BANKA
SLOVENIJE

EEEEEEEEE

POVERTER
MARROBKONOMSK
(IbAN




Naslov: Povzetek makroekonomskih giban]
Stevilka: julij 2021

Izdajatel]: BANKA SLOVENIJE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
tel.: 0147 19000
fax: 012515516
e-mail: bsl@bsi.si
http://www.bsi.si/
Urednika: Luka Zakelj; mag. Ana Selan
Pri pripravi Povzetka makroekonomskih gibanj so sodelovali:
Noemi Matavulj; Nika Sosi¢; Vida Maver; Luka Zakelj; mag. Mojca Roter;
mag. Andreja Strojan Kastelec; Sandra JuriSevi¢; mag. Aljo3a Gruntar

Priprava podatkov, oblikovanje grafikonov in raunalniska postavitev:

Nata$a Kunc; Nika Kodevar

Uporaba in objava podatkov in delov besedila je dovoljena z navedbo vira. UpoStevani so podatki, dostopni do
9. julija 2021.

This publication is also available in English.

BANKA
SLOVENIJE 2 Povzetek makroekonomskih giban;



Povzetek makroekonomskih gibanj, julij 2021

Svetovna gospodarska aktivnost se ob izboljSanju epidemioloskih razmer in intenzivni podpori eko-
nomskih politik krepi hitro, vendar zelo neenakomerno. Med razvitimi gospodarstvi izstopajo ZDA, ki so Ze
v letoSnjem prvem Cetrtletju presegle predkrizno raven BDP. KaZejo se tudi znaki mocnega gospodarskega
oZivljanja evrskega obmocja, saj so nekateri kratkorocni kazalniki na zgodovinsko visokih ravneh. Po drugi stra-
ni ostaja okrevanje Stevilnih gospodarstev v razvoju otezeno zaradi nezadostnega obvladovanja epidemije.
Razmere na financnih trgih ostajajo ugodne; donosnosti evrskih drzavnih obveznic so se v zadnjih mesecih
sicer nekoliko zviSale, vendar ostajajo na ugodnih ravneh. Zvisale so se tudi vrednosti vseh pomembnej$ih sve-
tovnih delniskih indeksov. Vrednost evra proti dolarju se je od aprila naprej krepila, nato pa junija padla ob pri-
Cakovanju hitrejSega dviga obrestnih mer v ZDA. Rast cen nafte in surovin se nadaljuje ter je poleg nizke osno-
ve, metodoloskega vpliva sprememb v uteZeh indeksa HICP in nekaterih drugih administrativnih ukrepov osred-
nji dejavnik letoSnjega adviga skupne inflacije evrskega obmocja, ki je junija znaSala 1,9 %. V zadnjih mesecih
S0 se povzpela tudi trzna pricakovanja glede prihodnje inflacije, vendar osnovna inflacija ob Sibki rasti cen stori-
tev ostaja nizka.

V Evrosistemu smo v okviru revizije strategije denarne politike objavili nov inflacijski cilj, to je simetri¢-
ni 2-odstotni inflacijski cilj v srednjeroénem obdobju. Na Svetu ECB smo potrdili, da ostaja indeks HICP
ustrezno merilo cenovnih gibanj, obenem pa priporocili, da se vanj scasoma vkljucijo stroski, povezani s stano-
vanjskimi nepremicninami, v katerih bivajo lastniki. Pri zasledovanju inflacijskega cilja bomo poleg primarnega
instrumenta (1. kljucnih obrestnih mer), uporabljali tudi druge dosedanje instrumente, ki so doslej veljali za ne-
standardne. Prav tako smo predstavili akcijski nacrt vkljucitve vidika podnebnih sprememb v strategijo denarne
politike.

Domaca gospodarska aktivnost se hitro povecuje, saj so se pogoji poslovanja v veliki meri normalizira-
li, gospodarstvu pa je med lansko krizo ob izdatni finanéni pomoc¢i uspelo ohraniti veliko veéino proiz-
vodnih zmogljivosti. Krepita se domace in tuje povprasevanje, zaupanje v gospodarstvu pa je Ze na
predkrizni ravni. Blagovni izvoz narasca, nekateri visokofrekvencni kazalniki pa za konec drugega Cetrtletja Ze
nakazujejo preseganje predkriznih ravni domace koncne potro$nje. Dodatno se bodo krepile investicife, tudi
gradbene, saj ocenjujemo, da je bil padec gradbene aktivnosti v prvih mesecih leta le zaCasen. Hkrati nasa
analiza lanskih zakljucnih racunov gospodarskih druzb, samostojnih podjetnikov in zadrug potrjuje dobro financ-
no stanje v zasebnem sektorju, na visoke financne presezke pa kaZe tudi var¢evalno-investicijska vrzel. Bo pa
okrevanje dolgotrajnejSe v gostinstvu, drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih ter predvsem v turizmu, saj
zaradi tveganja Sirjenja okuzb z novimi sevi covida-19 ostajajo v veljavi nekateri omejitveni ukrepi, ki zavirajo
potovanja. Trenutne razmere ob upoStevanju pozitivnih rezultatov z zaCetka leta potrjujejo zadnje napovedi
Banke Slovenije, ki predvidevajo hitrejSo gospodarsko rast kot v povprecju evrskega obmocja. Ob mocnem
povpraSevanju se teZave stopnjujejo na ponudbeni strani, saj podjetia Ze poroc¢ajo o pomanjkanju usposoblje-
nih delavcev, drazje in tezje dosegljive pa so tudi surovine. Dolgorocnejsi ostaja izziv tehnoloske zahtevnosti
proizvodnje, kjer Se vedno zaostajamo za evropskim povprecjem.

Z odpiranjem gospodarskih dejavnosti se izboljSujejo tudi razmere na trgu dela, ki so v nekaterih kazal-
nikih Ze primerljive tistim pred krizo. Konec junija je bilo na zavodu registriranih le Se 71.094 brezposelnih,
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kar je primerljivo juniju 2019, z naras¢anjem kadrovskih potreb pa se je stopnja prostih delovnih mest Ze v pr-
vem Cetrtletju priblizala predkrizni. Zaradi strukturnih neskladij se zviSujejo kazalniki pomanjkanja delavcev, kar
lahko povzroci placne pritiske. Epidemifa je povzrocila velike razlike v razmerah na trgu dela med javnim in za-
sebnim sektorjem. Medtem ko je bila ob rasti zaposlovanja in epidemiolo$kih dodatkih masa bruto pla¢ po naci-
onalnih racunih v pretezno javnih storitvah v prvem Cetrtletju medletno vecja za 20,9 %, se je v dejavnostih za-
sebnega sektorja zmanjSala za 0,9 % zaradi niZje zaposlenosti in niZjih dohodkov zaposlenih, vkljucenih v ukre-
pe za ohranjanje delovnih mest. Pricakujemo, da bodo te razlike s koncem epidemije v vecji meri izzvenele.
Kljub trenutno zelo pozitivnim signalom ostajajo prihodnja gibanja na trgu dela negotova in bodo ob morebitnem
ponovnem razmahu epidemije spet v veliki meri odvisna od podpornih ukrepov.

Ob krepitvi tujih in pojavljanju domacih cenovnih pritiskov je bila domaca inflacija, merjena s HICP, ju-
nija 1,7-odstotna. Ponovno pojavijanje strukturnih neskladij na trgu dela, visoka izkori§¢enost proizvodnih
zmogljivosti v predelovalnih dejavnostih, rast plac in zasebne potro$nje ter krepitev optimizma podjetij in potro-
Snikov ustvarjajo dodatne pogoje za rast cen na domacem trgu. ZmanjSala se je tudi razprSenost inflacijskih
pricakovanj potro$nikov. Kljub temu Se naprej previadujejo zunanji inflacijski dejavniki. K skupni rasti cen tako
Se naprej najvec prispevajo cene energentov. Te so bile kljub izpadu ucinka osnove, ki je izhajal iz lanskega
kratkotrajnega zniZzanja cen elektricne energije, junija medletno visje za 11,2 % zaradi vi§jih svetovnih cen nafte
ob okrevanju svetovnega povpraSevanja z zelo nizkih lanskih ravni. Medletna rast cen hrane kljub podraZitvi
prehrambnih surovin in uvoznih cen za zdaj ostaja oslabljena predvsem zaradi medletno cenejSe nepredelane
hrane. Cene storitev so ostale medletno nespremenjene, pri cemer povprasevanje po nekaterih storitvah ostaja
omejeno z zdravstvenimi ukrepi. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka,
Je tako junija ponovno zna$ala le 0,5 % in Se bolj kot v evrskem obmocju zaostaja za skupno inflacijo.

Polozaj v javnih financah Se naprej odraza predvsem posledice boja z epidemijo. Primanjkljaj je v prvem
Cetrtletiu znaSal 8,3 % BDP, pri cemer je medletna rast javnofinancnih izdatkov Sesto Cetrtletje zapored prese-
gala rast prihodkov in je odraz ukrepov za blazenje posledic epidemije. Po drugi strani pa so se razmere izbolj-
Sale na prihodkovni strani, saj so se prihodki — zaradi dviga plac, zasebne potrosnje in gospodarske rasti — pre-
cej povecali. Dolg drzave se je do konca marca 2021 zvisal na 86,0 % BDP, pri cemer je glavnina dodatne neto
zadolZitve nastala januarja z izdajo obveznic in februarja s posojili iz evropskega mehanizma SURE. Dolg drZa-
ve naj bi se ob predvideni gospodarski rasti in dospevanju obveznosti do konca leta znizal. Pri tem ostajajo po-
goji zadolZevanja ugodni, pri Cemer zadolZevanje pri zakladnih menicah Se naprej poteka po negativnih obrest-
nih merah. Ob trajnejSem izboljSanju epidemioloskih razmer se bo fiskalna politika preusmerila v investicijsko
spodbujanje gospodarske rasti in strukturnih sprememb. Pri tem ostaja kljucno, da se ¢im bolje izkoristijo vsa
razpoloZljiva evropska sredstva in da se javnofinancni poloZaj strukturno ne poslab3uje, kar bi oteZilo konsoli-
dacijo javnih financ.

k%%

Poslovanje slovenskih podjetij je bilo v letu 2020 zaznamovano z epidemijo, vendar je bila kriza zaradi
obseznih podpornih ukrepov ekonomskih politik blazja kot pred dobrim desetletjem. Neto Cisti dobicek
podjetij je bil v primerjavi z letom 2019 manj$i za vec kot tretjino, dobiek iz poslovanja pa za petino, saj so
zmanj$anje Cistih prihodkov od prodaje blaZile drZavne finanéne pomoci. Mocno se je zmanj$al zlasti neto dobi-
Cek gospodarskih druzb, vecji vpliv krize pa so obcutili tudi samostojni podjetniki. Poslovanje se je poslab$alo v
vecini dejavnosti, zaradi narave omejitvenih ukrepov najbolj v kulturnih, razvedrilnih in rekreacijskih ter gostin-
Stvu.
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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 2021 2021 2021 2021
apr.19 apr.20 apr.21 apr.20 apr.21 feb. mar. apr. maj
Gospodarska gibanja * podatki za jun.21
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 9,6 0,5 -10,0 -12,0 -1,4 -3,0 -0,7 -0,4 58 (8,01
- predelovalne dejavnosti 54 -4,6 2,3 -15,0 8,0 5,0 10,0 9,0 12,0 (11,0%)
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 38 -1,4 0,3 -10,0 13,5 0,8 11,4 35,2 221
- predelovalne dejavnosti 42 -0,9 0,1 9,9 14,9 0,8 12,5 39,3 24,2
Gradbenistvo: - skupaj 19,4 -1,2 -0,6 -2,9 0,0 94 21 6,5
- stavbe 17,9 -8,1 -7,0 -15,2 -16,2 -20,6 -28,3 58
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 72 -2,5 4.4 -14,5 13,8 1,7 17,0 29,2
Trgovina z motornimi vozili in popravila 9,5 -8,1 0,1 -34,1 4,7 -3,8 63,8 95,8
Trgovina na drobno brez vozil 57 -1,7 0,0 -11,4 19,9 6,4 29,2 24,3
Druge zasebne storitve 6,7 2,8 7,3 -15,4 94 6,2 11,2 27,2
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpre¢na bruto placa 3,6 4,6 7,0 57 8,3 8,1 14,3 3,0
- zasebni sektor 3,9 4,0 4,8 4,3 6,1 3,9 12,8 2,0
- javni sektor 3,6 58 10,2 7,7 11,9 14,8 16,0 56
Povpre¢na realna neto plat':a1 1,1 31 7,6 6,5 6,6 8,3 12,5 -1,2
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 8,0 1,7 8,9 8,3 8,6 9,0 8,5 8,2
Registrirane brezposelne osebe -8,3 2,4 15,3 55 25 13,6 6,1 -10,6 -16,9
Delovno aktivno prebivalstvo 31 1,7 -1,0 04 -0,4 -1,4 -0,6 09
- zasebni sektor 39 21 -1,6 0,6 0,8 2,1 -1,1 0,7
- javni sektor 0,9 0,7 0,3 0,1 0,9 0,7 0,8 1,3
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 1,9 1,5 0,5 0,4 0,4 11 0,1 22 2,2
- storitve 2,7 2,9 11 2,3 0,1 0,0 04 0,1 0,2
- industrijsko blago brez energentov -0,5 0,2 -0,7 -0,1 -0,7 -1,0 -2,0 0,8 13
- hrana 1,6 2,5 1,8 37 0,4 0,4 0,3 0,6 0,8
- energenti 55 -1,6 9,2 -8,9 4,0 7.1 39 17,7 19,7
Kazalnik osnovne inﬁacije2 1,3 1,8 0,3 1,2 0,3 0,5 -0,6 0,3 0,5
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega rauna 59 6,6 71 8,6 72 43 8,9 8,5 3,6
1. Blago 2,6 33 50 54 40 37 43 41 0,9
2. Storitve 58 57 43 43 4,6 38 51 48 3,1
3. Primami dohodki -1,6 -1,4 -1,3 0,2 11 0,8 -1,5 -1,0 11
4. Sekundarni dohodki -1,0 -0,9 0,8 -0,9 0,3 2,4 0,9 0,7 0,7
nominalne medletne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 8,2 -1,6 -3,5 -14,3 19,0 54 21,4 51,0 34,3
Uvoz blaga in storitev 9,1 2,8 -4,0 -16,7 22,6 -1,2 22,2 57,4 40,1
e IS 2019 2020 12 mes. do 2020
Konsolidirana bilanca® , maj.21 __ Jan-maj __ Jan-ma.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv % mio EUR medl. rastv %
Prihodki 19.232 18.529 42,3 7,9 7.125 9,2 8.577 204
Davki 17.179 16.460 375 8,0 6.272 -11,0 7.532 20,1
Prejeta sredstva iz EU 731 730 1,7 14,9 309 -11,2 374 20,9
Ostali 1.323 1.338 31 32 544 21,6 671 234
Odhodki 18.969 22.071 49,5 17,9 8.510 11,4 9.843 15,7
Tekoci odhodki 8.228 9.128 20,4 13,7 3.692 79 4.225 14,5
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.470 4.965 11,5 17,0 1.977 10,6 2.461 24,5
- izdatki za blago in storitve 2.728 3.021 6,6 9,5 1.153 10,4 1.238 73
- obresti 9 778 1,5 5,7 490 6,3 427 -12,8
TekoCi transferji 8.704 10.868 24,6 254 4141 15,6 4.889 18,1
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 7.324 8.251 18,8 16,2 3.324 10,9 3.960 19,1
Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.549 33 -0,4 41 14,2 444 55
Saldo 263 -3.542 -1,2 -1.385 -1.267

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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