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Ob postopnem izboljSevanju razpolozenja v gospodarstvu in ugodnejsih razmerah
v industriji ocenjujemo, da je bila domaca gospodarska aktivnost v drugem cetrtletju
mocnejsa kot v povprecju evrskega obmodja; inflacija se je junija prvi¢ v zadnjih treh
letih spustila pod 2 %.

= Svetovno gospodarstvo kaze znake nadaljnje zmerne rasti, medtem ko an-
ketni in meseéni kazalniki aktivnosti za evrsko obmoc¢je v drugem ¢etrtletju
ne nakazujejo vidnejSega okrevanja. Blaga rast, ki se obeta evrskemu obmodju,
bo omejena predvsem s strani predelovalnih dejavnosti, ki se $§e naprej soocajo z
upadom narocil, medtem ko se storitveni sektor nadalje krepi. Gospodarsko razpo-
loZenje v evrskem obmocju tudi na prehodu v drugo polletje ostaja pod dolgoletnim
povprecjem, a naj bi se po kazalniku ZEW v nadaljevanju leta gospodarska aktiv-
nost nekoliko okrepila. Inflacija se umirja; junija je bila skupna rast cen v evrskem
obmodju 2,5-odstotna, osnovna pa je ostala nespremenjena pri 2,9 %.

= Na finanénih trgih se je utrdilo prepri¢anje, da bo znizevanje klju¢nih obrestnih
mer centralnih bank postopno. K temu sta v vecji meri prispevali zasedanji Sveta
ECB in Fed v juniju, na katerih sta obe centralni banki zviSali napovedi inflacije za
letos in prihodnje leto. Dodatno so €lani zveznega odbora za odprti trg Fed (FOMC)
zvisali napovedi glede prihodnjega gibanja klju€¢ne obrestne mere Fed. Ob tem tudi
retorika vecine ¢lanov Sveta ECB in FOMC nakazuje previdnost pri prihodnjih od-
lo€itvah, ki bodo odvisne od podatkov. 1z trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav je
razvidno, da trZzni udeleZenci za letos pri€akujejo dodatno zniZzanje klju€nih obrest-
nih mer ECB v oktobru in prvo znizanje kljuéne obrestne mere Fed v novembru.

= Po junijskem padcu vrednosti kreditno bolj tveganih evrskih nalozb — zaradi
povecane politi€ne negotovosti v Evropi — so se razmere na finanénih trgih
stabilizirale. Kljub temu so od konca maja zahtevane donosnosti ameriskih in
nemskih drZzavnih obveznic upadle kot posledica selitve investitorjev v varnejSe
naloZbe, obenem pa je vecina kreditno bolj tveganih evrskih naloZb izgubila vre-
dnost. Evro je upadel proti vec€ini pomembnejSih svetovnih valut. Po drugi strani so
ameri8ki delniSki indeksi ponovno dosegli rekordno visoke ravni, pri Eemer se je
nadaljevala moé&nejSa rast cen delnic ameriSkih tehnolo3kih druzb.

= Za Slovenijo razpolozljivi podatki za drugo c&etrtletje nakazujejo okrepitev
gospodarske aktivnhosti. Razmere v predelovalnih dejavnostih so se izboljSale,
kar se kaze v stabilizaciji zaupanja in mo¢nem pospeSku proizvodnje. Pogoji za
nadaljnjo rast troSenja na domacem trgu so ostali ugodni, saj se realni dohodki
gospodinjstev krepijo, visje je bilo zaupanje potroSnikov, povecalo se je Stevilo pre-
nocitev tujih gostov, nadaljevala pa se je tudi realna rast vrednosti karti¢nih placil
in dvigov na bankomatih. Nasprotno se je zaCela opazneje umirjati gradbena aktiv-
nost, njen prispevek k rasti BDP pa je bil najverjetneje negativen. Ob Sirokem na-
boru podatkov za drugo Cetrtletje povpre¢na ocena kratkoro€nih napovednih mo-
delov trenutno nakazuje 1,0-odstotno Cetrtletno rast BDP.

* Ob nekoliko moénejSem tujem povprasevanju se razmere v blagovni in stori-
tveni menjavi izboljSujejo. Nominalni izvoz blaga in storitev je bil na zacetku dru-
gega Cetrtletja medletno vedji za priblizno desetino, prav tako uvoz. Presezek na
tekoCem ra¢unu ostaja visok in je aprila na letni ravni presegel 3,1 mrd EUR. Znova
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je bil predvsem posledica presezka storitvene menjave, ki je aprila dosegel najvijo
vrednost do zdaj. K naras¢ajoemu pozitivnemu saldu tekocega racuna prispevata
tudi presezek blagovne menjave in postopno vse manjsi primanijkljaj primarnih do-
hodkov.

= Na trgu dela ostajajo razmere robustne. Stevilo delovno aktivnih oseb je aprila
doseglo novo najvisjo raven, pri Eemer anketni podatki kazejo nadaljevanije rasti zapo-
slovanja tudi v prihodnjih mesecih, zlasti v storitvah. Skladno z rastjo zaposlenosti se
nadaljuje padanje brezposelnosti. Ob koncu prvega polletja je bilo registrirano brez-
poselnih 43.369 oseb, kar je najmanj do zdaj. Stopnja anketne brezposelnosti
ostaja pri 3,4 % prav tako nizka, kar ob e vedno razmeroma visoki stopniji prostih
delovnih mest ohranja veliko tesnost trga dela. V teh okolis€inah rast pla¢, kljub
opaznemu trendu umirjanja, ostaja razmeroma visoka.

= Trendno umirjanje inflacije se nadaljuje. Osnovna inflacija sicer ostaja poviSana
pri 2,7 %, predvsem zaradi vztrajanja visoke rasti cen storitev. Ta izhaja iz okre-
plienih domacih dejavnikov, zlasti Se vedno razmeroma visoke rasti pla¢ in solidne
ravni povpraSevanja. Skupna inflacija, merjena s HICP, je junija zanihala na 1,6 %,
predvsem zaradi medletno nizjih cen energentov. Nekoliko niZja je bila tudi zaradi
pocasnejSe rasti cen neenergetskega industrijskega blaga. Nasprotno se je rast
cen hrane ponovno okrepila.

= Primanjkljaj konsolidirane bilance se zmanjSuje, vendar ostaja pod vplivom
stevilnih tveganj, vezanih na plaéna pogajanja, obnovo po poplavah in pripravo
reform. Po tekoCih podatkih do maja je bil primanjkljaj medletno man;jsi. IzboljSanje
je bilo dosezeno predvsem zaradi ugodnih gibanj na trgu dela in dobrih lanskih
poslovnih rezultatov podjetij, ki so vec¢ali davéne prihodke. Ugoden je bil tudi u€inek
manjSih izrednih ukrepov. Primanjkljaj sektorja drzava se je v prvem Cetrtletju prav
tako zmanjsal, na 2,0 % BDP. Dolg v delezu BDP se je povecal na 70,7 % BDP,
vendar je to povezano tudi s predfinanciranjem obveznosti, ki bodo zapadle do
konca leta. Gibanja v javnih financah v preostanku leta bodo odvisna predvsem od
izida placnih pogajanj, nadaljevanja obnove po poplavah in poteka nacrtovanih re-
form (davéne, pokojninske in drugih).
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Anketni kazalniki skladno z napovedmi mednarodnih institucij nakazujejo
nadaljevanje zmerne rasti svetovne gospodarske aktivnosti, ki Se vedno temelji
predvsem na storitvenih dejavnostih.

Svetovni kazalnik PMI je bil junija z 52,9 indeksne tocke nekoliko nizji kot maja, ko je
pri 53,7 indeksne toc¢ke dosegel enoletni vrh, vendar na prehodu v drugo polletje Se
vedno nakazuje nadaljevanje zmerne rasti svetovne gospodarske aktivnosti (slika 1.1,
levo). To 8e naprej poganja predvsem rast v storitvenem delu gospodarstva, ki se, so-
de€ po kazalniku PMI, sicer nekoliko umirja ob upo€asnjeni rasti novih naro€il, medtem
ko se rast zaposlenosti Se vedno krepi. Obenem se razmere v predelovalnih dejavno-
stih na globalni ravni postopoma izboljSujejo, saj kazalnik PMI s 50,9 indeksne tocke
ostaja v obmocju Sibke rasti Ze peti mesec zapored, pri ¢emer se je junija proizvodnja
povecala v ZDA, na Kitajskem in v ZdruZzenem kraljestvu.

Anketni kazalniki potrjujejo majske napovedi OECD, ki za letos predvidevajo zmerno
rast svetovnega gospodarstva pri 3,1 %. V letu 2025 naj bi se ta nekoliko okrepila, na
3,2 %, a Se vedno ostala pod 3,4-odstotnim povpre¢jem 2013-2019. Razmeroma sta-
bilno rast aktivnosti je v veliki meri pripisati uspeSnemu zmanj$anju inflacije, zaradi
Cesar se gospodarstvom obetajo nizje obrestne mere, kar bo skupaj z okrepljenimi do-
hodki spodbudilo domace povpraSevanje.

Razmeroma ugodna napoved svetovne gospodarske rasti v veliki meri sloni na ZDA in
Kitajski, ki se kljub nadaljnji robustni rasti aktivnosti sooCata z nekaterimi omejitvenimi
dejavniki. Po tem, ko je ameri8ko gospodarstvo lani doseglo ugodno 2,5-odstotno rast,
predvsem s podporo zasebne in drZzavne potrosnje, je bila v letodnjem prvem C&etrtletju
tekoCa gospodarska rast z 0,3 % najnizja po kréenju v prvem polletju 2022 (slika 1.1,
desno). Umirila se je zlasti rast zasebne potroSnje, ki sicer $e vedno predstavlja glav-
nino krepitve BDP, a naj bi se v nadaljevanju leta po junijskih napovedih Consensus Se
nekoliko upocasnila zaradi vse manj$ega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev,® po-
stopoma manj tesnega trga dela? in nadaljnjega prenosa zaostrenih pogojev financira-
nja v gospodarstvo. Tudi kitajsko gospodarstvo se sre€uje z nekaj zaviralnimi dejavniki,
Ceprav je ostala Cetrtletna rast BDP, podprta z drzavnim troSenjem, v prvem Cetrtletju
z 1,6 % stabilna. Maja se je rast kitajske industrijske proizvodnje upo&asnila in zaostala
za pri¢akovanji Consensus, gospodarstvo pa se $e vedno spopada tudi s tezavami v
nepremic¢ninskem sektorju,® kar zavira domace povprasevanije.

1 Ob Se vedno razmeroma visoki inflaciji (maj: 3,3 %; april: 3,4 %) in zgodovinsko visokih obrestnih merah (5,25-5,5 %).
2 Stopnja brezposelnosti se je maja nadalje povecala, na 4,0 %, medtem ko je bila aprila lani 3,4-odstotna.

3 Cene novih nepremicnin so se maja znizale za 0,7 %, kar je enajsti¢ zapored in najizraziteje od oktobra 2014, medtem ko
so se cene vseh nepremicnin zniZale za 1,0 %, tj. najbolj od leta 2011, ko je bila uvedena sedanja statisticna metodologija.
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Slika 1.1: Razmere v
svetovnem in ameriSkem
gospodarstvu

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan Prispevki k rasti BDP Zdruzenih drzav
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Vir: Bloomberg, Fred, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: junij 2024, desno: prvo Cetrtletje 2024.

Anketni kazalniki za evrsko obmocje nakazujejo nadaljevanje blage rasti
gospodarske aktivnosti, ki bo Se naprej omejena predvsem s strani predelovalnih
dejavnosti.

Rast BDP evrskega obmocja je bila v prvem Cetrtletju z 0,3 % najviSja v zadnjem letu.
Najbolj jo je z 0,9 odstotne toCke podpirala neto zunanja menjava, pri ¢emer se je izvoz
povecal za 1,4 %, uvoz pa zmanj3al za 0,3 % (slika 1.2, levo). Prav tako se je povecala
zasebna potroSnja in k rasti prispevala 0,1 odstotne to¢ke. Gospodarsko rast so nas-
protno najbolj nizale zasebne investicije in spremembe zalog, vsaka za 0,3 odstotne
toCke. |1z proizvodne strani je razvidno, da je bila rast BDP osnovana na storitvah, Se
posebej zasebnih. Negativni prispevek je izviral le iz industrije, a je bil ta najman;jSi v
zadnjem letu.

Na drugi strani mesecni kazalniki aktivhosti ne nakazujejo vidnejSega okrevanja evr-
skega obmocdja v drugem cetrtletju. Aprilski podatki kazejo padec proizvodnje v indu-
striji in trgovini na drobno, prav tako je drugi mesec zapored upadla aktivnost v grad-
benistvu.* Po treh mesecih rasti se je marca znizala tudi proizvodnja v storitvenih de-
javnostih, in sicer za 0,4 %.

Blaga rast gospodarske aktivnosti evrskega obmodja, ki jo konec drugega Cetrtletja
nakazuje sestavljeni kazalnik PMI s 50,9 indeksne to¢ke, $e naprej temelji na storitve-
nem sektorju. Aktivnost tega se je povecala peti mesec zapored. Nasprotno kazalnik
za predelovalne dejavnosti s 45,8 indeksne toCke ostaja v obmocju kréenja, pri Cemer
mocnejSi upad proizvodnje in hitrejSe kréenje novih naroc€il nakazujeta nadaljevanje

4 Obseg gradbenih del se je aprila znizal za 0,2 %, po tem, ko se je marca skréil za 0,5 %. Najvedji padec je bil zabelezen v

Belgiji (=3,7 %), Sloveniji (-2,7 %) in Nem¢iji (2,1 %). V trgovini na drobno in industriji je proizvodnja prav tako upadla, in
sicer za 0,5 % in 0,1 %.

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Julij 2024



Slika 1.2: Gospodarska Struktura rasti BDP — potro$na stran Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)

glbanja v evrskem obmoqu Cetrtletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: Eurostat, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: prvo Cetrtletie 2024, desno: junij 2024.

zahtevnih razmer v prihodnjih mesecih (slika 1.2, desno).® Maja je bilo sicer kréenje v
teh dejavnostih, sode¢ po PMI kazalniku, najmanjSe v zadnjem letu.

Gospodarsko razpoloZenje se je po podatkih Evropske komisije junija znizalo na 95,9
odstotne tocke in se poslabsalo v vseh sektorjih, razen pri potrosnikih. Najbolj je upadlo
v gradbenistvu, kjer je doseglo dno od septembra 2020, podobno kot v industriji. Zau-
panje potroSnikov med vsemi subjekti ostaja tradicionalno najSibkejse, v storitvenih de-
javnostih pa najmocnejSe in edino v pozitivnem obmocju. Kazalnik gospodarskega raz-
poloZzenja ZEW nasprotno Se naprej kaZe izboljSanje gospodarske aktivnosti v nasled-
njih Sestih mesecih, saj je junija z 51,3 odstotne toCke presegel dolgoroéno povprecje
za 30 tock.

Rast cen v evrskem obmocju se Se naprej postopno upocasnjuje, k ¢emur sta
junija prispevali niZji rasti cen energentov in hrane.

Junija je bila inflacija, merjena s HICP, v povprecju evrskega obmocja 2,5-odstotna
(slika 1.3, levo). V primerjavi z majem se je znizala za desetinko odstotne tocke, k Ce-
mur sta prispevali niZji rasti cen nepredelane hrane in energentov, medtem ko so rasti
cen vseh drugih podskupin ostale nespremenjene. Na mesecni ravni so bili energenti
cenejsi za 0,8 %, na medletni pa drazji za 0,2 % (maja za 0,3 %), pri cemer je blago
znizanje medletne rasti ve€inoma posledica teko&ih pocenitev. Ne glede na to v nada-
lievanju leta pricakujemo, da bodo k spremenljivosti skupne inflacije prispevali pred-
vsem ucinki osnove pri cenah energentov in njihove visje svetovne cene. Junija se je

5 Nemski kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti je junija padel na 43,5 indeksne tocke in tako v veliki meri zaostal za
pricakovanji Consensus, tj. 46,6 indeksne tocke. Posledi¢no je tudi kazalnik za evrsko obmocje zaostal za napovedjo Con-
sensus, tj. 47,9 indeksne tocke.
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Slika 1.3: Inflacija in domagi  Prispevki k inflaciji

Razclenitev deflatorja BDP po dohodkovni
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Viri: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: junij 2024, desno: prvo Cetrtletie 2024.

znizala tudi rast cen hrane, na 2,5 % (maja 2,6 %), ve€inoma kot posledica negativhega
uc€inka osnove pri cenah nepredelane hrane.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se v primerjavi z
majem ni spremenila. Njeno 2,9-odstotno medletno rast $e naprej poganjajo zlasti cene
storitev, ki so bile tudi junija medletno viSje za 4,1 %. Te odrazajo predvsem tesnost trga
dela in posledi¢no Se vedno visoko rast plag, za katero se pri¢akuje, da bo ob usklaje-
vanju s preteklo inflacijo in dvigih minimalne place tudi v prihodnje ostala povi$ana.®
Kljub temu se domaci cenovni dejavniki, merjeni z rastjo deflatorja BDP, umirjajo, k
¢emur sta prispevali medletno nizji rasti dobi¢kov in stroSkov dela na enoto proizvoda
(slika 1.3, desno).” Rast cen neenergetskega industrijskega blaga (v nadaljevanju dru-
gega blaga) medtem prav tako ostaja nespremenjena, pri 0,7 %, s ¢imer odraza na-
daljnje izzvenevanje preteklih cenovnih Sokov na energetskih in surovinskih trgih.

Junija je bila — prvi¢ po oktobru 2021 — slovenska 2,7-odstotna osnovna inflacija nizja
od evrske (slika 1.4, levo), a ne pri storitvah, kar odraza zlasti primerjalno visjo rast
domacih stroskov dela in tesnejsi trg dela.® Rast cen vseh drugih podskupin je Ze nizja
od evrske, s Cimer je bila domaca skupna inflacija z 1,6 % za skoraj odstotno to¢ko
nizja kot v povprecju evrskega obmodja (slika 1.4, desno).

5 ECB za letos napoveduje 4,8-odstotno rast sredstev na zaposlenega.
7 Zaradi ugodnejSega prispevka produktivnosti dela, ne plac.
8 Nominalna rast stro$kov dela na zaposlenega je v bila v prvem getrtletju v Sloveniji 9,8-odstotna, v evrskem obmogju pa

4,9-odstotna. Kazalnik, izrac¢unan kot razmerje med sezonsko prilagojeno stopnjo prostih delovnih mest in anketno stopnjo
brezposelnosti je v prvem Cetrtletju v Sloveniji znasal 0,7 (v istem obdobju lani 0,8), v evrskem obmocju pa 0,4.
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Slika 1.4: Primerjava domaée Primerjava skupne in osnovne inflacije Inflacija v drzavah evrskega obmocja
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: junij 2024.

V Evrosistemu smo junija vse tri kljuéne obrestne mere znizali za 0,25 odstotne
tocke. Na financnih trgih se je utrdilo prepri¢anje, da bo zniZevanje klju¢nih
obrestnih mer centralnih bank postopno.

V Evrosistemu smo junija vse tri kljuéne obrestne mere znizali za 0,25 odstotne tocke.
Na podlagi zadnje ocene inflacijskih obetov, gibanja osnovne inflacije in intenzivnosti
transmisije denarne politike smo ocenili, da je primerno omiliti stopnjo restriktivnosti
denarne politike. Obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja smo posledi¢no
znizali na 4,25 %, obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila na 4,50 %,
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita pa na 3,75 %. Domaci cenovni
pritiski ostajajo mocni, saj je rast pla¢ Se vedno poviSana, inflacija pa bo verjetno ostala
nad ciljno ravnjo tudi precejSen del naslednjega leta. V posodobljenih junijskih napove-
dih strokovnjakov Evrosistema je bila evrska inflacija, merjena s HICP, za letos in pri-
hodnje leto popravljena nekoliko navzgor, pri éemer napovedujemo, da bo letos v pov-
precju leta znaSala 2,5 %, v letu 2025 2,2 %, v letu 2026 pa 1,9 %. Dodatno smo na
junijskem zasedanju Sveta ECB potrdili, da bomo imetja vrednostnih papirjev v okviru
izrednega programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP) v drugi polovici
leta zmanjSali za povpre¢no 7,5 milijarde EUR na mesec.

Fed je klju¢no obrestno mero ohranil nespremenjeno. Kljub nekaterim spodbudnejsim
objavam o majski inflaciji v ZDA, ki nakazujejo postopno umirjanje proti ciljni vrednosti,
je iz nove napovedi ¢lanov FOMC glede prihodnjega gibanja klju¢ne obrestne mere
(angl. dot plot) razvidno, da letos pri¢akujejo le eno znizanje za 0,25 odstotne tocke
(prej so pri¢akovali tri znizanja). Po drugi strani je Svicarska centralna banka junija dru-
gi¢ letos znizala klju€no obrestno mero za 0,25 odstotne to¢ke na 1,25 %, izmed vedjih
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Slika 2.1: Pricakovanja
kljuénih obrestnih mer
ECB in Fed ter gibanje
delniskih indeksov

centralnih bank je prvi¢ v tem ciklu kljuéno obrestno mero znizala Se kanadska cen-
tralna banka, in sicer za 0,25 odstotne tocke na 4,75 %.

Na finan¢nih trgih se je utrdilo prepri¢anje, da bo znizevanje kljuénih obrestnih mer
centralnih bank postopno. K temu sta v vecji meri prispevali junijski zasedanji obeh
centralnih bank, na katerih sta obe zviSali napovedi inflacije za letos in prihodnje leto.
Dodatno so ¢lani FOMC zvisali napovedi glede prihodnjega gibanja kljuéne obrestne
mere Fed. Ob tem tudi retorika vecine Clanov Sveta ECB in FOMC nakazuje previ-
dnost pri prihodnjih odloditvah, ki bodo odvisne od podatkov. Iz trenutnih vrednosti
obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno, da trzni udelezenci naslednje znizanje obrestne
mere mejnega depozita ECB (za 0,25 odstotne tocke) pri¢akujejo oktobra letos, do
sredine 2025 pa so priCakovana skupno tri znizanja. Fed naj bi po pri¢akovanjih trznih
udelezencev zacel z zniZzevanjem obrestnih mer novembra, za tem pa naj bi obrestne
mere ponovno znizal januarja prihodnje leto (slika 2.1, levo).

Trzna pri¢akovanja ravni klju€nih obrestnih
mer ECB in Fed

Gibanje delniSkih indeksov
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 3. 7. 2024.
Opomba: Na sliki levo so izracuni iz obrestnih zamenjav OIS. Podatki za Fed predstavljajo zgornjo mejo koridorja Fed Funds. Na
sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.

Po junijskem padcu vrednosti kreditno bolj tveganih evrskih nalozb — zaradi
povecane politicne negotovosti v Evropi — so se razmere na financnih trgih
stabilizirale. Ameriski delniski indeksi so dosegli rekordno visoke ravni.

Nepri¢akovana napoved predCasnih parlamentarnih volitev v Franciji po evropskih vo-
litvah je junija vodila v pove&anje politi€ne negotovosti v Evropi. Ta je povzrocila mo¢-
nejsi porast pribitkov francoskih drzavnih obveznic nad referenénimi drzavnimi obvez-
nicami, v manjsi meri so jim sledili tudi pribitki obveznic perifernih drzav evrskega ob-
mocja in pribitki obveznic zasebnega sektorja. Po prvem krogu volitev so se razmere
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na finan¢nih trgih stabilizirale. Kljub temu je osredniji francoski delniski indeks (CAC 40)
od konca maja izgubil 4,5 % vrednosti. Zaradi junijske selitve vlagateljev v varnejse
nalozbe so se nekoliko znizale zahtevane donosnosti drZzavnih obveznic. K temu so
pripomogle tudi nekatere objave gospodarskih podatkov, slab$ih od priCakovanj, v ZDA
in evrskem obmocju. Zahtevane donosnosti ameriSkih kratkoro&nih drzavnih obveznic
so se od konca maja znizale za 0,10 odstotne tocke, nemskih pa za 0,15 odstotne
to¢ke. Podobno so se gibale tudi zahtevane donosnosti ameriskih in nemskih dolgo-
ro¢nih drzavnih obveznic, ki so se v tem obdobju zniZale za 0,05 odstotne tocCke.

Na ameri$kih delniskih trgih se je nadaljevalo pozitivho razpolozenje zaradi pri¢akovanj
zacetka znizevanja kljuéne obrestne mere Fed ter porasta zasluzkov (angl. earnings-
per-share) in dobi¢konosnosti vegine podijetij v prvem &etrtletju. Stevilni ameriski delni-
$ki indeksi so ponovno dosegli rekordno visoke ravni. Osrednji indeks (S&P 500) se je
od konca maja zviSal za 4,4 %, nadaljevala se je mocnejSa rast cen delnic ameriskih
tehnoloskih druzb, pri Eemer so cene delnic najvecjih sedmih (t. i. magnificent seven)
pridobile 14,2 % (slika 2.1, desno). Po drugi strani se je na Kitajskem poslabsalo raz-
polozenje zaradi nadaljevanja skrbi glede razmer v domacem gospodarstvu, predvsem
nepremicninskem sektorju, pa tudi Spekulacij, da bi ZDA lahko uvedle dodatne omejitve
pri dostopu do ameri$ke tehnologije umetne inteligence. Osrednji hongkonski delniski
indeks Hang Seng je od najviSjih vrednosti, dosezenih sredi maja, upadel za 8,4 %.

Skrbi glede politicnega dogajanja v Evropi so vplivale na nekolik§en padec vrednosti
evra proti ve€ini pomembnejSih svetovnih valut. Proti ameriSkemu dolarju je evro od
konca maja izgubil 0,8 % vrednosti. Pri ceni zlata ni opaznih vecjih sprememb in se Se
vedno giblje nad 2.300 USD za unco, kar je blizu rekordnih ravni dosezenih sredi maja
(nad 2.400 USD za unco).

Cena nafte Brent je porasla nekoliko nad 88 USD za sod. K vi§ji ceni je poleg zmanj-
Sevanja ameriSkih zalog surove nafte prispeval optimizem glede okrevanja globalnega
povpraSevanja po nafti v drugi polovici leta, ki so ga nakazala zadnja porocila medna-
rodne in ameriSke agencije za energijo ter skupine OPEC+. Zadnja je k visji ceni pripo-
mogla tudi z zagotovilom, da se lahko nadrt za povecCanje dobave nafte od Cetrtega
Cetrtletja letos — ki je povzroc&il mocnejSi padec cene nafte v zaCetku junija — ustavi ali
spremeni glede na razmere na trgu.

Razpolozljivi podatki nakazujejo cetrtletno povecanje BDP v drugem cetrtletju,
pogoji za trosSenje na domacem trgu so ugodni, proizvodnja predelovalnih
dejavnosti veéja, medtem ko se je gradbena aktivnost precej umirila.

Gospodarska klima se postopno izboljSuje. V drugem &etrtletju je bila njena vrednost
viSja kot v prvem Cetrtletju in pred letom (slika 3.1, levo). V predelovalnih dejavnostih
je ostalo zaupanije junija stabilno in medletno visje, vendar so podjetja nekoliko zniZala
oceno narodil v primerjavi z majem.® Razmere v delu gospodarstva, usmerjenem pre-
tezno na domadi trg, ostajajo ugodne, saj so podjetja v trgovini in drugih storitvah s

9 O nizkih naroéilih je v junijski objavi kazalnika PMI porocalo tudi ZdruZenje nabavnikov Slovenije.
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Slika 3.1: Gospodarska klima Kazalniki zaupanja in gospodarska klima Gospodarska aktivnost po skupinah

in aktivnost v Sloveniji

prispevki v o. t., desezonirani podatki
v %, desezonirano in prilagojeno
delovnim dnem
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: junij 2024.
Opomba: Na desni sliki so prikazani izraCuni na osnovi realnih indeksov a) proizvodnje predelovalnih dejavnosti, b) vrednosti
opravljenih gradbenih del ter c) prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini.

pozitivnimi ocenami povprasevanja Se naprej precej optimisticna. To je skladno s po-
stopnim poveéevanjem zaupanja potrodnikov, katerih ocena primernosti trenutka za
vecje nakupe je junija dosegla najvisjo vrednost po aprilu 2022. Drugace je v gradbe-
nistvu, kjer se optimizem podijetij letos umirja skladno z nizjimi ocenami narocil in manj-
Sim obsegom opravljenih del.

Razmere v predelovalnih dejavnostih se izboljSujejo. Mesecna rast proizvodnje je bila
aprila visoka, 5,7-odstotna, raven s konca leta pa je bila presezena za 10,2 % (slika 3.1,
desno). Pospesek je bil razvojno ugoden, saj je temeljil na krepitvi proizvodnje tehno-
loSko zahtevnejSih panog. Deloma je izviral iz okrevanja tujega povprasevanja, deloma
pa iz krepitve zalog proizvodov za Siroko porabo. Po lanskem padcu je skupna proiz-
vodnja v prvih Stirih mesecih okrevala tudi medletno, in sicer za 0,2 %. Energetsko
intenzivne panoge sicer Se naprej zaostajajo za povprecjem, a se je njihov padec pro-
izvodnje moc¢no ublazil.*°

TroSenje na domacem trgu ostaja solidno, podpirajo pa ga Se vedno ugodne razmere
na trgu dela, saj je bil realni bruto razpoloZljivi dohodek gospodinjstev v prvem &etrtletju
medletno vi§ji za 3,8 %.1* Ob tem je bilo v prvih §tirih mesecih za 10,1 % ve¢ prvih
registracij motornih vozil kot pred letom, $e naprej se povecuje Stevilo preno itev tujih
gostov in nadaljuje medletna rast skupne realne vrednosti karti¢nih placil in dvigov na
bankomatih. Ta je bila v prvem polletju za 6,7 % vi§ja kot pred letom. Obseg prodaje
zasebnih storitev je bil v prvih Stirih mesecih prav tako medletno vedji za solidnih 2,8 %,

10 Med energetsko intenzivne panoge predelovalnih dejavnosti uvrs¢amo proizvodnjo papirja in izdelkov iz papirja, proizvod-

njo kemikalij in kemi¢nih izdelkov, proizvodnjo nekovinskih mineralnih proizvodov in proizvodnjo kovin. Spremembo njihove
skupne proizvodnje smo izracunali s pomocjo deleZzev posameznih panog v skupni dodani vrednosti. Lani se je vrednost
proizvodnje energetsko intenzivnih panog predelovalnih dejavnosti zmanjSala za 13,7 %, letos do aprila pa ob precej$njih
razlikah med panogami le za 1,3 %.

11 Bruto razpoloZljivi dohodek gospodinjstev ter vrednosti kartiénih placil, dvigov na bankomatih in davéno potrjenih raéunov
so deflacionirani s HICP.
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Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti BDP za drugo
Cetrtletje

Slika 3.1.1: Modelska ocena
kratkoroc¢ne rasti BDP

Ceprav je njegovo letoSnje gibanje manj ugodno, saj je bil aprila ob 1,8-odstotnem me-
seCnem padcu za 1,6 % man;jSi kot decembra lani (slika 3.1, desno). Hkrati je bila v
prvem polletju realna vrednost dav&no potrjenih raunov medletno manj$a za 1,2 %.

Gradbena aktivnost ne prispeva ve¢ h gospodarski rasti. Aprila se je mesecno spet
zmanjSala in za ravnjo s konca lanskega leta zaostala za 5,7 % (slika 3.1, desno).
Umirjanje aktivnosti je prisotno v vseh segmentih gradenj, pri ¢emer izstopajo stano-
vanjske stavbe s 13,1-odstotnim padcem v primerjavi z decembrom. Medletno zmanj-
Sanje skupne gradbene aktivnosti je bilo letos do aprila manj izrazito, 3,2-odstotno,
njena raven pa je ostala visoka v dolgoletni primerjavi. Umirjanje aktivnosti sovpada z
manjSimi gradbenimi investicijami drzave in padanjem Stevila izdanih gradbenih dovo-
ljenj ter pripadajoée povrsine stavb.'?

Povprec¢na ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje ugodno
1,0-odstotno cetrtletno rast BDP v drugem cetrtletju.

Trenutna povpreéna vrednost kratkoro€nih ocen Cetrtletne rasti BDP za drugo Cetrtletje
znaSa 1,0 % (slika 3.1.1, levo). Ocena odraza predvsem ugodnejSa mesec€na gibanja
anketnih kazalnikov in visoko aprilsko rast industrijske proizvodnje. Ta je bila 6,0-od-
stotna in Siroko osnovana po vseh glavnih segmentih industrije. Gospodarska klima se

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP —
2024 Q2

v %, desezonirani podatki

Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP —
2024 Q2
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in
75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najniZjo in najvi§jo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno éetrtletne
rasti BDP za drugo Cetrtletje 2024. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v drugem Cetrtletju
2024. Navpicna zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki
ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 3. 7. 2024.

12 Po podatkih konsolidirane bilance javnega financiranja so bile gradbene investicije drzave, med katere ume&¢amo nakup

zgradb in prostorov, novogradnje, adaptacije in rekonstrukcije ter vzdrzevanje in obnovo, letos do aprila medletno manjSe
za 13,4 %. Stevilo gradbenih dovoljenj je bilo v prvih petih mesecih medletno manj$e za 14,6 %, pripadajo¢a povrsina stavb
pa za 21,2 %. Po poro¢anju medijev na izdajanje gradbenih dovoljenj med drugim vpliva tudi stavka na upravnih enotah.
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Okvir 3.2: Finanéni polozaj
podjetij in gospodinjstev

je aprila izbolj$ala za 2,1 odstotne tocke, k ¢emur so prispevali vsi segmenti gospodar-
stva razen gradbeniStva. Maja se je klima sicer nekoliko zniZala, vendar se je Ze junija
vrnila na aprilsko raven. Nekoliko spodbudnejSi je bil tudi aprilski prihodek od prodaje
storitev, ki se je na mesecni ravni zvecal za 0,4 %, zlasti zaradi rasti v informacijsko-
komunikacijskih dejavnostih ter prometu in skladiS€enju. Po drugi strani sta oceno Ce-
trtletne rasti zavirali predvsem aprilski zmanjSanji vrednosti opravljenih gradbenih del
(-2,7 %) ter obsega prodaje v trgovini na drobno in storitvenih dejavnostih (—1,8 %), pri
¢emer je zmanjSanje izviralo predvsem iz storitev. Nekoliko manjsi je bil tudi majski
prihodek od prodaje v trgovini ha drobno (za 0,5 %). Trenuten razmeroma Sirok nabor
visokofrekvenénih podatkov se odraza v histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.1.1,
desno). Razpon kratkoro¢nih ocen na podlagi 75. percentila porazdelitve se giblje med
0,8%in 1,5 %.

Skupni neto upniski polozaj Slovenije je v prvem Eetrtletju 2024 dosegel zgodovinsko
najvisjo absolutno vrednost, predvsem zaradi razdolZevanja podjetij.

Varcevalno-investicijska vrzel slovenskega gospodarstva, merjena z enoletnim tokom
transakcij finanénih raéunov, je v letoSnjem prvem Cetrtletju znasala 3,6 mrd EUR, kar
je najvec do zdaj (slika 3.2.1, levo). Izrazena z delezem BDP je s 5,6 % zaostala le za
vrhom iz leta 2021, ko je presegala 6 %. VarCevanje podijetij, izrazeno s finan&nimi
nalozbami, je preseglo njihove investicije oziroma finanéne obveznosti za 1,9 mrd EUR,
kar je predvsem posledica medletho manj8ega toka obveznosti, za 4,1 mrd EUR. K
temu je najve€ prispeval upad toka najetih posojil pri bankah. Ta je v prvem Cetrtletju
zna$al —134 mio EUR, s ¢imer je bil za 1,8 mrd EUR manjSi kot pred letom in ga je med
drugim mo¢ pripisati draZjim pogojem financiranja ob zaostreni denarni politiki. NiZje
ravni posojil je dosegla ve€ina dejavnosti, najbolj pa so upadla v gradbeniStvu. Poleg
posojil pri bankah so podijetja v zadnjem letu ob&utno zmanjSala tudi tok najetih komer-
cialnih kreditov, ki je bil medletno manjsi za 1,6 mrd EUR.

Gospodinjstva, drzava in finan¢ne druzbe so v prvem ¢etrtletju ohranili podoben neto
finanéni poloZaj kot v povprecju zadnjih dveh let (slika 3.2.1, levo). Tok preseZznega
var€evanja gospodinjstev je v marcu znasal 2,5 mrd EUR, se je pa v primerjavi z letom
prej spremenila struktura nalozb gospodinjstev. Tok v gotovino in vioge je bil manjsi za
840 mio EUR, povecal pa se je pri naloZbah v delnice (za 740 mio EUR) in dolZniSke
vrednostne papirje (za 390 mio EUR), v zadnje predvsem kot posledica izdaje ljudske
obveznice drzave februarja letos. Neto dolzniSki polozaj drzave se je v zadnjih dveh
Cetrtletjih nekoliko zmanjSal (na 1,3 mrd EUR), predvsem kot posledica vedjega toka
nalozb v gotovino in vioge.

ZadolZzenost slovenskih podjetij'® in gospodinjstev se je $e nekoliko zmanjsala
(slika 3.2.1, desno). Slovenska podjetja imajo po podatkih za letoSnje prvo Cetrtletje
dolg v viSini 80,7 % BDP, kar je bistveno pod evrskim povpre¢jem (138,5 %). Financni
vzvod slovenskih podietij, merjen kot razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom, z
80,1 % ostaja nad evrskim (72,1 %), vendar se je v primerjavi z letom prej zmanj3al za
5 odstotnih tock in je bistveno pod vrhom, dosezenim leta 2010 (146,7 %). Razmerje

13V tem okvirju predstavljamo analizo na podlagi podatkov finan¢nih raéunov, zato se zadolZenost in finan¢ni vzvod podijetij

razlikujeta od prikaza v okvirju 3.3, ki temelji na podlagi AUJPES podatkov (razlike so posledica razlicnega metodoloSkega
zajema podatkov).
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Slika 3.2.1: Varéevalno-
investicijska vrzel in
zadolzenost v Sloveniji in
evrskem obmocju

med dolgom gospodinjstev in BDP se je v obdobju zadnjega leta zmanjSalo za 1,3 od-
stotne toCke in je s 27,4 % precej pod povprecjem evrskih drzav (61,0 %).

Razmik med var€evanjem in investicijami Zadolzenost in finan¢ni vzvod v Sloveniji in
evrskem obmocju
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Vir: Banka Slovenije, ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: prvo Cetrtletie 2024.
Opomba: Na sliki desno je maksimum za Slovenijo izraunan za obdobje od leta 2004, za evrsko obmocje od leta 2000. Dolg je
vsota gotovine in vlog, dolznikih vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanj in pokojninskih shem ter drugih obveznosti.

Kreditiranje podjetij se zmanjsuje.

Finan€ne nalozbe podjetij so bile marca za 4,2 mrd EUR vecje kot leto prej, kar je
primerljivo z medletnimi prirasti v zadnjem letu, vendar je bil prirast za priblizno pol
manjsi od tistih v letu 2022 (slika 3.2.2, levo). V primerjavi z letom 2022 se je upocasnilo
predvsem gibanje pri drugih terjatvah, med katerimi prevladujejo komercialni krediti,
medtem ko so podjetja nekoliko povecala nalozbe v dolzniSke vrednostne papirje. Me-
dletni prirast finan&nih obveznosti podjetij se je na zacetku leto$njega leta nekoliko po-
spesil, kar izhaja predvsem iz pozitivhih prevrednotenj obstojeih obveznosti v obliki
lastniSkega kapitala. Na drugi strani se je precej zmanjsal prirast najetih posojil podietij,
tako komercialnih kot bané&nih, pri éemer zadnja od konca lanskega leta dosegajo ne-
gativen medletni prirast.

Pri gospodinjstvih se medletni prirast naloZb krepi od konca leta 2022 in izhaja predvsem
iz pove€anja nalozb v delnice (slika 3.2.2, desno). Te so bile marca letos medletno vecje
za 3,1 mrd EUR, kar je posledica novih nalozb (850 mio EUR) in Se v vecji meri pre-
vrednotenja obstojecih (2,2 mrd EUR), ki izhaja iz pozitivnih trendov na finan¢nih trgih.
Glede na leto prej se je okrepila tudi rast naloZb v zavarovanja in pokojninske sheme
ter dolzniSke vrednostne papirje, zmanjSal pa se je prirast gotovine in vlog, kar je mo¢
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Slika 3.2.2: Finan€ne nalozbe
in obveznosti podjetij in
gospodinjstev

Okvir 3.3: Poslovanje
gospodarskih druzb v letu
2023

pripisati razmeroma nizkim depozitnim obrestnim meram v primerjavi z donosom alter-
nativnih naloZb. Na strani finan¢nih obveznosti gospodinjstev se je v zadnjem pol letu
nekoliko okrepila dinamika najetih posojil, ki je primerljiva z ravnmi pred pandemijo.

Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva
12 medletna razlika v mrd EUR sektor S.11 8 medletna razlika v mrd EUR sektor S.14
11
10 !
9 6
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7 5
6 4
5
4 3
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2
1 m 1
0 T T T T T T 7I T T T T 1
0 )
-1
-2 -1
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
fin. naloZbe fin. obveznosti fin. nalozbe fin. obveznosti
= gotovina in vioge = gotovina in vioge
dolZniski vrednostni papirji dolzniski vrednostni papirji
posojila posojila
lastn. kap. in deln. inv. skladov lastn. kap. in deln. inv. skladov
zavarovanja in pokoj. sheme zavarovanja in pokoj. sheme
mmmm jzvedeni finanéni instrumenti mmm jzvedeni finanéni instrumenti
druge terjatve in obveznosti druge terjatve in obveznosti
e skupaj — SKUD]

Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: prvo Eetrtletje 2024.

Poslovanje gospodarskih druzb se je v letu 2023 izbolj$alo.**

Neto dobi¢ek podijetij, ki z izjemo koronskega leta 2020 zadnje desetletje naras¢a, se
je lani povecal za 10,1 % in dosegel 6,7 mrd EUR (slika 3.3.1, levo). Pri tem se je neto
dobiéek iz poslovanja povecal za 16,1 %, rast &istih prihodkov od prodaje pa je bila z
0,1 % precej nizja kot predhodni dve leti, kar je zlasti posledica padca prihodkov na
tujem trgu. Ob umirjanju svetovne gospodarske aktivnosti so se namre¢ za skoraj de-
setino zmanj$ali prihodki na trgu zunaj EU in za 5,8 % na trgu EU, medtem ko se je
rast prihodkov od prodaje na domacem trgu umirila, a Se vedno dosegla solidnih 5,9 %.
Izrazita upocCasnitev rasti Cistih prihodkov od prodaje je ob visoki rasti cen po nasih
ocenah povezana z upadom koli¢inske prodaje. Marze iz poslovanja, opredeljene kot
razmerje med neto dobi¢kom iz poslovanja in Cistimi prihodki od prodaje, so se medtem
ob zmanj$anju poslovnih odhodkov poviSale za 0,8 odstotne tocke, na 5,5 % (slika 3.3.1,
desno).'®

14V analizo so vkljuéene slovenske gospodarske druzbe (vse, ki spadajo v sektor nefinan&nih druzb, sektor drzave in sektor

finanénih druzb). Analiza je opravljena na podlagi nerevidiranih podatkov, iz katerih so izklju¢ena podjetja, ki v dolo¢enem
letu ne poroc¢ajo nobene vrednosti (vse postavke v bilanci so enake ni¢), prikazani kazalniki pa so izrazeni v nominalnih
vrednostih.

15 Pri tem so se stro$ki blaga, materiala in storitev zmanj3ali, stroski dela pa znova povecali za ve¢ kot desetino.
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Slika 3.3.1: Dobiéek in marze Neto Cisti dobicek Marze iz poslovanja

in bruto dodana vrednost

vmrd EUR 6 v%
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mm 7v0zna podjetja mm neizvozna podjetja mm— izy0zna podjetja Jm— neizvozna podjetja
e— SKUD3 em— SK U]

Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki levo neto Cisti dobicek pomeni razliko med cistim dobi¢kom in izgubo obracunskega obdobja. Na sliki desno so
marze iz poslovanja opredeljene kot razmerje med neto dobickom iz poslovanja in €istimi prihodki od prodaje.

Gospodarske druzbe so lani povecale Stevilo zaposlenih (na podlagi delovnih ur) za
2,3 % in s tem — predvsem zaradi zaposlovanja v izvoznih podjetjih — raven iz leta 2019
presegle za 5,5 %. Ker je bila rast bruto dodane vrednosti pri 12,1 % Se visja , se je
mocno povecala tudi produktivnost dela, in sicer za 9,5 % (sliki 3.3.2 in 3.3.3, levo).

Slika 3.3.2: Stevilo zaposlenih Rast Stevila zaposlenih Rast bruto dodane vrednosti
5 rast v %, prispevki v o. t. 16 rast v %, prispevki v o. .
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mm i7v0zna podjetja mmmm neizvozna podjetja mm i7v0zna podjetja mmmm neizvozna podjetja
= skupaj, letna rast v % e skupaj, letna rast v %

Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je upoStevano povpreéno Stevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur v obraéunskem obdobju. Na sliki desno
bruto dodana vrednost pomeni razliko med kosmatim donosom od poslovanja in stroski blaga, materiala in storitev ter drugimi po-
slovnimi odhodki.
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Slika 3.3.3: Produktivnost in
zadolzenost

ZadolZenost'® gospodarskih druzb se je lani znova nekoliko zmanj$ala in bila pri 50,2 %
za 15 odstotnih tock manjSa kot ob izbruhu gospodarsko-finanéne krize leta 2008
(slika 3.3.3, desno), saj so druzbe lani povecale obseg kapitala (za 7,9 %) bolj kot ob-
seg dolga (za 4,1 %).1” S tem so zmanj3ale tudi finanéni vzvod, opredeljen kot razmerje
med celotnim dolgom in kapitalom, in sicer na 100,7 %.

Poslovne rezultate so izboljSale tako gospodarske druzbe, usmerjene na domaci
trg, kot izvozne, na tuji trg usmerjene druzbe.'®

Izvozna podjetja so lani ustvarila za 3,6 mrd EUR neto Cistega dobicka, kar je za 15,6 %
vec kot leto prej, neto dobicek iz poslovanja pa so povecala za 17,6 %, saj so se njihovi
poslovni odhodki zmanj$ali bolj kot prihodki. Pritem so se marze iz poslovanja poviSale
na 5,3 %. Hkrati se je za 8,9 % okrepila produktivnost dela v teh druzbah, pri éemer se
je Stevilo zaposlenih povecalo za 2,8 %, bruto dodana vrednost pa za 11,9 %. Njihova
zadolzenost se je zmanjSala, prav tako tudi finan¢ni vzvod, na 93 %, saj se je obseg
celotnega dolga povecal za 1,8 %, obseg kapitala pa za 8,9 %.

Neizvozne, tj. na domaci trg usmerjene druzbe so lani svoj neto Cisti dobi¢ek povecale
za 4,2 %. Ta je dosegel 3,1 mrd EUR, neto dobiCek iz poslovanja se je povecal za
14,4 %, marze iz poslovanja pa so dosegle 5,8 %. Ob skromnejSi rasti Stevila zaposle-
nih (1,9 %) in visoki rasti bruto dodane vrednosti (12,2 %) se je produktivnost dela v
teh druzbah povecala za ve¢ kot desetino. Ponovno so povecale tudi obseg celotnega
dolga, za 5,9 % in obseg kapitala, za 7,1 %, njihova zadolzenost (51,6 %) in finanéni
vzvod (107 %) pa sta medtem ostala podobna kot leto prej.

Produktivnost dela Delez dolga v virih sredstev
1.000 EUR / zaposlenega 70 V%
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki levo je produktivnost dela izratunana kot razmerje med bruto dodano vrednostjo in Stevilom zaposlenih (povpre¢no
Stevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur v obracunskem obdobju).

16 Zadolzenost gospodarskih druzb je merjena kot razmerje med celotnim dolgom in obveznostmi do virov sredstev.

17 Kljub temu da se je rast obsega celotnega dolga podietij lani nekoliko umirila, je ta presegel rekordno raven iz leta 2008.
Lani sta se povecala tako poslovni kot finan¢ni dolg, pri ¢emer je banéni dolg ostal prakticno nespremenjen.

18 Tako opredeljujemo druzbe, ki realizirajo ve¢ kot 85 % vseh prihodkov na domacem trgu.
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Slika 4.1: Izbrani kazalniki
trga dela

Stevili delovno aktivnih in registrirano brezposelnih kazZeta nadaljnjo robustnost
trga dela.

Stevilo delovno aktivnih oseb je aprila doseglo novo najvijo raven z 945.945 tiso¢ ose-
bami. Naras¢anje je deloma posledica sprememb v metodologiji statistike delovno ak-
tivnih oseb,'® deloma pa ga pojasnjuje nadaljnje povprasevanije po delavcih. To se od-
raza v rasti delovno aktivnih v dejavnostih, ki niso podvrzene spremembam v metodo-
logiji (slika 4.1, levo). Glede na anketne podatke se bo rast zaposlovanja nadaljevala
tudi v prihodnjih mesecih, predvsem v storitvah, kjer so pri¢akovanja visja kot pred le-
tom. Nasprotno so v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu pri€¢akovanja o zaposlo-
vanju manj$a kot v istem obdobju lani, a ostajajo pozitivha.

Skladno z rastjo zaposlenosti se nadaljuje padanje brezposelnosti. Konec junija je bilo
registrirano brezposelnih 43.369 oseb, kar je najmanj do zdaj. Stopnja anketne brez-
poselnosti je v prvem Cetrtletju ostala nespremenjena pri 3,4 %, medletno pa je bila
nizja za 0,4 odstotne tocke. Stopnja prostih delovnih mest se je z 2,5 % v prvem c&etrt-
letju nekoliko poviSala, vendar zlasti zaradi sezonskih gibanj. Glede na trend, ki ga
odrazajo enoletne drsece sredine, stopnja prostih delovnih mest zadnje leto pada in se
priblizuje tisti, ki smo jo dosegali pred pandemijo. Ob nizki stopnji brezposelnosti in Se
vedno razmeroma visoki stopniji prostih delovnih mest ostaja tesnost trga dela velika.
Ta bo ob neugodnih demografskih obetih in solidnih makroekonomskih napovedih 3e
naprej zaznamovala slovenski trg dela (glej okvir 4.1).

Delovno aktivni in brezposelni Povprec¢na bruto placa na zaposlenega
15 mesecna razlika v 1.000 osebah, desezonirano 18 nom. medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — junij 2024, delovno aktivni — april 2024, desno:
april 2024.
Opomba: Inflacija je merjena s HICP.

19 Za vet glej poglavje 4.1 v Pregled makroekonomskih gibanj, april 2024.
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Okvir 4.1: Staranje
prebivalstva in njegov
vpliv na tesnost trga dela

Rast pla¢ ostaja povisana.

Rast povprecne bruto place na zaposlenega ostaja razmeroma visoka, vendar je opa-
zen trend umirjanja. V aprilu je bila medletna rast 6,5-odstotna, kar je 3,5 odstotne tocke
manj kot v istem obdobju lani (slika 4.1, desno).?’ Rast poganjajo predvsem place v
zasebnem sektorju, ki so dosegle 8,9-odstotno medletno rast, kar je precej nad dolgo-
letnim povprecjem (4,8 %). Pri tem so se v primerjavi z lanskim aprilom najbolj zviSale
plae v gradbenistvu, za 15,1 %, v predelovalnih dejavnostih in zasebnih storitvah pa
nekoliko manj, in sicer za 8,9 % oziroma 7,4 %. V javnem sektorju je rast pla¢ z 2,2 %
precej bolj umirjena, predvsem zaradi u€inka osnove. Aprila lani je namrec prislo do 4-
odstotnega dviga pla¢ v javnem sektorju, dogovorjenega oktobra 2022. Ob nizji inflaciji
realna rast plac prav tako ostaja visoka, predvsem v zasebnem sektorju (aprila 6,8 %).

Neugodna demografska slika bo imela vse vedéji vpliv na slovenski trg dela.

Demografska gibanja so eden klju€nih gradnikov potencialne rasti gospodarstva, saj
neposredno vplivajo na razpoloZljivo delovno silo. Slovenija se tako kot Stevilne evrop-
ske drzave sooc€a z izzivom staranja prebivalstva. V tem okvirju predstavljamo trenutno
demografsko sliko Slovenije, ki bo pomemben dejavnik trga dela in gospodarske rasti
v prihajajocih letih.

Eden od kljuénih izzivov je neravnovesje med Stevilom mladih, ki vstopajo na trg dela,
in Stevilom starejSih delavceyv, ki se upokojujejo (slika 4.1.1, levo). Nesorazmerje med
tema dvema skupinama nakazuje, da se bo Slovenija v prihodnje vse bolj soo€ala s
pomanjkanjem prebivalcev v delovno najbolj aktivnih letih, torej med 25. in 59. letom
starosti.

Primerjava trenutne demografske slike s tisto iz leta 1994 kaze, da je imela Slovenija
pred 30 leti razmeroma velik delez mlade generacije, ki je vstopala na trg dela
(slika 4.1.1, levo). Obenem se je takrat upokojevala predvsem generacija, rojena med
drugo svetovno vojno, ki je bila Steviléno precej manjSa. Posledi¢no se je Stevilo prebi-
valcev v najbolj delovno aktivnih letih z zacetkom tisoCletja povecevalo vse do leta
2010. V tem obdobju so se zaceli upokojevati delavci "baby boom" generacije,?* hkrati
pa so se zacele mo¢no manjsati mlade generacije, ki so vstopale na trg dela. S tem je
Stevilo prebivalcev v delovno najbolj aktivnih letih za¢elo padati, takSen trend pa se bo
glede na demografske obete nadaljeval tudi v prihodnje. Ob tem poudarjamo, da
scenarij EUROPOP, ki ga pripravlja Eurostat, predpostavlja, da se bo v Slovenijo pov-
pre€no letno priselilo Sest tiso¢ tujih drzavljanov (slika 4.1.1, desno). Ob odsotnosti
migracij bi bilo manjSanje delovno sposobnega prebivalstva Se ob&utnejSe.

Primerjava trenutne demografske slike s tisto iz leta 1994 kaze, da je imela Slovenija
pred 30 leti razmeroma velik delez mlade generacije, ki je vstopala na trg dela
(slika 4.1.1, levo). Obenem se je takrat upokojevala predvsem generacija, rojena med

20V aprilu je prislo do spremembe podatkovnega vira v statistiki plac zaposlenih pri pravnih osebah. Za podrobnejse infor-

macije glej Plade zaposlenih pri pravnih osebah, april 2024
21 To so rojeni po drugi svetovni vojni.
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Slika 4.1.1: Kazalniki staranja Stevilo prebivalcev Slovenije po starostnih Stevilo prebivalcev v starosti 25—59 let

prebivalstva
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Vir: SURS, projekcije EUROPOP23.

drugo svetovno vojno, ki je bila Steviléno precej manjSa. Posledi¢no se je Stevilo prebi-
valcev v najbolj delovno aktivnih letih z zacetkom tisoCletja povecCevalo vse do leta
2010. V tem obdobju so se zadeli upokojevati delavci "baby boom" generacije,?? hkrati
pa so se zaCele mo¢no manjsati mlade generacije, ki so vstopale na trg dela. S tem je
Stevilo prebivalcev v delovno najbolj aktivnih letih zacelo padati, takSen trend pa se bo
glede na demografske obete nadaljeval tudi v prihodnje. Ob tem poudarjamo, da
scenarij EUROPOP, ki ga pripravlja Eurostat, predpostavlja, da se bo v Slovenijo pov-
pre€no letno priselilo Sest tiso¢ tujih drzavljanov (slika 4.1.1, desno). Ob odsotnosti
migracij bi bilo manjSanje delovno sposobnega prebivalstva Se obCutnejSe.

To upadanje bo imelo med drugim pomemben vpliv na slovenski trg dela, ki bo ob
omenjenih trendih vse bolj izérpan, podjetja pa se bodo Se v vedji meri soocala s po-
manjkanjem delovne sile.

Da bi tudi empiri¢no ocenili vpliv negativnih demografskih gibanj na tesnost trga dela,
v tem okvirju analiziramo podatke na ravni ob¢in. Uporaba tako granularnih podatkov
nam omogoca vedji statistiCni vzorec, kar zagotavlja ve&jo robustnost in statisticno na-
tan¢nost ocen. Hkrati podatki na ravni ob¢in omogocajo uporabo instrumentalnih spre-
menljivk, ki temeljijo na vnaprej dolo¢enih demografskih strukturah, znacilnih za vsako
obdino. Za spremenljivko spremembe v Stevilu delovno sposobnih tako ne uporabljamo
dejanske spremembe v Stevilu prebivalcev, ampak spremembo, kot bi jo pri¢akovali
glede na demografsko sliko ob&in v obdobju pred zacetkom statisticnega vzorca. To je
v pomo¢ pri ugotavljanju vzro&no-posledi¢nih povezav z uporabo eksogenih razlik v
staranju prebivalstva med obcinami, na katere trenutne gospodarske razmere ne vpli-
vajo. Z modelom tako ocenjujemo vpliv padanja Stevila prebivalcev v delovno aktivnih
letih na stopnjo brezposelnosti, ki jo uporabljamo kot indikator tesnosti trga dela. Vpliv
demografskih sprememb na tesnost trga dela modeliramo z naslednjo enacbo:

Astopnja brezposelnosti; = f5; + [,Adelovno sposobno prebivalstvo; + €, @8]

kier Astopnja brezposelnosti; meri razliko v stopnji brezposelnosti med leti 2013 in
2023. Leta 2013 je bila registrirana brezposelnost v Sloveniji v preu¢evanem vzorcu
najvisja, medtem ko je bila v letu 2023 zgodovinsko nizka.

22 To so rojeni po drugi svetovni vojni.
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Tabela 4.1.1: Rezultati
empiriéne analize

Adelovno sposobno prebivalstvo; meri zmanjSanje Stevila prebivalcev v starosti med
25 in 59 let v obdobju 2013-2023. Pri tem ne uporabljamo dejanske spremembe v
Stevilu prebivalcev, ampak spremembo, kot bi jo pri¢akovali glede na demografsko sliko
obcine leta 2012.

Spremenljivka Koeficient  Standardna napaka
Konstanta -4 31+ 0,45
Delovno sposobno prebivalstvo 0,27 0,04

Vir: SURS, prera€uni Banke Slovenije.

Opomba: Tabela kaze ocenjen vpliv konstante in eksogene spremenljivke na odvisno spremenljivko, kot je definirano v enacbi (1).
Odvisna spremenljivka je sprememba v stopnji brezposelnosti med leti 2013 in 2023, eksogena spremenljivka pa je pricakovana
sprememba v Stevilu delovno sposobnega prebivalstva v obdobju 2013-2023. Stevilo spremenljivk je 212, torej tevilo obéin v Slo-
veniji. Stopnja zaupanja: *** (p<0.01).

Rezultati empiricne analize kazejo, da je v obdobju znizevanja brezposelnosti neugo-
dna demografska slika statisti¢no znacilno vplivala na stopnjo brezposelnosti. Za vsako
odstotno toc¢ko upada delovno sposobnega prebivalstva se je stopnja brezposelnosti
zmanjsala za 0,27 odstotne tocke (tabela 4.1.1). Ta rezultat kaze pomen demografskih
trendov na tesnost trga dela tudi v prihodnjih letih.

Tesnost se bo kazala v otezenem zaposlovanju podijetij, kar bi lahko omejilo njihovo
aktivnost, manjSi pa bo tudi prispevek zaposlenosti oziroma dela h gospodarski rasti.
Ob tovrstnih gibanijih bo v prihodnje rast produktivnosti igrala klju¢no vlogo tako z vidika
ohranjanja potencialne rasti slovenskega gospodarstva kot blazenja pritiskov na nje-
govo konkuren&nost.

Razmere v blagovni in storitveni menjavi se ob nekoliko mocénejSem tujem
povprasevanju izboljSujejo.

BoljSe razmere v mednarodnem okolju in okrepljeno zaupanje potroSnikov se odrazajo
v mednarodni menjavi. Nominalni izvoz blaga in storitev je bil na zacetku drugega Ce-
trtletja, tj. aprila medletno vedji za 10,6 %, uvoz pa za 9,5 %, kar je najve¢ od zacetka
lanskega leta (slika 5.1, levo). Nominalni blagovni izvoz se je v zadnjem letu povecal za
8,6 %, ve€inoma kot posledica 24,0 % vecjega izvoza cestnih vozil in 20,1 % vecjega
izvoza medicinskih in farmacevtskih izdelkov.? Se nekoliko bolj se je pove&al nominalni
blagovni uvoz, za 9,8 %. Rast je bilo opaziti v skoraj vseh skupinah proizvodov, pri
C¢emer je najvi§jo, 22,6-odstotno, dosegel uvoz pija¢ in tobaka. Visoko 10,0-odstotno
medletno rast je bilo zaznati tudi pri uvozu strojev in naprav, ki je lani predstavljal skoraj
tretjino celotnega blagovnega uvoza.

IzboljSanje razmer v nasih najpomembnejsih trgovinskih partnericah se kaze tudi v vecjem
nominalnem izvozu storitev, ki je bil po medletnem padcu v prvem Cetrtletju (-3,7 %) v
primerjavi z aprilom lani vedji za 18,2 %. Rast so podpirale vse storitve, razen gradbe-

2 Brez izvoza v Svico.
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Slika 5.1: Menjava s tujino
in tekoci racun placilne

bilance

Menjava s tujino Komponente tekoCega racuna
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Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: april 2024.

nih, katerih izvoz je bil medletno manjsi za 7,4 %. Z nadaljevanjem solidnega doma-
Cega povprasevanja je bil aprila medletno vedji tudi nominalni storitveni uvoz, in sicer
za 8,1 %.

PreseZek na teko€em racunu je od konca lanskega leta zelo visok in je aprila na letni
ravni presegel 3,1 mrd EUR (slika 5.1, desno). Znova je bil predvsem posledica pre-
seZka storitvene menjave, ki je na izjemno visokih ravneh od marca lani in je aprila z
vec kot 3,9 mrd EUR dosegel najviSjo vrednost do zdaj. K narad€ajoemu pozitivnemu
saldu tekocega racuna prispevata tudi presezek blagovne menjave, ki se letos ohranja

nad 500 mio EUR — pri €éemer je bil januarja najvisji v zadnjih dveh letih — in postopno
vse manjSi primanjkljaj primarnih dohodkov.

Inflacija

Junijsko umirjanje inflacije je predvsem posledica niZjih cen energentov.

Medletna rast cen zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, se je junija znizala na 1,6 %,
po tem, ko je bila maja 2,5-odstotna (slika 6.1, levo). S tem je skupna rast cen dosegla
najnizjo stopnjo rasti po juniju 2021, ko je bila 1,7-odstotna. Umirjanje rasti je skoraj v
celoti posledica spremembe cen energentov. Te so bile junija medletno nizje za 3,4 %,
po tem, ko so bile maja vi§je za 3,8 %. Poleg tekoc€ih pocenitev veleprodajnih cen ener-
gentov sprememba izhaja zlasti iz uinka osnove, povezanega z iztekom znizane
davéne stopnje pri energentih za ogrevanje junija lani.
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Slika 6.1: Domaca cenovna
gibanja in dejavniki cen hrane

Slika 6.2: PopuS¢€anje rasti
cen hrane

Prispevki k inflaciji Dejavniki cen hrane
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: junij 2024, desno: maj 2024, pri cenah kmetijskih proizvodov
april 2024.

Nasprotno je bila rast cen hrane junija pri 1,1 % v primerjavi z majem spet nekoliko
vija (maja 0,6 %). K spremembi sta priblizno enako prispevali visji rasti cen neprede-
lane in predelane hrane. Visja rast cen nepredelane hrane (junija 0,9 %, maja —0,8 %)
je ob nadaljnjem popuscanju cenovnih pritiskov v kmetijstvu in zivilski industriji (slika
6.1, desno) veCinoma posledica ucinka osnove, medtem ko vi§ja rast cen predelane
hrane (junija 1,2 %, maja 1,0 %) odraza predvsem tekoCe podraZitve, zlasti viSje troSa-
rine na tobacéne izdelke.?* Kljub junijskemu zvi$anju se rast cen hrane Ze od zagetka

Razsirjenost inflacije nepredelane hrane Razsirjenost inflacije predelane hrane
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2024.

24 Te so po nasih ocenah k medletni rasti predelane hrane prispevale 0,3 odstotne tocke.
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lanskega leta umirja, umirjanje pa je Siroko osnovano. Maja je bilo ve¢ kot 75 % kom-
ponent nepredelane in skoraj 55 % predelane hrane medletno drazjih za manj kot 2 %.
Obratno so bile marca 2023, ko je bila rast cen hrane najvi§ja, skoraj vse komponente
nepredelane in predelane hrane medletno drazje za vsaj 10 % (slika 6.2).

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je bila junija pri
2,7 % za 0,3 odstotne tocke nizja kot maja. Kljub temu ostaja visja od skupne inflacije,
kar je zlasti posledica ohranjanja okrepljene rasti cen storitev. Ta je bila junija 4,7-od-
stotna (maja 4,8 %), od podkomponent pa so k njej najvec, 1,7 odstotne tocke, prispe-
vale cene storitev v restavracijah in hotelih.?® Storitveno inflacijo na visokih ravneh
ohranjajo domaci dejavniki, zlasti razmeroma visoka rast pla¢. Nasprotno se je rast cen
drugega blaga nadalje precej umirila. Ta je bila junija medletno 0,3-odstotna (maja
0,8 %), k skupni inflaciji pa je prispevala 0,1 odstotne tocke. S tem se nadaljuje njen
trend upadanja, ki se je zacel aprila lani, ko je bila medletna rast 7,2-odstotna. Od tedaj
se je rast cen drugega blaga, razen februarja letos, znizala vsak mesec.

Primanjkljaj javnih financ se letos kréi predvsem zaradi razmer na trgu dela in
manjsih izrednih ukrepov. V prihodnjih letih bo zaznamovan zlasti z reformami, Ki
so trenutno Se v pripravi.

LetoSnji primanjkljaj drzave se je po podatkih konsolidirane bilance javnih financ do
maja medletno skréil na 78 mio EUR, v zadnjih dveh mesecih pa nastaja predvsem v
zdravstveni blagajni. Rast prihodkov je z 11,3 % prehitevala rast odhodkov, ki je bila
10,2-odstotna. Ugodna gibanja prihodkov so pretezno posledica z vidika javnih financ
ugodnih razmer na trgu dela, preoblikovanja zdravstvenega prispevka iz dopolnilnega
prostovoljnega v obveznega in visokega pora¢una davka na dohodek pravnih oseb za
leto 2023. Razmeroma visoka rast izdatkov izvira ve€inoma iz rasti strodkov dela in
izpla€il pokojnin. Pri izdatkih, vezanih na izredne dogodke, se po podatkih Fiskalnega
sveta letos manj$ajo tisti, ki so bili namenjeni blazenju pandemije in energetske dragi-
nje, ve€ajo pa za obnovo po poplavah, ki jih lani do avgusta Se ni bilo. Skupni u€inek
vseh treh izrednih ukrepov je letos do maja tudi prispeval h kréenju primanjkljaja.

Primanjkljaj sektorja drzave se je po obraCunskih podatkih v prvem ¢etrtletju zmanj3al
na 2,0 % BDP, medtem ko je bil lanski letni primanjkljaj 2,5 % BDP (slika 7.1). Vzroki
so skladni z zgoraj navedenimi pri tekoCih podatkih po denarnem toku. Prihodki so bili
medletno vecji za 725 mio EUR, kar ve€inoma izvira iz socialnih prispevkov in doho-
dnine, oboje zaradi dobrih razmer na trgu dela, pri socialnih prispevkih pa tudi zaradi
Ze omenjenih zakonskih sprememb na podrocju zdravstvenega zavarovanja (slika 7.2,
levo). lzdatki drzave so se povecali za 586 mio EUR, pretezno zaradi vegjih stroSkov
za zaposlene in socialnih nadomestil, kjer so zajete pokojnine. Kréenje subvencij od-
raza manjSe izdatke za izredne dogodke (slika 7.2, desno).

% S tem cene storitev v restavracijah in hotelih pojasnjujejo 37 % skupne rasti cen storitev, njihov delez med storitvami pa

je manjsi, 28-odstoten. Za primerjavo: k skupni inflaciji so cene storitev v restavracijah in hotelih prispevale 0,6 odstotne
toCke, s imer so pojasnjevale 38 % skupne rasti cen, njihov delez v celotni potroSniski koSarici pa je 10-odstoten.
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Slika 7.1: Dolg in saldo drzave
po metodologiji ESR

Slika 7.2: Prihodki in izdatki
drzave po metodologiji ESR
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: prvo ¢etrtletje 2024.
Opomba: * Saldo drzave je vsota Stirih Cetrtletij.

Dolg drzave se je v prvem cCetrtletju v primerjavi s koncem lanskega leta nominalno
povecal za 1,7 mrd EUR in dosegel 45,4 mrd EUR oziroma 70,7 % BDP, medtem ko
je ob koncu lanskega leta znasal 69,2 % BDP. Povecanje v prvem cetrtletju je pred-
vsem posledica izdaj dolgoro¢nih obveznic drzave in poleg refinanciranja zapadlega
dolga odraza tudi predfinanciranje primanjkljaja in dolga, ki bo dospel v teko¢em letu
(vecji del dolga dospe septembra).

Javnofinanéna tveganja ostajajo visoka in se nana$ajo na pogajanja o pla¢ah, razlicne
reforme v pripravi (davéno, pokojninsko, zdravstveno) in obnovo po poplavah. Poleg
tega mora drzava skladno z novimi fiskalnimi pravili jeseni pripraviti fiskalni nacrt za
znizevanje dolga v naslednijih letih, kar bo omejevalo rast izdatkov in predstavljalo do-
daten izziv pri oblikovanju fiskalne politike.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: prvo éetrtletie 2024.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na meseéni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
mar. 24 mar. 23 mar. 24 jan. feb. mar. apr. maj.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -3,8 43 -4 3,5 =31 32 41 2,0 23
- predelovalne dejavnosti 0,1 8,3 93 4,7 8,7 -7,0 9,0 -10,0 8,0 8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 1,2 -5,6 5,6 -3,4 3,1 -3,5 2,6 -7,6 7.4
- predelovalne dejavnosti 39 4.5 5,0 -0,4 2,2 1,7 3,0 -71 8,2
Gradbenistvo: - skupaj 22 19,4 13,3 241 25 41 56 1,7 5,3
- stavbe 53,4 10,5 33 259 5,8 -10,4 6,4 -12,3 5,4
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 98 0,4 0,1 33 22 34 1,0 22 21
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 1.4 11,0 12,7 11,0 14,2 9,4 9,8 14,7
Trgovina na drobno brez v ozil 44 -4,6 3,7 -4,3 0,4 -0,7 -1,6 1,0 1,3
Druge zasebne storitve 12,5 25 1,3 71 1,9 5,0 08 03 28
Trg dela medletna rastv %
Povpre¢na bruto placa 2,7 9,7 8,9 10,4 71 8,1 6,9 6,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja 6,3 95 8,7 11,0 78 8,9 74 7,2
- storitve pretezno javnega sektorja -2,6 10,3 9,3 9,4 57 6,4 5,9 5,0
Povpre¢na realna neto plaéa1 -5,1 2,2 2,2 1,4 1,2 21 0,7 0,6
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 58 5,0 49 54 50 5,2 50 4,7
Registrirane brezposelne osebe -23,8 -14,0 -11,2 -17,6 -6,9 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0 -6,6
Delovno akfivno prebivalstvo 2,4 1,3 1,2 1,8 14 1,3 14 1,4 14
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 14 1,2 2,2 1,5 14 1,5 1,5 1,4
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 0,9 09 08 11 1,1 1,0 1,1 1,2
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 56 9,9 34 34 34 34 30 25
- storitve 55 7 72 75 57 53 58 59 51 48
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 4,2 6,8 21 2,2 2,3 1,8 12 0,8
- hrana 10,6 11,8 8,2 171 27 38 27 18 1,2 0,6
- energenti 248 22 0,3 10,3 1,5 0,1 0,8 35 50 38
Kazalnik osnovne inﬂacije2 59 6,7 58 72 40 39 42 4,0 33 3,0
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna -1,0 45 4,6 38 45 50 2,7 58 7,0
1. Blago 3,8 0,7 08 0,2 0,7 2,2 -1,1 1,1 0,5
2. Storitve 6,1 6,1 59 58 51 5,1 48 55 6,0
3. Primami dohodki 2,2 -1,4 -11 -1,2 0,3 0,8 0,0 0,1 0,3
4. Sekundami dohodki 11 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,5 -1,0 0,7 08
nominalna medletna rast v %
Izvoz blaga in storitev 229 -11 -4,3 10,5 -3,8 0,2 -1,9 -8,6 10,6
Uvoz blaga in storitev 29,0 6,9 8,8 42 4.4 4,3 0,0 8,3 95
Javne finance 2022 2023 12 mes. do 2023 2024
Konsolidirana bilanca® . maj. 24 , Jan.-mj. . Jan.-mj.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 23.311 25.035 40,4 1,1 9.895 2,3 11.016 11,3
Davki 20.557 21.977 359 10,8 8.851 47 10.100 14,1
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 14 45 442 -14,2 286 -35,3
Ostali 1.79% 1.974 31 18,1 601 -14,0 630 48
Odhodki 24.886 27.308 437 12,3 10.065 35 11.09%4 10,2
Tekoci odhodki 10.283 11.572 18,9 17,1 4.339 42 5.017 15,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 9,9 12,3 2.404 10,9 2.734 13,7
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,4 17,0 1.361 0,1 1.652 214
- obresti 661 ald 1,2 13,4 378 87 452 19,5
Tekodi transferji 11.261 12.050 19,1 89 4.790 2,6 5.135 7,2
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.204 9.731 15,6 7,6 3.892 23 4.258 94
Investcijski odhodki, fransferji 2.612 3.014 47 14,0 661 1,6 703 6,3
Saldo -1.575 -2.274 34 -170 -78

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloCenimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. ' HICP-deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. * Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna obgin, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmoc¢je

2021 2022 2023 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 2021 2022 2023 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

Slovenija evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP 09 -01 0,9 0,0 0,1 00 -01 0,3
- industrija 1,3 02 04 0,8 06 -12 06 -04
- gradbenitvo 6,5 2,7 36 -10,4 02 -0,1 -0,1 0,6
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 09 -03 27 19 0,2 0,2 0,7 0,3
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 09 -03 -01 0,8 0,1 0,0 -0,2 0,3
Domaca potroSnja -1,1 0,9 2,4 -0,5 0,6 -0,1 0,1 -0,6
- drZzava 1,1 0,7 1,8 1,2 0,3 0,7 0,6 0,0
- gospodinjstva in NPISG ' 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2
- bruto investicije -6,6 4,0 2,0 1,9 18 1,7 04 -29
- bruto investicije v osnovna sredstva 2,0 0,8 0,2 -1,8 0,2 0,1 0,8 -1,5
medletna rast v %
BDP 8,2 2,5 1,6 1,7 1,3 22 21 59 3,4 05 04 -01 0,0 0,1
- industrija 87 -31 2,4 0,6 0,5 1,8 8,7 12 16 11 -30 -29 -31
- gradbenistvo 104 72 21,0 184 17,3 16 3,0 1,1 05 -03 06 1,2 -1,0
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 4,1 14 1,7 1,7 1,0 1,5 3,5 1,9 1,2 1,0 0,8 1,2 1,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 8,3 4,9 2,7 1,6 1,5 1,4 6,3 3,8 0,5 05 -02 -01 -01
Domaca potro$nja 10,1 37 12 27 -03 0,7 1,8 47 3,6 0,2 02 -06 03 -04
- drzava 61 05 24 3,2 24 48 51 4,2 1,6 0,9 0,7 1,5 1,5 1,5
- gospodinjstva in NPISG 10,3 3,6 1,3 05 03 1,2 09 i 44 42 05 04 03 06 0,8
- bruto investicije 139 79 98 -139 -39 42 09 6,1 41 13 07 33 -14 47
- bruto investicije v osnovna sredstva 126 35 95 11,2 99 9,1 0,6 3,5 2,5 1,2 1,1 0,1 1,2 12
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,4 1,0 44 58 -31 -29 0,1 0,6 04 -06 -04 08 07 -09
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 0,3
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 2,9 1,2 1,4 1,0 0,7 0,6 1,4 2,3 1,4 1,5 14 1,2 1,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3,1 1,2 1,4 0,9 0,5 0,3 1,2 2,5 1,4 1,5 1,3 1,1 0,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 1,4 1,5 1,5 1,5 1,7 2,1 1,6 1,4 1,3 1,5 1,6 1,4
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,1 5,0 1,8 135 11,0 10,2 9,8 4,2 45 52 54 52 47 49
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,1 7,7 135 103 105 7.6 4,9 4,8 5,6 5,6 54 5,2 4,7
- pretezno javne storitve (OPQ) 7,7  -31 13,56 131 91 17,3} 23 3,8 4,1 4,9 4,4 3,2 54
Stro3ki dela na enoto proizvoda, nominalno® 1,1 54 11,4 132 10,7 85 82 | -04 34 62 6,6 6,7 59 58
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno® 1,5 -1,0 2,3 3,7 3,4 0,0 23 1 25 -13 0,2 0,2 0,8 0,7 2,0
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 40 3,7 3,6 3,9 3,4 34 7,8 6,8 6,6 6,4 6,5 65 68
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -0,8 -23 0,8 2,4 1,0 -1,3 0,2 1,4
Realni uvoz blaga in storitev 25 -30 31 3,4 02 -16 06 -03
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 72 20 04 86 23 06115 72 -08 -01 3,3 -3,1 -1,5
Realni uvoz blaga in storitev 178 90 51 -50 -106 40 09 92 79 14 04 44 28 -24
Tekogi racun plagilne bilance v % BDP* 33 1,0 45 24 30 45 46 23 07 00 -03 03 0,0 0,0
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 1,0 -1,0 2,8 4,2 1,6 1,5 0,2 1,4 0,0 0,3 0,2 05 -0,3 0,5
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 94,4 90,8 87,3 86,3 .. 12822 2775 ... 2695 2696 ...
Posajila podjetiem 19,2 200 180 191 186 18,0 374 370 347 357 351 347
Posajila gospodinjstvom 216 21,5 201 20,6 204 20,1 50,7 489 46,1 47,2 465 46,1
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 7,2 7,9 6,3 5,0 34 2,6 8,4 54 6,2 50 27 2,6
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 5,9 6,7 7,4 6,9 5,1 4,0 1,5 4,0 5,0 55 5,1 3,7 31
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 744 725 €92 707 71,8 692 707 i 948 908 886 90,1 896 886
Saldo drzave® 46 30 -25 28 28 -25 -22 .52 37 -36 40 -39 -36
- placilo obresti* 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- primarmi saldo * 33 19 12 16 -16 12 -10:-38 20 19 -23 22 -9

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

Opomba: Za izra¢un medletnih stopen; rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izra¢un tekocih stopen; rasti pa desezonirani. SURS Cetrtletnih podatkov nacionalnih racunov
Se ni uskladil s prvo letno oceno. ' Podatki za Slovenijo so izradunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in kon¢no potroSnjo drzave. 2 Nominalni
stroski dela na enoto proizvoda so koli€nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stroski dela na enoto proizvoda so
koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela. ¢ 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Kratice
BDP Bruto domaci proizvod
CAC 40 Osrednji francoski delniski indeks
ECB Evropska centralna banka
EO Evrsko obmocje
EU Evropska unija
EUR Evro
EUROPOP Eurostatove projekcije prebivalstva
FED Ameriska centralna banka (angl. Federal Reserve System)
FOMC Zvezni odbor za odprti trg ameriSke centralne banke (angl. Federal Open Market Committee)
HICP Harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebsc¢in
OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
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OPEC* Organizacija drzav izvoznic nafte
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PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev
SURS Statisti¢ni Urad Republike Slovenije
S&P 500  Standard and Poor's 500
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Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

Kratice drzav

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstv, ribiStvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zzivil, 11 — Proizvodnja
pija¢, 12 — Proizvodnja tobacnih uzdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilj, 14 — Proizvodnja oblacil,
15 — Proizvodnja usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov
iz lesa, plute, slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo
in razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemiénih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plasticnih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in haprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in
optiénih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro 35 — Oskrba z elektricno energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja 36 — Zbiranje, ¢iS€enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnaje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirane
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladi§¢enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zra¢ni promet, 52 — Skladi§¢enje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢ J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo¢nimi zapis,
60 — Radijska in televiziiska dejavnost 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — Racunalni$ko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Finan¢ne in zavarovalniS§ke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan¢ne in zavarovalniSke storitve L — Poslovanje
z nepremi¢ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti,
69 — Pravne in raCunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetnisko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — OglaSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — Pisarniske in
spremljajoce poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti
P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge kulturne
dejavnosti 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti éas S — Druge dejavnosti,
94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila raéunalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 — Druge
storitvene dejavnosti T —Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi§nim osebjem: proizvodnja za lastno rabo,
97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi$nim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja gospodinjstev za
lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih prganizacij in teles, 99 — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in
teles

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