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Ob koncu leta so se gospodarske razmere v Sloveniji skupaj z razpoloZzenjem
izboljsale, medtem ko inflacija kljub umirjanju ostaja nad ciljem denarne politike.

= Vevrskem obmoc¢ju so ob prehodu v novo leto kazalniki PMI ostali na podob-
nih ravneh kréenja kot v predhodnih mesecih, kar Se naprej odraza sibko tuje
povprasevanje. Raven skupnega kazalnika gospodarske klime kljub postopnemu
izboljSanju v vecini dejavnosti v zadnjih mesecih ostaja razmeroma nizka. Umirjanje
evrske skupne inflacije je decembra pri¢akovano nekoliko prekinil u€inek osnove, ki
joje zviSal na 2,9 %. Hkrati se osnovna inflacija $e naprej zniZuje, a pri 3,4 % ostaja
visoka. Skladno s Sibko gospodarsko aktivnostjo v drugi polovici lanskega leta je
Svetovna banka v svojem januarskem porocilu o svetovnih gospodarskih obetih
znizala napovedi gospodarske rasti evrskega obmocdja za letos in prihodnje leto na
0,6 % oziroma 1,7 %, kar je pretezno skladno z decembrsko napovedjo strokov-
njakov Evrosistema (0,8 % oziroma 1,5 % za leti 2024 in 2025).

= Ugoden trend umirjanja inflacije, ki sicer vztraja nad cilji pomembnejsih cen-
tralnih bank, je vodil v moéno okrepitev pricakovanj trznih udelezencev glede
hitrosti nizanja kljuénih obrestnih mer. Posledi¢no so v lanskih zadnjih dveh
mesecih moc¢no upadle zahtevane donosnosti na drzavne obveznice, povisale pa
so se vrednosti kreditno bolj tveganih nalozb. V januarju je prislo do delne korekcije
trznih donosnosti navzgor, predvsem zaradi povecanih izdaj obveznic v zacetku
leta.

= Najnovejsi anketni podatki za Slovenijo ve¢inoma kazejo, da se gospodarske
razmere v zadnjih mesecih postopoma izboljSujejo, vendar ostajajo slabse
kot pred letom. Zaupanje med potro$niki ostaja v negativhem obmocju s tendenco
izboljSevanja, pa tudi sicer se v gospodarstvu kazejo nekateri znaki postopnega
okrevanja. V storitvah in trgovini na drobno so se namre€ v zacetku leta rahlo iz-
boljSale ocene povpraSevanja, prav tako pa za zdaj o razmeroma stabilnem po-
slovnem okolju poro&ajo tudi gradbena podjetja. Se naprej so razmere najbolj za-
htevne za predelovalna podjetja, kjer njihovo poslovanje ovirajo predvsem Sibko
povpraSevanje in negotove gospodarske razmere.

= Prvi mesecni kazalniki domace aktivnosti za zadnje Cetrtletje kazejo razme-
roma ugodna gibanja, kar se odraza tudi v spodbudni modelski oceni Cetrt-
letne rasti BDP. Industrijska proizvodnja se je novembra okrepila za skoraj 4 %. V
storitvenih dejavnostih in trgovini se obseg prodaje ohranja na ravneh predhodnih
mesecev, $e naprej pa je zaznati razmeroma spodbudno raven prihodkov od pro-
daje v trgovini z motornimi vozili. Ob koncu leta so bili razmeroma ugodni tudi re-
zultati v turizmu in gradbeniStvu. Nasteto se odraza v najnovej$i modelski oceni
Cetrtletne rasti BDP, ki kaze, da bi bila lahko ta v zadnjem C&etrtletju priblizno 1-
odstotna.

= Ob nadaljevanju rasti zaposlenosti in upadanju brezposelnosti ostaja tesnost
na trgu dela v Sloveniji visoka. Stevilo delovno aktivnih se je novembra znova
povecalo in doseglo novo najvisjo raven. Nadaljnja rast zaposlenosti je posledica
pozitivnih gibanj v storitvah in gradbenistvu, medtem ko predelovalne dejavnosti
dosegajo medletni padec Stevila delovno aktivnih. Glede na anketne kazalnike se
bo rast zaposlovanja v naslednjih mesecih v storitvah in gradbenistvu nadaljevala,
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v predelovalnih dejavnostih pa se priCakuje stagnacija. Ob visoki tesnosti trga dela,
ki se kaze v pomanjkanju usposobljene delovne sile, ostaja medletna rast pla¢ vi-
soka, a niZja kot na za€etku lanskega leta.

= Poleg pojemanja cenovnih pritiskov v proizvodnih verigah in ué¢inkov osnove
je bila umiritev domace inflacije ob koncu leta tudi posledica tekoc¢ih poceni-
tev energentov. Skupna inflacija, merjena s HICP, se je decembra znizala na
3,8 %. Poleg nizjih prispevkov cen neenergetskega dela kosarice so k umiritvi rasti
prispevale Se tekoCe pocenitve energentov, podprte z nizjimi troSarinami in mar-
Zami za motorna goriva. Rast cen hrane se umirja zlasti zaradi izzvenevanja Sokov
v cenovnih verigah in ucinka osnove. Znizuje se tudi osnovna inflacija, decembra
je znaSala 4,4 %, a Se vedno presega skupno, predvsem zaradi visoke rasti cen
storitev, ki jo poganja rast stroSkov dela.

= Zaradi geopolitic¢nih trenj in razmer v evropski industriji so se Sibka gibanja
v zunanji menjavi proti koncu leta nadaljevala. Medletni padec nominalnega
izvoza blaga se je novembra poglobil na 7,2 %, vendar je bil manjsi kot v predho-
dnem Cetrtletju. ZmanjSanje izvoza je predvsem posledica manjSega povpraseva-
nja v evrskem obmocdju. Ob nadaljnjem kréenju uvoza vmesnih proizvodov se je
povecal tudi medletni padec nominalnega uvoza blaga, na 11,3 %, pri Eemer je bil
upad uvoza transportnih storitev $e mocnejsi (priblizno 20-odstoten). Drugace je
bilo v vecini drugih segmentov storitvene menjave, kjer so gibanja spodbudnejsa.
Enoletni preseZek na tekoem ra¢unu je novembra pri 2,3 mrd EUR dosegel naj-
vi§jo raven v zadnjih dveh letih.

= Javnofinanc¢ni podatki po denarnem toku kazejo na vecji primanjkljaj lani
glede na predhodno leto. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je bil
lani v prvih enajstih mesecih z 1,1 mrd EUR medletno vedji za okoli 330 mio EUR.
Med prihodki je bila najvi$ja rast prispevkov za socialno varnost, dohodnine in dav-
kov na blago in storitve, kar je odraz za javne finance ugodnih razmer na trgu dela
in visoke inflacije. K nekoliko visji rasti odhodkov so prispevale zlasti subvencije,
place in investicije. Pove€anje primanjkljaja je tudi posledica ve¢jega obsega pod-
pornih ukrepov za blaZzenje energetske draginje in popoplavno obnovo.
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Svetovna gospodarska rast ostaja umirjena zlasti zaradi Sibke aktivnosti v vecjih
evropskih gospodarstvih.

Svetovna gospodarska rast se je v tretjem Cetrtletju 2023 znatno umirila v primerjavi s
$e vedno razmeroma robustno rastjo Cetrtletje prej. Med razvitimi gospodarstvi je naj-
vedji, 0,7-odstotni Cetrtletni upad gospodarske aktivnosti zaznala Japonska, medtem
ko je v Zdruzenem kraljestvu in evrskem obmocju prislo zgolj do 0,1-odstotnega krée-
nja. Po drugi strani se je Cetrtletna rast BDP ZDA okrepila na 1,2 % — kar je najmoc-
nejSa rast po zadnjem Cetrtletju 2021 —, ki so jo podpirali predvsem Se vedno robustna
zasebna potrosnja, nalozbe (zlasti nestanovanjske) in drzavno troSenje. Kitajsko gospo-
darstvo se je ob spodbujevalni denarni politiki povecalo za 1,5 %," vendar $e vedno
zaostalo za robustno 1,7-odstotno rastjo indijskega gospodarstva.

Vrednost svetovnega kazalnika PMI za predelovalne dejavnosti je decembra rahlo upa-
dla, na 49,0 indeksne tocCke (slika 1.1, levo), saj proizvajalci Se naprej manj$ajo proiz-
vodnjo ob vztrajno Sibkem svetovnem povprasevanju. V primerjavi z novembrom je
kazalnik najbolj upadel v ZDA, za 1,5 indeksne toCke oziroma za 0,3 indeksne tocke
bolj od pri¢akovanj analitikov,? najniZjo vrednost pa $e naprej dosegamo v evrskem
obmocdju (44,4 tocke). Sestavljen globalni kazalnik PMI ostaja v obmodju rasti in se je
v decembru zvidal na 51,0 indeksne tocke izkljuéno zaradi storitvenih dejavnosti.® Nje-
gove vrednosti ostajajo pod dolgoletnim povprecjem in nakazujejo nadaljnjo skrom-
nejSo svetovno gospodarsko rast v zadnjem cetrtletju lani.

Obeti za gospodarsko aktivnost ostajajo Sibki. Med glavna tveganja spadajo geopoli-
tine napetosti na Bliznjem vzhodu in vojna v Ukrajini, ki lahko v primeru stopnjevanja
pripeljejo do nestanovitnosti na surovinskih in energetskih trgih ter motenj v dobavnih
verigah. Med druga tveganja spadajo zaostreni financni pogoji, upo€asnitev rasti kitaj-
skega gospodarstva proti koncu leta in vremenske ujme. Po januarskih napovedih Sve-
tovne banke naj bi se svetovna gospodarska rast letos upo€asnila na 2,4 %, prihodnje
leto pa znova rahlo okrepila na 2,7 %, pri Cemer je bila napoved za leto 2025 v primer-
javi z junijskimi napovedmi popravljena navzdol za 0,3 odstotne to¢ke.* Ob tem decem-
brske napovedi strokovnjakov Evrosistema predvidevajo, da je leto 2023 z negativno
gospodarsko rastjo zaklju€ilo sedem drzav evrskega obmodja, vklju¢no z Nemcijo in
Avstrijo. Recesija v teh dveh gospodarstvih, ki v slovenski izvozni strukturi merita vec
kot Cetrtino, pomeni tveganje glede rasti povprasevanja po slovenskem izvozu. Napo-
vedi rasti BDP za glavnino trgovinskih partneric Slovenije letos ostajajo Sibke, v nasled-
njem letu pa se gospodarski rasti obetata okrevanje in s tem priblizevanje k dolgolet-
nemu povprecju (slika 1.1, desno®).

"V zadnjem Cetrtletju 2023 se je rast nekoliko upocasnila, na 1,0 % zaradi nepremi¢ninskega sektorja, ki ovira $irSe gospo-
darsko okrevanje na Kitajskem.

2 Vir: Trading Economics: Anketni podatki, ki prikazujejo povpre¢no napoved reprezentativne skupine ekonomistov.

3 Na podlagi storitvenih dejavnosti je sestavljen kazalnik PMI za evrsko obmogje, Zdruzeno kraljestvo, Kitajsko in $e posebe;j
Indijo decembra 2023 presenetil navzgor.

4 Napovedi rasti razvitih gospodarstev ostajajo $e skromnejse pri 1,2 % za leto 2024 in 1,6 % za leto 2025, medtem ko naj
bi gospodarstva v razvoju dosegla 3,9- oziroma 4,0-odstotno rast.

5 VkljuGene so vse partnerice Slovenije: drzave z najmanj enoodstotnim delezem v skupnem izvozu blaga in storitev Slove-
nije v zadnjih dvanajstih mesecih (november 2022—oktober 2023; 22 trgovinskih partneric s skupnim delezem 84,3 %) ter
vse druge drzave kot razlika do 100 %.
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Slika 1.1: Razmere v svetovhem gospodarstvu in mo¢ tujega povprasevanja po slovenskem izvozu

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) — svetovno 'Tehtane napovedi rasti BDP za trgovinske partnerice
gospodarstvo
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Vir: Bloomberg. Zadnji podatek: december 2023. Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuni Banke Slovenije.

V zadnjem Cetrtletju lani so v evrskem obmocju kljub izboljSanju razpoloZenja
prevladovali znaki kréenja gospodarske aktivnosti, medtem ko se srednjero¢ni
obeti postopno le nekoliko izboljSujejo.

Tekoca gibanja, merjena z mesecnimi kazalniki gospodarske aktivnosti, so v prvih dveh
mesecih zadnjega Cetrtletja lani ostala umirjena. Ob vztrajno Sibkem povprasevanju in
zaostrenih pogojih financiranja sta oktobra in novembra upadla obseg industrijske pro-
izvodnje in obseg gradbenih del, pri Eemer je mnogo gradbenih projektov zastalo zaradi
zmanj$anja nalozb® (slika 1.2, levo). V istem obdobju so realni prihodki v trgovini na
drobno stagnirali.

Skladno z mesecimi kazalniki gospodarske aktivnosti ostajajo v obmocju zmernega kr-
¢enja tudi zadnji anketni podatki. Dokaj stabilne mesec€ne vrednosti sektorskih kazalni-
kov od avgusta ohranjajo povpre¢no vrednost sestavljenega kazalnika na podobnih
ravneh, rahlo nad 47 indeksnimi to¢kami. Pretiranega optimizma glede kratkoro&nih
obetov za zdaj Se ni, Ceprav so se kazalniki zaupanja ob prehodu v novo leto ve€inoma
izboljSevali. Ob tem ostajajo razmere v predelovalnih dejavnostih ob slabsi cenovni
konkurenénosti in upadu izvoznih narocil precej zahtevne (slika 1.2, desno). Podobno
kaZe tudi skupni indeks gospodarskega razpolozZenja, ki ga objavlja Evropska komisija
in je s 96,4 odstotne toCke dosegel najvisjo raven v zadnjih sedmih mesecih, a ostaja
pod dolgoroénim povpre&jem. Nasprotno je kazalnik gospodarskega razpoloZenja ZEW
Ze dva zaporedna meseca, tj. decembra in januarja, blizu dolgoletnega povprecja, kar
odraza nara$CajoCa priCakovanja anketirancev glede znizanj obrestnih mer v nasled-
njih Sestih mesecih in s tem izboljSanje gospodarskih razmer na sredniji rok.

8 Visoki stro$ki gradnje in drago financiranje zavirajo aktivnost zlasti v nemskem gradbenistvu, kar se odraza v majhnem

zaupanju in moénem upadu $tevila izdanih gradbenih dovoljenj za stanovanjske stavbe med lanskim letom.
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Slika 1.2: Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmoc¢ju

Mesecni kazalniki gospodarskih gibanj Kazalniki zaupanja
indeks 2019 Q4 = 100, 3-mesecne drsece sredine ravnoteZje v o. t.,, desezonirano, * dolgoletno povprecje = 100
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Opomba: Realni indeks obsega prihodkov v trgovini na drobno brez motornih
vozil, realni indeks industrijske proizvodnije in realni indeks obsega izvedenih Zadnji podatek: december 2023, razen za potroSnike, kjer preliminarna ocena za
gradbenih del, desezonirani podatki. januar 2024 kaze zmanjSanje na -16,1.
Vir: Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2023. Vir: Eurostat.

Po odporni rasti storitvenega sektorja v prvi polovici lanskega leta se je gospodarska
aktivnost v drugem polletju zaradi zaostrenih pogojev financiranja, upada konkurenc¢-
nosti in pove€ane negotovosti umirila nekoliko bolj od predhodnih pri€¢akovanj. Po zad-
njih napovedih Svetovne banke iz januarja in ECB iz decembra naj bi bila rast evrskega
BDP lani okoli 0,5-odstotna. Ob nadaljevanju Sibkih gospodarskih gibanj je Svetovna
banka napoved letoSnje gospodarske rasti v primerjavi s svojimi predhodnimi ocenami
znizala za 0,6 odstotne tocke, na 0,7 % (ECB 0,8 %), pri Cemer pri¢akuje, da bo zniza-
nje inflacijskih pritiskov zviSalo realne place in povecalo razpolozljiv dohodek gospo-
dinjstev. V letu 2025 naj bi se rast okrepila na 1,6 % (ECB 1,5 %) zaradi okrevanja
podjetniskih nalozb, podprtih s sredstvi iz programa Evropske unije NextGenerationEU
(NGEU), in izzvenevanja negativnih u€inkov zaostrenih pogojev financiranja. Glede na
trenutne geopolitiCne napetosti ostajajo tveganja za gospodarske obete pove¢ana in
usmerjena navzdol.

Skupna inflacija evrskega obmocja se je decembra zaradi okrepitve prispevka
energentov pricakovano zvisala, osnovna pa se Se naprej umirja.

Decembra je medletna rast cen, merjena s HICP, v evrskem obmocju znasala 2,9 %,
potem ko je bila novembra 2,4-odstotna. PoviSanje izhaja predvsem iz okrepljenega
prispevka cen energentov, ki se je v primerjavi z novembrom zviSal za 0,7 odstotne
tocke. To je predvsem posledica u€inka osnove, ki odraZa zniZanje cen energentov v
Nemciji decembra 2022 zaradi enkratne drzavne pomodi gospodinjstvom pri placilu
ogrevanja.” Po drugi strani je skupno evrsko inflacijo blaZilo nadaljnje umirjanje rasti
cen hrane. Decembra se je ta upoc€asnila na 6,1 %, prispevek hrane k skupni inflaciji
pa se je zmanj3al na 1,2 odstotne tocke, po tem, ko je v prvem cCetrtletju 2023 znasal
3,1 odstotne tocke. K zmanj$anju je najbolj prispevalo Siroko osnovano umirjanje rasti

7 Medletna skupna inflacija se je decembra v Nemgciji povidala na 3,8 %, po tem, ko je bila novembra 2,3-odstotna. Ker
Nemcija predstavlja ve€ kot Eetrtino evrskega agregata, njena rast pojasnjuje vecino tokratne spremembe evrske rasti cen.
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Slika 1.3: Inflacija v evrskem obmogju

Prispevki k skupni inflaciji
medletna rast HICP v %, prispevki v o. t.

Inflacija v ¢lanicah
medletna rast v %
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Vir: Eurostat, preraduni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2023. Vir: Eurostat. Zadnji podatek: december 2023.
cen predelane hrane, ki je posledica niZjih cen energentov in prehrambnih surovin
(slika 1.3, levo).
Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se Se naprej zni-
Zuje. Decembra se je v primerjavi z novembrom zniZala za 0,2 odstotne tocke, na
3,4 %, predvsem zaradi nizje medletne rasti cen neenergetskega industrijskega blaga
(2,5 %). Ta odraza trend popu$&anja cenovnih pritiskov v proizvodnih verigah,® ki izhaja
iz ugodnih razmer na ponudbeni strani in ohlajanja povprasevanja, tudi zaradi ukrepov
denarne politike. Tveganje za po¢asnejSe umirjanje sicer predstavlja dogajanje na Bliz-
njem vzhodu, ki se za zdaj kaze zlasti v vegjih stroskih ladijskih prevozov, dodatna
zaostritev geopoliti¢nih napetosti pa bi lahko sprozila ponovno rast cen energentov in
nacela stabilnost svetovnih nabavnih verig.
Nasprotno je rast cen storitev decembra, potem ko se je v zadnjem delu leta postopno
umirjala, v primerjavi z novembrom ostala nespremenjena pri 4,0 %. Vztrajanje visoke
storitvene inflacije ob SibkejSem povprasevanju odraza predvsem vpliv rasti stroSkov
dela (slika 1.3, levo).
Ob zvisanju evrske inflacije se je decembra razkorak med slovensko in evrsko zmanjsal
na 0,9 odstotne to¢ke (novembra je znaSal 2,1 odstotne tocke, slika 1.3, desno). Z
izjemo drugega blaga so k zmanjSanju vrzeli prispevale vse cenovne podskupine, med
njimi najbolj cene energentov. Pri tem je trenutno in pri€akovano gibanje cen energen-
tov v evrskem obmodju in Sloveniji pogojeno z institucionalnim vidikom vladnih ukre-
pov. Poleg ze omenjenih dejavnikov, ki so vplivali na energetsko inflacijo evrskega ob-
modja, je tako k zmanjSanju razkoraka v decembru pripomoglo tudi zniZzanje domace
energetske inflacije.
8 Rast cen neprehranskih proizvodov pri domacih proizvajalcih se umirja ze od decembra 2022, ko je dosegla 9,4 %, no-
vembra lani pa je znaSala 2,7 %.
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Okvir 1.1: Inflacija v evrskem obmoc¢ju in Zdruzenih drzavah v letih 2022 in 2023

Inflacijski trendi v evrskem obmocju in ZdruZenih drZzavah izkazujejo precejSnje

strukturne razlike kljub podobni dinamiki umirjanja.

Po moénem pospesku v letu 2022 se je inflacija v evrskem obmodju in Zdruzenih drzavah
lani ob¢utno upocasnila. Glede na najnovejSe podatke je bila decembra lani v evrskem
obmocju 2,9-odstotna, v ZdruZenih drzavah pa 3,4-odstotna, kar predstavlja upo€asnitev
za 7,7 oziroma 5,7 odstotne tocke v primerjavi z inflacijskima vrhovoma v letu 2022
(10,6 % v EO in 9,1 % v ZDA).®° Znotraj potro$niskih cen je bila upoéasnitev inflacije v
obeh gospodarstvih najbolj izrazita pri cenah energentov in hrane, zaradi ¢esar se je
skupna inflacija v evrskem obmodju in Zdruzenih drzavah upocasnila mocneje kot
osnovna inflacija, ki teh cen ne vkljucuje (slika 1.1.1, levo). Osnovna inflacija je bila po
zadnjih podatkih v evrskem obmocju decembra lani 3,4-odstotna, v Zdruzenih drzavah
pa 3,9-odstotna in je v obeh gospodarstvih presegala skupno inflacijo.

Kljub takim podobnostim v inflacijskih gibanjih obstajajo med obema gospodarstvoma
nekatere pomembne razlike v strukturi inflacije. Ena takSnih se nanasa na dejstvo, da je
bil pospesek inflacije v letu 2022 v Zdruzenih drzavah veliko SirSe osnovan kot v evrskem
obmodju. Kot prikazuije slika 1.1.1 (levo), je bilo zvievanje skupne in osnovne inflacije v
letu 2022 precej bolj sinhrono v Zdruzenih drzavah kot v evrskem obmocju. Posledi¢no
je bil razmik med skupno in osnovno inflacijo v povprecju leta 2022 precej manjsi v Zdru-
Zenih drzavah (1,9 odstotne toCke) kot v evrskem obmodju (4,4 odstotne tocke). Med
dejavniki, ki so najpomembneje prispevali k tej razliki in jih podrobneje analiziramo v na-
daljevanju, so predvsem razlike v hitrosti gospodarskega okrevanja po pandemiji, raz-
licna izpostavljenost zunanjim energetskim Sokom in razlike v gibanju plac.

Slika 1.1.1: Primerjava inflacije in rasti BDP v evrskem obmoc¢ju in Zdruzenih drzavah

BDP in zasebna potro$nja (realno)
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9 Inflacija je merjena z nacionalnimi indeksi cen Zivljenjskih potreb3éin: za evrsko obmocje z indeksom HICP, za Zdruzene

drzave z indeksom CPI.
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HitrejsSe okrevanje povprasSevanja, zlasti zasebne konéne potrosnje, je eden glav-
nih razlogov za sprva veliko moc¢nejse povecanje osnovnih inflacijskih pritiskov
v ZdruZenih drzavah kot v evrskem obmocju.

V zadnjem Cetrtletju 2021 je realni BDP v ZdruZenih drZzavah presegel raven pred pan-
demijo za 4,3 %, v evrskem obmocju pa le za 1,0 % (slika 1.1.1, desno).'® Razlogov za
hitrejSe okrevanje v Zdruzenih drzavah je ve¢, med najpomembnejSimi pa so razlike v
strogosti pandemicnih omejitvenih ukrepov in v obsegu ter strukturi fiskalne podpore, ki
je v Zdruzenih drzavah v vecji meri temeljila na direktnih transferjih prebivalstvu. Posle-
diéno je okrevanje gospodarske aktivnosti v Zdruzenih drzavah veliko bolj kot v evrskem
obmocju spodbujala zasebna potrosnja, kar je ob omejeni ponudbi dodatno prispevalo k
Siroki osnovanosti inflacijskih pritiskov.'" Medtem ko je realna zasebna potro3nja v Zdru-
Zenih drzavah ze ob koncu leta 2021 za 6,4 % presegla predpandemicno raven, je v
evrskem obmocdju za njo Se vedno zaostajala za 1,1 %. MocnejSe okrevanje gospodarske
aktivnosti se je v ZdruZenih drzavah zaradi strukturnih razlik na trgu dela in manjsih vla-
dnih podpor za ohranjanje delovnih mest med pandemi¢nim zaprtjem odrazalo tudi v
vecdji tesnosti trga dela in razmeroma hitrejSi rasti plac¢, kar je ustvarjalo dodatne pritiske
na osnovno inflacijo.

V primerjavi z Zdruzenimi drZzavami so na inflacijo v evrskem obmocju v vedji
meri vplivali zunanji stroskovni pritiski.

Kot neto uvoznik energije in surovin se je evrsko obmodje v letih 2021 in 2022, ko so se
svetovne cene surovin mo¢no zvisale, soocilo s precejSnjim poslabSanjem pogojev bla-
govne menjave (slika 1.1.2, levo).' Ta udinek se je $e povedal po zadetku vojne v Ukra-
jini, ko so cene zemeljskega plina v Evropi poskocile (slika 1.1.2, levo) in se prenesle na
evropski trg elektricne energije. V nasprotju s takSnim razvojem so imele Zdruzene dr-
Zave veliko ugodnejSi polozaj, saj so se jim zaradi statusa neto izvoznice energentov
pogoji menjave izboljSali. Poleg tega je bilo poviSanje veleprodajnih cen zemeljskega
plina v Zdruzenih drzavah v primerjavi z Evropo zanemarljivo, ker zaradi obsezne lastne
proizvodnje niso odvisne od uvoza iz Rusije. Vsi ti dejavniki so privedli do tega, da je bila
inflacija v evrskem obmocju v vecji meri posledica ponudbenega stroSkovnega pritiska
kot v Zdruzenih drzavah. Zadnji podatki ob tem kazejo, da kljub lanski precejSnji norma-
lizaciji razmer na evropskem energetskem trgu gospodarstvo ZdruZenih drZzav Se naprej
ohranja konkurencnejSe razmere. Cene zemeljskega plina so namre¢ v Evropi Se vedno
skoraj Stirikrat viSje od cen zemeljskega plina v Zdruzenih drzavah.

Razlike v gibanju plac, ki so v letih 2021 in 2022 prispevale k temu, da je bila
osnovna inflacija v ZdruzZenih drZavah visja kot v evrskem obmocju, zdaj kaZejo
na ugodnejse inflacijske obete v Zdruzenih drZavah.

V letih 2021 in 2022 so imele ZdruZene drzave precej mocnejSo rast pla¢ kot evrsko
obmodje, kar kazeta rasti urnih placnih postavk in stroskov dela na enoto proizvoda —
ULC (slika 1.1.2, desno). Od zacetka leta 2022 so se placni pritiski v Zdruzenih drzavah

10 Za primerjavo gospodarskih razmer v evrskem obmogju in ZdruZenih drzavah v obdobju 2019-2020 glej okvir 1.1 v

Gospodarskih in finanénih gibanjih, april 2021.

" Rast po pandemiji je v Zdruzenih drzavah temeljila predvsem na rasti zasebne potrosnje in bruto investicij, v evrskem
obmocju pa predvsem na rasti drzavne potroSnje in izvoza. Pomemben dejavnik moénejse rasti zasebne potrosnje v Zdru-
Zenih drzavah je dejstvo, da so ameriSka gospodinjstva v veliki meri porabila pandemi¢ne prihranke, medtem ko gospodinj-
stva v evrskem obmocju tega niso storila, saj je njihova stopnja varéevanja ostala poviSana.

"2 Pogoji blagovne menjave so izradunani kot razmerje med izvoznimi in uvoznimi cenami.
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Slika 1.1.2: Primerjava stroskovnih dejavnikov v evrskem obmog¢ju in Zdruzenih drzavah

Pogoji blagovne menjave in cene zemeljskega plina Stroski dela
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menjave — 2023 Q3, cene zemeljskega plina — december 2023.

Vir: OECD, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3.

zaceli postopno zmanjSevati, medtem ko so se v evrskem obmocju Se naprej povecevali.
Posledi¢no so se razmere lani obrnile in evrsko obmodje se zdaj soo€a z mocnejso rastjo
stroSkov dela kot ZdruZene drzave. Hkrati zadnji podatki za evrsko obmodje v nasprotju
z Zdruzenimi drzavami tudi $e ne kaZejo jasnega obrata v rasti plag. Ceprav te razlike
sicer Se vedno pomembno odrazajo razlike v prilagajanju realnih plag, ki so tudi posledica
strukturnih razlik v trgu dela, bi lahko dolgotrajnej8e vztrajanje poviSane rasti stroskov
dela v evrskem obmocju pomenilo tveganje za pocasnej$e umirjanje inflacije v prihodnje.

Ob trendnem umirjanju inflacije in negotovosti glede globalne gospodarske slike
trzni udelezenci letos pri¢akujejo Stevilna nizanja klju¢nih obrestnih mer glavnih
centralnih bank.

Kljub nadaljnjemu upadanju ostaja inflacija nad cilji centralnih bank Evrosistema, ZDA
in Zdruzenega kraljestva. Dodatne skrbi glede hitrosti upada inflacije povzro&a tudi od-
pornost osnovne inflacije, ki vztraja pri vi§jih ravneh kot skupna inflacija. V Evrosistemu
smo decembra vse tri klju¢ne obrestne mere ohranili nespremenjene in na podlagi napo-
vedi ocenili, da bo inflacija v letu 2024 postopno upadala. Diskusij na temo nizanja kljuc-
nih obrestnih mer na zasedaniju ni bilo, Stevilni predstavniki Sveta ECB pa opozarjajo, da
preobrata denarne politike e ne bo kmalu. Fed je decembra klju¢no obrestno mero prav
tako ohranil nespremenjeno, vendar napovedi ¢lanov FOMC glede prihodnjega gibanja
nakazujejo, da v letu 2024 pri€akujejo tri niZanja po 0,25 odstotne tocke.

Ugoden trend umirjanja skupne inflacije krepi pri¢akovanja trznih udelezencev, da smo
blizu obrata v denarni politiki glavnih centralnih bank in prvih znizanj klju¢nih obrestnih
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Slika 2.1: Pricakovanja klju¢nih obrestnih mer ECB in Fed ter gibanje zahtevanih donosnosti in S&P 500

Trzna pri¢akovanja ravni kljuénih obrestnih mer ECB in Fed = Zahtevane donosnosti in S&P 500
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 24. 1. 2024.

mer. |z trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno, da trzni udeleZenci
prvo znizanje obrestne mere mejnega depozita ECB z gotovostjo pri€akujejo junija le-
tos, pri ¢emer dopus&ajo moznost, da bi lahko ECB z znizanjem zacela ze aprila letos.
Podobna pri¢akovanja imajo trzni udeleZenci glede prvega zniZanja kljuéne obrestne
mere Fed, ki ga z gotovostjo pri¢akujejo maja letos, pri cemer dopuscajo moznost, da
se lahko zgodi Ze marca letos. Do konca leta je vracunanih od pet do Sest znizanj (po
0,25 odstotne toCke) obrestne mere mejnega depozita ECB in kljuéne obrestne mere
Fed (slika 2.1, levo).

V zacetku leta je prisSlo do korekcije na obvezniSkih trgih po moc¢nih znizanjih
donosnosti v lanskih zadnjih dveh mesecih ob krepitvi pricakovanj vlagateljev o
hitrejSem zniZevanju inflacije in obratu v naravnanosti denarnih politik.

V lanskih zadnjih dveh mesecih je ob nadaljnjih znakih upadanja inflacije in objavah
nekaterih gospodarskih podatkov, ki nakazujejo ohlajanje globalnega gospodarstva,
prislo do mo¢nega upada zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic. Zahtevane dono-
snosti ameriSkih kratkoro€nih obveznic so v tem obdobju upadle za 0,84 odstotne tocke
(v letu 2023 za 0,18 odstotne tocke), dolgorocnih pa za 1,05 odstotne tocke (kljub spre-
membam donosnosti med letom so leto 2023 zakljuCile na nespremenjenih ravneh).
Podobno so se v zadnjih dveh mesecih gibale tudi zahtevane donosnosti nemskih krat-
koro¢nih in dolgoro¢nih drzavnih obveznic (pri prvih upad za 0,62 odstotne tocke, v letu
2023 za 0,35 odstotne tocke, pri drugih upad za 0,78 odstotne tocke, v letu 2023 pa za
0,54 odstotne tocke). Relativho vecje znizanje ameriSkih zahtevanih donosnosti je
predvsem posledica nepri¢akovanega poslab3anja ameriSkih gospodarskih podatkov.
Po moc¢nih upadih je januarja priSlo do manjSe korekcije zahtevanih donosnosti nem-
Skih in dolgoro€nih ameriskih drZzavnih obveznic, ki so se od zaCetka leta povecale za
priblizno 0,30 odstotne tocke pod vplivi unov€evanja dobi¢kov in inflacije, ki Se vedno
vztraja nad cilji centralnih bank. Zaradi slednjega se je zaostrila tudi retorika predstav-
nikov centralnih bank.
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Ob moénem upadu zahtevanih donosnosti na drZzavne obveznice in pri€akovanjih o
nizanju kljuénih obrestnih mer so se v zadnjih dveh mesecih preteklega leta povisSale
vrednosti globalnih delniSkih indeksov (slika 2.1, desno). Vrednost osrednjega evrop-
skega delniSkega indeksa (Stoxx Europe 600) se je poviSala za skoraj 10 %, letos pa
je skorajda nespremenjena. Po drugi strani vrednost osrednjega ameriSkega delni-
Skega indeksa (S&P 500), ki je v zadnjih dveh mesecih lanskega leta dosegla skoraj
14-odstotno rast, tudi v januarju belezi priblizno 2-odstotno rast na racun rasti cen del-
nic v tehnoloSkem sektorju. Pribitki obveznic zasebnega sektorja nad referenénimi dr-
Zavnimi obveznicami so ob pozitivnem vzdu$ju na delniSkih trgih upadli, podobno tudi
pribitki perifernih drzav evrskega obmocja.

Negotovost glede globalne gospodarske slike od novembra negativno vpliva na ceno
nafte Brent. Januarja se sicer cena nafte giblje v razmeroma ozkem razponu, saj geo-
politi€éna tveganja na Bliznjem vzhodu omejujejo morebitna dodatna nizanja cen. Ome-
njena tveganja pa niso imela velikega vpliva na ceno evropskega zemeljskega plina,
saj so zaradi milejSih vremenskih razmer od sezonskega povprecja zaloge zemelj-
skega plina v Evropi Se vedno zelo velike. Po drugi strani so geopoliti¢na tveganja in
upad ameriskih trznih donosnosti od novembra prispevali k rasti cene zlata (nizji opor-
tunitetni stroSek vlaganja v zlato, ki ne nosi obrestnih prihodkov). Vrednost ameriSkega
dolarja je upadla skladno s poslabSanjem gospodarske slike ZDA, pri cemer se je ja-
nuarja padanje omejilo skupaj s korekcijo na trgih obveznic.

Gospodarske razmere se glede na kazalnik gospodarske klime ob prehodu v leto
2024 postopoma izboljsSujejo, vendar ostajajo negotove in ve¢inoma slabse kot
pred letom.

Na prehodu v leto 2024 ostaja zaupanje potroSnikov v negativnem obmocju, vendar se
izboljSuje (januarja je bilo za 8 odstotnih tock vecje kot pred letom, slika 3.1, levo). V
predelovanih dejavnostih poslovanje e naprej pomembno omejujeta negotovost v
gospodarstvu in tesen trg dela (slika 3.1, desno). Sibka ostajajo tudi izvozna narogila
in trenutno (domace in tuje) povprasevanije, zato se je kazalnik zaupanja v teh dejav-
nostih tudi januarja ohranil v negativnem obmoc¢ju. Medtem ko v trgovini na drobno
povprasevanje v zadnjih mesecih okreva in presega lansko povprecje, se v storitvenih
dejavnostih ohranja na $e vedno razmeroma skromnih, a pozitivnih ravneh. Ob tem je
izkoriS€enost zmogljivosti v storitvah velika, pri€akovano zaposlovanje pa se v zadnjih
mesecih ohranja nad lanskoletnim povpre¢jem. O razmeroma stabilnem poslovnem
okolju poroc¢ajo tudi gradbena podijetja.
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Slika 3.1: Razpolozenje v gospodarstvu
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Vir: SURS. Zadnji podatek: januar 2024.

Novembrski podatek o industrijski proizvodnji odraZza nekoliko ugodnejsa gibanja
proti koncu leta.

Vrednost industrijske proizvodnje v novembru kaZe na postopno okrevanje aktivnosti
proti koncu leta (slika 3.2, levo). V primerjavi z oktobrom se je okrepila za 3,7 % — od
tega v predelovalnih dejavnostih za 4,7 % —, v medletni primerjavi pa ostaja manjsa. V
agregatu predelovalnih dejavnosti se medletno kréenje obsega proizvodnje upoCas-
njuje, ohranja pa se precejSnja heterogenost med panogami. NajizrazitejSo medletno
rast dosegajo proizvodnja drugih vozil in plovil, proizvodnja drugih strojev in naprav ter
pridelava Zivil. Na drugi strani je bilo najvecji medletni upad tudi v prvih dveh mesecih
zadnjega Cetrtletja zaznati v energetsko-intenzivnih panogah predelave in obdelave
lesa, proizvodnji kemikalij in kemi€nih izdelkov ter papirni industriji.

Konec leta so zaznamovali solidni rezultati v turizmu in Se vedno dobro
poslovanje trgovine motornih vozil, medtem ko se je obseg prodaje v storitvah
oktobra nekoliko zmanjsal.

Skupni obseg prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini se je v zaCetku lanskega
zadnjega Cetrtletja ohranil na predhodnih ravneh. V primerjavi s septembrom se je pro-
daja v trgovini okrepila (za 1,4 %), v drugih storitvenih dejavnostih pa nekoliko zmanj-
Sala (za 1,3 %). Tudi realni prihodek od prodaje v trgovini se je po do zdaj razpoloZljivih
podatkih proti koncu leta poveceval, vendar ostal medletno manjsi za desetino. V trgo-
vini z motornimi vozili so razmere Se naprej ugodne, saj so bili prihodki od prodaje
novembra medletno vedji za okrog Sestino. Konec leta so zaznamovali tudi solidni re-
zultati v turizmu.
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Slika 3.2: Kazalniki aktivnosti v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu

Razpon medletnih stopen;j rasti predelovalnih dejavnosti Indeks vrednosti opravljenih gradbenih del
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Vir: SURS. Zadnji podatek: november 2023. Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: nov. 2023.

Gradbenistvo so lani pomembno krepili infrastrukturni projekti drzave,
stanovanjska gradnja pa se ob visjih gradbenih stroskih nekoliko umirja.

Vrednost opravljenih gradbenih del se je tudi proti koncu leta ohranjala na razmeroma
visokih ravneh, novembra je bila medletno viSja za 11,6 %, pri ¢emer so rast krepili
Zlasti specializirana gradbena dela in inzenirski objekti, v vecji meri podprti z infrastruk-
turnimi projekti drzave (slika 3.2, desno).

Stanovanjska gradnja, ki se sicer ohranja na razmeroma ugodnih ravneh, je bila proti
koncu lanskega leta medletno manjSa za priblizno Cetrtino. Umirjanje je po nasi oceni
povezano tudi z visjimi stroski gradnje in manj ugodnimi pogoji financiranja. Gradbeni
stroski (cene materiala in dela) so bili namrec v lanskih prvih devetih mesecih medletno
vi§ji za vec kot 8 %.

Okvir 3.1: Modelska ocena rasti BDP za zadnje cetrtletje 2023

Povprecéna ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje 1,0-odstotno
Cetrtletno rast BDP v lanskem zadnjem cetrtletju.

Trenutna povpre€na vrednost modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP za Cetrto Cetrtletje
2023 znasa 1,0 % (slika 3.1.1, levo). Ocena odraza ugodnejSa mesecna gibanja vecine
anketnih kazalnikov v novembru in decembru, vidnejSi pospeSek v novembrski rasti
industrijske proizvodnje ter nekoliko viSjo raven opravljenih gradbenih del v istem me-
secu. Nasprotno je bila gospodarska klima na zacetku zadnjega Cetrtletja Se nekoliko
zadrZana, dodatno pa je bilo oktobra opaziti manj opravljenih gradbenih del in manjSo
prodajo v storitvenih dejavnostih in trgovini. Zadnje objave spodbudnejsih signalov o
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Slika 3.1.1: Modelska ocena kratkoroc¢ne rasti BDP

Modelske ocene cetrtletne rasti BDP — 2023 Q4
v %, desezonirani podatki

Histogram ocen cetrtletne rasti BDP — 2023 Q4
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o Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Eetrtletne rasti BDP v 2023 Q4. Navpicna

Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval
predstavlja vrednosti med 25. in_75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval
med najnizjo in najvisjo oceno. Crta predstavlja povpreéno modelsko oceno

zlata Crta prikazuje mediano, rdeca pa povprecje vseh ocen.
Datum ocene: 24. 01. 2024. * Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki

Cetrtletne rasti BDP za 2023 Q4.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

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

rasti gospodarske aktivnosti se odrazajo v histogramu porazdelitve napovedi, kjer je
temnejSi interval modelskih ocen v celoti v pozitivnem obmodju (slika 3.1.1, desno).

Trenutna ocena Cetrtletne rasti gospodarske aktivnosti je odraz zlasti Stirih pozitivnejsih
objav mesec€nih podatkov. Kazalnik gospodarske klime se je novembra in decembra
zviSal za 0,7 in 1,3 odstotne toCke. Rast je izhajala iz povpreénega izboljSanja zaupanja
v vseh §tirih sklopih kazalnika z izjemo storitvenih dejavnosti, katerih prispevek je ostal
nespremenjen. Med kazalniki gospodarske aktivnosti je bilo novembra zaznati zviSanje
vrednosti industrijske proizvodnje (za 3,7 %) in opravljenih gradbenih del (za 0,1 %). V
prvem primeru se je povecala zlasti aktivhost v predelovalnih dejavnostih, medtem ko
je izboljSanje v gradbenidtvu slonelo na opravljenih delih na stavbah in inZenirskih ob-
jektih. Mesec prej sta nasprotno prav ta segmenta gradbenistva poglavitno prispevala
k znizanju vrednosti opravljenih del (za 5,9 %). Nekoliko slab3e informacije za oktober
ponuja tudi manjSi obseg prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini (za 0,1 %), ki sloni
zlasti na niZji mesecni aktivnosti v gostinstvu in drugih raznovrstnih poslovnih dejavno-
stih.

Glede na anketne kazalnike lahko do konca preteklega leta priCakujemo ugodnejsa
gibanja v vseh segmentih gospodarstva, razen v storitvenih dejavnostih, kjer razmere
ostajajo bolj negotove.

Okvir 3.2: Varcevalno-investicijska vrzel ter finanéni polozaj podjetij in gospodinjstev

Neto upniski finanéni polozaj Slovenije se je v lanskem tretjem Ccetrtletju
sektorsko zelo priblizal predpandemi¢nim razmeram, z izjemo drzZave, kjer ostaja
negativen.

VarCevalno-investicijska vrzel slovenskega gospodarstva se je po podatkih finan¢nih
racunov v tretjem Cetrtletju lani povecala. Merjena z enoletnim neto finanénim tokom
transakcij je znaSala 1,1 mrd EUR oziroma 1,8 % BDP (slika 3.2.1, levo). K povecanju
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Slika 3.2.1: Varéevalno-investicijska vrzel in zadolzenost

Razmik med var€evanjem in investicijami

12

Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3.

Zadolzenost in finan¢ni vzvod v Sloveniji in evrskem obmocju
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

—finanéne druzbe

neto preseznega varcevanja so znova najvec prispevale nefinanéne druzbe, ki so od
konca leta 2022 postopoma manjSale svoj neto dolZnidki poloZaj in ga do septembra
lani spremenile v neto upnidkega. VarCevanje podjetij je preseglo njihove finan¢ne in-
vesticije za okoli 240 mio EUR, predvsem zaradi prispevka neto transakcij gotovine in
vlog ter dolZnidkih vrednostnih papirjev v skupni visini 1,1 mrd EUR. Enoletni tok najetih
posojil podjetij se je z zaostrovanjem denarne politike nasprotno §e zmanjsal in bil z
970 mio EUR medletno ved kot prepolovljen. Se bolj se je skréil najem komercialnih
kreditov podjetij, ki je s 360 mio EUR dosegel le dobro desetino toka izpred leta.

Gospodinjstva, drzava in finan¢ne druzbe ohranjajo zadnje leto svoj neto finan¢ni po-
loZaj dokaj nespremenjen, pri Eemer gospodinjstva Se naprej dosegajo najvedji prese-
Zek neto var€evanja z 2,5 mrd EUR (slika 3.2.1, levo). Glede na leto prej sta se na
strani nalozb gospodinjstev sicer opazno zmanjsala finan¢ni tok v delnice in lastniski
kapital, na strani obveznosti pa tok najetih posojil (vsak za skoraj 600 mio EUR). Neto
polozaj finan¢nih druzb ostaja priblizno izravnan, pri drzavi pa v negativnem obmocju
in se je v tretiem Cetrtletju — z vecjim tokom zadolZevanja prek dolzniskih vrednostnih
papirjev in posojil — Se nekoliko poglobil, na 2,1 mrd EUR.

Dolg podijetij je v lanskem tretjem cCetrtletju znasal 83,8 % BDP, kar je manj kot pred
letom in bistveno pod evrskim povprecjem (138,9 %, slika 3.2.1, desno). Po kazalniku
finanénega vzvoda so domaca podjetja (85,1 %) sicer nekoliko nad evrskimi (73,9 %),
a moc¢no pod vrhom, dosezenim leta 2010 (146,7 %). Razmerje med dolgom gospodinj-
stev in BDP se je v zadnjem letu prav tako malenkost zmanjSalo in je z 28,0 % precej
manjSe kot v povprecju evrskih drzav (61,9 %).

V zadnjem letu so se z restriktivno denarno politiko prirasti najetih posojil podjetij
in gospodinjstev moc¢no upocasnili.

Nara$¢&anje finan¢nih nalozb in obveznosti podjetij se umirja. Medletni prirast financnih
nalozb podijetij je bil ob koncu lanskega tretjega Cetrtletja s 3,7 mrd EUR pol manjsi kot
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Slika 3.2.2: Finanéne nalozbe in obveznosti

Podjetja* Gospodinjstva*
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Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3. Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3.

leto prej (slika 3.2.2, levo). Upo&asnilo se je predvsem komercialno kreditiranje podijetij,
v manjSi meri pa tudi investiranje v lastniSki kapital. Podobno, tj. ve¢ kot 40-odstotno
zmanj8anje medletnega prirasta finan&nih obveznosti podijetij, je bilo prav tako zazna-
movano z upadom prirasta (najetih) komercialnih kreditov. Zaradi ostrejSe denarne po-
litike so bili ve€ kot prepolovljeni tudi medletni prirasti najetih posajil.

Medletni prirast finan¢nih nalozb gospodinjstev se je lani med letom spet krepil. V tre-
tiem Cetrtletju je bil s 4,8 mrd EUR za priblizno 720 mio EUR vedji kot leto prej, s €imer
se je priblizal ravnem pred pandemijo (slika 3.2.2, desno). Glede na leto prej so se
okrepili predvsem medletni prirasti v zavarovalne in pokojninske sheme ter dolzniSke
vrednostne papirje (drzave). Hkrati so obveznosti gospodinjstev lani naras¢ale vse po-
Casneje, tudi zaradi ukrepov denarne politike in vi§jih obrestnih mer. V tretjem Cetrtletju
je bil namrec vec¢ kot prepolovljen medletni prirast najetih posojil gospodinjstev. Njihovo
stanje je bilo medletno veé&je za 480 mio EUR, kar je bistveno manj kot leto prej
(1,1 mrd EUR), a primerljivo s prirasti pred pandemijo. Manj8i medletni prirast je skoraj
v celoti izhajal iz dolgoro€nih posajil.

Ob nadaljnji rasti zaposlenosti in upadanju brezposelnosti ostaja tesnost na trgu
dela visoka.

Stevilo delovno aktivnih oseb’® je novembra lani z 918.839 doseglo novo najvisjo vre-
dnost, medletna rast pa je z 0,9 % ostala na ravni oktobrske in za 1,2 odstotne tocke
nizja kot na zacetku leta (slika 4.1, levo). V storitvah in gradbenistvu je rast novembra

'3 Brez samozaposlenih kmetov.
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Slika 4.1: Izbrani kazalniki trga dela

Delovno aktivno prebivalstvo in registrirano brezposelni Delovno aktivni in pri€akovano zaposlovanje
15 Meseena razilka v 1.000 osebah, desezonirano 15 delovno aktivne osebe pricakovano zaposlovanje
(medletna rast v %) 40 (ravnotezje v %), desez.
10 10 4 30
20
5 5 8 \
6 10
0 X
0 /\/\/\'/"’j M 0 4
) -10
-20
-5 -5 0
I VV\ T T \ T \_30
2
10 -10 -40
4 -50
-15 -15 -6 -60
2019 2020 2021 2022 2023 20 21 22 23 24 20 21 22 23 24
—delovno aktivni registrirano brezposelni storitve —gradbenistvo —predelovalne dejavnosti
Vir: SURS, preracuni in desezoniranje Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Zadnji podatek: delovno aktivni — nov. 2023, registrirano brezposelni — dec. 2023. Zadnji podatek: delovno aktivni — nov. 2023, pri¢akovano zaposlovanje — jan. 2024.

z 1,7 % ostala nespremenjena, medtem ko je v predelovalnih dejavnostih tretji mesec
zapored v negativnem obmocju, padec pa se poglablja in je bil 0,8-odstoten (slika 4.1,
desno). Po anketnih podatkih o pri¢akovanijih za naprej se bo rast zaposlovanja v grad-
benistvu in storitvah nadaljevala, medtem ko se v predelovalnih dejavnostih obeta stag-
nacija (slika 4.1, desno). Ob nacrtovanem nadaljnjem zaposlovanju na agregatni ravni
ima veliko podjetij Se naprej teZave s pomanjkanjem delavcev. Po podatkih ZRSZ se
je v lanskem drugem polletju kar 55,8 % delodajalcev srecalo s to tezavo,™ ki so jo
reSevali predvsem z zaposlovanjem tujih delavcev. Od lanskega avgusta medletna rast
Stevila delovno aktivnih oseb sloni izklju€no na tuji delovni sili.

Decembra lani je bilo registrirano brezposelnih 48.353 oseb, kar je nekoliko ve¢ kot
mesec prej. Pove€anje pripisujemo predvsem sezonskim gibanjem, saj se je Stevilo
brezposelnih po sezonsko prilagojenih podatkih ponovno zmanj$alo in doseglo novo
najnizjo vrednost (slika 4.1, levo). Stopnja registrirane brezposelnosti je novembra
ostala nespremenjena pri 4,8 %, kar je pol odstotne to¢ke manj kot pred letom.

Ob visoki tesnosti trga dela je rast povprecne place Se naprej visoka.

Medletna rast povprecne bruto plaCe je novembra z 8,1 % ostala visoka, a nizja kot
mesec prej in za 3,3 odstotne tocke nizja kot na zacetku leta. Pri novembrski plagi
podjetja obi¢ajno izplacajo razli¢na izredna izplacila ob koncu leta, ki jih je bilo za 5,9 %
vec kot pred letom, delez prejemnikov pa je bil manjsi za pol odstotne tocke. Lanska
visoka rast pla¢ je ve€inoma posledica pretekle inflacije in rekordne tesnosti trga dela
(glej okvir 4.1). Rast je po dejavnostih Siroka osnovana (slika 4.2, levo), pri cemer je
bila z 9,3 % v zasebnem sektorju visja kot v javnem (5,9 %), kjer se je iztekel medletni
ucinek dogovora o placah v javnem sektorju, sprejetega oktobra 2022. Ob umirjanju

4 Glej Zavod RS za zaposlovanije (2023): Strokovna izhodi$¢a za leto 2024. Ljubljana: Zavod Republike Slovenije za

zaposlovanje
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Slika 4.2: Povpreéna bruto pla¢a na zaposlenega

Rast bruto pla¢ po dejavnostih v prvih enajstih mesecih Povprec¢na bruto pla¢a na zaposlenega
;;tanf;jiia rastv% " 14 medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine 14
12 12
12 1240 10
10 10 8 8
8 g O 6
4 4
6 6 2 /\ 2
4 4 0 T 0
) -2
2 ! 4
0 0 -6 -6
DINBAEQOCPRHFGSMLKJ 8 8
mmrast povprecne bruto place v dejavnosti 2019 2020 2021 2022 2023
—rast povprecne bruto place (skupaj) —nominalna rast bruto plate —realna rast bruto place

Vir: SURS, preraCuni Banke Slovenije.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2023.

rasti cen ostaja realna rast pla¢ pozitivna, novembra je s 3,5 % precej presegala dol-
goro¢no povpreéje' (1,2 %, slika 4.2, desno). Z nadaljnjo rastjo zaposlenosti ostaja
visoka tudi medletha nominalna rast mase bruto pla¢, ki je lani novembra zna-
Sala 8,9 %.

Okvir 4.1: Razélenitev rasti sredstev na zaposlenega v zasebnem sektorju

Nadpovprecna rast pla¢ v obdobju po pandemiji je posledica tesnosti na trgu
dela in visoke rasti cen.

Hitro okrevanje gospodarstva po pandemiji je bilo pospremljeno z razmeroma visoko
rastjo pla¢'® v zasebnem sektorju. Njihova medletna rast je v povprec¢ju zadnjih treh let
znasala 9,1 %, kar je precej nad dolgoro&nim povpregjem'” (6,1 %). V tem okvirju po-
skuSamo pojasniti vzroke pretekle in trenutne rasti plac.

Razclenitev rasti pla¢, pridobljena na podlagi ocene plaéne Phillipsove krivulje in izra-
¢una prispevkov posameznih dejavnikov k rasti, je prikazana na sliki 4.1.1 (levo). V
model so kot pojasnjevalne spremenljivke vklju¢ene prvi odlog odvisne spremenljivke
(rast plac), realna rast produktivnosti dela, prvi odlog rasti cen, tesnost trga dela in prvi
odlog odklona pla¢ od dolgoroénega ravnotezja. Pri tem je dolgoro¢no ravnotezje plac
funkcija produktivnosti dela in ravni cen.

Uporabljen model lahko zapisemo v dveh enacbah, pri Eemer prva enacba predstavlja
dolgorocno gibanje pla¢, produktivnosti in ravni cen, druga enacba pa modelira kratko-
ro¢no gibanje pla¢. Dolgoro¢no enacbo zapisemo kot:

log(w,) = v1 +v;log(ge) + v3log(m,) + € (¢Y)

15 Zajeto obdobje od leta 1996.

6 Place se v tem okvirju nanasajo na sredstva za zaposlene na zaposlenega.
17 Zajeto obdobje od leta 1996.
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Slika 4.1.1: Razélenitev rasti pla¢ in tesnost trga dela

Rast sredstev na zaposlenega v zasebnem sektorju Tesnost trga dela
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rast prestavlja odstopanje od povprecja.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

delovnimi mesti in registrirano brezposelnimi.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

kjer je w, raven sredstev za zaposlene na zaposlenega v dejavnostih zasebnega sek-
torja, g, raven produktivnosti dela, , raven cen merjena z indeksom cen Zzivljenjskih
potrebs€in in e, ostanek modela, ki predstavlja odklon pla¢ od dolgoroénega ravno-
tezja. Kratkoro€no enacbo zapiSemo kot:

Aw, = By + BAwi_q + B3Amte_y + B3v/u + BaAge + Bs€—q + & )

kjer je v/u, tesnost trga dela merjena kot razmerje med prostimi delovnimi mesti in
registrirano brezposelnimi ter ¢, ostanek modela.

V letu 2020 je bila rast pla¢ izrazito omejena, zlasti v prvi polovici leta, pri Eemer sta k
podpovprecni rasti najvec prispevala nizka produktivnost dela in nepojasnjeni del raz-
Clenitve (rezidual). Prvo lahko povezemo z zacetkom pandemije in posledi¢nim zapira-
njem gospodarstva, medtem ko rezidual — med drugim — zajema statisti¢ne u€inke ¢a-
kanja na delo in skrajSanega delovnega €asa, ki sta umetno zmanj$evala rast plag. V
letu 2021 je prislo do postopne krepitve rasti pla¢, predvsem zaradi viSje gospodarske
aktivnosti in hitrega okrevanja trga dela, ki je postal zelo tesen (slika 4.1.1, desno). Na
rast pla€ so moé&no vplivali tudi ucinki osnove, povezani z ukrepi za ohranitev delovnih
mest, sprejeti v letu 2020, kar se odraza v velikem pozitivnem prispevku reziduala. Leta
2022 se je tesnost trga dela Se povecala in postala glavni dejavnik visoke rasti pla¢, ki
jo je v drugi polovici leta zaela poganjati tudi vse visja inflacija. Tovrsten trend se je
ohranil tudi v letu 2023, saj sta tesnost trga dela in pretekla inflacija ostala glavna de-
javnika nadpovprec&ne rasti pla¢. Precej mocan pozitiven prispevek je imel tudi rezidual,
kar lahko delno odraza vpliv dviga minimalne place, pa tudi nelinearnosti v dinamiki
plac€ in cen. Visoko rast pla¢ lani sta nekoliko blazila nizka rast produktivnosti dela in
teZnja k dolgoro€nemu ravnotezju.
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Razmere za slovenske izvoznike so proti koncu leta 2023 ostale zahtevne, kar se
odraza v nadaljnjem kréenju uvoza vmesnih proizvodov in manjSi menjavi
transportnih storitev.

Zaradi poglabljanja geopoliticnih trenj, manjSega obsega industrijske proizvodnje v
Evropi in manjSe konkurencnosti so se neugodna gibanja v zunanji menjavi proti koncu
lanskega leta nadaljevala. Po placilnobilan&nih podatkih se je medletni padec nominal-
nega izvoza blaga novembra poglobil, vendar je bil pri 7,2 % man;jsi kot v predhodnem
Cetrtletju (slika 5.1, levo). Po podatkih SURS je izstopal izvoz strojev in transportnih
naprav, ki se je medletno zmanjsal najbolj po juliju 2021, Ceprav je bilo poslabsanje
prisotno v ve&ini skupin proizvodov. Se naprej najbolj upada prodaja na trgu evrskega
obmodja, zlasti v Italiji, kar pa je preteZzno povezano z manjSim reeksportom energen-
tov. Ob popus&anju cenovnih pritiskov se je znizala tudi vrednost izvoza farmaceviske
industrije v Rusijo. Nadaljnje kréenje uvoza vmesnih proizvodov je novembra prvi¢ po
juliju poglobilo tudi medletni padec nominalnega blagovnega uvoza, in sicer na 11,3 %
(slika 5.1, levo). IzrazitejSi upad je nekoliko preprecil vedji uvoz proizvodov za Siroko
potroSnjo.

Proti koncu lanskega leta se je skladno z gibanji v blagovni menjavi zmanj$al medletni
padec menjave transportnih storitev, kljub temu je pri uvozu ta Se vedno znas$al skoraj
20 % (slika 5.1, desno). Gibanje vecine drugih segmentov storitvene menjave je bilo
ugodno, saj sta bila izvoz in uvoz brez upostevanja transportnih in razli¢nih poslovnih
storitev medletno vedja za 5,6 % oziroma 12,9 %. Izstopa zlasti nadaljnja izrazita rast
uvoza potovanj, ki je bila novembra ve€ kot 20-odstotna, na strani izvoza pa zlasti vecje

Slika 5.1: Komponente tekocega racuna placilne bilance

Blagovna menjava in saldo tekoega racuna
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'8 Brez menjave medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter organskih kemi¢nih proizvodov s Svico in uvoza organskih

kemiénih proizvodov iz Kitajske.
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gradbene in IKT storitve ter storitve predelave blaga, ki so pretezno povezane z reek-
sportom farmacevtske industrije.

Presezek na tekoem radunu placilne bilance je v prvih enajstih mesecih 2023 presegel
2,6 mrd EUR, pri ¢emer je bilo medletno izbolj$anje v vrednosti 2,9 mrd EUR najmog¢-
nejSe do zdaj. Blagovnha menjava je bila ob izbolj8anih pogojih menjave v 590-milijon-
skem presezku, saj se je nominalni uvoz blaga zmanjsal za 8,4 %, izvoz pa za 2,7 %.
K temu je pomembno prispeval velik presezek v menjavi z Rusijo. Storitveni presezek
se je priblizal 3,5 mrd EUR, primanjkljaj v dohodkih pa predvsem zaradi vecjih obrestnih
prejemkov zmanjsal na 1,4 mrd EUR. Enoletni presezek na tekoem racunu je novem-
bra pri 2,3 mrd EUR dosegel najvi§jo raven v zadnjih dveh letih (slika 5.1, levo).

6 Inflacija

K umirjanju medletne rasti cen so ob koncu leta prispevale predvsem nizje rasti
cen neenergetskega dela potroSniSke kosSarice. Ob tem hitrejSe umirjanje zlasti
osnovne inflacije zadrzuje visoka rast stroskov dela.

Medletna rast cen Zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, se je decembra znizala na
3,8 %, po tem, ko je bila novembra 4,5-odstotna. Znizanje je bilo posledica nizjih rasti
cen vseh komponent (slika 6.1, levo), najmanj energentov, katerih medletni padec je v
primerjavi z novembrom ostal prakti€éno nespremenjen. Na mesecni ravni so se energenti
sicer pocenili za 3,9 %, predvsem zaradi cenejSih goriv. Nizje troSarine in marze pri

Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in uéinki osnove pri gibanju cen hrane

Prispevki k inflaciji Ucinki osnove pri gibanju cen hrane
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Vir: ECB, Eurostat, preratuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2023. Vir: SURS, Eurostat, preraduni Banke Slovenije.
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motornih gorivih'® so po nasih ocenah skupno inflacijo decembra znizale za 0,4 odstotne
tocke.

Rast cen hrane se umirja, vendar Se naprej ostaja visoka. Decembra se je znizala na
5,6 %, brez alkoholnih pija¢ in tobaka pa na 4,5 %. Umirjanje v drugi polovici leta je
posledica izzvenevanja ucinkov preteklih cenovnih Sokov pri cenah energentov in pri-
marnih surovin. To se kaZe med drugim v tem, da raven cen hrane od maja lani veci-
noma stagnira. Dodatno so k umiranju medletne rasti v drugi polovici leta pomembno
prispevali u€inki osnove zaradi zgodovinsko visokih mesecnih rasti cen v istem obdobju
predlani (slika 6.1, desno).

Osnovna inflacija, {j. inflacija brez cen energentov in hrane, se je decembra upocasnila
na 4,4 %, po tem, ko je bila novembra 5,1-odstotna. Ob tem hitrejSe umirjanje prepre-
Cuje zlasti Se vedno visoka rast cen storitev, ki se je glede na november sicer znizala
za vec€ kot eno odstotno tocko, na 6,0 %, kar je najmanj po septembru 2022. Pri tem
s0 se najbolj zmanjsali prispevki cen v skupinah stanovanje, komunikacije in druge
storitve (slika 6.2, levo), kar povezujemo z medletno nizjimi rastmi cen nekaterih komu-
nalnih in zdravstvenih storitev. Na mesecni ravni je rast cen storitev ostala skorajda
nespremenjena (—0,1 %), decembra 2022 pa je bila 1,0-odstotna, s ¢imer razmeroma
velik padec medletne rasti deloma pojasnjuje tudi u€inek osnove. Visoka rast pla¢ ob
nizki produktivnosti dela ohranja visoko rast stroSkov dela na enoto proizvoda (v tretjem
Cetrtletju lani medletno 10,6-odstotna, realno 2,9-odstotna), precej visjo kot v evrskem
obmogju,?® s &imer zlasti prek rasti cen storitev pomembno prispeva k primerjalno visji
domacdi skupni inflaciji.

Slika 6.2: Razélenitev rasti cen storitev in drugega blaga glede na trajnost dobrin

Prispevki k rasti cen storitev

Rast cen drugega blaga glede na trajnost dobrin
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2023. Vir: SURS. Zadnji podatek: december 2023.
® Vlada RS je 30. 11. 2023 spremenila Uredbo o oblikovanju cen dolo&enih naftnih derivatov, s katero je dologila, da se
med 5. decembrom 2023 in 29. februarjem 2024 marza trgovcev zniza za tri cente, na 6,83 centa za liter dizelskega goriva
in na 6,84 centa za liter bencina. Ob tem je tudi spremenila Uredbo o dologitvi zneska tro$arine za energente in elektricno
energijo, s katero je troSarini za liter bencina oziroma dizelskega goriva prav tako znizala za tri cente.
20V evrskem obmociju je bila medletna rast stroskov dela na enoto proizvoda v tretjiem Cetrtletju lani 6,9-odstotna, realno pa
1,1-odstotna. Se bolj ociten razkorak je pri spremljanju indeksa te podatkovne vrste, ki realno v Sloveniji presega raven iz
2007 za skoraj 12 %, v evrskem obmodju pa za 2 %.
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Rast cen neenergetskega industrijskega blaga se za razliko od storitev umirja Ze dlje
Casa. Ob izzvenevaniju pritiskov v proizvodnih verigah in s tem nizji rasti cen pri proiz-
vajalcih za prodajo na domaéem trgu, zlasti energentov in surovin, je bila ob koncu leta
2,7-odstotna (novembra 2,9 %), kar je najmanj v zadnjih dveh letih. Pri tem popusc€anju
v skupini trajnih dobrin (novi in rabljeni avtomobili, pohistvo) sledita tudi nizja rast cen
poltrajnih in netrajnih dobrin (slika 6.2, desno).

Okvir 6.1: Struktura potrosnje in inflacija po dohodkovnih razredih gospodinjstev

Zaradi visoke inflacije so vse dohodkovne skupine gospodinjstev prilagodile
svoje potrosniske vzorce.

Konec lanskega leta so bili objavljeni podatki raziskovanja Poraba v gospodinjstvih za
leto 2022. Te SURS zbira in objavlja vsake Stiri leta z namenom podrobnejSega vpo-
gleda v osebno porabo v gospodinjstvih.?' Podatki ponujajo strukturo porabljenih sred-
stev po dohodkovnih razredih, s Cimer omogoc€ajo vpogled v razlicne potro3nisSke
vzorce posameznih skupin prebivalstva. Struktura potroSnje kaze, da za gospodinjstva

Nasprotno gospodinjstva z najvisjimi dohodki namenijo dve tretjini izdatkov (66 %)
manj nujnim Zivljenjskim potreb&¢inam in kategoriji prevoza, ki med drugim vklju€uje
tudi nakup avtomobilov, pri gospodinjstvih z najnizjimi dohodki pa je ta delez precej
man;jsi, nekaj ve¢ kot dve petini (43 %).

Slika 6.1.1: Struktura potrosnje glede na dohodkovni razred gospodinjstev in spremembe glede na leto 2018

Razclenitev strukture potrosnje glede na dohodkovni razred  Spremembe v strukturi potroSnje med letoma 2018 in 2022
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Vir: Poraba v gospodinjstvih, 2022 — SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: Poraba v gospodinjstvih, 2022 - SURS, preracuni Banke Slovenije.

21 Metodologija zbiranja in objavljanja podatkov te ankete je predstavljena v metodologiji SURS.

22 Za preprostejsi prikaz so nekatere kategorije zdruzene. Kategorija stanovanje vkljucuje najemnine za stanovanje, vzdrze-
vanje in popravilo stanovanja, oskrbo z vodo in razne storitve v zvezi s stanovanjem ter elektricno energijo, plin in druga
goriva, razen pogonskih in motornih. Izdatki, povezani z nakupom ali prenovo stanovanja oz. hie, niso vklju€eni. V kategorijo
drugo nujno so vklju€eni izdatki za zdravstvo, izobrazevanje in komunikacije, med drugo pa izdatki za alkoholne pijace in
tobak, oblacila in obutev, stanovanjsko in gospodinjsko opremo, prosto¢asne dejavnosti, hotele in restavracije ter razno-
vrstno blago in storitve. Kategorija prevoz pretezno vklju€uje nakupe in storitve, povezane s prevoznimi sredstvi, pri éemer
nakup avtomobilov predstavlja priblizno 30 %, goriva, vzdrzevanje, popravilo in druge storitve, povezane z osebnimi vozili,
pa skupaj skoraj 60 % te skupine.
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Med izvedbama raziskovanj v letih 2018 in 2022 so se gospodarske razmere bistveno
spremenile, kar so obdutila tudi gospodinjstva, zlasti z vidika rasti cen zivljenjskih po-
trebsScin. Inflacija, merjena s HICP, je bila leta 2018 1,9-odstotna, leta 2022 pa 9,3-
odstotna. Spremenjene okoliS€ine se odrazajo tudi v strukturi potroSnje vseh skupin
gospodinjstev, vklju¢no tistih z najvisjimi dohodki. Delez izdatkov, ki so ga gospodinj-
stva namenila hrani in brezalkoholnim pijaam, se je v primerjavi z letom 2018 v pov-
precju povecal za dve odstotni toCki (na 18 %), najbolj pri gospodinjstvih v zgornjih
dveh dohodkovnih razredih (slika 6.1.1, desno). Vedji delez izdatkov za hrano in druge
nujne stroSke so gospodinjstva ve€inoma blazila z zmanjSanjem porabe manj nujnih
Zivljenjskih potrebs¢in. Med njimi je bilo najizrazitejSe zmanjSanje v skupini rekreacija
in kultura, kjer se je delez izdatkov v povprec€ju zmanjSal za poltretjo odstotno tocko,
najvec pri gospodinjstvih z najniZjimi dohodki in najmanj pri gospodinjstvih z najvisjimi
dohodki. Na spremenjene potroSniske vzorce je zagotovo vplivala tudi pandemija, ki je
v obdobju najstrozjih omejitvenih ukrepov preprecevala trosenje dobrin zlasti iz dejav-
nosti gostinstva, ki jih uvr§€amo med manj nujne izdatke.

Tudi lani so visjo inflacijo razmeroma bolj obcutila dohodkovno ranljivejsa
gospodinjstva.

Na podlagi rezultatov ankete o porabi v gospodinjstvih, ki kazejo na spremenjene
vzorce trosenja, lahko ocenimo razlike v stopnjah rasti cen v preteklem letu po razli¢nih
dohodkovnih skupinah. Pri tem vlogo utezi v izracunu prevzamejo delezi v potro$niski
koSarici, ki jih gospodinjstva namenjajo potroSnji posameznih kategorij.

Ugotovimo, da so se ob zniZzevanju skupne inflacije v letu 2023 manj3Sale tudi razlike

drugem polletju pa se je razkorak zmanjSal na 0,7 odstotne tocke (slika 6.1.2, levo).
Zaradi zgoraj opisane strukture izdatkov so hrana in stanovanjski stroski ta razkorak

Slika 6.1.2: Razélenitev razlik v inflaciji med dohodkovnimi razredi in energetska inflacija

Razclenitev razlike v inflaciji med najnizjim in najvisjim Energetska inflacija v letu 2023
dohodkovnim razredom gospodinjstev v letu 2023 2 e 5
6 razclenitev razlike v medletni rasti cen v o. t.
15 45
5
10 30
4
5
3
0
2
-5
1
0 -10
4 -15
2 -20 -60
jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec. jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec.
mstanovanje ®hrana  drugonujno © prevoz ® drugo manj nujno energenti —goriva elektrika (desno)

Vir: Poraba v gospodinjstvih, 2022 — SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. ~ Vir: SURS, Eurostat.
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vse leto povecevali, manj nujne Zivljenjske potrebs€ine pa zmanjSevali. Ker stanovanj-
ski stroSki vklju€ujejo izdatke za elektriéno energijo, plin in ogrevanje, lahko opazimo,
da je razlika med najniZjim in najvisjim dohodkovnim razredom vedja v tistih mesecih,
ko je bila tudi rast cen energentov, predvsem elektrike, visja (slika 6.1.2, desno).

Podobno velja za kategorijo prevoza, kjer so razlike med obema dohodkovnima razre-
doma v gibanju cen goriv.22> Opazimo lahko, da je bila najnizja medletna rast cen goriv
lani junija in julija, zaradi ¢esar so gospodinjstva z najnizjimi dohodki obc¢utila manjse
zniZzanje cen v kategoriji prevoza kot tista z najvisjimi dohodki, saj je njihov delez pre-
voza v kosarici Zivljenjskih potrebS¢in primerjalno manjsi. Poslediéno je bila takrat za
gospodinjstva z najnizjimi dohodki visja inflacija kot za tista z najvis§jimi, kar se odraza
v pozitivnem prispevku kategorije prevoza k razliki v skupni inflaciji. Nasprotno je bilo
januarja, februarja in oktobra, ko so ob pozitivnih medletnih rasteh cen goriv gospodinj-
stva z najniZjimi dohodki ob¢utila nizjo inflacijo kot tista z najvisjimi. To se odraza v
negativnem prispevku kategorije prevoza k razliki v skupni inflaciji.

Rezultati nakazujejo, da so bila v letih 2022 in 2023 podrazitvam primerjalno bolj izpo-
stavljena dohodkovno najranljivej$a gospodinjstva.?* Ceprav se razlike v ob&uteni in-
flaciji med gospodinjstvi postopoma zmanjSujejo, je smiselno, da so podporni ukrepi
gospodinjstvom &im bolj ciljani in upoStevajo razlien vpliv podraZitev na gospodinjstva
Z nizkimi, srednjimi ali visokimi dohodki.

Okvir 6.2: Spremljanje gibanja cen kosarice osnovnih Zzivil

Cena kosarice najcenejSih 15 osnovnih Zivil lahko pomeni dodatno informacijo
za potrosnike, vendar ne odraza celovitega gibanja cen hrane.

Vlada Republike Slovenije je septembra 2022 zagnala projekt spremljanja maloprodaj-
nih cen kosarice 15 osnovnih Zivil, v kateri so vklju€eni najcenejsi izdelki z rednimi ce-
nami v Sestih vedjih trgovskih verigah, ki delujejo v Sloveniji.?® Cena tak$ne ko$arice je
lahko dodaten vir informacij pri potros$niskih odlo€itvah, saj je hrana pomemben del
izdatkov povpreénega slovenskega gospodinjstva,?® vendar pa sprememba njene cene
ne odraza celovitega gibanja cen hrane v Sloveniji.

V tem okvirju predstavljamo gibanje cen koSaric izdelkov treh razli€nih cenovnih kate-
gorij istih 15 osnovnih Zzivil, kot jih spremlja Vlada RS — a z druga¢no metodologijo —, v
C¢asovnem obdobju med februarjem 2020 in decembrom 2023 na podlagi podatkov
spletnih trgovin dveh vedjih trgovcev v Sloveniji. Pri tem upoStevamo le cene izdelkov,
ki so razpolozljivi za nakup v izbranih spletnih trgovinah, dopus¢a pa se kombiniranje
koSarice, torej ni nujno, da je celoten nakup 15 izdelkov opravljen le v eni spletni trgo-
vini.?’

Februarja 2020 je tovrstna koSarica najcenejsih izdelkov v povpredju stala 34 EUR,
decembra 2023 pa 38 EUR. NajviSjo ceno je dosegla decembra 2022 pri priblizno
45 EUR. Rezultati kaZejo, da se je ta koSarica izdelkov lani precej pocenila, porast je
opaziti le proti koncu leta, zlasti zaradi podraZitev najcenejsih razpoloZljivih mesnih iz-
delkov.

23 Goriva predstavljajo skoraj 38 % izdelkov in storitev, ki jih glede na evropsko klasifikacijo individualne potro$nje po namenu

(ECOICOP) uvrs¢amo v kategorijo prevoza.
24 Glej okvir 6.1 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj, januar 2023.
25 Veg informacij o projektu, ki je bil januarja 2024 zamrznjen, je na voljo na spletnih straneh Viade RS.

26 Ve¢ informacij je na voljo v publikaciji Banke Slovenije Gospodarska in finan¢na gibanija, oktober 2021, izbrana tema
Rast cen Zivljenjskih potrebs¢in po dohodkovnih skupinah in dohodkovna neenakost.

27 Analiza sloni na metodologiji, ki se razlikuje od uporabljene v projektu Vliade RS, zato se rezultati lahko razlikujejo. Ve¢
informacij o podatkih in metodologiji analize je na voljo v publikaciji Pezdir M. in Zorko R.: Analiza gibanja cen hrane na
podlagi dnevnih spletnih cen, Prikazi in analize, Banka Slovenije, maj 2023.
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Slika 6.2.1: Gibanje cene kosarice izbranih 15 osnovnih zZivil
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Opomba: Navpicna €rta kaze zagon vladnega projekta spremljanja cen.
Vir: Spletni trgovini izbranih trgovcev, SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2023.

Ob tem, ko je cena koSarice, ki vklju€uje najcenejSe izdelke, lani, zlasti v drugem pol-
letju, upadala, to ni bilo tako izrazito vidno pri preostalih dveh koSaricah. Cene koSaric
najdrazjih izdelkov 15 osnovnih Zivil in izdelkov iste koSarice s povprecno ceno so na-
mrec lani ostale na precej podobnih ravneh kot ob koncu leta 2022. Lani so torej izra-
ziteje upadale le cene v koSarici najcenejSih izdelkov, kar kaze, da tovrstno spremljanje
cen ne odraza nujno dejanskega gibanja cen hrane, ampak lahko le pomaga potro$ni-
kom pri njihovih nakupnih odlo€itvah (primerjave med trgovci). Ob tem tudi uradni in-
deks cen hrane (brez pijac in tobaka), ki ga izracunava SURS, kaze, da so se cene
hrane lani ohranjale nekoliko nad ravnmi s konca leta 2022.

Primanjkljaj konsolidirane bilance se je lani zvisal, deloma zaradi vec¢jega obsega
zacasnih podpornih ukrepov, visoka pa je bila tudi rast nekaterih drugih odhodkov.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je v prvih enajstih mesecih lani
znasal 1,1 mrd EUR, kar je za okoli 330 mio EUR ve¢ kot v istem obdobju leta prej
(slika 7.1, levo). K povecaniju prihodkov za 6,1 % so vecino prispevali davki in prispevki
za socialno varnost. Najvecja je bila rast prispevkov za socialno varnost, dohodnine ter
davkov na blago in storitve, kar je odraz, z vidika javnih financ, ugodnih razmer na trgu
dela in visoke inflacije. Med davki na blago in storitve je bila rast najvecja pri troSarinah
zaradi vi§je ravni troSarin tako na goriva kot na tobak in placila odlozenih obveznosti.
Kot posledica visjih obrestnih mer je bilo precej ve€ tudi obrestnih prihodkov.

Odhodki so bili visji za 7,4 %, najbolj so se zviSale subvencije, place in investicije. Rast
prvih najbolj odraza ukrepe za blaZenje energetske draginje, ve€anje odhodkov za
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plaCe pa je posledica uskladitev na podlagi dogovora med vlado in sindikati javnega
sektorja iz oktobra 2022. Ob zakljuc¢evanju predhodne finan¢ne perspektive 2014-2020
se je lani ohranila visoka rast odhodkov za investicije.

Drzavni proratun je po predhodnih podatkih lani dosegel primanjkljaj v viSini
2,3 mrd EUR oziroma 3,7 % ocenjenega BDP. S tem je bil po pri¢akovanjih manjsi od
nacrtovanega z rebalansom, a vedji kot v predhodnem letu. ZviSanje je deloma posle-
dica vecjega obsega podpornih ukrepov za blazenje energetske draginje in popoplavno
obnovo.

Slovenija ima Se naprej presezek v tokovih s proracunom EU. Enoletni presezek je bil
lani do novembra nekoliko man;jsi kot v istem obdobju predhodnega leta (slika 7.1, de-
sno). Decembra je Slovenija prejela 100 mio EUR predpladila iz solidarnostnega
sklada EU in 536 mio EUR na podlagi drugega zahtevka za izplacilo sredstev evrop-
skega mehanizma za okrevanje in odpornost, s ¢imer je pridobila priblizno tretjino raz-
polozljivih sredstev.

Slika 7.1: Javnofinanéna gibanja po denarnem toku in tokovi s proraéunom EU

Javnofinanéna gibanja

Tokovi s proracunom EU
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Opombe: * Kons. bilanca javnih financ, 12-meseéne vsote. ** Vsota 4-Cetrtletij. R i L .
Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
Zadnji podatek: november 2023, razen saldo ESR: 2023 Q3. Zadnji podatek: november 2023.
30 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

Januar 2024



Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec€ni ravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2023 2023 2023 2023 2024
okt. 23 okt. 22 okt. 23 sep. okt. nov. dec. jan.
Gospodarska gibanja
ravnotezZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 25 06 33 35 55 5.2 54 47 34 32
- predelovalne dejavnosti 83 -0,2 -78 -57 -10,0 -10,0 -10,0 -8,0 -7,0 -8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 10,2 12 5,0 0,1 5,9 5,5 0,0 -0,8
- predelovalne dejavnosti 118 39 35 39 6,0 5,6 06 04
Gradbeni$tvo: - skupaj 05 222 23,0 22,0 17,7 285 73 11,6
- stavbe -23,0 53,4 18,3 61,0 30 11,9 -10,0 19
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 122 98 0,1 57 2,1 -19 08
Trgovina z motornimi vozli in popravila 8,3 04 94 34 98 10,2 1,1
Trgovina na drobno brez vozil 16,3 7,7 5,3 45 1.7 -9,6 -4.1
Druge zasebne storitve 124 11,8 21 6,0 -0,2 0,9 -0,2
Trg dela medletna rast v %
Povpreéna bruto placa 6,0 2,7 94 6,3 98 95 9,2 8,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja 59 6,3 9,1 73 9,0 8,4 94 93
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 2,6 9,9 48 12 1,5 89 59
Povpreéna realna neto plaa’ 3,0 5,1 12 =31 26 19 21 31
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 76 58 5,0 54 438 47 438
Registrirane brezposelne osebe -12,6 238 -15,7 213 11,6 -11,6 -10,9 -10,2 91
Delovno aktivno prebivalstvo 13 24 15 21 09 0,9 08 0,8
- storitve pretezno zasebnega sektorja 13 3,0 17 27 0,9 09 0,8 0,7
- storitve pretezno javnega sektorja 11 07 08 05 09 1,0 09 09
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 2,0 93 83 10,8 6,6 71 6,6 45 38
- storitve 0,6 55 79 6,1 8,1 8,1 79 71 6,0
- industrijsko blago brez energentov 1,3 6,3 6,1 7,0 45 47 37 29 2,7
- hrana 0,7 10,6 134 13,3 9.2 94 78 7,0 56
- energenti 11,3 248 55 279 32 58 8,0 2,2 2,3
Kazalnik osnovne inflacije® 09 59 71 6,5 6,5 6,6 59 51 44
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 33 -1,0 34 23 37 53 49 32
1. Blago 17 -3,8 0,1 2,7 0,2 2,0 13 0,0
2. Storitve 42 6,1 59 75 6,3 6,1 58 55
3. Primarni dohodki -14 -2,2 -1,5 17 -14 1,2 -1,3 14
4. Sekundarni dohodki -1.1 -11 -1.1 -0,8 -1,0 -1,6 -1,0 -0,8
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 194 229 14 247 -8,0 -12,3 -0,5 -51
Uvoz blaga in storitev 25,6 29,0 31 26,8 -10,7 -12,0 7,3 9,8
Javne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2023
Konsolidirana bilanca® . nov. 23 ) jan-—nov. , jan.-nov.
mio EUR % BDP medl.rastv% mio EUR medl.rastv% mioEUR medl.rastv%
Prihodki 21.383 23.311 39,2 56 21.201 99 22.495 6,1
Davki 18.786 20.557 34,7 6,1 18.749 10,1 19.957 6,4
Prejeta sredstva iz EU 950 961 15 -8,2 816 54 766 -6,1
Ostali 1.646 1.794 31 75 1.637 98 1.772 8,2
Odhodki 24.300 24.886 42,3 71 21.950 2,1 23.576 74
Tekoci odhodki 10.39%4 10.283 17,6 6,0 9.176 0,6 9.963 8,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.751 5.481 9,6 11,8 4.961 6,4 5.529 114
- izdatki za blago in storitve 3.351 3.557 6,1 6,0 3.082 93 3.356 89
- obresti 732 661 11 6,8 648 938 694 6,9
Tekodi transferji 11.319 11.261 18,9 6,4 10.193 -1,5 10.818 6,1
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.168 9.294 153 38 8.513 08 8.805 34
Investicijski odhodki, transfer;i 1.959 2612 4.6 19,0 1.928 31,5 2.195 13,9
Saldo 2917 -1.575 -3,0 -749 -1.081

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo€enimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni.

' HICP-deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proraduna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2020 2021 2022 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 2020 2021 2022 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

Slovenija ! evrsko obmodje
Gospodarska gibanja &etrtletna rast v %
BDP 0,6 0,2 1,0 -0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,1
- industrija -08 -05 1,4 0,2 0,3 -1 04 1,0
- gradbenistvo 55 3,8 6,1 2,3 -0,2 1,9 -0,8 -0,1
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 34 22 09 -05 03 03 01 0,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 01 09 10 -01 02 02 00 -01
Domaca potrosnja 2,2 -2,6 -1,3 0,4 -05 -06 0,8 -0,1
- drzava 10 08 09 03 05 05 02 04
- gospodinjstva in NPISG* -0,1 0,3 -0,2 0,1 -0,8 0,1 0,0 0,3
- bruto investicije 2,3 -4,2 -6,8 2,9 -08 -21 2,9 -1,4
- bruto investicije v osnovna sredstva 03 43 26 08 -04 04 -01 00
medletna rast v %
BDP -4,2 8,2 25 -0,2 1,0 1,6 1,1 -6,1 59 34 1,5 1,5 0,3 -0,3
- industrija -3,2 8,7 -3,1 -4.1 -2,0 2,0 1,2 -6,0 8,7 1,3 0,5 0,0 -1,6 -3,3
- gradbenistvo -1,5 10,4 7.2 1,1 151 210 184 | -53 2,9 1,1 -1,4 0,8 -0,8 0,1
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 24 41 14 3,5 0,1 1,8 1,6 -2,9 35 1,9 2,0 1,8 11 0,8
- storitve preteZno zasebnega sektorja (brez OPQ) 55 83 49 04 17 26 16 66 63 38 17 18 03 -04
Domaca potrosnja -4,3 10,1 3,7 0,1 -3,2 -3,0 -1,4 -5,7 4,7 3,5 0,9 0,8 0,2 -0,7
- drava 42 61 05 -16 08 34 28 | 10 42 16 06 03 02 06
- gospodinjstva in NPISG 65 103 36 02 31 03 -08,-77 44 42 11 16 03 -06
- bruto investicije -6,3 13,9 7.9 19 -169 -149 -61 -71 6,1 4,0 0,8 0,1 0,1 -2,1
- bruto investicije v osnovna sredstva -7,2 12,6 3,5 0,7 7,7 11,2 8,3 -5,9 35 2,6 0,2 2,3 0,6 -0,7
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,0 0,3 -6,3 -6,1 -3,2 -0,3 0,6 0,3 0,1 -0,5 -0,1 -0,3
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,4 0,4 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 04 04 01 0,1 04 06 01 0.2
- preteZno javne storitve (OPQ) 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3
medletna rast v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,9 24 1,8 1,4 1,0 -1,4 1,4 2,3 1,5 1,7 1,4 1,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,4 1,0 3,1 2,6 1,9 14 09 | -22 1.2 25 1,6 1.8 1,5 1,4
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 2,0 1,5 1,4 1,5 1,5 1,0 21 1,6 1,3 1,2 1,1 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 34 8,1 5,0 7.4 126 135 10,7 | -0,3 4,2 4,5 5,0 5,6 5,6 53
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,1 7.7 8,0 134 135 100 | -1,3 49 4,8 47 6,1 57 55
- pretezno javne storitve (OPQ) 94 7,7 -3,1 55 10,1 13,5 13,0 2,0 2,3 3,8 58 4.1 52 4,6
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 72 11 54 102 135 133 106 | 47 -04 34 50 57 67 69
Stroki dela na enoto proizvoda, realno*** 60 -15 -10 31 20 38 29 | 28 25 -12 -06 -05 06 1,1
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 47 4,0 3,5 3,8 3,6 3,9 7.9 7,7 6,8 6,7 6,8 6,3 6,5
Menjava s tujino éetrtletné rastv%
Realni izvoz blaga in storitev -58 04 10 -24 -03 04 11 12
Realni uvoz blaga in storitev 40 -20 -23 35 11 147 00 12
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -8,5 14,5 7.2 -1,3 2,5 -1,3 -9,2 -9,1 11,5 7.2 3,8 3.1 -0,6 -3,5
Realni uvoz blaga in storitev -9,1 17,8 9,0 -1,1 -2,1 62 -121 | -85 9,2 7.9 2,7 1,9 -0,7 -4,5
Tekodi radun plagiine bilance v % BDP**** 72 33 10 -0 02 24 3016 23 07 -07 -06 -03 03
Prispevek neto izvoza k rast BDP, v o. t. -0,3 -1,0 -1,0 -0,2 43 4.4 24 -0,6 1,4 0,0 0,6 0,7 0,1 0,4
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 980 944 908 90,8 880 873 863 2933 2822 2779 2779 2756 270,3 2705
Posojila podjetiem 202 192 200 200 196 192 186 | 397 374 370 370 363 358 352
Posojila gospodinjstvom 228 216 215 215 210 206 204 | 527 50,7 489 489 481 473 46,7
Inflacija v%
HICP -0,3 2,0 9,3 10,6 9,9 7.9 6,3 0,3 2,6 8,4 10,0 8,0 6,2 5,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 08 09 59 70 72 74 69 | 07 15 40 51 56 55 51
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 744 723 723 720 704 714 | 972 947 909 909 90,7 90,3
Saldo drzave**** -76 -46 -30 -30 -32 -32 -35 | -71 52 -36 -36 -37 -38
- pladilo obresti**** 1,6 1,2 11 1.1 1.1 1,2 1,2 1,5 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7
- primarni saldo**** -6,1 -3,4 -1,9 -1,9 -2,1 -2,0 -2,3 -5,5 -3,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,1

Opomba: Za izratun medletnih stopenj rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izra¢un tekoCih stopen; rasti pa desezonirani. SURS éetrtletnih podatkov nacionalnih ra¢unov
e ni uskladil s prvo letno oceno.

* Podatki za Slovenijo so izra¢unani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potro$njo skupaj in konéno potroSnjo drzave.

** Nominalni stro$ki 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-Cetrtletne drsece vsote.

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

32 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2024



Kazalo slik

Slika 1.1:  Razmere v svetovnem gospodarstvu in mo¢ tujega povprasevanja po slovenskem izvozu 7
Slika 1.2:  Kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju 8
Slika 1.3:  Inflacija v evrskem obmocju 9
Slika 1.1.1: Primerjava inflacije in rasti BDP v evrskem obmo¢ju in Zdruzenih drzavah 10
Slika 1.1.2: Primerjava stroSkovnih dejavnikov v evrskem obmogju in Zdruzenih drzavah 12
Slika 2.1:  Pri¢akovanja klju¢nih obrestnih mer ECB in Fed ter gibanje zahtevanih donosnosti
in S&P 500 13
Slika 3.1:  Razpolozenje v gospodarstvu 15
Slika 3.2:  Kazalniki aktivnosti v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu 16
Slika 3.1.1: Modelska ocena kratkoro¢ne rasti BDP 17
Slika 3.2.1: Varc€evalno-investicijska vrzel in zadolZzenost 18
Slika 3.2.2: Finan¢ne nalozbe in obveznosti 19
Slika 4.1:  Izbrani kazalniki trga dela 20
Slika 4.2:  Povprecna bruto plaa na zaposlenega 21
Slika 4.1.1: Razclenitev rasti pla¢ in tesnost trga dela 22
Slika 5.1:  Komponente teko¢ega racuna placilne bilance 23
Slika 6.1:  Domaca cenovna gibanja in uc¢inki osnove pri gibanju cen hrane 24
Slika 6.2:  Razclenitev rasti cen storitev in drugega blaga glede na trajnost dobrin 25
Slika 6.1.1: Struktura potroSnje glede na dohodkovni razred gospodinjstev in spremembe
glede na leto 2018 26
Slika 6.1.2: Razclenitev razlik v inflaciji med dohodkovnimi razredi in energetska inflacija 27
Slika 6.2.1: Gibanje cene koSarice izbranih 15 osnovnih Zivil 29
Slika 7.1:  Javnofinan€na gibanja po denarnem toku in tokovi s proraéunom EU 30
Kazalo tabel
Tabela 8.1: Klju€ni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija 31
Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Cetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje 32
33 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

Januar 2024



Kratice

SURS
S&P 500
uLc
UMAR
usbh
ZEW

ZDA
ZDO
WIIW
WTO

Bruto domacgi proizvod

Banka Slovenije

Davek na dodano vrednost

Dopolnilno zdravstveno zavarovanje

Evropska banka za obnovo in razvoj

Evropska centralna banka

Evropska komisija

Evrsko obmocje

AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)
Odbor za odprti trg (angl. Federal Open Market Committee)
Federal Reserve Economic Data

Gospodarska zbornica Slovenije

Harmoniziran indeks cen zZivljenjskih potrebs¢in
Mednarodni denarni sklad

Nacrt za okrevanje in odpornost EU

Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
Obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)
Obnovljivi viri energije

Kazalnik nabavnih menedzerjev

Soproizvodnja toplote in elektricne energije

Statisti¢ni Urad Republike Slovenije

Standard and Poor's 500

Stroski dela na enoto proizvoda (angl. Unit Labour Costs)
Urad za makroekonomske analize in razvoj

Ameriski dolar (angl. United States Dollar)

Center za evropske ekonomske raziskave (nem. Zentrum fiir Europaische

Wirtschasftsforschung)

Zdruzene drzave Amerike

Zakon o dolgotrajni oskrbi

Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije
Svetovna trgovinska organizacija

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribisStvo, B — Rudarstvo, C — Predelovalne dejavnosti, D — Oskrba z
elektricno energijo, plinom in paro, E — Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja,
F — Gradbenistvo, G — Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, H — Promet in skladi§¢enje,

| — Gostinstvo, J — Informacijske in komunikacijske dejavnosti, K — Finan¢ne in zavarovalniSke dejavnosti,
L — Poslovanje z nepremicninami, M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti, N — Druge
raznovrstne poslovne dejavnosti, O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne
varnosti, P — IzobraZzevanje, Q — Zdravstvo in socialno varstvo, R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, S — Druge storitvene dejavnosti, T — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem;

proizvodnja za lastno rabo, U — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in teles.
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