelnih oseb januarja povecalo na 51.610, kar je 6,7 % vec kot
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Slika 4.1: Izbrani kazalniki
trga dela

Slika 4.2: Povprecna bruto
pla¢a na zaposlenega

Delovno aktivni in brezposelni Pomankanje delavcev
mesecna razlika v 1.000 osebah, desezonirano
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Vira: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — januar 2024, delovno aktivni — december 2023,
desno: februar 2024, predelovalne dejavnosti — prvo Cetrtletje 2024.

decembra, vendar 6,8 % manj kot pred letom. Se je pa prvi€ po treh letih in pol nekoliko
obcutneje povecalo njihovo Stevilo po sezonsko prilagojenih podatkih, kar nakazuje, da
januarsko pove€anje najverjetneje ni le posledica sezonskih gibanj (slika 4.1, levo).

Nominalna rast plac¢ je ob koncu lanskega leta kljub umirjanju ostala visoka.

Medletna rast povpre¢ne bruto place je decembra z 8,7 % ostala visoka, vendar skoraj
3 odstotne toCke nizja kot na zacetku leta (slika 4.2). Ob nizjih stopnjah inflacije se je
obcutno povecala realna rast povpreéne place, ki je bila decembra 4,7-odstotna, kar je
precej nad celoletnim povprecjem (2,4 %). V javhem sektorju se je rast bruto place,
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Vira: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2023.
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Okvir 4.1: Razc€lenitev rasti
delovno aktivnih oseb

potem ko je v novembru nekoliko upadla, ponovno povecala in znasala 10,0 %, s ¢imer
je za 2,0 odstotne tocke presegla rast v zasebnem sektorju.

Ob Se naprej visoki tesnosti trga dela se razmeroma visoka rast pla¢ pri¢akuje tudi v
prvem letoSnjem polletju. Raziskava Manpower kaze, da v naslednjih mesecih zviSanje
pla¢ nacrtuje 55,5 % podijetij, kar je sicer 14 odstotnih to¢k manj kot v lanskem prvem
polletju. Dve tretjini podjetij, ki napoveduje zviSanje plac¢, ocenjuje, da jih bodo zvisali
do 5 %, medtem ko tretjina nacrtuje poviSanje med 6 % in 10 %.

Trg dela je po pandemiji hitro okreval. Stevilo delovno aktivnih oseb je Ze sredi leta
2021 preseglo raven pred njo, pri ¢emer se je najve¢ zaposlovalo v dejavnostih z
niZjo dodano vrednostjo.

Po pandemiji je slovenski trg dela hitro okreval, o €emer pri¢a gibanje Stevila delovno
aktivnih oseb. Kot je prikazano na sliki 4.1.1 (desno), je bilo konec leta 2023 Ze za
priblizno 5 % vecje kot v povpredju leta 2019. Kljub visoki skupni rasti delovno aktivnih
oseb pa je bila ta po dejavnostih zelo raznolika. V tem okvirju predstavljamo bolj po-
globljen pregled gibanja rasti delovno aktivih oseb med pandemijo in po njej.

Medletna rast delovno aktivnih oseb je bila v letu 2020 negativna, a so padec ublaZili
ukrepi za ohranjanje delovnih mest (slika 4.1.1, desno). Z izjemo javnih storitev in grad-
benistva, ki so ohranili pozitivno rast, se je Stevilo delovno aktivnih oseb v letu 2020
zmanj8alo. Padec je bil najbolj izrazit v zasebnih storitvah, ki so bile najbolj izpostav-
liene zapiranju gospodarstva. V letu 2021 se je rast delovno aktivnih oseb mo¢no okre-
pila in do sredine leta je njihovo Stevilo Ze preseglo raven iz leta 2019. Stopnja rasti je
sicer dosegla vrh v zacetku leta 2022 s 3,0 %, nato pa se je zaCela pocasi umirjati in
bila v drugi polovici 2023 manj kot 1-odstotna.

Slika 4.1.1: Razélenitev rasti  Rast delovno aktivnih oseb Rast delovno aktivnih po dejavnostih
delovno aktivnih oseb po 4 medletna rast v %, prispevki v o. t. indeks 2019 = 100
skupinah dejavnosti 125
3 120
Z 115
1
110
0
105
-1
100
2
19 20 21 22 23 95
. . ) 20 21 22 23
mmm gradbenistvo industrija e radbeni$tvo industrija
javne storitve zasebne storitve javne storitve zasebne storitve
trgovina — sKUpa) trgovina e— SKUD3]
Vira: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: december 2023.
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Slika 4.1.2: Razclenitev rasti
delovno aktivnih oseb v
predelovalnih dejavnostih po
tehnoloski zahtevnosti

Od leta 2020 so najviSje rasti delovno aktivnih oseb dosegle predvsem dejavnosti z
nizjo produktivnostjo.'® S slike 4.1.1 (desno) je razvidno, da so najvijo rast zaznali
gradbenistvo in javne storitve. V gradbenistvu se je Stevilo delovno aktivnih oseb v
zadnjih 8tirih letih povec€alo za ve€ kot 20 %. Na drugi strani v industriji in trgovini ni
priSlo do primerljivega povecanja, saj je glede na leto 2019 Stevilo delovno aktivnih
oseb vecje le za priblizno 2 %.

V predelovalnih dejavnostih se je Stevilo delovno aktivnih oseb povecevalo
predvsem v tehnolosko zahtevnejSih panogah, a je njihov prispevek k skupni
rasti majhen.

K rasti Stevila delovno aktivnih so v zadnjih treh letih najveC prispevale v povprecju
manj produktivne panoge. Na sliki 4.1.2 (levo) je prikazana raz€lenitev rasti Stevila de-
lovno aktivnih oseb v predelovalnih dejavnostih po stopnji tehnoloSke zahtevnosti. K
rasti so najveC prispevala podjetja, ki delujejo v panogah srednje-nizke tehnoloSke za-
htevnosti. Kljub temu je v predelovalnih dejavnostih opazen pozitiven trend razmeroma
vi§je rasti delovno aktivnih v tehnolosko bolj zahtevnih panogah. V zadnjih Stirih letih
se je Stevilo delovno aktivnih v visokotehnoloskih panogah povecalo za 10 %, medtem
ko se je v nizkotehnoloSkih zmanjsalo za 4 % (slika 4.1.2, desno). Negativen prispevek
podjetij v panogah nizke in srednje-nizke tehnoloske zahtevnosti k lanski skupni rasti
delovno aktivnih je povezan tudi z energetsko krizo, saj so bila podjetja v teh panogah
bolj izpostavljena vi§jim cenam energentov.

Rast delovno aktivnih v predelovalnih Rast delovno aktivnih v predelovalnih
dejavnostih dejavnostih
5 medletna rast v %, prispevki v o. t. 115 indeks 2019 = 100
4
3 110
2
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1
0
100 mx—= N TV N
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2 95
-3
4 90
19 20 21 22 23 20 21 22 23
nizka tehnologija nizka tehnologija
srednje nizka tehnologija srednje nizka tehnologija
srednje visoka tehnologija srednje visoka tehnologija
mmm visoka tehnologija == Visoka tehnologija
e KUP3 — SKUD3)

Vira: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: december 2023.

Opomba: Tehnolosko zahtevnost predelovalnih dejavnosti razdelimo na drugi ravni SKD klasifikacije. Med visoko tehnolosko zahtevne
panoge so VKljuene 21 in 26, med srednjevisoko tehnoloSko zahtevne 20 in od 27 do 30, med srednjenizko tehnolodko zahtevne 19,
od 22 do 25 ter 33 in med nizko tehnoloSko zahtevne od 10 do 18 ter 31 in 32. Za razlago oznak panog glej seznam kratic na strani 30.

© Podpovpreéno dodano vrednost na zaposlenega, tj. produktivnost dela, imajo gradbenistvo, javne storitve in nekatere

manj zahtevne storitvene dejavnosti. Najvecjo nasprotno dosegajo industrija in na znanju temeljece storitve, kot so finanéne
in zavarovalniSke dejavnosti.
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Slika 4.1.3: Razclenitev rasti
delovno aktivnih v zasebnih
storitvah po ravni
zahtevanega znanja

V zasebnih storitvah so zadnja leta najbolj zaposlovale panoge, ki v manjSi meri
temeljijo na znanju.

V zasebnih storitvah so k rasti delovno aktivnih oseb najvec prispevale tiste panoge, ki
v manj§i meri temeljijo na znanju in imajo v povpregju nizjo dodano vrednost. Stevilo
delovno aktivnih oseb v teh panogah se je glede na leto 2019 povecalo za 4,3 %, med-
tem ko se je v storitvah, temelje€ih na znanju, povecalo zgolj za 1,5 % (slika 4.1.3).
Rast delovno aktivnih oseb v zasebnih storitvah, ki v agregatu dosegajo nadpovpreé¢no
dodano vrednost, je slonela predvsem na zaposlovanju v manj produktivnih storitvah,
kot je na primer gostinstvo.

Struktura zaposlovanja se odraza tudi v rasti produktivnosti slovenskega
gospodarstva.

Struktura rasti delovno aktivnih oseb po dejavnostih lahko deloma pojasnjuje nizko rast
produktivnosti v zadnjih dveh letih. U€inek razmeroma visje rasti delovno aktivnih oseb
v manj produktivnih dejavnostih je medletno rast produktivnosti dela v zadnijih Stirih letih
v povprecju zmanjSal za priblizno 0,1 %, kar pomeni, da ima gospodarstvo danes zato
za priblizno 0,6 % nizjo dodano vrednost. Tovrstne trende prestrukturiranja zaposlenih
v gospodarstvu sicer spremljamo Ze celo zadnje desetletje, ki so se med pandemijo in
po njej zgolj nadaljevali. Ob tem opozarjamo, da je to zgolj tehnic¢en vpliv sprememb v
delezu zaposlenih na produktivnost ter ne odraza celotnega vpliva sprememb.

Rast delovno aktivnih v zasebnih storitvah Rast delovno aktivnih v zasebnih storitvah
medletna rast v %, prispevki v o. t. 105 indeks 2019 = 100
3 104
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na znanju temeljece storitve na znanju temeljece storitve
na znanju manj temeljece storitve na znanju manj temeljece storitve
—Skupaj _Skupaj

Vira: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: december 2023.

Opomba: Zasebne storitve po ravni zahtevanega znanja razdelimo na drugi ravni SKD klasifikacije. Med na znanju temeljece panoge
so vkljuCene 50 in 51, od 58 do 63, od 64 do 66, od 69 do 75, 78 ter 80, med na znanju manj temeljece panoge pa od 45 do 47, 49,
52in 53, 55in 56, 68, 77, 79, 81 in 82, od 94 do 96 ter od 97 do 99. Za razlago oznak panog glej seznam kratic na strani 30.
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Okvir 4.2: Minimalne place
v €lanicah evrskega
obmoc¢ja

Slika 4.2.1: Minimalna plac¢a
v evrskem obmocju

Letosnji dvigi minimalnih pla¢ opazno presegajo lansko inflacijo, po dveh letih
izgubljanja kupne moci v vecini ¢lanic evrskega obmodcja. Slovenski prejemniki
minimalne place so v zadnjih treh letih ohranili kupno mo¢ svojih dohodkov.

Januarja letos se je minimalna pla¢a kot najnizje placilo za delo, opravljeno v polnem
delovnem €asu, povecala v vseh sedemnajstih ¢lanicah evrskega obmogja, ki jo imajo
uzakonjeno. Po podatkih Eurostata, ki objavlja minimalne place dvakrat letno, za prvo
in drugo polletje, so letodnji medletni dvigi znaSali med 2 % v Belgiji in 20 % na Hrva-
Skem, v Sloveniji 4,2 % (slika 4.2.1, levo), pri ¢emer je bila mediana rasti s 7,9 % za
1,7 odstotne tocke manjSa kot pred letom. Medletno man;jsi je bil — ob precej upocas-
njeni inflaciji — tudi povpre¢ni medletni dvig minimalne place evrskega obmogja,'" ki je
bil 4,1-odstoten (v lanskem prvem polletju je znasal 13,1 %, kar je najvec od leta 1999),
saj je bilo zvisanje v najvedjih dveh &lanicah, Nemdgiji in Franciji, med najmanjSimi
(slika 4.2.1, desno).

Po dveh letih realnega upadanja minimalnih pla¢ letoSnja znatna nominalna povecanja
presegajo inflacijo v vseh Clanicah, z izjemo Ze omenjenih Francije in Nemcije, pri
Cemer je bilo lansko zviSanje v Nem¢iji z 22,2 % drugo najvedje in je preseglo kumula-
tivno rast cen zadnjih treh let v tej drzavi (slika 4.2.2, levo).

Nominalna medletna rast Raven in medletna rast, prvo polletje 2024
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Vira: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Pri izraéunu minimalne place EO je za uteZi po drzavah uporabljeno Stevilo prejemnikov te (s pomogjo fiksnega deleza iz leta
2018 in letnega Stevila zaposlenih). Na sliki levo so vkljuéeni podatki za 17 ¢lanic EO (AT, IT in FI nimajo uzakonjene minimalne place)
oziroma pred letom 2023 za 16 (dodatno brez CY), pred letom 2015 za 15 (dodatno brez DE), pred letom 2008 pa za 14 ($e brez HR).
Pri tem se podatek za leto 2024 nanasa na prvo polletje.

" Izragun evrske minimalne place je zaradi pomanjkanja podatkov o vsakoletnem $tevilu prejemnikov te po drzavah poeno-

stavljen; pri tehtanju minimalnih plaé posameznih ¢lanic obmogja, ki so jo v danem letu imele zakonsko urejeno, je Stevilo
prejemnikov minimalne place po drzavah izratunano s pomocjo njihovega fiksnega deleza iz leta 2018 (dostopno na Euro-
statu) in dejanskega $tevila zaposlenih po posameznih letih. Ce delez med leti precej niha, sta oceni evrske minimalne plage
in njene rasti v analizi manj zanesljivi.
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Slika 4.2.2: Realna rast
minimalne place ter razmerje
do mediane in povpre¢ne
place

V Sloveniji se je minimalna placa 1. januarja letos povecala za 4,2 %, na 1.253,90 EUR
bruto, s ¢imer se po znesku uvr§c¢a v sredino razporeditve ¢lanic, takoj nad mediano,
ki znasa okroglih tiso¢ evrov. LetoSnje poviSanje domace minimalne place je bilo skla-
dno z zakonom, ki dolo¢a, da se mora ta poviSati vsaj za medletno rast cen Zivljenjskih
potreb&¢in decembra prejSnjega leta, ki je bila 4,2-odsotna. 12

V zadnijih treh letih je bilo poviSanje minimalne place v Sloveniji z 22,4 % tik ob mediani
zviSanja opazovanih ¢lanic in je nekoliko preseglo kumulativno domaco inflacijo v tem
obdobju, merjeno s HICP, ki je bila 20,9-odstotna. Slovenski prejemniki minimalne
plaCe so tako v opazovanem obdobju ohranili kupno mo¢ svojih dohodkov, kar velja
tudi za vse druge Clanice, razen Slovaske in Francije (slika 4.2.2, levo).

Visoka nominalna rast minimalnih pla¢ v zadnjih letih ni sledila le inflaciji, ampak
tudi evropski smernici o primernih minimalnih placah, ki zacne veljati novembra
letos.

Iz prikazanega gibanja cen in minimalnih pla¢ po vsem evrskem obmodju izhaja, da so
povec€ani nominalni dvigi minimalnih pla¢ zadnji dve leti sledili visoki inflaciji preteklih
treh let, vendar ne le tej. Del poviSanj pripisujemo tudi u€inku leta 2022 sprejete evrop-
ske smernice o ustreznih minimalnih placah v EU,'® katere namen je zagotoviti dosto-
jen Zivljenjski standard za vse delavce v EU in jo je treba prenesti v nacionalno zako-
nodajo ¢lanic najpozneje do 15. novembra letos.

Medletna sprememba minimalne place v Minimalna placa do povprecja in mediane pla¢
odnosu do rasti cen preteklega leta delavcev s polnim delovnim ¢asom, 2022
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Viri: Eurostat, OECD, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je za izraéun realne rasti uporabliena decembrska medletna inflacija HICP. Za zajetje €lanic in izraun
minimalne place za EO glej opombo na sliki 4.2.1. Na sliki desno Crti predstavijata referencni vrednosti za povprecje in mediano. Za
CY in MT ni podatkov.

12 1zhodis¢e za usklajevanje minimalne plage pri nas je decembrska medletna inflacija, merjena s CPI, zaradi korektnejse

primerjave z drugimi ¢lanicami evrskega obmogja pa je v analizi za vse, tudi Slovenijo, uporabljena inflacija, merjena s HICP.
Ta je bila lani decembra pri nas 3,8-odstotna.

13 Direktiva (EU) 2022/2041 Evropskega parlamenta in sveta z dne 19. oktobra 2022 o ustreznih minimalnih plaah v Evrop-
ski uniji.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sl/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2041
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V skladu z njo morajo €lanice vzpostaviti okvir za opredelitev minimalne plaée po jasnih
merilih. Za oceno ustreznosti minimalnih pla¢ lahko uporabijo referencni vrednosti 60 %
mediane bruto place oziroma 50 % povprecne bruto place in/ali okvirne referen¢ne vre-
dnosti, uporabljene na drzavni ravni. Vecini €lanic to narekuje dvig minimalnih plag, saj
po zadnjih razpolozljivih podatkih predlagani razmerji dosega le nekaj drzav, pri Cemer
sta obe merili Ze izpolnjeni le v Sloveniji (slika 4.2.2, desno).

Razmere v zunanji menjavi so se decembra dodatno zaostrile, manj ugodna pa
so postala tudi priGakovanja podjetij glede izvoza v letoSnjem prvem cetrtletju.

Medletni padec nominalne blagovne menjave se je po placilnobilan¢nih podatkih de-
cembra poglobil. 1zvoz se je zmanj3al za priblizZno desetino, uvoz pa za 17,5 %, kar je
najveé po zatetku pandemije (slika 5.1, levo). Po podatkih SURS™ je priblizno polovica
padca Se vedno izhajala iz manjSe menjave mineralnih goriv in maziv ter raznih mate-
rialov, kar je deloma posledica udinka visoke osnove iz predhodnega leta. Je pa hkrati
moc¢no upadla menjava strojev in transportnih naprav, pri Eemer se je izvoz teh zmanj-
$al najved v zadnijih treh letih in pol. Ze vse od lanskega aprila se umirja tudi menjava
raznih konénih proizvodov. Ta je bila decembra medletno manjSa za pribliZno desetino.
Neugodna so tudi priCakovanja podjetij glede tujega povprasSevanja za letoSnje prvo
Cetrtletje, saj je vrednost kazalnika v povprecju prvih dveh mesecev letos zdrsnila na
najnizjo raven po lanskem septembru (slika 5.1, levo).

Decembra se je — ob pospedenem kréenju transportnih storitev'® — ponovno zmanj3ala
nominalna storitvena menjava. lzvoz je bil medletno manjsi za 0,7 %, k ¢emur je de-
loma prispeval padec izvoza gradbenih storitev, ki je bil pri 10,0 % najvedji po septem-
bru 2019. Nasprotno se je nadaljevala ugodna rast izvoza drugih poslovnih storitev ter
telekomunikacijskih, ra€unalniskih in informacijskih (IKT) storitev, ki se je konec lan-
skega leta Se pospesila. Uvoz storitev je bil decembra medletno manjSi za 4,0 %, kar
je 2,8 odstotne tocke vec¢ kot novembra. Uvoz drugih poslovnih storitev se je zmanjsal
drugi mesec zapored, medtem ko je ostal uvoz IKT-storitev precej vecji kot pred letom.
V nasprotju z izvozom se je opazno okrepil tudi uvoz potovanj, ki je bil medletno veg;ji
za priblizno desetino, kar je bistveno ve¢ od povprecne rasti v desetletju pred pande-
mijo (3,8 %).

Tekoci racun je v letu 2023 presel v presezek, kar je predvsem posledica manjSega
uvoza blaga in transportnih storitev ter ugodnih pogojev menjave.

Saldo tekocega racuna placilne bilance se je lani izboljSal za 3,3 mrd EUR in presel v
presezek v vrednosti 2,8 mrd EUR (4,4 % BDP). Za vrhom iz leta 2020 je zaostal za
630 mio EUR. Vrednost blagovnega uvoza se je lani zmanjSala za 8,9 %, izvoza pa za

14 Brez menjave farmacevtskih in organskih kemiénih proizvodov s Svico ter uvoza organskih kemiénih proizvodov iz Kitajske

in Indije.
'S Medletni padec izvoza transportnih storitev se je decembra poglobil na 15,7 %, uvoza pa na 19,8 %, kar je najve¢ po
lanskem septembru oziroma oktobru.
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Slika 5.1: Blagovna menjava
in tekoc¢i racun placilne
bilance

Okvir 5.1: Poraba presezka
finanénega racuna
placilne bilance

Vv letu 2023

Blagovna menjava in pri¢akovani izvoz v Enoletni saldo tekoCega racuna
predelovalnih dejavnostih
medletna sprememba v mrd EUR
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Vira: Banka Slovenije, SURS. Zadnji podatek levo: blagovna menjava — december 2023, pri¢akovani izvoz — februar 2024,
desno: december 2023.

3,1 %, zato se je blagovna menjava iz 2,2-milijardnega primanjkljaja prevesila v 460-
milijonski presezek, k ¢emur so — zaradi padca uvoznih cen — pribliZno polovico
(1,4 mrd EUR) prispevali ugodni pogoji menjave. Ti so skoraj v celoti zaznamovali tudi
310 mio EUR ved;ji storitveni presezek (slika 5.1, desno). Pri tem se je presezek v me-
njavi transportnih storitev okrepil za 170 mio EUR, saj je bilo zmanj$anje uvoza (v ab-
solutnem znesku) priblizno enkrat vecje v primerjavi z izvozom. Precej vedja sta bila
tudi izvoz in presezek v menjavi gradbenih storitev — zadnji za 120 mio EUR. Nasprotno
je presezek v menjavi potovanj zdrsnil na 1,1 mrd EUR, kar je najman;j po letu 2015."6
K'izbolj3anju salda teko¢ega racuna je 410 mio EUR prispeval tudi manjsi primanjkljaj
v dohodkih. Ta je bil predvsem posledica vecjih obrestnih prejemkov, manjsih izplacil
dividend tujim lastnikom in — zaradi lanskih poplav — vecjih prejemkov odSkodnin ne-
Zivljenjskega zavarovanja.

Z lani ustvarjenim preseZzkom na finan¢nem racunu placilne bilance je kapital po
letu premora znova neto odtekal iz Slovenije, predvsem zaradi povecéanja finan¢nih
nalozb slovenskega gospodarstva v tujini.

V letu 2023 je kapital znova neto odtekal iz Slovenije, po tem, ko je bil leto prej finan&ni
racun prvi¢ po desetih letih v primanjkljaju. Finanéni presezek placilne bilance je lani
znasal 2,6 mrd EUR oziroma 4,2 % BDP,'” s ¢imer je bil dobro tretjino vedji od povpre-
¢ja v obdobju 2012-2021. Za obrat salda v lanskem letu je bilo klju¢no povecanje fi-
nancnih nalozb slovenskega gospodarstva v tujini, ki je bilo za 3,5 mrd EUR vedje kot

16 Ce ne upostevamo obdobja 2020-2021, ko je presezek znasal priblizno pol milijarde evrov.

7 Presezek na finanénem racunu placilne bilance odslikava gibanja na teko¢em in kapitalskem radunu. Prvi je bil lani v
presezku 2,8 mrd EUR, drugi v primanjkljaju 170 mio EUR, medtem ko je bila statisticna napaka zanemarljiva.
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Slika 5.1.1: Financéni rac¢un
placilne bilance

pred letom, medtem ko je bil tok obveznosti do tujine celo nekoliko manjSi kot leto prej
(za okoli 1 mrd EUR, slika 5.1.1, levo).

Prerez finanénih transakcij po glavnih &tirih instrumentih kaZe, da je na ravni celotnega
gospodarstva kapital lani neto odtekal v tujino le prek ostalih nalozb (3,5 mrd EUR,
slika 5.1.1, levo), pretezno gotovine in viog. Pri tem so bile med postavkami ostalih
nalozb nekatere tudi neto prilivne, najopazneje posojila. S tega naslova smo lani (drugo
leto zapored) povecali neto obveznosti do tujine za okoli 900 mio EUR (predvsem dr-
zava in drugi financni posredniki). Drugace kot pri ostalih nalozbah in v bistveno manj-
Sem obsegu je kapital neto dotekal v Slovenijo (kot obi¢ajno) prek neposrednih nalozb
tujcev (540 mio EUR) in njihovih vlaganj v domace vrednostne papirje (260 mio EUR),
Zlasti obveznice drzave.

Neto odliv kapitala v tujino se je dogajal prek centralne banke, gospodinjstev in
podjetij, v Slovenijo pa je dotekal prek sektorja drzava in finan¢nih druzb.

Sektorsko gledano so lanski neto odliv kapitala zaznamovale zlasti financne transakcije
centralne banke prek gotovine in vlog v sklopu TARGET poslovanja Evrosistema
(3,8 mrd EUR, slika 5.1.1, desno). V nasprotno smer, {j. iz tujine k rezidentom, je tekel
neto finan¢ni tok sektorja drzave. Ta je lani povecal svoje neto obveznosti do tujih
portfeljskih vlagateljev za 1,1 mrd EUR, dodatno pa je v tujini neto najel Se za
350 mio EUR posojil. Skupni neto dotok kapitala sektorju drzava je s tem lani dosegel
1,6 mrd EUR. V manjsSi meri so lani neto finan¢ni priliv iz tujine zaznale tudi finanéne
druzbe (580 mio EUR), predvsem zaradi vnoviénega najema posajil v tujini, ki so jih
pred tem v obdobju 2009-2021 odplacale za skoraj 14 mrd EUR.

Finanéne transakcije s tujino Sektorska raz€lenitev financnih transakcij
po instrumentih s tujino
10 v mrd EUR, 12-mesecne drsece vsote 10 vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
neto odliv
8
6 neto odliv
4
2
0
-2
4 neto priliv -4
neto priliv
6 5
-8 8
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23

neposredne nalozbe
nalozbe v vrednostne papirje

finanéni derivativi eréivaI -
7 |
mmmmm Ostale nalozbe (?entr? na a[\ a
finan¢ne druzbe

e S|OVENIjA
imetja skupaj
obveznosti skupaj (inverzno)

podjetja in gospodinjstva
e S|0VEnija

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 6.1: Domaca cenovna
gibanja in inflacijska
pricakovanja potrosnikov

Pri nefinanénih druzbah je bil neto finan&ni odliv lani 170-milijonski, saj so tradicionalno
neto prejemnice kapitala pri neposrednih nalozbah, lani v visini 540 mio EUR, ki pa so
ga njihove neto odlivne nalozbe v tuje vrednostne papirje in ostale nalozbe v tujini (s
po 360 mio EUR vsake) presegle. Gospodinjstva so lani v tujino neto prelila okoli
340 mio EUR svojih prihrankov, od tega 190 mio EUR v nakup vrednostnih papirjev
nerezidentov, preostalo pa v neposredne nalozbe, po nasih ocenah nakupe nepremic-
nin, ve€inoma na Hrvaskem. Najvecja postavka pri gospodinjstvih po razrezu instru-
mentov so sicer gotovina in vloge, ki pa zajemajo tudi uvoz evrske gotovine.

Inflacija

Po nekajmeseénem umirjanju se je februarja osnovna inflacija nekoliko okrepila,
skupna pa ostala nespremenjena.

Medletna rast cen zZivljenjskih potrebs¢&in, merjena s HICP, je bila februarja v primerjavi
z januarjem pri 3,4 % nespremenjena (slika 6.1, levo). S tem se je prekinil trend umir-
janja, njegovo nadaljevanje pa so preprec€ili predvsem veéji prispevki komponent
osnovne inflacije in energentov. Cene zadnjih so se tekoCe dvignile za 1,4 %, zlasti
zaradi podrazitve goriv, medletno pa za 0,8 % (januarja za 0,1 %). Posledi¢no so ener-
genti k skupni inflaciji prispevali 0,1 odstotne tocke.

Ob nadaljnjem postopnem izzvenevanju ucinkov preteklih Sokov na trgih energentov in
primarnih surovin se rast cen hrane e umirja. V primerjavi z januarjem se je znizala za

Prispevki k inflaciji v Sloveniji Mnenje potroSnikov o gibanju cen v
medletna rast HICP v %, prispevki v o. t. prlhOanStl
12 delez odgovorov v %
100 wr——rr—r—r——- - === ==
10
8 80
6
60
4
2 40
0
2 20
-4
9 20 2 2 B 4 0
) ) 19 20 21 22 23 24
storitve W— energenti | hitrejSa rast ® nespremenjena rast
drugo blago mmm— predelana hrana pocasnejsa rast nepremenjena raven
nepredelana hrana  e======skupna cene bodo upadle m brez odgovora

eeeeee OSNOVNA

Viri: SURS, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek: februar 2024.
Opomba: Na sliki desno so povzeti odgovori na vprasanje o gibanju cen v prihodnjih 12 mesecih.
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1,1 odstotne tocke, na 2,7 %, po tem, ko je marca 2023 dosegla vrh pri 17,3 %. Umir-
janje je predvsem posledica u€inka visoke osnove zaradi zgodovinsko visokih rasti cen
hrane v zaCetku lanskega leta.

Februarja se je prvi¢ po avgustu 2023 okrepila osnovna inflacija, tj. inflacija brez cen
energentov in hrane, na 4,2 %, po tem, ko je bila januarja 3,9-odstotna (slika 6.1, levo).
Zvisanje je posledica vec&jega prispevka cen storitev in neenergetskega industrijskega
blaga. Rast cen zadnjega se je po veémesecnem umirjanju, ki je bilo Siroko osnovano
in je izhajalo iz izzvenevanja pritiskov v proizvodnih verigah, februarja nekoliko okrepila
in dosegla 2,3 %. Ob vztrajno visoki tesnosti trga dela, ki se odraza v rekordni ravni
zaposlenosti in okrepljeni rasti plag, se je februarja zviSala tudi rast cen storitev na
5,8 %, kar je 0,5 odstotne tocke vec¢ kot januarja.

Na letoSnjo rast cen vpliva tudi sprememba utezi za izracun HICP. Januarja bi bila rast
cen energentov ob nespremenjenih utezeh visja za 0,2 odstotne tocke, rast cen hrane
pa niZja za 0,1 odstotne to¢ke. Ocena vpliva za februar bo mozna po objavi podrobnih
podatkov.

Umirjanje cenovnih pritiskov in zaostrovanje denarne politike je v zadnjem letu zamejilo
pricakovanja gospodinjstev glede prihodnje rasti cen. Po dosezenem vrhu febru-
arja 2022, ko je pospeSitev rasti cen pricakovalo ve€ kot dve tretjini gospodinjstev, se
je do letoSnjega februarja, sode€ po anketnih podatkih SURS, ta delez zmanjSal na
Cetrtino. Ob tem se je okrepil delez gospodinjstev, ki v prihodnje pri¢akujejo umirjanje
rasti cen. Februarja je bilo taksSnih nekaj manj kot Cetrtina ali skoraj 10 odstotnih tock
vec€ od povprecja leta 2022 (slika 6.1, desno).

Po lanskem zvecanju primanjkljaja konsolidirane bilance so bila januarska
gibanja ugodnejsa, spremljajo pa jih razli¢na tveganja.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je lani zna8al 2,3 mrd EUR ozi-
roma 3,6 % BDP in bil za 0,7 mrd EUR vedji kot v letu 2022. Povecal se je predvsem
primanjkljaj drzavnega proracuna, tudi zaradi vecjega transferja v ob&ine in ZZZS, ka-
terih saldo je bil ugodnej3i kot v predhodnem letu.'®

Odhodki konsolidirane bilance javnega financiranja so se lani med drugim in zadnjim
Cetrtletiem v grobem medletno povecevali za Eetrt mrd EUR bolj kot prihodki, medtem
ko je bilo povecanje obojih v prvem ¢etrtletju podobno (slika 7.1). Skupaj so bili lani
prihodki nominalno vecji za 1,7 mrd EUR oziroma 7,4 %, k ¢emur so vecino prispevali
davki in prispevki za socialno varnost (slika 7.1, levo). Njihova rast je letos januarja
ostala visoka, 14,4-odstotna. K njej so podobno kot v zadnjem lanskem Cetrtletju najved
prispevali prispevki za socialno varnost in davek na dodano vrednost. To je med drugim
odraz z vidika javnih financ ugodnih razmer na trgu dela in u€inkov osnove (npr. nizji
DDV na energente v istem obdobju predhodnega leta). Odhodki so se lani medletno

'8 Drzavni proracun je lani dosegel primanjkljaj v vigini 2,3 mrd EUR, kar je bilo za skoraj 1 mrd EUR ve¢ kot v predhodnem

letu. Proracuni obéin so leto zakljugili s 126 mio EUR presezka, medtem ko so v predhodnem letu izkazali primanjkljaj. Ob
tem so ob¢ine lani iz drzavnega prorac¢una prejele 341 mio EUR ve€ kot v letu prej. Najvedji del razlike se nanasa na sredstva
za odpravo posledic naravnih nesre¢ zaradi avgustovskih poplav v viSini 234 mio EUR. Primanjkljaj ZZZS se je lani zmanjSal
za 33 mio EUR, na 76 mio EUR, ob 54 mio EUR vecjih prihodkih iz drzavnega proracuna.
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Slika 7.1: Javnofinan¢na
gibanja

zviSali za 2,4 mrd EUR oziroma 9,8 %. Najve¢ so k nominalni rasti prispevali plaCe kot
posledica uskladitev na podlagi dogovora iz oktobra 2022 ter transferji posameznikom
in gospodinjstvom, kjer glavnino povecanja predstavljajo pokojnine. Vec je bilo tudi in-
vesticij ob zakljuevanju EU finan€ne perspektive 2014-2020, izdatkov za blago in sto-
ritve ter subvencij zaradi blazenja energetske draginje (slika 7.1, desno).

Konsolidirana bilanca javnih financ je bila januarja letos v presezku za 359 mio EUR,
kar je okoli 190 mio EUR ve¢€ kot lani v istem mesecu. Rast davkov in prispevkov je
ostala visoka, izbolj8anje salda pa glede na predhodne podatke izvira tudi iz upo€as-
njene rasti odhodkov, kjer izstopa manjSi obseg subvencij. Javnofinan¢na gibanja osta-
jajo izpostavljena razli€nim tveganjem. Ta med drugim vkljuCujejo placne pritiske, fi-
nanciranje obnove po poplavah, naértovane reforme, vklju¢no z davéno, zdravstveno
in pokojninsko, ter negotove gospodarske razmere.

Medletna sprememba prihodkov Medletna sprememba odhodkov
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inv. odhodki in transferi

mmm— subvencije

s transf. pos. in gospod.
mmm place in soc. prispevki
e 0dhodki — Skupaj

Viri: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: Cetrto cetrtletje 2023.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec€ni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2023 2023 2023 2024 2024
dec. 23 dec. 22 dec. 23 okt. nov. dec. jan. feb.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -3,8 -38 23 4.5 -54 4,7 -35 -3.2 -3.3
- predelovalne dejavnosti 0,0 -8,3 -8,3 -6,3 -8,7 -11,0 -8,0 -7,0 -8,0 -10,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 1.2 53 5,3 -5,7 -4,6 -1,9 2,3 -10,2
- predelovalne dejavnosti 39 -41 -4.1 -1,8 -4,0 -2,6 -2,0 -8,1
Gradbenitvo: - skupaj 22,2 19,2 19,2 357 97 73 12,1 98
- stavbe 53,4 10,6 10,6 733 -1,6 -10,0 11 6,6
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 938 03 0,3 37 0,6 -15 05 27
Trgovina z motornimi vozili in popravila -04 11,0 11,0 56 139 11,2 133 17,6
Trgovina na drobno brez vozil 77 59 5,9 -11 37 41 38 33
Druge zasebne storitve 1.8 17 17 52 18 11 23 4,0
Trg dela medletna rast v %
Povpreéna bruto plata 2,7 9,7 97 6,5 8,7 92 8,1 8,7
- storitve pretezno zasebnega sektorja 63 95 95 6,9 89 94 9,3 8,0
- storitve pretezno javnega sektorja 2,6 10,3 103 59 83 89 59 10,0
Povprecna realna neto placa’ 5,1 22 2,2 2,7 3,0 2,1 31 38
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 58 54 . 438
Registrirane brezposelne osebe -23.8 -14,0 -14,0 -19,8 -10,1 -10,9 -10,2 -91 -6,8
Delovno aktivno prebivalstvo 24 13 13 2,0 0,7 0,8 08 06
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 14 14 25 0,7 0,8 0,7 05
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 0,9 0,9 0,6 0,9 09 0,9 1,0
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 7.2 72 10,6 50 6,6 45 38 34 34
- storitve 55 77 7.7 7.1 7,0 79 7.1 6,0 53 58
- industrijsko blago brez energentov 63 54 54 6,8 31 37 29 27 22 23
- hrana 10,6 11,8 11,8 15,6 6,8 78 7,0 56 38 2,7
- energenti 248 22 22 19,6 11 8,0 -2,2 23 0,1 08
Kazalnik osnovne inflacije® 59 6,7 6,7 70 5,1 59 5,1 44 39 42
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega ratuna -1,0 4.4 44 -24 36 48 38 21
1. Blago -3,8 0,7 0,7 5,2 0,2 038 -0,6 0,7
2. Storitve 6,1 6,0 6,0 59 58 6,3 54 57
3. Primarni dohodki -2,2 -14 -14 2,1 -1,6 -1,3 -1,5 -1,9
4. Sekundarni dohodki -11 -1,0 -1,0 -1,0 04 -1,0 05 -0,9
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 22,9 1,2 1.2 12,2 -4,0 -0,5 -39 1,7
Uvoz blaga in storitev 29,0 6,9 6,9 15,7 -10,0 11 78 -15,2
Javne finance 2022 2023 12];‘)952' 4d° jarfoﬁn ja:[]?:n
Konsoldirana bilanca’ mio EUR %BDP  medl.rastv% mioEUR medl.rastv% mio EUR medl.rastv%
Prihodki 23.311 25.034 39,8 88 1.983 -2,6 2.265 14,2
Davki 20.557 21.977 35,0 79 1.789 29 2.046 14,4
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 18 313 83 -56,9 117 39,9
Ostali 1.794 1.973 31 9.2 110 58 102 74
Odhodki 24.886 27.325 431 10,6 1.815 -4.8 1.906 50
Tekoci odhodki 10.283 11.584 18,2 13,2 780 -36 804 3,0
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.082 96 10,6 480 1,7 517 75
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.894 6,2 10,0 233 2,6 257 10,4
- obresti 661 m 11 0,6 48 168,3 24 -50,0
Tekodi transferji 11.261 12.047 19,0 79 918 -5,0 972 59
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.294 9.731 154 6,0 739 44 828 12,1
Investicijski odhodki, transferji 2,612 3.021 48 16,2 68 54 85 26,0
Saldo -1.575 -2.291 -33 168 359

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloCenimi 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 realni. * HICP-deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2021 2022 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 2021 2022 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4

Slovenija i evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP 0,3 1,1 0,0 1,1 0,1 0,1 -01 0,0
- industrija -0,7 1,2 02 04 11 04 -10
- gradbenistvo 4,2 6,5 2,7 3,6 1,9 08 -01
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 2,3 09 -03 2,7 0,3 0,1 0,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,0 09 -02 01 0,2 0,0 -0,1
Domaca potro$nja 20 -11 1,1 2,6 -06 08 -01
- drzava 1,1 0,9 0,6 1,7 05 02 0,4
- gospodinjstva in NPISG ' 04 01 06 04 01 00 03
- bruto investicije 32 66 40 1,9 -2,1 29 -14
- bruto investicije v osnovna sredstva 4,3 2,6 1,5 11 0,4 -0,1 0,0
medletna rast v %
BDP 8,2 2,5 1,6 1,1 1,7 1,3 2,2 59 34 1,5 03 -03
- industrija 87 -31 1,4 24 0,6 0,5 8,7 1,3 00 -16 -33
- gradbenistvo 104 72 151 21,0 184 173 : 29 1,1 08 -08 01
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 4,1 1,4 0,0 1,7 1,7 1,0 3,5 1,9 1,8 1,1 0,8
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 8,3 4,9 2,0 2,7 1,6 1,5 6,3 3,8 1,8 03 -04
Domaca potro$nja 101 37 12 28 -27 -03 07 4,7 3,5 0,8 02 -0,7
- drzava 61 05 24 10 32 2,4 4,8 4,2 1,6 0,3 02 0,6
- gospodinjstva in NPISG 10,3 3,6 1,3 34 0,5 0,3 1,2 4,4 4,2 1,6 03 -0,6
- bruto investicije 139 79 98 -160 -139 -39 42 61 4,0 0,1 01 -21
- bruto investicije v osnovna sredstva 126 3,5 9,5 7,7 112 9,9 9,1 3,5 2,6 2,3 06 -0,7
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,4 1,0 44 61 58 -31 -29 0,6 0,3 05 -01 03
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,4 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,2 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,4 0,0 0,1 0,1 0,6 0,1 0,2
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,3 04 0,4 04 0,3 0,2 0,3
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 2,9 1,2 1,8 14 1,0 0,7 14 2,3 1,4 1,7 1,4 1,3 1,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3,1 1,2 1,9 1,4 0,9 0,5 1,2 2,5 1,8 1,5 1,4
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 2,1 1,6 1,2 1,1 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,1 50 11,8 126 135 11,0 102 4,2 4,5 5,6 5,6 53
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,1 7,7 134 135 103 105 : 49 4,8 6,1 57 55
- pretezno javne storitve (OPQ) 7,7  -31 10,1 13,5 13,1 9,1 2,3 3,8 4.1 5,2 4,6
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 1,1 54 1,4 133 132 10,7 8,5 -0,4 3,4 57 6,7 6,9
Stroski dela na enoto proizv oda, realno’® 1,5 1,0 2,3 1,9 3,7 3,4 0,0 25 -1,2 -0,5 0,6 11
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 4,0 3,8 3,6 3,9 3,4 7,7 6,8 6,8 6,3 6,5
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 1,4 -1,1 -2,5 0,5 04 -1, -1,2
Realni uvoz blaga in storitev 04 26 -30 3,0 -1,7 00 -1,2
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 72 20 40 -04 86 2315 72 31 -06 -35
Realni uvoz blaga in storitev 178 90 51 -04 50 -106 -40: 92 7,9 1,9 07 45
Tekogi racun plagilne bilance v % BDP* 33 1,0 44 0,2 2,4 3,0 44 23 07 06 -03 03
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 1,0 -1,0 28 41 4,2 1,6 1,5 1,4 0,0 0,7 0,1 0,4
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank %44 90,8 88,0 87,3 863 .. 12822 2779 .. 2756 270,3 2705
Posojila podjetiem 192 200 180 196 191 186 180} 374 37,0 36,3 358 352
Posojila gospodinjstvom 21,6 21,5 201 21,0 206 204 20,1 50,7 489 48,1 47,3 46,7
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 7,2 9,9 79 6,3 5,0 2,6 8,4 5,4 8,0 6,2 5,0 2,7
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 5,9 6,7 7,2 7.4 6,9 5,1 1,5 4.0 5,0 5,6 55 51 3,7
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 744 72,3 7,9 704 714 947 90,9 90,7 90,3 89,9
Saldo drzave® 46 30 32 32 35 52 -36 -37 38 -35
-plaéiloobresti" 1,2 1,1 11 1,2 1,2 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7
- primami saldo* 34 19 21 20 23 -38  -19 20 21 17

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

Opomba: Za izra¢un medletnih stopenj rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izra¢un tekocih stopenj rasti pa desezonirani. SURS é&etrtletnih podatkov nacionalnih raéunov
Se ni uskladil s prvo letno oceno. ! Podatki za Slovenijo so izra¢unani kot razlika desezoniranih podatkov za kon€no potro3njo skupaj in konéno potro3njo drzave. 2 Nominalni
stroski dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so
koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela. 4 4-Cetrtletne drsece vsote.

28 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Marec 2024



Kazalo slik

Slika 1.1:  Razmere v svetovnem gospodarstvu in napovedi gospodarske rasti 6
Slika 1.2:  Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju 7
Slika 1.3:  Inflacija v evrskem obmocju 9
Slika 2.1:  Pri€akovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed ter gibanje zahtevanih donosnosti in S&P 500 10
Slika 3.1:  Razclenitev medletne rasti BDP 12
Slika 3.2:  Kazalniki gospodarske klime 13
Slika 3.1.1: Modelska ocena kratkoro¢ne rasti BDP 14
Slika 4.1:  Izbrani kazalniki trga dela 15
Slika 4.2:  Povprecna bruto plaa na zaposlenega 15
Slika 4.1.1: Raz¢lenitev rasti delovno aktivnih oseb po skupinah dejavnosti 16
Slika 4.1.2: Razclenitev rasti delovno aktivnih oseb v predelovalnih dejavnostih po tehnoloski
zahtevnosti 17
Slika 4.1.3: RazClenitev rasti delovno aktivnih v zasebnih storitvah po ravni zahtevanega znanja 18
Slika 4.2.1: Minimalna placa v evrskem obmocju 19
Slika 4.2.2: Realna rast minimalne place ter razmerje do mediane in povprecne place 20
Slika 5.1:  Blagovna menjava in tekoc€i raun placilne bilance 22
Slika 5.1.1: Financni racun placilne bilance 23
Slika 6.1:  Domaca cenovna gibanja in inflacijska pri€akovanja potro$nikov 24
Slika 7.1:  Javnofinan¢na gibanja 26
Kazalo tabel
Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mese¢ni ravni, Slovenija 27
Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Cetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje 28
29 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

Marec 2024



Kratice

BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

DDV Davek na dodano vrednost

ECB Evropska centralna banka

EK Evropska komisija

EO Evrsko obmocje

FED AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)
HICP Harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in

IKT Telekomunikacijske, racunalniSke in informacijske storitve
MDS Mednarodni denarni sklad

OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj

oIS Obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)
OPEC* Organizacija drzav izvoznic nafte

PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

S&P 500  Standard and Poor's 500
TARGET  Transevropski sistem bruto poravnave v realnem ¢asu

uUsD AmeriSki dolar (angl. United States Dollar)

ZEW Center za evropske ekonomske raziskave (nem. Zentrum fiir Europaische
Wirtschasftsforschung)

ZDA Zdruzene drzave Amerike

ZK Zdruzeno kraljestvo

7778 Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja zivil, 11 — Proizvodnja
pija¢, 12 — Proizvodnja tobacnih izdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblacil, 15 — Proizvodnja
usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov iz lesa, plute,
slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo in
razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemi€nih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plastiénih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in
opti€nih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja, 36 — Zbiranje, €iS€enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inzenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladiS¢enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zra¢ni promet, 52 — Skladi$cenje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pijac J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — ZalozniStvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo¢nimi zapisi,
60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Finan¢éne in zavarovalniSske dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan€ne in zavarovalniske storitve L — Poslovanje
z nepremi¢ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,
69 — Pravne in raCunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetniSko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no preizku$anje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — OglaSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — PisarniSke in
spremljajoCe poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti
P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as S — Druge
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Kratice drzav

dejavnosti, 94 — Dejavnost Clanskih organizacij, 95 — Popravila racunalnikov in izdelkov za Siroko rabo,
96 — Druge storitvene dejavnosti T — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za
lastno rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja
gospodinjstev za lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CY — Ciper, CZ — Ceska, ME — Crna gora, DK — Danska,
EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska, IS — Islandija, IT — Italija,
LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska, MT — Malta, DE — Nem¢ija NL — Nizozemska,
UK — ZdruzZeno kraljestvo, US — Zdruzene drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija,
MK — Severna Makedonija, SK — Slovaska, SI — Slovenija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE — Svedska,
TR — Turgija
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