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Ob vztrajno visoki inflaciji se evrsko in slovensko gospodarstvo ohlajata, pri
cemer se je avgusta rast domace industrijske proizvodnje in izvoza nadaljevala.

= Po odboju v prvi polovici leta najnovejsi podatki za evrsko obmocje nakazu-
jejo ohlajanje gospodarske aktivnosti. Po 0,8-odstotni Cetrtletni rasti v drugem
Cetrtletju, spodbujeni z moénim povprasevanjem po storitvah, anketni kazalniki v
tretiem Cetrtletju nakazujejo slabSanje gospodarskih razmer. Kazalnika PMI za
predelovalne in storitvene dejavnosti, ki sta bila v obmocju kréenja Zze avgusta, sta
v septembru $e nazadovala. Upad zaupanja med potrosniki in podjetji poslabsuje
gospodarsko klimo, katere kazalnik je zdrsnil na najnizjo vrednost po avgustu
2020. MDS je napoved letoSnje rasti BDP za evrsko obmocje zaradi ugodnega dru-
gega Cetrtletja sicer zviSal na 3,1 %, za leto 2023 pa zniZal na 0,5 %, oboje pa
spremlja visoka negotovost, povezana z motnjami v oskrbi s plinom in SirSimi po-
sledicami dolgotrajne vojne v Ukrajini.

= V povprecju evrskega obmocja je inflacija septembra dosegla 10,0 %, vse
visja je tudi osnovna inflacija. Zadnja, ki upoSteva le gibanje cen storitev in ne-
energetskega industrijskega blaga, je pospesila na 4,8 %. Visoke so tudi cene
energentov, povecujejo pa se tudi cene hrane, kjer so poleg rastocih stroSkov pro-
izvodnje prisotne tudi tezave v ponudbi. Dolgoro¢na inflacijska pri€akovanja veci-
noma ostajajo pri okoli 2 %.

= Zaradi vztrajno visoke inflacije v evrskem obmocju smo na septembrskem
zasedanju Sveta ECB kljuéne obrestne mere dvignili za 0,75 odstotne tocke.
Podobno se odzivajo tudi druge pomembnejSe svetovne centralne banke, kar je
vplivalo na porast netveganih obrestnih mer na denarnem trgu in na nadaljnji po-
rast zahtevanih donosnosti na drZzavne obveznice. Hkrati so med vlagatelji $e na-
prej prisotne skrbi glede upoCasnitve gospodarske rasti, zato je volatilnost na fi-
nancnih trgih visoka, vrednosti bolj tveganih nalozbenih razredov so upadle, med-
tem ko se vrednost ameriSkega dolarja krepi proti ve€ini pomembnejsih svetovnih
valut.

= Ob visoki ravhi domacega BDP se Cetrtletna gospodarska aktivnost ohlaja.
To je razvidno iz obsega prodaje v storitvah in deloma iz obsega opravljenih grad-
benih del. Precej niZja kot pred meseci je bila septembra tudi medletna rast skupne
vrednosti karti¢nih plagil in dvigov na bankomatih, deflacionirana s HICP. Razmere
v predelovalnih dejavnostih ostajajo ugodnejSe od pri€akovanj na podlagi anketnih
kazalnikov zaupanja, saj se je avgusta proizvodnja mesecno ponovno povecala.
PoslabSevanje gospodarske klime je septembra pospesilo, pri ¢emer je zaupanje
potrosnikov padlo na raven iz aprila 2020. Mo&no znizane so tudi vrednosti anket-
nih kazalnikov povprasevanja v predelovalnih dejavnostih.

= Ohlajanje gospodarstva potrjuje povpreéna modelska ocena Eetrtletne rasti
BDP. Ta trenutno za tretje Cetrtletje znasa 0,0 %. Ob predpostavki podobnih gibanj
tudi v zadnjem Cetrtletju bi bila rast BDP letos okoli 6-odstotna. Taka gibanja so v
skladu s pri¢akovanji Banke Slovenije v napovedi, objavljeni junija.

= Registrirana brezposelnost je najnizja do zdaj, rast pla¢ pa ostaja zmerna. Me-
dletna rast Stevila delovno aktivnih oseb se je v poletnih mesecih upocasnila, a
ostala nad dolgoletnim povprec€jem, Se naprej pa se umirja tudi priCakovano zapo-
slovanje. Ob rekordno nizki registrirani brezposelnosti delodajalci tezave s po-
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manjkanjem ustreznih delavcev Se naprej reSujejo z zaposlovanjem tujih drzavlja-
nov. Medletna rast povpre€ne nominalne bruto plae v zasebnem sektorju ostaja
zmerna. Julija je bila 6,1-odstotna.

=  Primanjkljaj na tekoéem raéunu plaéilne bilance se ob visokih uvoznih cenah
energentov in surovin povecuje, medletna rast nominalne menjave s tujino
pa ostaja zelo visoka. V prvih osmih mesecih je primanjkljaj na teko¢em racunu
znadal 210 mio EUR, pri ¢emer je primanjkljaj v blagovni menjavi dosegel
1,6 mrd EUR, v enakem obdobju lani pa je bil milijardo EUR v presezku. K medletni
spremembi je priblizno polovico prispeval vedji primanjkljaj v menjavi energentov,
pod vplivom visokih cen na svetovnem trgu, med drzavami pa v veliki meri obrat v
blagovni menjavi z Rusijo iz preseZka v primanjkljaj. To je skladno s Sir§im u€inkom
poslab8anja pogojev blagovne menjave, ki so k obratu v saldu teko¢ega racuna
prispevali priblizno polovico. So€asno se storitveni presezek povecuje. Ob ugodni
zunaniji konkurenénosti medletna nominalna rast menjave s tujino ostaja izrazito
visoka. Skupni izvoz je bil avgusta vecji za 30,7 %, uvoz pa za 32,3 %. lzvozni
obeti za leto 2023 se slabSajo, saj tehtana rast BDP v trgovinskih partnericah po
zadnji oceni znaSa le $e 0,9 %.

= Finanéni polozaj slovenskega gospodarstva se je v letoSnjem drugem cetrt-
letju opazno spremenil, saj je enoletni finanéni tok do tujine postal neto dol-
zniski prvi¢ po letu 2012. Razlog je povecan tok obveznosti podjetij do tujine,
predvsem v obliki lastni8kega kapitala, in manjsi tok neto var&evanja gospodinjstev
v tujini, ki sledi dinamiki zmanjSevanja preseZnega varéevanja gospodinjstev po
ob&utnem porastu v obdobju pandemije. Drzava na drugi strani Se naprej zmanj-
Suje svojo neto dolzniSko pozicijo in s tem blazi neto dolznisko pozicijo sloven-
skega gospodarstva do tujine. Podobno sliko var€evalno investicijske vrzeli kaze
tudi finan¢ni racun placilne bilance, ki se je po desetih letih prevesil v primanjkljaj,
kar pa se Se ni odrazilo v poslabSanju neto negativnega stanja mednarodnih na-
lozb Slovenije.

= Inflacija v Sloveniji, podobno kot v evrskem obmogju, vztraja na visoki ravni
in je vse SirSe osnovana. Najozji kazalnik osnovne inflacije, ki izkljucuje cene
58 % blaga in storitev medletno drazjih za ve€ kot 5 %. Skupno inflacijo, ki je sep-
tembra znaSala 10,6 %, so v tem mesecu blazili vladni ukrepi za pomo¢ gospo-
dinjstvom, ki zniZujejo predvsem cene energentov za ogrevanje. Kljub temu so bile
cene energentov medletno viSje za veC kot Cetrtino. Vse drazja je hrana, saj se
zviSujejo strodki njene proizvodnje, negotove razmere pa je dodatno poslab3alo
izredno susno poletje v Evropi. Inflacijski dejavniki ostajajo mocni, saj se Se naprej
krepijo uvozne cene, zaradi naras€anja vhodnih stroSkov pa cene viSajo tudi do-
madi proizvajalci.

= Primanjkljaj drzave se je v enem letu do junija zaradi gospodarske rasti in
manjSega obsega izrednih ukrepov zmanjsal na 3,0 % BDP. Dolg je konec ju-
nija znasal 73,5 % BDP. V prihodnjem letu naj bi se zaradi blaZenja posledic viso-
kih cen energentov po ocenah vlade iz Osnutka proradunskega nacrta primanjkljaj
drzave prehodno povecal na 5,0 % BDP.
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Po ugodnem prvem polletju se za evrsko obmocéje nakazuje ohlajanje
gospodarstva v tretjem Ccetrtletju, saj so ob mocnih inflacijskih pritiskih
razpolozijivi kazalniki za predelovalne in storitvene dejavnosti vse Sibkejsi.

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja se je v drugem Cetrtletju tekoce povecala za
0,8 %, kar je ve¢ od predhodne ocene in hkrati najvisja rast BDP v zadnjih treh Cetrtle-
tjih. Glavni dejavnik rasti je bila 1,3-odstotna rast potroSnje gospodinjstev, ki sta jo
spodbudila rahljanje epidemi¢nih omejitev in poletna turistiéna sezona, zlasti v juznih
Clanicah. Prav tako so se povecale drzavna poraba za 0,6 % in bruto investicije v
osnovna sredstva za 0,9 %, medtem ko je bil prispevek neto menjave s tujino negati-
ven, saj se je uvoz povecal za 1,8 %, izvoz pa za 1,3 %. Medletno je bil BDP evrskega
obmocja vecji za 4,1 %.

Vrednost sestavljenega kazalnika PMI je v povprecju tretjega Cetrtletja znaSala 49 in-
deksnih tock, kar nakazuje padec evrskega BDP v tretjem cCetrtletju. Stopnja upadanja
gospodarske aktivnosti v predelovalnih in storitvenih dejavnostih se je v septembru e
nekoliko poglobila zaradi visoke inflacije in pove¢ane negotovosti (slika 1.1).

Ob narasc¢ajocih zivljenjskih stroskih, ki zmanjSujejo kupno mo¢, se povprasevanje Se
naprej ohlaja, kar se odraza v strmem padcu novih naro€il, hkrati pa tudi v izboljSanju
razmer v dobavnih verigah. Medtem ko so motnje v dobavnih verigah dlje omejevale
proizvodnjo predelovalnih dejavnosti, se vedno vel predvsem energetsko intenzivnih
podjetij na¢rtno odlo¢a za omejevanje proizvodnje zaradi visokih cen energentov.’
Upad zaupanja med potrosniki in podjetji poslabSuje gospodarsko klimo, katere kazal-
nik je zdrsnil na najniZjo vrednost po avgustu 2020 (slika 1.1).

Slika 1.1: Anketni kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmo¢ju

Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) — evrsko obmocje Kazalniki zaupanja v evrskem obmocju
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V oktobrskem porocilu o gospodarskih obetih je MDS zvisal julijsko napoved letoSnje
gospodarske rasti za evrsko obmocje za 0,5 odstotne to¢ke na 3,1 % zaradi ugodnejSe
gospodarske aktivnosti v drugem Cetrtletju. V naslednjem letu pri¢akujejo 0,5-odstotno
gospodarsko rast, pri Cemer poudarjajo povecano tveganje kréenja BDP v zimskih me-
secih v ve€ evropskih drzavah, predvsem tistih, ki so visoko odvisne od ruskih ener-
gentov. V Evrosistemu za leto 2023 po osnovnem scenariju napovedujemo nekoliko
vijo, 0,9-odstotno, gospodarsko rast.

Razmere na trgu dela v evrskem obmodcju ostajajo robustne, negativni signali v
gospodarstvu pa se Ze odraZzajo v zmanjSanem pri¢akovanem zaposlovanju.

Raven zaposlenosti evrskega obmocja je bila v drugem cCetrtletju rekordna. Ob tem je
njena medletna rast z 2,7 % ostala visoka, a skoraj pol odstotne tocke nizja kot v prvem
Cetrtletju. Desezonirana stopnja brezposelnosti je bila avgusta s 6,6 % enaka kot me-
sec prej. Ob rekordno visoki ravni zaposlenosti in nizki stopnji brezposelnosti je sep-
tembra ostalo visoko tudi pomanjkanje delavcev, ki je Siroko razSirjeno med dejav-
nostmi in najvisje v storitvah. Julija je ve€ kot tretjina podjetij poro¢ala, da je pomanjka-
nje delavcev omejevalo njihove delovne procese. Kljub trenutno robustnim razmeram
na trgu dela se negotovost in ohlajanje evrskega gospodarstva Zze odrazata v zmanj-
Sanem pri¢akovanem zaposlovanju. Kratkoro¢ni kazalniki pri€akovanega zaposlovanja
so septembra ostali pozitivni, vendar niZji kot v prejSnjih mesecih (slika 1.2).

Rast plag¢, merjena kot medletna sprememba sredstev za zaposlene na zaposlenega,
je bila v drugem Cetrtletju 4,7-odstotna in za 0,3 odstotne toCke viSja kot Cetrtletje prej.
Robustne razmere na trgu dela in vztrajanje visoke inflacije predstavljajo pozitivne
vzgibe za nadaljnjo rast plac, ki trenutno precej zaostaja za rastjo cen.

Slika 1.2: Razmere na trgu dela v evrskem obmocju

Zaposlenostin priCakovano zaposlovanje v evrskem Pomanjkanje delavcev in stopnja brezposelnostiv
obmodju evrskem obmocju
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Opomba: Podatki so sezonsko prilagojeni. Pri kazalniku pri¢akovanega predelovalne dej. —gradbenistvo
zaposlovanja vrednost 100 predstavija dolgoroéno povprecje. Opomba: Podatki so sezonsko prilagojeni.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: zaposlenost — Q2 Vir: Eurostat. Zadnji podatek: pomanjkanje delavcev — september 2022, stopnja
2022, pricakovano zaposlovanje — september 2022. brezposelnosti — avgust 2022.
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PresezZek na teko¢em ra¢unu evrskega obmocja se ob visokih cenah energentov
naglo zmanjsuje kljub ugodnim gibanjem kazalnikov zunanje konkurenénosti.

Enoletni presezek na tekoCem radunu evrskega obmocja je bil v drugem Cetrtletju me-
dletno manjsi za kar 2,2 odstotne tocke BDP (slika 1.3). Znasal je 0,6 % BDP (oziroma
priblizno 75 mrd EUR), kar je najmanj po drugem cetrtletju 2012. Ob hitrejSi realni rasti
uvoza od izvoza in izrazitem poslabSanju pogojev menjave — pretezno kot posledica
visokih cen energentov — je presezek v blagovni menjavi padel na najnizjo raven v
zadnjem desetletju. Medletno je bil manjsi za 2,6 odstotne to¢ke BDP, kar je neprimer-
ljivo vedji padec kot kdaj prej (slika 1.3). Primanjkljaj v dohodkih na skupni saldo ni imel
vpliva, medtem ko je njegovo zmanjSanje nekoliko zavirala krepitev presezka v stori-
tveni menjavi, ki se priblizuje vrhu pred Stirimi leti.

Zunanja konkurencnost evrskega gospodarstva pri tem ostaja na dolgoro&no ugodnih
ravneh.? Stro§kovna, za katero so podatki do prvega Getrtletja, je bolj3a kot pred letom,
k Eemur poleg depreciacije evra do izbrane koSarice valut prispeva tudi ugodno raz-
merje evrskih ULC v primerjavi z ULC trgovinskih partneric. Kazalnik cenovne konku-
renénosti prav tako ostaja medletno nizji (boljsi) tudi v tretjem Cetrtletju, vendar le zaradi
SibkejSega evra, ki ceni evrsko blago na tujih trgih, medtem ko je razmerje evrske in-
flacije do konénih cen v konkurentkah neugodno. Se slabse je pri cenah proizvajalcev
zaradi visoke rasti uvoznih cen surovin in materialov, ki povecuje stroskovne pritiske v
proizvodnji. Doseganje medletno in dolgoro¢no ugodne ravni kazalnika je tudi v tem
primeru posledica le depreciacije evra (slika 1.3).

Slika 1.3: Teko¢i racun pla€ilne bilance in proizvodna konkurenénost evrskega obmocja

Tekodi radun evrskega obmodja Proizvodna konkuren&nost evrskega obmocja do skupine

medletna sprememba v o. t. BDP, 4-Cetrtletne d. v.  medletna rast v %
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mmblago storitve proizvodnokonkurencnostpa REER (PPI), pri emer je relativni PP| razmerje
dohodki tekodi rac # razlika med izv. in evrskih proizvodnih cen v primerjavis proizvodnimi cenamiv partnericah.
0onoaki eKOC! racun uv. cenami (v 0. t.) Povecanje kazalnikov kaze pritisk na konkurenénostin obratno.
Vir: ECB SDW, Eurostat, prera¢uni Banke Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

2 Cenovna, stroskovna in proizvodna; cenovno prikazuje REER (HICP), stroskovno REER (ULC), proizvodno pa REER (PPI).
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Okvir 1.1: Energetska kriza v Evropi

Znatno zmanjSana dobava ruskega plina v energetsko odvisno Evropo povzroca
pritiske na celotno gospodarstvo, zato si EU prizadeva sprejeti ukrepe, ki bi
zagotovili nemoteno oskrbo s plinom vsaj prihodnjo zimo.

Po napadu Rusije na Ukrajino so se v Evropi zaCele stopnjevati teZzave v oskrbi s pli-
nom. Evropska unija je z dogovorom o prepovedi uvoza ruske nafte poskusala oslabiti
moznosti za rusko financiranje vojne v Ukrajini, Rusija pa je na to odgovorila z mo¢no
zmanjSano dobavo zemeljskega plina v Evropo. Dobava ruskega zemeljskega plina, ki
trenutno poteka le prek Ukrajine in Turije, se je septembra letos zmanj$ala na manj
kot 3 mrd kubi¢nih metrov, s priblizno 14,3 mrd kubi¢nih metrov septembra lani
(slika 1.1.1). Kratkoroéne moznosti za povecanje dobave plina so se dodatno poslab-
Sale s sabotaZzo Severnega toka. Rusija medtem povecuje izvoz plina na druge trge,
predvsem na Kitajsko, kjer se je uvoz ruskega plina v prvih sedmih mesecih povecal
za 61 % v primerjavi z letom prej.

Plin predstavlja 21,5 % porabe primarne energije v EU in je prevladujo€ vir energije za
gospodinjstva, medtem ko se povprasevanje po plinu v industriji v zadnjih letih zmanij-
Suje.® ZmanjSana dobava zemeljskega plina iz Rusije bo delno nadomes$éena z uvo-
zom utekocinjenega zemeljskega plina iz ZDA, Katarja, AzerbajdZzana, Egipta in lzra-
ela. Ob tem si EU prizadeva povecati zmogljivosti za uplinjanje z novimi terminali v
Nemdiji, na Nizozemskem ter med Estonijo in Finsko, saj potrebna infrastruktura tre-
nutno ni ustrezno geografsko razporejena. Z Zeljo po nemoteni oskrbi s plinom med
zimo je Svet EU konec junija sprejel uredbo, ki dolo¢a napolnjenost evropskih podzem-
nih skladis¢ plina do najmanj 80 % njihovih zmogljivost do 1. novembra 2022. Potem
ko je bila zadana napolnjenost skladiS¢ dosezena Ze 29. avgusta, se je zasedenost
skladiS¢ v prvem tednu oktobra povzpela na skoraj 90 %.

Slika 1.1.1: Uvoz in skladiSéenje zemeljskega plina v EU

Uvoz zemeljskega plina v EU in ZK (glede na vir)
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Vir: Bruegel. Zadnji podatek: 4.10.2022.

Opomba: Najnizje in najvisje vrednosti so izracunane v obdobju 2015-2020.
Vir: Bruegel, AGSI. Zadnji podatek: 4.10.2022.

3 Vir: Agencija Evropske unije za sodelovanje energetskih regulatorjev (ACER).
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Cene zemeljskega plina in elektricne energije so zacele strmo narascati ze v drugi po-
lovici lanskega leta, potem ko je priSlo do hitre rasti povprasevanja po spros¢anju pro-
tikoronskih omejitev. Z vojno v Ukrajini in ruskim omejevanjem dobav so cene plinovo-
dnega zemeljskega plina v kratkem ¢asu Se dodatno poskocile pod vplivom borznih
$pekulacij.* Visoke cene zemeljskega plina so za seboj potegnile tudi cene elektrike,
saj se priblizno 20 % elektrike v EU proizvede z uporabo plina (slika 1.1.2).° Hkrati je
dolgotrajni vro€inski val v poletnih mesecih povzro€il dodatne pritiske na cene elektrike
zaradi zmanjSanih proizvodnih zmogljivosti ob hudi susi. Ob tem je Evropska komisija
spodbudila drzave EU, naj to zimo zmanjSajo skupno povprasevanje po elektriki za
najmanj 10 %.% Poleg tega iS¢e nacine za laj$anje energetske draginje z zac¢asnimi
posegi v evropski sistem dolo¢anja cen elektrike z lo€enim oblikovanjem cen elektrike,
proizvedene iz cenejSih virov, od trenutno visokih cen plina.

Ob visokih cenah elektrike so Se zlasti izpostavljena energetsko intenzivha podjetja,
kot so tovarne aluminija, cinka, jekla, kemikalij in papirnatih izdelkov, ki so zaradi pre-
visokih stroskov prisiliena zmanjati ali celo popolnoma zapreti proizvodnjo.” Pomanj-
kanje zemeljskega plina in elektrike lahko mo&no Skoduje gospodarstvu z izpadi elek-
trike, nedosegljivimi proizvodnimi stroski, izgubo kupne mogi in dolgoro¢nim padcem
konkurenénosti evropskih proizvajalcev na svetovnem trgu. Septembra so bile termin-
ske cene elektrike in plina v EU medletno visje za 150 % in 207 %.8

Slika 1.1.2: Cene zemeljskega plina in elektrike ter struktura njene proizvodnje glede na vir
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nizozemski borzi TTF. Veleprodajne cene elekiriéne energije za dan vnaprej v " vodna energia ~ jedrska energija druga fosilna goriva
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Vir: Bloomberg, Ember. Zadnji podatek: september 2022. Vir: Ember.

4 Cene na borzi TFF, ki je referenéna za evropski trg, se oblikujejo na podlagi cen plinovodnega zemeljskega plina.

5 Po evropskem sistemu za dolo¢anje veleprodajnih cen elektriéne energije ceno dolo¢i najdrazja elektrarna, ki mora tisti
dan delovati, da zadosti povprasevanju po elektriki v EU. Obi¢ajno tako veleprodajne cene elektrike dolo¢ajo plinske elek-
trarne, saj je plin najdrazji med vsemi energenti za proizvodnjo elektrike.

8 Vir: A cold winter, Bruegel, objavljeno 20. 9. 2022.

7 Med energetsko intenzivne panoge predelovalnih dejavnosti sodijo proizvodnja kovin (C24), proizvodnja papirja in izdelkov
iz papirja (C17), proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov (C23) ter proizvodnja kemikalij in kemi€nih izdelkov (C20). Vir:
Energetsko intenzivna industrija v Sloveniji (umanotera.org). Njihov skupni delez dodane vrednosti v BDP je leta 2019, torej
pred pandemijo, v Sloveniji znasal 3,2 %, njihov delez v skupni zaposlenosti pa 2,8 %. V Nemgiji, Franciji, Italiji in Spaniji
sta bila skupna deleza 2,2 % in 1,8 %.

8 V ZDA so bile terminske cene elektrike in plina septembra medletno visje za 56 % in 66 %. Vir: Ameridka uprava za
energetske informacije (EIA), Bloomberg.
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https://www.umanotera.org/wp-content/uploads/2019/01/Energetsko-intenzivna-industrija-v-Sloveniji.pdf

Visoko evrsko inflacijo poganjajo zlasti cene energentov in hrane, pritiski na
nadaljnjo rast cen pa izhajajo tudi iz kopi¢enja stroskov vzdolz dobavnih verig.

Septembra je izmerjena medletna inflacija v evrskem obmocju pospesila na 10,0 %, po-
tem ko je avgusta dosegla 9,1 % (slika 1.4). Njen glavni dejavnik ostajajo visoke cene
energentov, ki so se kljub padcu cen nafte in drzavnim ukrepom za pomo¢ gospodinj-
stvom tekocle zviSale, njihova medletna rast pa je znova presegla 40 %. Vse bolj pereCe
postajajo cene hrane, ki so bile ob rastocih stroskih pridelave in tezavah s ponudbo (ener-
genti, gnojila, neugodne vremenske razmere) septembra medletno vidje za 11,8 %.

Osnovna inflacija, merjena kot gibanje cen brez energentov in hrane, se je septembra
poviSala na 4,8 %, kar kaze nadaljnje Sirjenje vi$je rasti cen po potrosniski kosarici. Pri
tem prispevka storitev in neenergetskega blaga odsevata posredne ucinke visjih cen
energentov in hrane. Rast cen zviSujejo tudi Se nerazreSene motnje v dobavnih veri-
gah, pri Eemer so bile uvozne cene blaga za kon¢no potroSnjo avgusta medletno visje
za 11,2 %.

Razhajanja v inflacijskih stopnjah med ¢lanicami evrskega obmocdja ostajajo precej$nja
ter poleg razlik v sestavi koSaric HICP odrazajo tudi razli¢no hitrost izhajanja iz epide-
mije in razliéne vladne ukrepe po drzavah (slika 1.4). Se naprej izrazito izstopajo balt-
ske drzave, priblizala pa se jim je Se Nizozemska. Nems$ka inflacija se je ob izteku
znizanih cen goriva in javnega prevoza zviSala za veC kot dve odstotni to¢ki. Razlika
med slovensko in evrsko inflacijo se je v primerjavi z avgustom septembra zmanjSala
na 0,6 odstotne tocke, pri ¢emer je Slovenija ena od drzav z najvecjim znizanjem infla-
cije glede na avgust (0,9 odstotne tocke).

Tveganja glede nadaljnjega gibanja cen so obrnjena navzgor in izhajajo predvsem iz
cen energentov, zlasti plina. Ob tem se Se naprej krepijo pritiski pri uvoznih cenah in
cenah pri proizvajalcih, kjer rasti mo¢no presegajo dolgoletna povprecja in so deloma
tudi posledica oslabljenega teaja evra glede na dolar. Inflacija bo nekaj ¢asa Se povi-
Sana, srednjero¢no pa se bo ob ucinkih normalizacije denarne politike in umirjanja

Slika 1.4: Inflacija v evrskem obmog¢ju in njegovih ¢lanicah

Prispevki k inflaciji v evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022.
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trenutnih dejavnikov rasti cen umirila. Dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja veCinoma
ostajajo pri okoli 2 %.

Primanjkljaj sektorja drzave evrskega obmocja se bo letos zmanjsal, manjsi bo
tudi dolg.

Po zadnjih napovedih ECB iz septembra se bo primanijkljaj drzave na ravni evrskega
obmodja letos zmanjsal na 3,8 % BDP. Zmanj3evanje primanjkljaja je Ze drugo leto
zapored posledica gospodarske rasti in umikanja ukrepov za blazenje posledic pande-
mije, Ceprav se uvajajo novi ukrepi, vezani na visoke cene energentov, izdatke za be-
gunce in varnost. Prav tako bo predvsem zaradi gospodarske rasti manjsi tudi dolg v
delezu BDP, ki naj bi znasal okoli 92 % BDP.

Rast svetovnega BDP se ob visoki inflaciji upo¢asnjuje, vse Sibkejsi so tudi
gospodarski obeti za prihodnje leto.

Potem ko je vrednost sestavljenega kazalnika PMI avgusta zdrsnila na najniZjo raven
v zadnjih 26 mesecih, se je septembra poviSala na 49,7 indeksne tocke (slika 1.5). V
povprecju tretjega Cetrtletja je dosegla mejo 50 tock, kar je najmanj po zacetku pande-
mije v drugem Cetrtletju 2020. Pri tem je bila Cetrtletno niZja predvsem vrednost kazal-
nika za storitvene dejavnosti, po katerih se rast povprasevanja ohlaja kot posledica
visokih Zivljenjskih stroSkov.

Obseg svetovne proizvodnje se je septembra ob padcu novih narocil zaradi visokih cen
ponovno zmanj$al, in sicer najbolj po letu 2012 (z izjemo preteklih dveh let in pol). Po
poroc¢anju S&P Global se pod vplivom energetske krize in depreciacije valut proti ame-
riSkemu dolarju nadaljujejo mo¢ni inflacijski pritiski, zlasti v Evropi, eprav se razmere
v dobavnih verigah zaradi ohlajanja povpraSevanja in proizvodnje izboljSujejo.

Slika 1.5: Razmere v svetovhem gospodarstvu in moc¢ tujega povprasevanja po slovenskem izvozu

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) —

svetovno gospodarstvo
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Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: september 2022.

so podatki MDS.
Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenije.
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Stopnjevanje geopoliti¢nih napetosti poslabsuje gospodarske obete, zlasti za prihodnje
leto. MDS napoveduje upocasnitev svetovne gospodarske rasti z letoSnjih 3,2 % na
2,7 % v letu 2023 (0,2 odstotne tocke manj kot v julijski napovedi). Pogasnejsa rast naj
bi bila posledica zaostrovanja denarnih politik, visokih cen energentov, nizkega zaupa-
nja potrodnikov in upadanja realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev.

MDS je rast za leto 2023 znizal vecini drzav, kjer izstopa evrsko obmocje (0,5 %). Ruski
BDP naj bi se drugi¢ zapored zmanj3al (za 2,3 %), medtem ko naj bi rast v Zdruzenem
kraljestvu znaSala 0,3 %. Po upocasnitvi na 3,2 % v letu 2022 — kot posledica politike
niCelne tolerance do koronavirusa in nepremicninske krize — naj bi Kitajska v letu 2023
ob podpornih ukrepih drzave dosegla 4,4-odstotno gospodarsko rast. Vi§ja bo rast BDP
Indije.

Izredno negotovi so tudi obeti za slovenski izvozni sektor, saj so se septembra tehtane
gospodarske napovedi Consensusa za prihodnje leto, po katerih bosta v recesiji poleg
Rusije Se Nemcija (-0,7 %) in Zdruzeno kraljestvo (-0,3 %), prepolovile na 0,9 %
(slika 1.5). Hkrati se povecuje verjetnost, da bodo v letu 2023 — ob obseznem pomanj-
kanju energentov, zlasti plina — v recesiji Stevilne Clanice EU, inflacija pa viSja od tre-
nutnih pricakovan;.®

9 OECD ocenjuje, da bi bila v primeru obseznega pomanjkanja energentov gospodarska rast v EU prihodnje leto niZja za

1,3 odstotne tocke (svetovna gospodarska rast za pol odstotne tocke), inflacija pa visja za ve¢ kot 1,5 odstotne tocke.
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Zaradi visoke inflacije pomembnejse centralne banke Se naprej dvigujejo klju¢ne
obrestne mere.

V evrskem obmocju, ZDA in vecini drugih drZzav se nadaljujejo objave visokih stopenj
inflacije. Stevilne pomembnej$e centralne banke so zato nadaljevale z dvigi kljuénih
obrestnih mer. Potem ko smo julija v Evrosistemu obrestno mero mejnega depozita dvig-
nili za 0,50 odstotne tocke, smo jo v septembru za dodatnih 0,75 odstotne tocke. Hkrati
smo napovedali, da bomo z dvigi nadaljevali s ciliem preprecitve tveganja vztrajno visokih
inflacijskih pri€akovanj, pri €emer bomo odlogitve o velikosti posameznega dviga spreje-
mali na vsakem zasedanju posebe;j.

Tudi Fed nadaljuje z dvigi kljuCne obrestne mere, ki jo je septembra Ze na tretjem zapo-
rednem zasedanju dvignila za 0,75 odstotne tocke, v letodnjem letu pa skupaj ze za
3,00 odstotne toCke. Z dvigi kljunih obrestnih mer nadaljujejo tudi centralne banke iz
Stevilnih drugih drzav. Na svojem zadnjem zasedanju je centralna banka Svedske kljuéno
obrestno mero dvignila za 1,00 odstotne tocke, Kanade in Svice za 0,75 odstotne tocke,
Nove Zelandije in Zdruzenega kraljestva za 0,50 odstotne toCke, Avstralije pa za 0,25 od-
stotne tocke.

Trzni udelezenci pri¢akujejo, da bodo centralne banke kljuéne obrestne mere dvigovale
tudi v prihodnje. Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index
Swap) je razvidno, da trzni udelezenci z veliko verjetnostjo priakujejo, da bomo v Evro-
sistemu obrestno mero mejnega depozita do septembra 2023 dvignili za dodatne
2,25 odstotne tocke na 3,00 %. Na podlagi obrestnih zamenjav je hkrati razvidno, da trzni
udeleZenci z veliko verjetnostjo pri¢akujejo, da bo Fed do marca 2023 dvignila kljuéno
obrestno mero za dodatnih 1,75 odstotne tocke na koridor med 4,75 % in 5,00 %
(slika 2.1).

Slika 2.1: Referen¢ne obrestne mere in zahtevane donosnosti
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Opomba: Izraunano iz obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap). i
EBB in Fed: centralne banke evrskega obmodja, ZDA. razreda (angl. Investment Grade) po metodologiji indeksov Bloomberg.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Dvigi kljuénih obrestnih mer in pricakovanja o nadaljnji normalizaciji denarnih
politik pomembnejsih centralnih bank so vplivali na mo¢an porast zahtevanih
donosnosti na drzavne obveznice.

Pri¢akovanja vlagateljev, da bodo pomembnejSe centralne banke zaradi objav visokih
stopenj inflacije nadaljevale z dvigi klju¢nih obrestnih mer, so se odrazile v mo¢nem
porastu zahtevanih donosnosti na drZzavne obveznice.

Nepri¢akovana najava precej ekspanzivnega proracuna v Zdruzenem kraljestvu je ob
koncu septembra dodatno vplivala na rast zahtevanih donosnosti, ne samo britanskih
drzavnih obveznic, temve¢ tudi obveznic drugih drzav. Po intervenciji centralne banke
Zdruzenega kraljestva z najavo zacasnih odkupov britanskih dolgoro€nih drzavnih ob-
veznic so se razmere na britanskem obvezniSkem trgu nekoliko umirile, zahtevane do-
nosnosti drzavnih obveznic, tako britanskih kot tistih v evrskem obmocju, pa so posle-
di¢no nekoliko upadle.

Od zacetka avgusta so zahtevane donosnosti na nemske in ameriSke drzavne obvez-
nice na daljSih ro¢nostih porasle za od 1,30 do 1,50 odstotne tocke (na ravni okoli
2,2 % oziroma 3,90 %), na krajSih pa za od 1,50 do 1,60 odstotne toCke (na ravni okoli
1,80 % oziroma 4,40 %, slika 2.1). Konec septembra je zahtevana donosnost na 2- in
10-letne ameriSke drzavne obveznice dosegla najviSje ravni od leta 2007 oziroma
2008, na 2- in 10-letne nem3ke drzavne obveznice pa od leta 2008 oziroma 2011. Vo-
latilnost na obvezniskih trgih, izraCunana iz opcij na ameriSke drzavne obveznice,
ostaja mocno poviSana in je trenutno blizu ravni, ki smo jim bili pri€a po zadetku pan-
demije.

Vrednosti nekoliko bolj tveganih naloZzb so upadle zaradi negotovosti glede
ohlajanja gospodarske aktivnosti. Zadnje je vplivalo tudi na porast vrednosti
ameriskega dolarja proti ve¢ini pomembnejsih svetovnih valut.

Zaradi energetske krize in posledi¢no visoke inflacije ter naras&ajocih klju€nih obrestnih
mer se med vlagatelji povecujejo skrbi glede prihodnjih gospodarskih obetov. To je
vplivalo na poviSanje premije za prevzemanje kreditnega tveganja, kar se je odrazilo v
nadaljnji rasti pribitkov obveznic zasebnega sektorja nad drZavnimi obveznicami. Pri-
bitki evrskih podjetniskih in banénih obveznic investicijskega razreda nad nemskimi dr-
Zavnimi obveznicami so se letos povisali za priblizno 1,3 odstotne tocke, Spekulativ-
nega razreda pa za 3,0 odstotne tocke.

Pomembnejsi svetovni delniski indeksi se od letoSnjih vrhov, doseZenih na zaCetku
leta, nahajajo za ve¢ kot 20 % nizje, blizu najniZjih ravni dosezZenih letos (slika 2.2).
Najbolj so upadle cene delnic tehnoloskih druzb, ki so tradicionalno bolj ob¢utljive na
porast klju€nih obrestnih mer. Tako je ameriski delniski indeks tehnoloskih druzb Nas-
daq 100 letos od vrha upadel za vec kot 30 %. Podoben padec od letoSnjih vrhov be-
leZijo tudi delnice evropskih in ameriskih bank.

Zaradi dvigov klju€ne obrestne mere Fed in pri€akovanj o nadaljnjih dvigih se je precej
okrepila vrednost ameriSkega dolarja proti vec€ini pomembnejSih svetovnih valut
(slika 2.2). Njegova vrednost se je okrepila tudi zaradi statusa »varne valute« v razme-
rah povecanih skrbi glede prihodnje svetovne gospodarske aktivnosti. K temu prispe-
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Slika 2.2: Vrednosti bolj tveganih nalozbenih razredov in ameriSkega dolarja

Gibanje delniskih indeksov in kreditno tveganih obveznic
od 1. junija naprej

indeksirano, vkljucéno do 14. oktobra
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Opomba: Indeks ICE BofA HY vkljuCuje obveznice, izdane v evrih s strani
izdajateliev zasebnega sektorja, kiimajo kreditno oceno v Spekulativnem
razredu. Indeks ICE BofA IG Corp vkljuCuje podjetniSke obveznice, izdane v
evrih s strani izdajateljev, ki imajo kreditno oceno v investicijskem razredu.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Gibanje indeksa ameriSkega dolarja v letu 2022 in letni
upad izbranih valut proti ameri§kemu dolarju

120 indeksirano oz. v %, vkljucno do 14. oktobra 40
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funt frank

letni upad (desno) —indeks ameriSkega dolarja
Opomba: Ineks USD je indeks vrednosti ameriSkega dolarja, merjen proti
pomembnejSim globalnim valutam. Upad izbranih valut je merjen od zacetka
leta do vkljuéno 14. 10. 2022.
Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

vajo Se visoke zahtevane donosnosti ameriskih drzavnih obveznic, kar povecéuje pri-
vlagnost dolarskih naloZzb. Vrednost t. i. dolarskega indeksa je v zadnjem tednu sep-
tembra dosegla najvi§je ravni od leta 2002.

Porast vrednosti ameriSkega dolarja je po drugi strani vplival na padec cen zlata in
nafte v zadnjem obdobju. Na njen padec vpliva tudi negotovost glede prihodnje sve-
tovne gospodarske aktivnosti, kar je ceno nafte potisnilo pod ravni pred zacetkom vojne
v Ukrajini. Padec cene nafte je bil omejen zaradi dogovora kartela OPEC+ o zmanjSa-
nju ¢rpanja v prihodnje. NizZje od rekordnih ravni, dosezenih konec avgusta, sta tudi
ceni evropskega zemeljskega plina in elektrike. Na padec cen zadnjih so najbolj vpli-
vala pri€akovanja, da bi lahko trenutno visoke zaloge zemeljskega plina v Evropi zado-
stovale za prezimitev brez vedjih teZav, kljub temu pa cena evropskega zemeljskega
plina ostaja bistveno visja kot na zacetku leta (glej tudi okvir 1.1).
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Kazalniki domace gospodarske aktivnosti

Gospodarska klima se slabsa zaradi padanja zaupanja med potrosniki in v
predelovalnih podjetjih, druge dejavnosti pa so tudi septembra ostale precej
optimisticne.

LetoSnje poslabSevanje gospodarske klime se je septembra pospesilo. Padec zaupa-
nja je bil znacilen za vse skupine podijetij, vendar pa so bile med njimi ponovno opazne
razlike. Se naprej izstopajo predelovalne dejavnosti (slika 3.1). Pri teh je kazalnik skup-
nih naro€il dosegel najniZjo vrednost po decembru 2020, pri¢akovanega izvoza po ju-
niju 2020 in priCakovane proizvodnje po maju 2020, ko so bile gospodarske razmere
mocno zaznamovane z epidemiolo$ko krizo. V drugih skupinah dejavnosti se dinamika
povpraSevanja po anketnih kazalnikih ve¢inoma umirja, a ostaja Se naprej solidna. To-
vrstne razlike se kazejo tudi v delezih podjetij, ki omenjajo nezadostno povprasSevanje
kot omejitveni dejavnik poslovanja. Ta postopno naras€a v predelovalnih dejavnostih,
drugje pa ostaja manjSi kot na zacCetku leta.

Vrednost kazalnika zaupanja potroSnikov je septembra padla na raven iz aprila 2020,
ko so veljali najstrozji zdravstveni ukrepi za omejevanje epidemije (slika 3.1). Ob visoki
inflaciji potroSniki poslabSujejo ocene svojega finanénega polozaja in postajajo odklo-
nilni do vecjih nakupov. Negativno ocenjujejo tudi gospodarske razmere in v vedji meri
kot na zaletku leta pri€akujejo dvig brezposelnosti.

Slika 3.1: Zaupanje v skupinah dejavnosti in med potrosniki

Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji

prispevkiv o. t., desezonirani podatki

Sestava kazalnika zaupanja potrosnikov

ravnoteZje v odstotnih tockah, desezonirani podatki
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= zaupanje v trgovini na drobno 2019 2020 2021 2022
mmzaupanje v storitvenih dejavnostih == trenutno finan€no stanje v gospodinjstvu
== zaupanje v predelovalnih dejavnostih pri¢akovano finanéno stanje v gospodinjstvu
zaupanje potroSnikov = pricakovano gospodarsko stanje v drzavi
mm zaupanje v gradbenistvu mm vecji nakupi v prihodnjih 12 mesecih
—gospodarska klima —kazalnik zaupanja potrosnikov
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022.
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Okvir 3.1: Tehni€éna napoved kratkoro¢ne rasti BDP

Povprec¢na ocena obseznega nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje
cetrtletno stagnacijo BDP v tretjem cetrtletju.

Povpre¢na vrednost tehni¢nih napovedi rasti BDP za letoSnje tretje Cetrtletje, izraunana
12. oktobra, znasa 0,0 % (slika 3.1.1)."% Kratkoro¢ne napovedi odrazajo ohlajanje anket-
nih kazalnikov zaupanja in dolo¢enih kazalnikov gospodarske aktivnosti, kar je razvidno
iz histograma porazdelitve trenutnih napovedi (slika 3.1.1). Trenutna dinamika gospodar-
ske aktivnosti je predvsem posledica mesecnih gibanj v gradbenistvu in v storitvenih de-
javnostih ter mese&nih znizanj anketnih kazalnikov. Po drugi strani omenjeno ohlajanje
za zdaj $e ni zaznano v industrijski proizvodniji. Ob podobnih gospodarskih gibanjih v
zadnjem Cetrtletju bi letoSnja rast BDP znaSala okoli 6,0 %, kar je v okviru junijskih prica-
kovanj Banke Slovenije.

Slika 3.1.1: Tehni€na napoved kratkoro¢ne rasti BDP

Modelske ocene Getrtletne rasti BDP — Q3 2022 Histogram ocen cetrtletne rasti BDP — Q3 2022
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Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. TemnejSi
interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta

Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v Q3 2022. Navpi¢na
zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen.

predstavija povpreéno modelsko oceno Getrtletne rasti BDP. Datum ocene: 12. 10. 2022. * Relativna frekvenca predstavija deleZz modelov, ki

Datum ocene: 12. 10. 2022.
Vir: PreraCuni Banke Slovenije.

ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Visokofrekvencni kazalniki aktivnosti kaZejo ohlajanje gospodarstva, vendar so
ugodnejsi v primerjavi z anketnimi kazalniki zaupanja, Se zlasti v predelovalnih
dejavnostih in potrosnji.

Proizvodnja v predelovalnih dejavnostih se je julija in avgusta meseno povedala, me-
dletna rast pa je pospesila na 8,2 %. Agregatna gibanja so ostala ugodnejSa od pri¢a-
kovanj na podlagi razmer v mednarodnem okolju in padajocih kazalnikov zaupanja.
Hkrati zakrivajo velike razlike med panogami in skupinami po tehnoloski zahtevnosti

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

Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razliéni dinamic¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so ve¢inoma vezane na objave viso-
kofrekvenénih podatkov, ki so vklju¢eni v modelsko infrastrukturo, manj pa so nihanja povzro¢ena tudi s ponovnim ocenje-
vanjem modelskih parametrov.
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Slika 3.2: Proizvodnja v predelovalnih dejavnostih

Razpon medletnih stopenj rasti predelovalnih dejavnosti
3-mesecne drsece sredine, medletna rast v %
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Vir: SURS. Zadniji podatek: avgust 2022.

Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po
tehnoloski zahtevnosti
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022.

proizvodnje (slika 3.2). Avgusta je bila tako razlika med panogo z najvi§jo medletno
rastjo in panogo z najvecjim medletnim padcem proizvodnje blizu 50 odstotnih tock, po
tehnoloski zahtevnosti pa letos z moc¢no rastjo izstopajo visokotehnoloSka podjetja.

Po izrazitem pospeSku na zaletku letoSnjega leta se v gradbenidtvu kaZejo znaki
zmanjSevanja tekoCe aktivnosti. Povpre€en mesecni padec indeksa skupne vrednosti
opravljenih gradbenih del je bil od marca do avgusta 0,4-odstoten. Med segmenti grad-
benih del je izraCunana rast aktivnosti ostala pozitivna le pri nestanovanjskih stavbah.
Medletna rast je tudi avgusta ostala zelo visoka. Dosegla je 30,2 %. Analiza mesecnih
gibanj v gradbenistvu je zaradi mo&ne volatilnosti indeksov otezena.

Slika 3.3: Obseg prodaje v zasebnih storitvah in visokofrekvenc¢ni kazalniki potroSnje

Razpon v obsegu prihodkov od prodaje storitvenih
dejavnosti

Visokofrekvenéni kazalniki potro$nje

medletna rast v %
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25 25 —Kartiéna placila in dvigi na bankomatih — nominalno
---karti¢na placila in dvigi na bankomatih — deflator HICP
——vrednost davéno potrjenih raunov — nominalno
2018 2019 2020 2021 2022 ---vrednost davéno potrjenih raunov — deflator HICP
—storitve in trgovina skupaj —mediana Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenie.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2022. Zadnji podatek: september 2022.
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Okvir 3.2: Proizvodnja elektrike v Sloveniji v prvih osmih mesecih leta 2022

Letos do avgusta je bila proizvodnja elektrike zaradi nizkih vodostajev rek precej
pod dolgoletnim povprecjem.

V letosnjih prvih osmih mesecih so elektrarne na ozemlju Slovenije skupaj proizvedle
8.907,3 GWh elektrike." To je za 9,9 % manj v primerjavi s povpreéjem istih mesecev
v obdobju od leta 2004, ko so na voljo primerljive €asovne vrste SURS. Medletni padec
proizvodnije je bil 10,8-odstoten (slika 3.2.1).

Razlog za manjSo proizvodnjo so bili nizki vodostaji rek in zato padec proizvodnje v hi-
droelektrarnah. Te so letos do avgusta proizvedle 2.036,6 GWh elektrike, kar je v primer-
javi z dolgoletnim povprecjem tega obdobja manj za 28,7 %, medletno pa kar za 46,4 %.
Njihov delez v skupni proizvodnji je znaSal 22,9 %, kar je za 6,0 odstotne toCke manj od
dolgoletnega povprecja prvih osmih mesecev.

Vedji padec je preprecila pove€ana proizvodnja v jedrski elektrarni in termoelektrarnah.
Jedrska elektrarna je po podatkih SURS letos do avgusta proizvedla 3.946,9 GWh elek-
trike, kar je medletno veé za 15,7 %, '? v primerjavi z dolgoletnim povpreéjem istih mese-
cev pa za 4,9 %. DeleZ jedrske elektrarne v skupni proizvodniji je zna3al 44,3 %, kar je
za 6,2 odstotne tocke ve¢ od dolgoletnega povprecja. Z 2.660,4 GWh je bila medletno
vedja tudi proizvodnja termoelektrarn, in sicer za 4,7 %. Njihov deleZ v skupni proizvodnji
je znasal 29,9 %, kar je za 2,0 odstotne tocke manj od dolgoletnega povpregja. '

Proizvodnja v sonCnih elektrarnah se hitro povecuje, po deleZzu pa ostaja marginalna.
Letos do avgusta so proizvedle 259,6 GWh elektrike (slika 3.2.1), kar je medletno ve€ za
16,1 %, vendar je njihov delez v skupni proizvodnii ostal le 2,9-odstoten.'* Proizvodnja
elektrike v vetrnih elektrarnah je popolnoma zanemarljiva.

Slika 3.2.1: Rast in struktura proizvodnje elektrike v Sloveniji

Prispevki k medletni rasti proizvodnje elektrike Struktura proizvodnje elektrike
medletna rast v % in prispevkiv o. t, 12-mesecne drsece vsote 18 obseg proizvodnje v TWh, 12-mesecne drsece vsote 18
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hidroelektrarne == sonéne elektrarne in ostalo mm termoelektrarne jedrska elektrarna
—skupaj hidroelektrarne = sonéne elektrarne in ostalo
Opomba: * Medletna sprememba v prvih osmih mesecih letoSnjega leta glede —skupaj
na isto obdobje lani. Opomba: * Obseg proizvodnije v prvih osmih mesecih leto$njega leta.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: avgust 2022. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022.

" Proizvodnja na pragu.

12 Pri medletni primerjavi je treba opozoriti, da izradun uposteva izpad proizvodnje zaradi rednega remonta v aprilu 2021.

'3 Delez elektrike, proizveden v termoelektrarnah, se postopno zmanjsuje Ze dalje obdobje. Po podatkih SURS in merjen z
enoletnimi drsecimi sredinami je dosegel vrh junija 2008, ko je zna$al 39,3 % celotne proizvodnje.

14 Proizvodnja elektrike v sonénih elektrarnah se v statistiki pojavi leta 2011. Letna proizvodnja je takrat znagala 66,0 GWh.
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Julija se je obseg prodaje v zasebnih storitvah nekoliko zmanjsal, alternativni visoko-
frekvencni kazalniki pa za september nakazujejo nizko, a pozitivho, medletno rast tro-
Senja. Mesecni padec prihodkov v zasebnih storitvah je bil julija 2,0-odstoten, kar je ob
dvigajoCi osnovi medletno rast znizalo na 6,3 %. Mediana vrednosti indeksov 26 dejav-
nosti, vklju€enih v skupni indeks, se je po aprilu ve€¢inoma zniZzevala. Razlike so velike,
saj je bil na primer obseg prihodkov v oglasevalskih dejavnostih v primerjavi s februar-
jem 2020, torej pred epidemijo, julija vedji za 74,6 %, v dejavnostih, povezanih s poto-
vanji, pa manjsi za 33,2 %. Ob upostevanju inflacije sta bili skupna vrednost karti¢nih
placil in dvigov na bankomatih ter vrednost davéno potrjenih raunov septembra me-
dletno visji za 3,1 % oziroma 2,6 % (slika 3.3).
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Rast zaposlenosti in pricakovano zaposlovanje se umirjata, strukturna neskladja na
trgu dela pa ostajajo visoka.

Stevilo delovno aktivnih oseb'® se je julija zaradi sezonskih uginkov znizalo, vendar je
kljub temu z 902.097 doseglo drugo najvisjo vrednost do zdaj, medletna rast pa je z
2,4 % ostala enaka kot mesec prej (slika 4.1). Po dejavnostih je rast ostala Siroko osno-
vana in z 8,2 % ponovno najviSja v gradbenistvu, glede na junij pa je bilo Stevilo oseb
ob koncu Solskega leta manjSe predvsem v izobrazevanju. V drugem Cetrtletju sta se
za dobro odstotno to¢ko glede na leto prej povisali tudi stopnji aktivnosti in delovne
aktivnosti; prva je v starostnem obdobju 15 do 64 let znasala 76,4 %, druga pa 73,1 %.

Ob povedanih tveganijih in ohlajanju gospodarske klime se zmanjSuje tudi pri¢akovano
zaposlovanje. Septembra je po desezoniranih podatkih ostalo nad dolgoletnim povpre-
¢jem, vendar je bilo v primerjavi z zaCetkom leta niZje v vseh obravnavanih dejavnostih
(slika 4.1).

Ceprav se priéakovano zaposlovanje umirja, ostajajo neskladja med ponudbo in pov-
prasevanjem na trgu dela visoka. To se kaze v Se vedno velikem pomanjkanju delav-
cev, rekordni stopnji prostih delovnih mest in mo¢nem zaposlovaniju tujih drzavljanov.
Zadniji so julija k medletni rasti delovno aktivnih oseb' prispevali ze veé kot 70 %, nji-
hovo obsezno zaposlovanje pa potrjujejo tudi podatki ZRSZ o prejetih vlogah s podro-
¢ja zaposlovanja tujih drZzavljanov.

Delodajalci Se naprej povpraSujejo po poklicih z relativho niZjo zahtevano ravnjo zna-
nja, kot so delavci za preprosta dela v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu ter
Cistilci, strezniki in gospodinjski pomoc¢niki. Struktura zaposlovanja lahko negativno

Slika 4.1: Zaposlenost in brezposelnost

Delovno aktivni in brezposelni

Pri€akovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
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—registrirano brezposelni delovno aktivni (desno) predelovaine dejavnosti
Vir: SURS, preracuniin desezoniranje Banke Slovenije. Zadnji podatek: Opomba: Agregatni kazalnik je izragunan s pomogjo delezev v dodani vrednosti.
registrirano brezposelni — september 2022, delovno aktivni — julij 2022. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022.
15 Brez samozaposlenih kmetov.
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Slika 4.2: Pla¢e in masa pla¢

Rast povpre¢ne bruto plae na zaposleno osebo
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: julij 2022.

medletna rast v %

vpliva na raven povprec¢ne plaCe. V povprecju prvih sedmih mesecev so dejavnosti s
podpovpre€nimi plaCami prispevale ve¢ kot 70 % k medletni rasti delovno aktivnih
oseb.

Konec septembra je bilo registriranih 52.043 brezposelnih oseb, kar je najmanj v sa-
mostojni Sloveniji oziroma 21,3 % manj kot pred letom. V prvih devetih mesecih se je
v evidence ZRSZ medletno prijavilo 4,5 % manj oseb, med njimi pa je bilo manj zlasti
novoprijavljenih zaradi izteka zaposlitve za doloCen &as in trajno preseznih delavcev.
V enakem obdobiju je bilo za 14,0 % manj tudi odjav iz evidenc ZRSZ, predvsem zaradi
manj vklju€enih brezposelnih oseb v zaposlitev. Zadnje je ve€inoma posledica strukture
brezposelnosti, zaradi katere naj bi bilo po oceni ZRSZ neposredno zaposljivih le Se
okrog 9.000 brezposelnih oseb. Stopnja registrirane brezposelnosti je bila julija
5,6-odstotna, kar je 1,7 odstotne toCke manj kot lani, stopnja anketne brezposelnosti
pa je bila s 4,2 % medletno nizja za 0,1 odstotne tocke.

Medletni realni padec pla¢ zasebnega sektorja se poglablja, julija je prvi¢ letos v
negativno obmodje zdrsnila tudi realna rast njegove mase plac.

Medletna rast povprecne bruto place je ostala julija priblizno triodstotna, potem ko je
bila od zacetka leta do maja povecini negativna (slika 4.2). Sprememba dinamike me-
dletne rasti pla¢ je posledica normalizacije ravni pla¢ javnega sektorja po ukinitvi epi-
demijskih dodatkov sredi lanskega leta. Kljub nominalni rasti pa se njen realni padec™®
ohranja na ravni okrog 8 %, kar je najve¢ od leta 2014, odkar so na voljo podatki. V za-
sebnem sektorju je bil ta s 5,0 % najgloblji letos. V javnem sektorju se je nasprotno
realni padec povpre¢ne place zmanjsal (-11,7 %) — zaradi izteka medletnih u€inkov
ukinitve velike vecine plac¢nih dodatkov, povezanih z epidemijo junija lani — kar pri¢a-
kujemo tudi v naslednjih mesecih.

Prispevki k rasti mase pla¢

28 16 medletna rast v %, prispevki v o. t., 3-mesecne drsece sredine

2018

2019

skupaj —dej. zas. sektorja

2020 2021 2022

javne storitve (OPQ) —inflacija (HICP) zaposlene, ki so prejeli placo, in Stevila zaposlenih, ki so prejeli placo. Zaradi
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—realna rast mase pla¢
Opombe: Masa pla¢ je izraGunana kot zmnoZek povprecne bruto place za

zaokrozevanja seStevek podkomponent ni vedno enak skupni rasti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2022.

6 Merjeno s HICP.
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Razkorak med nominalno in realno maso pla¢ se od marca vztrajno povecuje. Realno
je bila ta julija za 5,5 % niZja kot pred letom (slika 4.2), pri Eemer je prvi¢ letos v nega-
tivno obmocje zdrsnila tudi v zasebnem sektorju (—1,9 %), delno tudi zaradi upoCas-
njene rasti povprecne place in zaposlenosti. Poleg visoke inflacije na realno gibanje
skupne mase pla¢ Se vedno negativno vpliva tudi javni sektor zaradi Ze omenjenih me-
dletnih u€inkov prenehanja izpladevanja z epidemijo povezanih dodatkov, ki so vse
manjsi. Masa pla¢ v javnem sektorju je bila julija realno nizja za 11,5 %.
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TekocCi racun placilne bilance in konkurencnost

Medletna rast nominalne menjave s tujino ostaja zelo visoka, pri ¢emer imajo pri
blagu opazno viogo visje cene energentov, pri storitvah pa vrac¢anje izvoza
potovanj nazaj na ravni pred pandemijo.

Nominalna medletna rast blagovnega izvoza se je v leto3njih prvih osmih mesecih po
plagilnobilanénih podatkih dvignila na 23,8 %. Opazneje se je okrepil izvoz na trge &la-
nic EU zunaj evrskega obmocja, med katerimi prevladuje Hrvaska, v zadnjih mesecih
pa se hitro povecuje tudi izvoz v Rusijo. Med skupinami proizvodov izstopa reeksport
nafte in njenih derivatov ter elektricne energije, ki je pod vplivom visokih cen na sve-
tovnih energetskih trgih (slika 5.1). Agregatna rast blagovnega izvoza je bila avgusta
32,6-odstotna oziroma najviSja po lanskem maju s pospeskom v vecini skupin, kjer
izstopajo cestna vozila.

Se bolj je letos do avgusta pod vplivom visoke rasti uvoznih cen poskogila vrednost
blagovnega uvoza, po placilnobilanénih podatkih medletno za 36,9 %. K rasti je dobro
tretjino prispeval uvoz energentov, ki je dosegel 4,4 mrd EUR, medtem ko je v enakem
obdobju lani znasal 1,6 mrd EUR (slika 5.1). Med trgi poudarjamo mocno povecanje
vrednosti uvoza iz Rusije. Medletna agregatna rast uvoza se je avgusta sedmi mesec
zapored ohranila na ravni okoli 36,0 %.

Nominalni izvoz storitev je v prvih osmih mesecih raven pred letom presegel za 35,3 %,
uvoz pa za 26,1 %. lzrazito se je pove€ala menjava transportnih storitev (za priblizno
tretjino) in potovanj, pri Cemer so turisti€ni neto izvozni prihodki za ravnjo pred epide-
mijo zaostajali le Se za 5,2 % oziroma 160 mio EUR (slika 5.1). Med pomembnejSimi
skupinami je visoko rast dosegla Se menjava razli¢nih poslovnih storitev. Drugace je z
menjavo gradbenih storitev, v katerih je bil izvoz manjSi kot leto prej, uvoz pa je ostal

Slika 5.1: Blagovna in storitvena menjava

Blagovna menjava* v prvih osmih mesecih 2022 Storitvena menjava v prvih osmih mesecih 2022
8 medletna razlika v mrd EUR 8 20 medletna razlika v mrd EUR 20
7 — 7 1,8 _ 1,8
5 mnfe— 5 14 14
‘ B 0 12
1,0 1,0
; o 08
2 2 06 06
1 1 04 04
0 : 0 0,2 0,2
uvoz oz 0,0 0.0
= drugo blago razni gotovi izdelki 02 0.2
= stroji in transportne naprave izdelki, razvr&eni po materialu - oz i7v0z e
kemicni proizvodi* H mineralna goriva in maziva - .
® skupaj potovanja ' tran.svport .
Opomba: * Brez menjave medicinskih in farmacevtskih proizvodov s Svico ter gradbens §tor|tve : raZ“Cn.e poslovne storitve
uvoza organskih kemiénih proizvodov iz Svice in Kitajske. ® druge storitve skupaj

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Vir: Banka Slovenije.
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medletno nespremenjen. Medletna rast storitvene menjave se je v zadnjih mesecih ob
pojemajoCem ucinku nizke osnove nekoliko umirila.

Ob neugodnih cenovnih dejavnikih v blagovni menjavi je prislo do mocénega
obrata v placilnobilanénem polozZaju Slovenije, saldo teko¢ega rac¢una pa je bil
letos do avgusta Ze negativen.

Enoletni presezek na teko€em racunu je dosegel vrh januarja 2021, od takrat pa se
hitro zmanjSuje. V tem obdobju je padec znaSal 3,5 mrd EUR, enoletni presezek pa je
bil avgusta letos le Se 140 mio EUR (slika 5.2).

PrevladujoCi razlog je v obratu salda blagovne menjave s presezka v viSini
2,5 mrd EUR v primanjkljaj v znesku 1,7 mrd EUR, pri Cemer je dobra polovica spre-
membe izhajala iz mo¢nejSega domacega troSenja v primerjavi s tujim povpraseva-
njem, slaba polovica pa iz mo¢nega poslab3anja pogojev menjave. V tem obdobju so
se, merjene z dvanajstmesecnimi drsecimi sredinami, uvozne cene blaga poviSale za
32,3 %, cene domacih proizvajalcev na tujem trgu pa za 16,3 %.

Povecal se je tudi enoletni primanjkljaj v dohodkih, in sicer z 850 mio EUR janu-
arja 2021 na 1,5 mrd EUR avgusta letos. Med spremembami poudarjamo povecanje
primanjkljaja v dohodkih od neposrednih nalozb za 290 mio EUR. Hkrati se je opazno
zmanjSal presezek v primarnih dohodkih drzave, in sicer za 200 mio EUR.

Z normalizacijo pogojev v mednarodnem turizmu je zacel enoletni presezek v menjavi
storitev ponovno narascati. V obdobju od januarja 2021 do avgusta letos se je povecal
za 1,3 mrd EUR na 3,3 mrd EUR, k ¢emur je priblizno 60 % prispeval povecan prese-
Z2ek v menjavi potovanj. V tem obdobju je prislo tudi do mo&nega obrata v saldu me-
njave razliénih poslovnih storitev, ki so zdaj v opaznem presezku (slika 5.2).

Slika 5.2: Struktura tekocega racuna in storitvene menjave

Komponente tekocegaracuna

Saldo storitvene menjave

48 v mrd EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba* vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba*
' 1,2 ’ 0,9
4,0 0,8 3,0 0,8
3.2 0,4 25 07
24 0,0 20 0,6
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' 1,0 0,3
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 jan-—avg. == potovanja transport
gradbene storitve mmrazliéne poslovne storitve
= blago storitve dohodki —tekodi racun mmdruge storitve —skupaj
Opomba: * Sprememba v mrd EUR v prvih osmih mesecih leto$njega leta Opomba: * Sprememba v mrd EUR v prvih osmih mesecih leto$njega leta
glede na isto obdobje lani. glede na isto obdobje lani.
Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022. Vir: Banka Slovenije. Zadniji podatek: avgust 2022.
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Okvir 5.1: Finanéne transakcije s tujino, stanje mednarodnih nalozb in zunaniji dolg

Presezek financnega racuna placilne bilance se je po desetih letih prevesil v
primanjkljaj, kar se Se ni odrazilo v poslabsanju neto dolzniSke financ¢ne pozicije
Slovenije.

Finan&ni racun placilne bilance je bil ob polletju v manjSem primanjkljaju, merjeno z
vsoto tokov zadnjih 12 mesecev (-8 mio EUR), Se leto nazaj pa je Slovenija s 3,0-mili-
jardnim presezkom neto financirala tujino. K spremembi tokov so glavnino prispevale
transakcije drzave in finanénega sektorja oziroma posli z vrednostnimi papirji in ostalimi
nalozbami. Neto odliv kapitala prek vrednostnih papirjev je bil z 1,1 mrd EUR precej
manjsi kot pred letom, zlasti zaradi opazno manjSega odplacila obveznosti drzave. Nas-
protno so bili enoletni neto tokovi ostalih nalozb Se bolj prilivni kot leto prej (1,6 mrd EUR),
predvsem na postavkah gotovine in viog. Neto prilivne so ostale tudi neposredne nalo-
Zbe (okrog 300 mio EUR), katerih neto tok pa se ni bistveno razlikoval od lanskega.

Neto dolzniSko stanje mednarodnih nalozb do tujine se je v zadnjem letu nadalje zmanj-
Salo (za 2,8 mrd EUR na manj kot 900 mio EUR oz. 1,6 % BDP ob polletju, tj. najmanj
v zadnjih 19 letih, slika 5.1.1). Na ravni gospodarstva ostaja negativen neto financni
polozaj le pri neposrednih nalozbah, ki se je zadnje leto Se poglobil (na 10,9 mrd EUR),
medtem ko je pri vrednostnih papirjih in ostalih nalozbah upniski (skupaj blizu
7,7 mrd EUR), pri finan&nih derivativih pa izravnan. Neto finan€ne obveznosti do tujine
ohranjajo le drzava in nefinan€ne druzbe. Med ¢lanicami EU imamo enega najmanj ne-
gativnih NIIP, medtem ko je pribliZno tretjina drZzav neto upnic tujini.

Bruto zunaniji dolg Slovenije se je od konca leta 2019, tj. od zaetka pandemije povecal
za okrog 7,5 mrd EUR oziroma eno 3estino. Ob polletju je zna8al 51,9 mrd EUR ali
93,0 % BDP, kar nas uvrS¢a med najmanj zadolzene ¢lanice evrskega obmocja. Naj-
vedji dolznik tujini ostaja drzava, ki je v zadnjem letu nekoliko zmanj$ala svoje obvezno-
sti, na 21,7 mrd EUR. Kljub nadaljnjemu zadolZevanju ostaja Slovenija drugo leto za-
pored brez neto zunanjega dolga. Neto terjatve do tujine iz dolzniskih instrumentov so
se v zadnjem letu do junija $e zviSale, na 2,7 mrd EUR oziroma 4,8 % BDP. Se naprej
ostaja neto dolznik le drzava.

Slika 5.1.1: Finanéne transakcije s tujino in raz¢lenitev neto stanja mednarodnih nalozb

Finan¢ne transakcije s tujino Razclenitev neto stanja mednarodnih nalozb (NIIP)
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podjetja in gospodinjstva financne druzbe lastniske terjatve mm dolzniske terjatve

centralna banka mmdrZava H neto zunanji dolg/terjatve —NIIP ind. meja zun. neravnovesja

—Slovenija ® NIIP
Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: junij 2022. Vir: Banka Slovenije.
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Letos do avgusta je bil saldo teko€ega racuna v primanjkljaju v viSini 210 mio EUR,
medletna sprememba v saldu pa je zna$ala 1,9 mrd EUR (slika 5.2). Primanjkljaj v bla-
govni menjavi je dosegel 1,6 mrd EUR, v enakem obdobju lani pa je bil v presezku
(1,0 mrd EUR). Prerez po skupinah blaga kaze, da je k medletni spremembi dobro po-
lovico prispeval vegji primanjkljaj v menjavi mineralnih goriv in maziv, zlasti nafte in
njenih derivatov, kot posledica visokih cen. Geografsko gledano je bila sprememba v
veliki meri posledica obrata v blagovni menjavi z Rusijo s 320 mio EUR presezka v
210 mio EUR primanjkljaja. Primanjkljaj v dohodkih se je v tem obdobju povecal na
990 mio EUR, presezek v menjavi storitev pa na 2,3 mrd EUR.

Sibek evro $e naprej ugodno prispeva k zunanji konkurenénosti, rast cen pa jo
vse bolj slabi.

Depreciacija evra je tudi v tretiem Cetrtletju ugodno vplivala na kazalnik cenovne kon-
kurencénosti slovenskega gospodarstva,’” kljub temu pa je bil ta nekoliko vigji (slab3i)
kot pred letom (za 0,7 %) zaradi pospeSka rasti kon¢nih cen v primerjavi z rastjo cen v
trgovinskih partnericah. Razmerje cen je poskocilo do evrskih in neevrskih partneric,
nazadnje pa se je tako hitro slab3alo leta 2003. V povprecju prvih treh Cetrtletij je bila
cenovna konkurenénost 3e taka kot pred letom in za zdaj ostaja na ravni dolgoletnega
povprecja, spadajo pa letoSnja gibanja med slabsa v krogu ¢lanic evrskega obmocgja.
Po enem letu znova opazno raste tudi razmerje cen proizvajalcev do primerljivih cen v
partnericah, zato se skupaj s cenovno slab$a tudi proizvodna konkurenénost gospodar-
stva, katere raven je nekoliko manj ugodna od dolgoletnega povprecja (slika 5.3).

Stroskovna konkurenénost, za katero imamo podatke do prvega Cetrtletja, je v zadnjem
letu dosegla precejSnje izboljSanje, ki je bilo eno vecjih med &lanicami evrskega obmo-
¢ja. Njena raven je po zadnjih podatkih ugodnej$a kot pred pandemijo in od dolgolet-

Slika 5.3: Zunanja konkurenc¢nost

Zunanja konkuren&nost Slovenije do skupine
37 trgovinskih partneric

Realni stroski dela na enoto proizvoda (RULC)
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stroSkovna konkuren¢nost proizvodna konkurencnost 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Opomba: Te¢ajna gibanja evra do koSarice valut partnericodraza NHCI, cenovno Slovenija —evrsko obmodje

konkurenénost RHCI (HICP), proizvodno konkurencnost RHCI (PPI), stroskovno
pa RHCI (ULC). Povecanie kazalnikov kaZe pritisk na konkurenénostin obratno.
Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: lzracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

17 Za opredelitev kazalnikov konkurenénosti glej legendo na sliki 5.3.
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nega povprecja, odnos pa se je precej izboljsal do evrskih in neevrskih partneric, pred-
vsem zaradi ugodnejSega gibanja domacih ULC v primerjavi s tistimi v konkurentkah.
Glede na nadaljnjo depreciacijo evra in enega najvedjih upadov realnih ULC v EU v
drugem Ccetrtletju (slika 5.3) so se ugodna gibanja stroSkovne konkurenénosti najver-
jetneje nadaljevala tudi v drugem Cetrtletju.
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Financni polozaj gospodarstva

V letosSnjem drugem cetrtletju je bil enoletni finan¢ni tok slovenskega gospodarstva
do tujine neto dolzniski prvic¢ po letu 2012.

Ob visoki potrosnji gospodinjstev se dinamika njihovega preseznega varéevanja posto-
poma umirja in pribliZzuje ravnem pred zacetkom pandemije. Enoletni tok neto varéeva-
nja gospodinjstev je po podatkih finan&nih radunov ob koncu drugega Cetrtletja znaSal
2,1 mrd EUR, s ¢imer $e nekoliko presega raven pred letom 2020, je pa od vrha pred
letom manjsi za 2,9 mrd EUR (slika 6.1). Znotraj tega je tok neto varéevanja gospodinj-
stev v tujini manjsi za 820 mio EUR.

Podoben obrat je ob visoki ravni investicij mogoCe zaznati pri podjetjih, pri Cemer je
njihova neto pozicija iz upniske v letu 2022 presla v dolzniSko. Zadnja je konec drugega
Cetrtletja znaSala 1,2 mrd EUR, kar je posledica pove€anega toka obveznosti, ki je bil v
primerjavi z decembrom 2021 vi§ji za 1,7 mrd EUR, predvsem na postavkah posgjil
(470 mio EUR), lastniSkega kapitala (520 mio EUR) in komercialnih kreditov
(780 mio EUR). Polovico povecanja toka obveznosti podjetij (870 mio EUR) predstav-
ljajo obveznosti do tujine, predvsem v obliki lastniSkega kapitala in komercialnih kredi-
tov. Medtem ko je bilo povecanje toka zadnjih skoraj v celoti kompenzirano s poveca-
njem na strani nalozb, se je neto tok obveznosti do tujine v obliki lastniSkega kapitala
povecal za 500 mio EUR.

DrZava Se naprej zniZuje neto dolZnidko pozicijo, ki je ob koncu drugega Cetrtletja zna-
Sala 1,7 mrd EUR, kar je ve€ kot 2 mrd EUR manj od vrha na zaetku lanskega leta. K
temu je pomembno prispevala rast prihodkov drzave, ki je bila v letoSnjem prvem pol-
letju izrazitejSa od rasti izdatkov. S tem je drzava blazila neto dolzniski polozaj sloven-
skega gospodarstva do tujine, ki je, merjen s tokom transakcij v zadnjih Stirih Cetrtletjih,
ob polletju po desetih letih postal pozitiven v viSini 490 mio EUR.

Slika 6.1: Neto var€evanje ter zadolzenost v Sloveniji in evrskem obmocju

Razmik med varCevanjem in investicijami Primerjava zadolZenosti v Sloveniji in evrskem obmodju
vmrd EUR, drsece vsote transakcij $tirih Cetrtletij razmerje med dolgom in BDP v %
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—finanéne druzbe —drzava |nstJtL{(3|J§ pa S.12 brgz 8'1.2.1' Dolg je"dolocen kot.selstevek 'gc.:tow'ne in viog,
. . dolzniskih vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem ter
gospodinjstva in NPISG ' drugih terjatev in obveznosti.
Vir: Banka Slovenije. * nefinancne druzbe Vir: ECB, Eurostat, preraduni Banke Slovenije.
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Finanéne obveznosti podjetij so zgodovinsko visoke, vendar je hkrati precej
nadpovprecen tudi delez lastniSkega financiranja.

Podjetja so od zaletka leta 2021 precej pospeSila dinamiko povecevanja finan¢nih na-
loZb in obveznosti (slika 6.2). Pri nalozbah to izhaja predvsem iz pove€anja lastniSkega
kapitala, ki je bil ob koncu letoSnjega drugega Cetrtletja medletno vedji za 2,1 mrd EUR,
in komercialnih kreditov, ki so bili vi$ji za 3,8 mrd EUR. Enaka vira povecevanja je mo-
gocCe zaznati tudi pri obveznostih, kjer se jima pridruzuje Se pove€anje obsega posgjil
v visini 2,1 mrd EUR (od tega 1,1 mrd EUR s strani slovenskih bank). Zadnja so pri-
blizno enako porazdeljena med dolgoro¢nimi in kratkoro&nimi posojili, kar kaze, da so
jih podjetja najemala za tekoCe poslovanje in financiranje investicij.

Medletni prirast finan¢énih obveznosti podjetij od konca lanskega leta presega prirast
nalozb za ve¢ kot 3 mrd EUR, s Cimer je v letoSnjem drugem cCetrtletju razlika med
njihovim stanjem finan¢nih obveznosti in nalozb dosegla najviSjo vrednost do zdaj
(44 mrd EUR). Hkrati ostaja s 53 % precej nad dolgoletnim povprec¢jem tudi delez last-
niSkega kapitala v obveznostih (v obdobju 2008-2012 je v povprecju znaSal 42 %).
Zadolzenost slovenskih podjetij v primerjavi s povpre€jem evrskega obmodja ostaja
nizka (slika 6.1).

Rast financ¢nih nalozb gospodinjstev se upoc¢asnjuje.

Rast finan¢nih nalozb gospodinjstev se je letos upo€asnila predvsem z zmanjSanjem
medletnega prirasta vlog in gotovine, ki je bil ob koncu drugega C&etrtletja glede na leto
prej skoraj prepolovljen (slika 6.2). V istem obdobju je bilo opazno tudi manjSe poveca-
nje lastniSkega kapitala gospodinjstev, medtem ko se je obseg nalozb v zavarovanja
in pokojninske sheme v zadnjem letu zmanjSal kot posledica prevrednotenja obstojecih

Slika 6.2: Dinamika finanénih nalozb in obveznosti podjetij ter gospodinjstev

Finan¢ne nalozbe in obveznosti podjetij*
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Vir: Banka Slovenije.
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Vir: Banka Slovenije.
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nalozb. Na strani obveznosti gospodinjstev Se naprej glavnino medletnega poveceva-
nja predstavljajo posojila (1,1 mrd), od tega ve¢ kot 90 % dolgoro€na, ki so ve€inoma
namenjena financiranju nakupa stanovanjskih nepremi¢nin.

Glavna dejavnika sprememb v bilancah bank v zadnjem letu sta zmanjsanje
obveznosti do Evrosistema in nadaljnja krepitev posaojilne aktivnosti bank.

Obveznosti bank do Evrosistema so se v zadnjem letu zmanjSale za 1,1 mrd EUR, kar
je posledica delnega poplacila obveznosti iz ciljanih operacij dolgoroénejSega refinan-
ciranja (TLTRO-III). Za priblizno enak znesek so se zmanjSala tudi likvidna sredstva
bank na raCunih pri centralni banki. To zmanj$anje je bilo ve€ kot nadomes$&eno s po-
vecanjem nalozb in obveznosti do nebanénega sektorja. Banke so povecale nalozbe v
posojila’® za 2,6 mrd EUR (od tega 1,1 mrd EUR podjetjem in 900 mio EUR gospodinj-
stvom), kar je najvecji prirast po letu 2009. Pri obveznostih so se najbolj, za
1,2 mrd EUR, povecale vloge gospodinjstev. Velika ve€ina vlog nebanénega sektorja
so vpogledne vloge (84 %), s Cimer sta povpre€na ro¢nost in obdobje ponovne dolodi-
tve obrestnih mer na pasivi precej krajSa kot na aktivi, kjier pomemben delez predstav-
ljajo posoijila s fiksno obrestno mero (44 % v juliju 2022).° Visje obrestne mere zaradi
normalizacije denarne politike bodo tako hitreje prehajale v vloge kot v posojila. Spre-
membe v poslovanju bank so analizirane tudi v okvirju 6.1.

'8 Posojila v tem poglavju so povzeta po finanénih ragunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova

vrednost in/ali dinamika lahko razlikujeta od tistih, prikazanih v okvirju 6.1.

9 Podrobna analiza stanja v domagem ban&nem sistemu je dosegljiva na tej povezavi: Porogilo o finanéni stabilnosti, okto-
ber 2022.
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Okvir 6.1: Poslovanje bank

Slika 6.1.1: Kreditna aktivnost i

Posoijila nebanénemu sektorju
medletna rast v %

Kreditiranje nebancnega sektorja se je v prvih osmih mesecih leta moc¢no
okrepilo, banke so medletno povecale dohodek, dobi¢ek pred obdavditvijo pa je
bil predvsem zaradi nizkih neto oslabitev in rezervacij medletno primerljiv.

Kreditiranje nebanénega sektorja se je letos do avgusta ob velikem prirastu posojil ne-
finan€nim druzbam (NFD) moé&no okrepilo, medletna rast pa se je zviSala na 13,0 %
(slika 6.1.1). Obseg posojil NFD je v stanju vedji za 1,3 mrd EUR in je dosegel
10,6 mrd EUR, medletna rast pa je pospesila na 18,4 %. Okrepilo se je tudi kreditiranje
gospodinjstev (medletno za 8,4 %), predvsem s stanovanjskimi posoijili, medtem ko se
obseg potrosniskih posajil v prvih osmih mesecih ni bistveno spremenil. Obseg stano-
vanjskih posojil se je v istem obdobju povecal za 0,6 mrd EUR na 8,0 mrd EUR, me-
dletna rast pa se tretji mesec zapored giblje blizu 12 %. Obseg potrosniskih posojil je z
2,5 mrd EUR ostal podoben kot na zaCetku leta, saj se ob stabilnih prilivih novih poslov
Se vedno odplacuje velik obseg posoijil iz obdobja nadpovpreénih rasti. Medletno
zmanjSevanje se je do avgusta upoc€asnilo na 1,4 %.

Banke v Sloveniji povecujejo dohodek, rast neto obresti se zviSuje, avgusta medletno
za 7,0 %, neto neobrestni prihodki pa so se do avgusta povecali za 14,0 %. Neto
obrestna marza se zvisuje, avgusta je znaSala 1,43 %. Na pove€evanje neto obresti je
prek koli¢inskih ucinkov vplivalo vecje kreditiranje ob skoraj nespremenjenih, celo
manj8ih, obrestnih odhodkih. Visje obrestne mere se bodo postopoma zlasti prek aktive
bancnih bilanc odrazale v visjih (neto) obrestnih prihodkih bank. Medletna rast opera-
tivnih stroSkov je avgusta s 4,2 % ostala zmerna. Neto oblikovanje oslabitev in rezer-
vacij je ostalo glede na velike negotovosti in trenutne mednarodne okoliS¢ine ter zni-
Zane napovedi gospodarske rasti zelo nizko (pri le 2,1 % ustvarjenega bruto dohodka
bank). Dobic¢ek bank pred obdav¢itvijo je bil do avgusta letos s 330 mio EUR primerljiv
z lanskim (-1,6 %), prav tako tudi donosnost na kapital (ROE) pred obdavéitvijo
(10,1 %).

n dobicek pred obdav¢itvijo v slovenskem banénem sistemu

Prispevki sprememb komponent k povecanju/zmanjSanju
dobicka pred obdavcitvijo
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Vir: ECB SDW, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2022.

Vir: Banka Slovenije.
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Inflacija

K vztrajanju inflacije nad 10 % najvec prispevajo visoke cene energentov in hrane.

Inflacija je ob Stevilnih, zlasti zunanijih, cenovnih pritiskih v zadnjem obdobju izrazito
poviSana. Od junija naprej je bila vsak mesec zabeleZzena dvomestna medletna rast
cen, nazadnje septembra 10,6-odstotna (slika 7.1). Najveg, tretjino, so k njej znova pri-
spevale cene energentov, ki so bile kljub teko€im pocenitvam zaradi vladnih ukrepov
medletno visje za veC kot Cetrtino.

ViSanje stroSkov proizvodnje in teZave v ponudbi se ¢edalje bolj odrazajo v medletni
rasti cen hrane, Ki je bila septembra lani komaj zaznavna, septembra letos pa je po-
speSila na 12,7 %. Tudi stopnje rasti cen storitev in predvsem neenergetskega indu-
strijskega blaga bistveno presegajo njihova dolgoletna gibanja. Ve¢ kot dve tretjini iz-
delkov tipi¢ne potrosniSke koSarice je bilo septembra medletno drazjih za vsaj 5 %.

Ob zaostrenih razmerah v mednarodnem okolju visoko energetsko inflacijo blazijo dr-
Zavni ukrepi, predvsem pri energentih za ogrevanje. Medletna rast cen se je tako po
poskoku v poletnih mesecih, ko cene energentov ve€inoma niso bile delezne vladnih
intervencij, septembra zniZala za skoraj deset odstotnih to¢k (slika 7.1).

Zaradi dolocitve najvisje dovoljene prodajne cene elektrike in plina ter znizanja Stevilnih
prispevkov in davéne stopnje septembra elektriCha energija ni prispevala k medletni
rasti cen, zmanjSal pa se je tudi prispevek cen plina. Podobno velja tudi za prispevek
motornih goriv, ki so se ob padanju cen nafte na svetovnih trgih Ze drugi mesec zapored
tekocCe pocenila, k padcu cen pa sta deloma prispevala tudi vladna regulacija cen naft-
nih derivatov? in zniZzanje nekaterih?' prispevkov. Zaostrene geopoliticne razmere in

Slika 7.1: Prispevki k skupni in energetski inflaciji

Prispevki k inflaciji
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storitve

neenergetsko industrijsko blago == predelana hrana
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--- HICP-EA

medletna rast HICP v %, prispevkiv o. t.
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Prispevki k rasti cen energentov

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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—HICP-SI trdna goriva tekoCa goriva toplota
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Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022. Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanke Slovenije. Zadniji podatek: september 2022.

20 Viada RS je sprejela Uredbo o oblikovanju cen dologenih naftnih derivatov, ki od 21. junija 2022 za obdobje enega leta
regulira cene pogonskih goriv (neosvinéen 95-oktanski motorni bencin in dizelsko gorivo) na bencinskih servisih zunaj avto-
cest in hitrih cest. Cene se oblikujejo po metodologiji, ki temelji na gibanju cen naftnih derivatov na svetovnem trgu, navzgor
pa so omejene tudi marze. Od 13. septembra 2022 uredba velja tudi za ekstra lahko kurilno olje.

21 Z uredbo je bilo med 21. junijem in 2. avgustom ukinjeno placilo pristojbine na CO- za plinsko olje, motorni bencin, kurilno
olje in naravni zemeljski plin. Hkrati je bila za pogonska goriva z uredbami uveljavljena ukinitev placevanja prispevka za
zagotavljanje podpor proizvodnji elektricne energije v soproizvodniji z visokim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije (OVE
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vztrajanje visokih ravni cen energentov na veleprodajnih trgih porajajo dvom o vzdrz-
nosti ukrepov zlasti pri ponudnikih plina, ki Ze potrebujejo drzavno pomo¢& oziroma so
napovedali prenehanje poslovanja.

Prelivanje cen energentov v neenergetski del potrosniSke koSarice je vse izrazitejSe,
Se zlasti pri hrani, katere rast od konca lanskega leta mo¢no pospesSuje. Drazjim ener-
gentom, ki so bili najprej glavni dejavnik rasti cen hrane, so se pridruzila Se poviSanja
cen primarnih prehrambnih surovin na veleprodajnih trgih ob nastopu vojne v Ukrajini,
negotove razmere pa je dodatno poslabsalo izredno susno poletje v Evropi.

Septembra je bila hrana medletno drazja za 12,7 %, pri Cemer so se v primerjavi z
zaCetkom leta povecali prispevki vseh podskupin, Se zlasti mesa in mle¢nih izdelkov
(slika 7.2). Goveje meso, perutnina, mleko in tudi kruh so bili septembra medletno drazji
za okoli 20 %, maslo za 30 %, s 56-odstotno medletno rastjo pa izstopa skupina drugih
jedilnih olj.?

Pritiski na nadaljnjo rast cen hrane ostajajo poviSani. Cene osnovnih kmetijskih surovin
na svetovnih trgih? rastejo Ze vse od zaCetka lanskega leta in so bile septembra za
skoraj 70 % viSje kot v povprecju leta 2019 (slika 7.2). Ob povec€anih vhodnih stroskih
pridelave, zlasti gnojil,?* rastejo tudi cene kmetijskih pridelkov pri proizvajalcih, ki se
vzdolZ prehranskih predelovalnih verig prena$ajo na konéne cene na policah.

Slika 7.2: Gibanje cen hrane in cen za njeno proizvodnjo

Prispevki k rasti cen hrane

medletna rast v %, prispevki v o. t.

Gibanje cen za proizvodnjo hrane

rast glede na povprecje leta 2019 v %
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pomba: Uvozne cene in cene pri proizvajalcih na domagem trgu zajemajo
ostalo —hrana - Sl -~ hrana - EA cene Zivil, pijade in tobaka.
Vir: ECB, Eurostat, preracuniBanke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022. Vir: SURS, ECB. Zadniji podatek: avgust/september 2022.

in SPTE za obdobje veljavnosti Uredbe o oblikovanju cen dologenih naftnih derivatov) in prispevka za energetsko ucinkovi-
tost (URE za obdobje med 21. junijem in 17. avgustom). Od 13. septembra je okoljska dajatev za onesnazevanje zraka z
emisijami CO2 ponovno ukinjena.

2 Ta skupina glede na klasifikacijo ECOICOP vkljuéuje vsa jedilna olja razen olivnega. Tako med drugimi zajema repicno,
buéno in tudi son¢ni¢no olje, ki se je po zaCetku vojne v Ukrajini mo¢no podrazilo. Ukrajina je bila do pred kratkim ena
najvecjih svetovnih proizvajalk son¢ni¢nega olja.

2 Indeks sestavlja 18 osnovnih prehrambnih surovin glede na njihov uvozni delez v Evropi.

24 Zemeljski plin je kljuéni element za proizvodnjo umetnih gnoijil, stranski produkt njihove proizvodnje pa je utekocinjen
ogljikov dioksid, ki se uporablja v Zivilski industriji pri proizvodnji gaziranih pija¢, piva in pakiranju mesa. Zaradi previsokih
stroskov vecje tovarne gnojil po Evropi zaustavljajo proizvodnjo, s &imer se zmanjSuje tudi proizvodnja CO: in povecujejo
cenovni pritiski zlasti v pivovarstvu in mesni industriji.
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Slika 7.3: Osnovna inflacija

Prispevki k osnovni inflaciji

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vseprisotnost visoke rasti cen se kaze tudi v naras¢anju najoZjega kazalnika
osnovne inflacije.

Vrednost najoZjega kazalnika osnovne inflacije, ki iz indeksa cen izkljuCuje energente
in hrano, je bila septembra medletno viSja za 6,6 % (slika 7.3). Rast manj volatilnih
komponent HICP $e naprej pospesuje in mo¢no presega rast iz lanskega septembra.?®
Od takrat se je skupina cen neenergetskega industrijskega blaga poviSala za 7,4 %, pri
¢emer je septembrski pospesek zlasti posledica vec¢jega prispevka poltrajnega blaga.
Postopoma se krepi tudi rast cen storitev, ki so bile septembra medletno drazje za
5,9 %, od tega storitve rekreacije?® za skoraj 10 %.

PoviSanje in Siroko osnovanost jedrne inflacije, merjene kot rast cen neenergetskega
industrijskega blaga in storitev, lahko razberemo tudi iz porazdelitev medletnih rasti
posameznih izdelkov v koSarici. Medtem ko je bila lanskega septembra le desetina
blaga oziroma storitev medletno drazjih za 5 %, je bilo septembra letos takih izdelkov
skoraj 60 % (slika 7.3).

Prihodnja rast cen bo odvisna od razvoja Stevilnih inflacijskih dejavnikov.

Ob nestabilnih razmerah v mednarodnem okolju se e naprej krepijo uvozne cene, Ki
mocno presegajo ravni pred pandemijo?” in v zadnjih mesecih pospesujejo zlasti pri
hrani. Dodatno polozaj poslabSuje tec€aj evra, ki je po skoraj dvajsetih letih znova Sib-
kejSi od dolarja.

Siroka osnovanost osnovne inflacije* v Sloveniji

deleZ izdelkov z gibanjem cen v %
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Opomba: * HICP brez energentov in hrane.

Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanke Slovenije. Zadniji podatek: september 2022. Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: september 2022.

25 Tudi inflacijski kazalnik, ki iz najoZjega kazalnika dodatno izlogi $e pocitniske pakete ter oblacila in obutev, je septembra

dosegel 6,6 %.

% Skupina rekreacije glede na klasifikacijo ECOICOP zdruzuje storitve, ki zajemajo rekreacijo, popravila, osebno nego in
pocitniske pakete.
27 Glede na povpre¢no vrednost skupnega indeksa uvoznih cen v letu 2019 so bile avgusta 2022 cene vigje za 38 %.
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Zaradi poviSanja vhodnih stroSkov proizvodnje so se izrazito okrepile cene pri domacih
proizvajalcih, avgusta so bile medletno visje za ve€ kot Cetrtino. Poleg draZjih materia-
lov in polizdelkov negotovost podjetij vzbujajo predvsem visoke cene energentov, zato
so mnoga med njimi Ze v pri¢akovanju ukrepov pomoci na drzavni in evropski ravni.
Vsaj kratkoro€no ostajajo teZzave z dobavo energentov v Evropo nerazreSene.

PoviSana inflacija zajeda realne dohodke in prihranke gospodinjstev ter se bo vsaj de-
loma odrazila v Sibkejsi zasebni potrosniji, ki je v Sloveniji ob okrevanju gospodarstva
po epidemiji opazno prehitela predkrizne ravni. Ob tem na trgu dela plade zaostajajo
za inflacijo, pri¢akovana SibkejSa gospodarska gibanja pa bodo delovala zaviralno na
prihodnjo rast stroSkov dela.
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Javne finance

Junija je letni primanjkljaj drzave zaradi ugodnih gospodarskih razmer in manj
enkratnih izdatkov upadel na 3,0 % BDP, zmanjsal se je tudi deleZ dolga v BDP,
tveganja za prihodnja fiskalna gibanja pa se vecajo.

V pogojih ugodnih gospodarskih razmer so bili v prvi polovici leta prihodki drzavnega
sektorja medletno visji za 7,9 %, kar le nekoliko presega povpreéno inflacijo v tem ob-
dobju. K njihovi rasti so prispevali davki in tudi druge skupine prihodkov. Med vedgjimi
skupinami davkov so se zaradi visoke rasti troSenja gospodinjstev in inflacije najbolj po-
veCali posredni davki. Zaradi uveljavijenih davénih sprememb je bila rast prihodkov iz
dohodnine v prvi polovici leta nizka, pri Eemer je bilo dohodnine v drugem cCetrtletju me-
dletno nekoliko manj. Davkov na dohodke podijetij, ki so lani po revidiranih podatkih do-
segli okoli 38-odstotno rast, je bilo po oceni SURS v letoSnjem prvem polletju nekoliko
manj. Rast neto socialnih prispevkov se je ob stagnaciji povpreCne plage znizala na
4,3 %. Med drugimi prihodki so se najbolj, za dobro petino, povecali prihodki od lastnine
(slika 8.1).

Izdatkov drzave je bilo v prvi polovici leta medletno ve€ za 0,9 %. K razmeroma nizki
rasti je bistveno prispeval manjsi obseg enkratnih izdatkov (tj. izdatkov, vezanih na epi-
demijo oziroma visoke cene energentov). Najbolj, kar za dve tretjini, se je zmanjsal
obseg subvencij, saj je bila lani pomo¢ gospodarstvu precejsnja. Precej nizja so bila
tudi sredstva za zaposlene zaradi bistveno manjSega obsega na epidemijo vezanih
dodatkov. Po drugi strani je bilo ve€ socialnih nadomestil, med katerimi rastejo odhodki
za pokojnine in boleznine, zajemajo pa tudi pomoci prebivalstvu zaradi energetske dra-
ginje. Investicije drzave se zviSujejo Sesto leto zapored, njihova rast pa Se ne dosega
nacrtovanih vrednosti. Rast vmesne potrosnje je bila z 11,6 % vi§ja od inflacije, zadnja
pa prek uskladitev (npr. socialni transferji, pokojnine) vpliva tudi na druge kategorije
izdatkov, a na nekatere z zamikom. Obresti se Se znizujejo (slika 8.1).

Slika 8.1: Prihodki in izdatki sektorja drzava

Prihodki drzave

medletne spremembe v mio EUR
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medletne spremembe v mio EUR
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mmneto socialni prispevki posredni davki sredstva za zaposlene bruto investicije
== neposredni davki ostalo -.Obl'eSt.I . ostalo
—prihodki skupaj —izdatki skupaj
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Enoletni primanjkljaj drzave se je ob hitrejSi rasti prihodkov od izdatkov v letoSnjem
drugem cetrtletju e zmanjsal in dosegel 3,0 % BDP. Padec od vrha v ¢asu epidemije
je dobrih 5 odstotnih to¢k BDP, vendar pa je saldo Se vedno manj ugoden kot pred
epidemijo.

Dolg je do sredine leta porasel na 41,1 mrd EUR. V deleZzu BDP se je zmanjSal na
73,5 %. Na zacetku leta se je drzava ob Se ugodno nizkih zahtevanih donosnostih za-
dolzila z izdajo dveh novih obveznic, s €imer je pokrila priblizno tretjino zadolzitve, iz-
vedene do septembra. Pozneje je zadolzevanje potekalo pretezno prek ponovnega od-
piranja obstoje¢ih obveznic in po visjih obrestnih merah. Zakladne menice so se sredi
leta zaCele izdajati s pozitivnim donosom. Kljub postopnemu zviSevanju zahtevanih do-
nosnosti je bila v prvem polletju implicitna obrestna mera, ki odraza razmerje med ce-
lotnimi placili obresti in dolgom, Se nizka pri 1,6 % (slika 8.2).

Glede na Osnutek proraunskega nacrta naj bi primanjkljaj drzave letos zna3al
3,8 % BDP. Prihodnje leto naj bi se zaradi morebitnih ukrepov za blazenje posledic
visokih cen energentov povzpel na 5,0 % BDP, nato pa leta 2024 zmanjSal na
2,2 % BDP. Dolg naj bi konec letoSnjega leta znaSal 71,5 % BDP. Evropska komisija
in Fiskalni svet opozarjata, da je v izjemnih okoliS¢inah kljuéno sprejemanje ciljanih,
zacasnih ukrepov, ki ne slabsajo strukturnega polozaja javnih financ. Letos in prihodnje
leto je Se dovoljeno odstopanje od evropskih fiskalnih pravil. Hkrati poteka priprava
njihovih sprememb, ki se bodo predvidoma nanaSale predvsem na dolo€ila glede
zmanjSevanja dolga. Vlada namerava po prenehanju izjemnih okoliS¢in pripraviti izho-
dno strategijo, ki ne bi ovirala gospodarske rasti.

Tveganja v javnih financah so povezana predvsem z makroekonomskimi razmerami,
izvajanjem investicij drzave, ukrepi za blazitev posledic visokih cen energentov in epi-
demijo. Vlada predlaga spremembe na podro&ju dohodnine, s katerimi se dodatna zni-
zanja prihodkov iz tega naslova v prihodnjem letu omejujejo. S sindikati javnega sek-
torja je bil podpisan dogovor o pla¢ah, ki med drugim oktobrske place zviSuje za 4,5 %.
Potekajo Se nekatera pogajanja, ki pomenijo nadaljniji pritisk na zviSanje izdatkov drzave.

Slika 8.2: Saldo in dolg sektorja drzava

Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medletni Saldo in dolg drzave
spremembi salda sektorja drzava ,
1o VMIEUR 10 V% BDP 9
08 08 85
0,6 0,6
04 04 80
0,2 0,2
0,0 Svan 0,0 75
0,4 0,4
0,6 0,6 5 65
0,8 0,8
10 10 0 pp— 60
-1.4 -1,4
1,6 -1,6 -10
1.8 18 7 18 19 20 2 22
17 18 19 20 21 22 mm saldo drzave (levo)* —dolg drzave (desno)
W izdatki prihodki saldo Opomba: * Drsece vsote Stirih Cetrtletij.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preraduni Banke Slovenije.
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Okvir 8.1: Rezultati zupanskih volitev z vidika intenzivnosti investicij v volilnem ciklu 2015-2018

Obcéine, v katerih so bili Zupani v prejsnjem volilnem ciklu ponovno izvoljeni, so
investicijam namenjale vecji delez prihodkov od drugih obcin.

Obcine razpolagajo z blizu 20 % izdatkov oziroma prihodkov drZzavnega sektorja, njihov
saldo pa je priblizno izravnan. Ker zagotavljajo priblizno 45 % skupnih investicij drzave,
imajo v Casu lokalnih volitev na domade gospodarske razmere povecéan vpliv zlasti prek
okrepljenega investiranja.

Za potrebe analize obdine opazujemo v prejSnjem volilnem ciklu, torej med le-
toma 2015 in 2018. Pri tem jih razdelimo v tri skupine glede na izid volitev Zupanov. V
prvi skupini, ki je najstevilénejSa (zajema 67 % obcin), so obcine, kjer so bili leta 2018
Zupani ponovno izvoljeni, v drugi so obcine, v katerih so prejdnji Zupani kandidirali, a
niso bili izvoljeni (17 %), v tretji pa obCine, v katerih se Zupani niso odlo¢ili za ponoven
nastop na volitvah (15 %).

Na sliki 8.1.1 investicije ob&in prikazujemo kot deleze v obcinskih prihodkih, s Cimer
relativiziramo razlike v finan€ni moci ob¢€in, saj tiste z visjimi prihodki lahko za investicije
namenijo vecje zneske, ¢e imajo na voljo prosta sredstva (po financiranju obveznih
nalog) in se za to odlocijo. Gibanje investicijskih izdatkov obCin precej sovpada z raz-
poloZljivimi prihodki, poleg volitev ga zaznamuje tudi €rpanje sredstev iz EU. V pred-
hodnem volilnem ciklu je na zaCetku pri$lo do padca investicij predvsem zaradi zaklju-
¢evanja finan¢ne perspektive EU.

Obcine, v katerih so bili Zupani ponovno izvoljeni, so namenile za investicije ve€inoma
skozi celotni volilni cikel vecji delez prihodkov od drugih dveh skupin. Proti koncu volil-
nega cikla se jim je zaCela priblizevati tudi skupina ob¢in, v katerih so Zupani kandidirali
na volitvah, a niso bili ponovno izvoljeni. Ob¢ine, v katerih Zupani niso ponovno kandi-
dirali, so po padcu prihodkov iz EU za investicije namenile manjSi delez prihodkov.

Slika 8.1.1: Prihodki in investicije ob¢in

Investicije in prihodki ob¢in

Delez investicij v prihodkih ob¢in

0,
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0 0 —obcine z Zupani, ki so leta 2018 ponovno kandidirali in bili izvoljeni
Pt r v ot obgine z zupani, ki so leta 2018 ponovno kandidirali in niso bili izvoljeni
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 obcine z Zupani, ki leta 2018 niso ponovno kandidirali
investicije —prihodki prihodki iz EU Opomba: Metodologija denarnega toka.
Opombe: Metodologija denarnega toka. Leto lokalnih volitev je osendeno. Vir: Ministrstvo za finance, Ministrstvo za javno upravo, preracuni Banke
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Slovenije.
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Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni za Slovenijo

12 mes. do 3mes.do 3 mes.do 2022 2022 2022 2022 2022
2020 2021 i ] . i i .
jul. 22 jul. 21 jul. 22 maj. jun. jul. avg. sep.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 11,7 2,5 35 6,3 0,6 2,6 05 -1,3 -0,5 5,0
- predelovalne dejavnosti -8,6 8,3 54 11,0 0,0 1,0 0,0 -1,0 -1,0 -8,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj -6,4 10,0 51 15,1 33 39 1,9 41 48
- predelovalne dejavnosti -6,2 115 6,8 174 6,1 6,8 47 6,7 8,6
Gradbenistvo: - skupaj 0,7 0,5 10,2 75 30,0 30,2 29,8 29,9 30,2
- stavbe 7,8 23,0 15,5 22,3 95,0 794 102,6 103,0 79,2
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj -9,7 12,2 14,7 12,9 11 16,6 10,7 6,3
Trgovina z motornimi vozili in popravila -145 83 -0,1 2,7 -1,9 04 -49 0,3
Trgovina na drobno brez vozil -5,9 16,2 16,4 111 8,3 11,6 6,2 73
Druge zasebne storitve -11,6 12,4 17,0 16,3 14,0 22,0 144 6,5
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povprecna bruto placa 6,0 6,0 1,5 7,0 17 0,9 28 32
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 59 6,1 53 6,9 7,6 6,9 6,1
- storitve preteZno javnega sektorja 79 6,4 51 10,4 -5,9 -12,6 =31 13
Povpreéna realna neto placa’ 71 3,0 -4,0 35 6,6 7.2 6,1 6,6
Stopnja registrirane brezposelnosti (v %) 8,7 76 6,4 74 56 57 55 56
Registrirane brezposelne osebe 14,6 -12,6 -24,0 -194 -24.4 -25,7 24,2 23,1 22,2 21,3
Delovno aktivno prebivalstvo -0,6 13 2,6 19 24 2,6 2,3 2,3
- storitve pretezno zasebnega sektorja -0,9 13 32 2,0 3,0 33 29 2,9
- storitve pretezno javnega sektorja 0,1 11 1,0 14 0,6 0,7 0,6 0,6
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 0,3 2,0 6,3 2,0 10,4 8,7 10,8 1,7 1,5 10,6
- storitve 18 0,6 32 0,1 5,6 51 58 6,0 6,1 59
- industrijsko blago brez energentov -0,5 1,3 45 15 6,2 59 6,3 6,4 6,6 74
- hrana 238 0,7 52 0,0 10,5 94 10,6 11,3 12,2 12,7
- energenti -10,8 11,3 228 14,6 339 243 36,5 40,6 36,6 27,2
Kazalnik osnovne inﬂacije2 08 0,9 38 05 59 55 6,0 6,2 6,3 6,6
Tekodi racun plaéilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega racuna 76 38 04 1,4 -0,7 04 0,7 -19 1,5
1. Blago 5,0 17 2,8 18 45 4.8 3,5 5,2 =31
2. Storitve 44 47 57 44 68 6,2 6,8 73 78
3. Primarni dohodki -0,8 17 -15 -41 -1,8 -0,4 2,6 24 2,2
4. Sekundarni dohodki -1,0 0,9 -1,0 -0,8 12 0,6 14 -1,5 -1,0
nominalne medletne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev -10,0 19,5 24,7 221 28,1 32,0 28,8 23,8 30,7
Uvoz blaga in storitev -7 254 343 304 352 378 371 30,7 32,3
Javne finance 2020 2021 12 mes. do . 2021 . 2022
Konsolidirana bilanca® . avg. 22 . jan-avg. . jan-avg.
mio EUR %BDP  medl.rastv% mio EUR medl.rastv% mio EUR medl.rastv%
Prihodki 18.529 21.383 40,7 13,6 13.750 14,5 15.395 12,0
Davki 16.460 18.786 357 124 12.185 14,1 13.587 11,5
Prejeta sredstva iz EU 730 950 2,0 41,0 456 13,3 610 338
Ostali 1.338 1.646 3,1 13,8 1.109 20,3 1.198 79
Odhodki 22.071 24.300 42,9 2,6 15.821 11,0 15.781 0,3
Teko¢i odhodki 9.128 10.394 18,1 2,0 6.781 15,5 6.624 2,3
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.751 93 6,2 4.033 20,0 3.570 11,5
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.351 6,2 7.9 2.037 14,0 2.215 8,7
- obresti 778 732 11 -12,2 564 -7,6 474 -16,0
Teko¢i transferji 10.868 11.319 19,6 -1,9 7.768 58 7.531 -3,0
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 16,1 04 6.321 14,6 6.245 1,2
Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.959 39 28,6 881 259 1.146 30,2
Saldo -3.542 2917 2,2 -2.071 -386

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo¢enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.
T HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proraduna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2019 2020 2021 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 2019 2020 2021 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

Slovenija : evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stobnje rasti v %
BDP 1,4 52 0,7 0,8 2,2 0,5 0,7 0,8
- industrija 0,5 1,4 0,5 1,3 0,9 0,2 0,4 0,5
- gradbenitvo 3,4 1,1 2,3 1,0 i 0,3 06 23 07
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,6 0,8 0,5 0,2 1,3 -0,8 0,9 -0,3
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 2,5 3,9 1,4 1,9 2,7 0,4 0,9 0,9
Domaca potroSnja 2,3 3.1 2,6 1,4 21 1,4 0,0 1,0
- drzava 1,0 1,8 04 -15 0,1 0,7 0,2 0,6
- gospodinjstva in NPISG* 54 21 3,1 1,2 4.4 0,0 0,0 1,3
- bruto investicije -3,7 0,5 11,4 3,4 -1,2 58 -0,1 0,7
- bruto investicije v osnovna sredstva 3,5 1,6 2,7 -1,2 -0,6 3,7 -0,8 0,9
medletne stopnje rasti v %
BDP 35 43 82 51 105 9,6 8,2 1,6 61 5,2 3,7 44 5,5 41
- industrija 69 34 92 5,8 57 4,9 4,1 04 62 72 4,5 1,8 2,1 1,9
- gradbenistvo 80 -19 10,0 105 7,2 7,8 77109 55 55 2,2 0,6 57 1,4
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,5 1,3 9,3 3,2 4.8 3,7 1,2 1,0 -2,6 3,5 1,3 2,0 2,0 1,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 23 55 8,3 53 104 10,3 10,1 1,7 68 5,5 4,3 49 6,1 49
Domaca potro$nja 35 47 99 92 135 164 97 i 24 58 41 3,3 4,9 6,3 4,4
- drzava 1,8 4,1 58 54 8,3 4,5 0,7 1,7 1,1 4,2 2,9 2,4 3,0 1,5
- gospodinjstva in NPISG 53 69 95 57 21,2 193 122} 14 77 37 2,9 6,0 8,5 58
- bruto investicije 06 -71 151 242 11 21,7 122 57 74 49 4,7 4,9 4,6 4,2
- bruto investicije v osnovna sredstva 51 79 137 11,8 132 8,6 6,5 6,9 -6,4 41 2,4 2,3 4.4 3,2
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. -0,8 0,1 0,4 2,1 -2,3 2,9 1,5 02 -0,3 0,2 0,5 0,6 0,2 0,3
Trg dela Cetrtletne stobnje rasti v %
Zaposlenost 0,8 0,7 0,8 07 ! 1,1 0,5 0,7 0,4
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,9 0,7 0,9 0,8 1.4 0,6 0,7 0,4
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 25 07 1,3 2,3 2,5 3,2 3,1 1,3 15 1,3 2,4 2,3 3,1 2,7
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 26 -1,3 1,0 2,1 2,5 3,4 34 1,3 23 1,0 2,4 2,5 3,5 3,0
- pretezno javne storitve (OPQ) 1,8 2,2 2,7 2,9 2,6 2,4 1,8 1 14 0,9 2,2 2,3 1,7 1,8 1,6
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 5,0 3,4 7.9 7.9 3,2 0,9 2,4 2,1 -0,6 3,9 3,2 3,4 4,4 47
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 4,5 1,5 8,0 7,7 7,3 5,6 6,2 2,1 -1,7 4.8 3,7 4,3 52 5,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 6,6 9,4 7,7 82 -85 -120 -82 2,3 2,3 1,7 1,9 1,2 2,7 2,6
Stroski dela na enoto proizv oda, nominalno** 40 73 11 50 43 50 25 19 44 01 18 13 20 33
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno*** 1,7 6,0 -15 0,7 -72 91 -8,0 0,2 26 -21 1,1 1,7 16  -1,0
v%
ILO stopnja brezposelnosti 45 5,0 47 4,5 45 4,3 4,2 7,6 7.9 77 7.4 7.1 7,0 6,6
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 1,0 60 -1, 1,9 2,3 2,4 1,2 1,3
Realni uvoz blaga in storitev 1,4 54 2,2 0,5 2.1 47 -0,2 1,8
medletne stobnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 45 86 145 126 13,8 8,0 7.9 2,8 90 10,3 10,3 7.7 8,4 7,2
Realni uvoz blaga in storitev 47 96 176 195 181 160 97 48 86 81 99 91 103 83
Tekodi racun placilne bilance v % BDP**** 5,9 7,6 3,8 57 3,8 1,7 0,8 2,3 1,6 2,3 2,8 2,3 1,6 0,6
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 0,2 0,0 08 32 -19 53 -8 0,7 -05 1,4 0,6 03 -05 -02
Financiranje v% BDP
Bilan¢na vsota bank 87,8 980 945 967 945 926 885 2601 2950 2862 2945 2862 2938 2947
Posajila podjetiem 199 202 193 191 193 193 193 36,0 400 379 381 379 376 376
Posajila gospodinjstvom 219 228 216 219 216 21,3 21,1 490 530 514 519 514 509 505
Inflacija v%
HICP 1,7 03 20 2,3 4,5 6,3 9,0 1,2 0,3 2,6 2,8 4,6 6,1 8,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 1,9 0,8 0,9 0,8 2,4 4.4 5,6 1,0 0,7 1,5 1,4 2,4 2,7 3,7
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 654 796 745 795 745 747 735 839 970 954 973 954 953
Saldo drzave**** 06 -77 47 61 47 36 30:!-07 -70 -51 -61 -51 -39
- placilo obresti**** 1,7 1,6 1,2 1,3 1,2 1,2 1,1 1,6 1,5 1,5 1,4 1,5 1,5
- primarni saldo**** 23 61 34 48 -34 24 19 1,0 55 -36 47 -36 -24

Opomba: Za izra¢un medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izradun tekocih stopenj rasti pa desezonirani. SURS Cetrtletnih podatkov nacionalnih ra¢unov Se
ni uskladil s prvo letno oceno.

* Podatki za Slovenijo so izra¢unani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potrosnjo drzave.

** Nominalni stroki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.

*** Realni stroski dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.

% 4-Cetrletne drsece vsote.

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