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Gospodarska rast v Sloveniji se je v drugem cetrtletju umirila in bila primerljiva z
evrskim povpreéjem. Avgusta je bilo razpoloZenje v gospodarstvu podobno kot
konec drugega cetrtletja, skupna in osnovna inflacija pa sta se nadalje znizali.

» Tekoca rast gospodarske aktivhosti evrskega obmocja je bila v drugem ce-
trtletju z 0,3 % enaka kot cetrtletje prej. Med ¢lanicami je bila raznolika, v pov-
precju obmocja pa so jo znova podpirale predvsem storitve, medtem ko se prede-
lovalnim dejavnostim, glede na anketne kazalnike, tudi vnaprej obeta kréenje. Ne-
gotovost Se naprej slabi razpolozenje v gospodarstvu, Sibka aktivnost pa se odraza
v nadaljnjem umirjanju skupne inflacije, ki se je v povprecju evrskega obmocdja av-
gusta spustila na 2,2 %. Osnovna inflacija se je znizala na 2,8 % in je Se naprej
odrazala razmeroma robustno rast cen storitev. Razprsenost inflacije med ¢lani-
cami se je zadnje leto zmanj3ala, vendar Se ostaja nekoliko vecja kot pred pande-
mijo. Evrsko gospodarstvo naj bi se po julijskih napovedih MDS letos okrepilo za
0,9 %, drugo leto pa za 1,5 %, podobno kot je junija napovedala ECB (2024: 0,9 %,
2025: 1,4 %).

= Ob znakih upocasnjevanja svetovne gospodarske aktivnosti trzni udelezenci
pricakujejo hitrejSe znizevanje kljuénih obrestnih mer. Iz trenutnih vrednosti
obrestnih zamenjav je razvidno, da vlagatelji v septembru pri¢akujejo dodatno zni-
Zanje kljunih obrestnih mer ECB in prvo znizanje kljuéne obrestne mere Fed. Na
zadnjih zasedanijih sta obe centralni banki ohranili kljuéne obrestne mere nespre-
menjene.

= Po izraziti selitvi vlagateljev v varnejSe nalozbe v zadetku avgusta zaradi
skrbi glede upocasnjevanja ameriSke gospodarske aktivnosti so se razmere
na finanénih trgih umirile. Donosnosti nemskih in ameriSkih drzavnih obveznic
so sicer upadle, na rekordno raven pa je porasla cena zlata. Evropski in ameriski
delniSki indeksi so se, z izjemo delnic najvecjih ameridkih tehnoloskih druzb, v na-
daljevanju avgusta ponovno zvisali proti rekordnim ravnem iz zagetka julija.

= Gospodarska rast v Sloveniji je bila v drugem éetrtletju primerljiva z evrskim
povprecjem. Medletno se je umirilana 0,7 % (z 2,1 % v prvem Cetrtletju) ter temeljila
predvsem na potrodnji drzave in gospodinjstev. PotroSnjo gospodinjstev so krepili
umirjanje inflacije in Se vedno robustne razmere na trgu dela, medtem ko je visoka
rast drzavne potro3nje odraZala vecje izdatke za zdravstvo in obnovo po poplavah.
Gospodarsko rast so nasprotno zavirali niZji izvoz, kot posledica Sibke aktivnosti
kljuénih trgovinskih partneric, in nizje gradbene investicije. Med dejavnostmi grad-
benistvo tako ne prispeva ve€ h gospodarski rasti, vendar aktivnost ostaja visoka.
Okrepila se je rast zasebnih storitev, po lanskih izzivih pa je letos vedja tudi dodana
vrednost predelovalnih dejavnosti. Razpolozenje v gospodarstvu je ostalo v polet-
nih mesecih podobno kot ob polletju, kratkoro€ni napovedni modeli pa na podlagi
precej omejenega nabora podatkov za tretje Cetrtletje nakazujejo 0,4-odstotno Cetrt-
letno rast BDP.

» Visoka rast menjave s tujino z zacetka drugega cetrtletja se je do konca ce-
trtletja umirila. Junija sta se celotni izvoz in uvoz medletno zmanjsala, in sicer za
6,7 % oziroma 2,6 %. Povecal se je le uvoz storitev, predvsem zaradi vecjega ob-
sega transportnih storitev in potovanj. Izvozna aktivnost Slovenije sicer zadnje leto
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upada, pri Eemer se kaze kréenje izvoza na nemski trg kot eno izrazitejSih. Nasa
glavna trgovinska partnerica se sooca z izzivi, ki, kot za zdaj kaZe, postajajo vse
bolj strukturni, vidnejSega prilagajanja domacega izvoznega sektorja in preusmeri-
tve na druge trge pa trenutno Se ni zaznati.

* Trg dela tudi ob polletju ostaja tesen, rast pla¢ pa Se vedno razmeroma vi-
soka. Stevilo delovno aktivnih se je junija nekoliko zmanj$alo, vendar ostaja blizu
rekordnih ravni. Ob tem anketni podatki kazejo, da se bo zaposlovanje nadaljevalo
tudi v drugi polovici leta. Skladno s sezonskimi gibanji se je registrirana brezposel-
nost v juliju nekoliko povecala, vendar ostaja zgodovinsko nizka. Velika tesnost
trga dela se kaze tudi v pomanjkanju delavcev. Gonilo rasti zaposlovanja $e naprej
ostajajo le tuji drzavljani, ki zasedajo pretezno nizje platana delovna mesta in pred-
stavljajo 15,7 % delovno aktivhega prebivalstva, kar je skoraj 9 odstotnih tock vec
kot pred desetletiem. Medletna rast povpre¢ne bruto place ostaja s 5,2 % razmeroma
visoka, Ceprav je skoraj polovico nizja kot pred letom.

= Inflacija se je avgusta nadalje znizala predvsem zaradi nizjih prispevkov cen
drugega blaga in energentov. Medletna rast cen, merjena s HICP, je avgusta
upadla na 1,1 % in s tem Se naprej ostaja nizja od skupne inflacije evrskega ob-
mocja. Znizanje je predvsem posledica nadaljnje poglobitve padca cen drugega
blaga in energentov, nekoliko pa se je v primerjavi z julijem znizala tudi rast cen
storitev. Poglobitev upadanja cen drugega blaga se odraza tudi v gibanju osnovne
inflacije. Ta se je avgusta znizala Sesti mesec zapored in dosegla 2,1 %. Nas-
protno se je rast cen hrane zopet okrepila.

* Ob ugodni dinamiki prihodkov se javnofinanéni primanjkljaj letos znizuje,
vlada pa pripravlja dokumente, v katerih bo zacrtala klju¢ne fiskalne usmeri-
tve. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je v prvih sedmih mesecih letos
znaSal 480 mio EUR, s €imer je bil za 125 mio EUR man;jsi kot lani. IzboljSanje
odraZa visoko rast prihodkov kot posledica za javne finance Se naprej ugodnih raz-
mer na trgu dela, visokih poracunov davka od dohodkov pravnih oseb ter manjSega
vpliva izrednih ukrepov. Pripravljajo se proraunski dokumenti za prihodnji dve leti.
Hkrati se v skladu z novimi fiskalnimi pravili EU pripravlja srednjero¢ni fiskalni struk-
turni nacrt. Kljuéno bo zasledovanje srednjerocne vzdrznosti dolga ter ohranjanje
primanjkljaja sektorja drzava pod 3 % BDP.
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Gospodarska rast pomembnejsih gospodarstev zunaj evrskega obmogéja je bila
v drugem cCetrtletjiu ugodnejsa kot v prvem. Za tretje Cetrtletje anketni kazalniki
nakazujejo blago rast, temelje¢o na storitvah.

Cetrtletna rast BDP Zdruzenih drzav je v drugem &etrtletju znasala 0,7 % (0,3 % v pr-
vem) in je temeljila na okrepljeni zasebni potrosnji. Na drugi strani so julijski podatki
nakazali ohlajanje trga dela, kar je vneslo negotovost, saj je nekaj dni pred tem FED
najavil, da bodo kljuéne obrestne mere ostale nespremenjene. Ob ugodnem podatku o
julijski inflaciji, ki je bila 2,9-odstotna — prvi¢ po letu 2021 se je spustila pod 3 % —, so
se razmere umirile s krepitvijo priCakovanj o septembrskem spustu obrestnih mer.
Okreval je tudi japonski delniski trg, ki je bil v korekciji med najbolj prizadetimi, saj je
restriktivna denarna politika japonske centralne banke, zlasti v primerjavi z amerisko,
povzrodila apreciacijo jena. Zaradi pozitivnega ucinka pla¢nih pogajanj! na rast za-
sebne potrosnje je japonski BDP v drugem cetrtletju okreval za 0,8 %. Tudi v Zdruze-
nem kraljestvu je bila Cetrtletna rast gospodarske aktivnosti ob znizanju obrestnih mer
in mo¢nem storitvenem sektorju z 0,6 % ugodna drugi¢ zapored. Nasprotno je kitajsko
gospodarstvo z 0,7 % zraslo najmanj v zadnjem letu, Se naprej se namre¢ sooca z
domacimi zaviralnimi dejavniki aktivnosti, povezanimi s Sibko zasebno potro$njo, rela-
tivno visokim drzavnim dolgom in tezavami v nepremi¢ninskem sektorju.

Anketni kazalniki PMI za tretje Cetrtletjie nakazujejo SibkejSo rast svetovnega gospo-
darstva kot v predhodnem Cetrtletju (slika 1.1, levo). Medtem ko se je storitveni kazalnik
nekoliko okrepil, na 53,3 indeksne toCke, se je kazalnik za predelovalne dejavnosti pr-
vi€¢ po sedmih mesecih spustil v obmoc¢je blagega kréenja. Zaznamovala ga je zmanj-
§ana rast novih narodil in proizvodnje, posledi¢no pa se je nekoliko znizal tudi sestav-
lieni kazalnik, na 52,5 indeksne tocke.

Julijske napovedi MDS predvidevajo stabilno 3,2-odstotno svetovno gospodarsko rast
v letoSnjem in 3,3-odstotno rast v naslednjem letu (slika 1.1, desno). Rast BDP v evr-
skem obmodju naj bi se leta 2025 pribliZzala dolgolethemu povprecju (1,5 %), prav tako
naj bi se 8e okrepila rast BDP ZdruZenega kraljestva, medtem ko naj bi se v ZDA, Indiji,
Rusiji in Kitajski umirjala.

! Pogajanje je imelo 5,2-odstotni u¢inek na rast pla¢, najvedji v ve¢ kot 30 letih.
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Slika 1.1: Razmere v
svetovnem gospodarstvu

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan Napovedi gospodarske rasti v

PMI) — svetovno gospodarstvo pomembnejsih gospodarstvih
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Vir: Bloomberg, MDS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: julij 2024.
Opomba: Na sliki desno so prikazane napovedi MDS iz julija 2024. Dolgoletno povprecje je izratunano za obdobje 1992-2023.

Gospodarsko aktivnost evrskega obmocja bodo tudi v tretjem cetrtletju krepile
predvsem storitve, saj anketni kazalniki nakazujejo nadaljnje kréenje predelovalnih
dejavnosti.

BDP evrskega obmocja se je v drugem Cetrtletju teko¢e povecal za 0,3 %, enako kot
Setrtletje prej (slika 1.2, desno). Tri ve&ja gospodarstva, Spanija, Francija in ltalija, so
povecala aktivnost (za 0,8 %, 0,3 % in 0,2 %), v Nem¢iji pa se je ta skrcila za 0,1 %
(ve€ o nemskem gospodarstvu v poglavju 8.1). Glede na mesecne kazalnike za drugo
Cetrtletje evrsko gospodarsko rast Se naprej zaznamuje razmeroma Sibka industrijska
proizvodnja, ki je bila junija Ze tretji mesec v obmodju kréenja. Prav tako so se junija
zmanjSali prihodki v trgovini na drobno, maja tudi v storitvah. Bolj spodbudne novice
prihajajo iz gradbenistva, kjer se je obseg gradbenih del po treh mesecih kréenja junija
tekoCe povecal za 1,7 %.

Glede na kazalnike PMI predelovalne dejavnosti tudi v tretjiem Cetrtletju Se ne bodo
okrevale (slika 1.2, levo). Kazalnik je avgusta zdrsnil na 45,6 indeksne to¢ke in dosegel
osemmesecno dno. Nasprotno sta se storitveni in posledi¢no tudi sestavljeni kazalnik
PMI izboljSala (storitveni na 53,3 indeksne toCke, sestavljeni na 51,2 indeksne tocke),
vendar najverjetneje le za¢asno, zaradi olimpijskih iger, saj je pred tem momentum v
storitvah od maja do junija pojenjal, sestavljeni kazalnik pa je bil na robu obmogja rasti.?

Gospodarska klima se je avgusta nekoliko zviSala, na 96,6 odstotne toc¢ke, in bila s tem
v povpredju tretjega Cetrtletja rahlo boljSa kot v drugem, predvsem zaradi opazno bolj-
Sega julijskega razpolozenja potroSnikov (slika 1.2, desno). Zaupanje v storitvah ostaja
najvidje med dejavnostmi, v primerjavi s Cetrtletiem prej pa se je najbolj poslabsalo v
trgovini na drobno. Kazalnik gospodarskega razpolozenja ZEW je padel za 25,8 tocke

2 Za ve¢ glej komentar avgustovske hitre objave kazalnikov PMI za evrsko obmogije.
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Slika 1.2: Gospodarska
gibanja v evrskem obmocju

na 17,9 indeksne tocke, pri €¢emer vrednost 0 tock pomeni nevtralnost, zato kljub zni-
Zanju obeti glede gospodarske aktivnosti evrskega obmocja ostajajo pretezno pozitivho
naravnani.

Po julijskih napovedih MDS naj bi rast evrskega BDP na podlagi storitvenih dejavnosti
letos dosegla 0,9 %, enako kot po junijskih napovedih ECB. Naslednje leto naj bi se
BDP okrepil za 1,5 %, kar je 0,1 odstotne tocke vec, kot napoveduje ECB. Poganjala
naj bi ga rast zasebne potrosnje, spodbujena z rastjo pla¢ in ugodnejSimi finanCnimi
pogoji za investicije ob pri¢akovanem spustu kljuénih obrestnih mer do konca leta.

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in
rast BDP evrskega obmocja
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Vir: Eurostat, Bloomberg, preraCuni Banke Slovenije. Zadniji podatek levo: BDP - drugo Cetrtletje 2024, kazalniki PMI - avgust 2024
(hitra objava), desno: avgust 2024.

Medletna rast cen v evrskem obmocju se Se naprej umirja, k ¢emur je avgusta
prispeval zlasti znatno nizji prispevek cen energentov.

Avgusta se je inflacija, merjena s HICP, v povpre&ju evrskega obmoc¢ja zniZala na
2,2 % (julija 2,6 %), kar je najmanj v zadnijih treh letih. K tokratnemu znizanju so prispe-
vale predvsem cene energentov (slika 1.3, levo). Te so bile medletno niZje za 3,0 %, Se
julija pa za 1,2 % viSje, sprememba medletne rasti pa je zlasti posledica gibanja cen
julija in avgusta lani. Med drzavami izstopata Francija in Belgija, kjer se je medletna
rast zniZala za 7,7 oziroma 11,3 odstotne toCke ter je ve€inoma posledica gibanja cen
pri elektriki in gorivih lani poleti. Tako ti dve drzavi pojasnhjujeta precejSen del evrskega
znizanja pri energentih.®

Medletne rasti cen hrane, storitev in neenergetskega industrijskega (v nadaljevanju:
drugega) blaga Zze od pomladi letos ostajajo razmeroma nespremenjene. Pri hrani in
drugem blagu vedinoma odrazajo razmeroma stabilne razmere v proizvodnih verigah,

3 Francija predstavlja 20 %, Belgija pa 4 % evrskega agregata.
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Slika 1.3: Inflacija v evrskem
obmocju

saj se cene pri proizvajalcih Ze od zagetka 2023 niso bistveno spremenile.* Tako je bila
avgusta medletna rast cen hrane 2,4-odstotna (julija 2,3 %), s pospedkoma pri nepre-
delani in predelani hrani. Pri tem so nihanja v zadnjih mesecih Se nekoliko posledica
ucinkov osnove. Nasprotno je rast cen drugega blaga Ze od aprila letos nizja od enega
odstotka, s imer se priblizuje rastem pred pandemijo oziroma nakazuje, da so ucinki
preteklih Sokov do zdaj ve€inoma izzveneli. Avgusta se je dodatno znizala na 0,4 %
(julija 0,7 %), kar bi ze lahko bilo povezano z manjSo aktivnostjo zlasti v predelovalnih
dejavnostih.

Domadi cenovni dejavniki, predvsem rast stroSkov dela, ostajajo poviSani, ob Cemer se
rast cen storitev Ze od novembra lani ohranja okoli &tirih odstotkov in s tem presega
skupno inflacijo za skoraj poldrugo odstotno to¢ko. Avgusta se je razkorak Se povecal,
saj so hile storitve medletno drazje za 4,2 % oziroma za 0,2 odstotne tocke ve¢ kot
julija. S tem se je tudi osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in
hrane, z 2,8 % v primerjavi z julijem le malenkostno znizala. Ze od pomladi naprej je
vec kot 90 % osnovne inflacije posledica rasti cen storitev.

Inflacija v Sloveniji je bila od evrske nizja tretji mesec zapored, tokrat za 1,1 odstotne
toCke. Ob ¢edalje manjsi vlogi u€inkov osnove pri znizevanju inflacije in izteku nekaterih
ukrepov pri cenah energentov pri€akujemo, da se bo ta razlika do konca leta posto-
poma manjsala. Ze dlje asa pa se manj$a razkorak v rasti cen med drzavami &lanicami
evrskega obmocja (glej okvir 1.1). Avgusta je bila z 0,7 % najnizja inflacija v Litvi, naj-
viSja pa pri 4,5 % v Belgiji (slika 1.3, desno).

Prispevki k inflaciji Inflacija v drzavah evrskega obmogja
12 medletna rast v %, prispevki v o. t. medletna rast v %

BE | 45
EE | 34
10 NL | 33
SK | 32
8 EL | 3.1
HR | 3,0
AT | 25
6 MT | 25
ES | 24
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FR | 2,2
2 EO [[22
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PT | 1,8
0 W |17
T |13
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19 20 2 22 23 24 IE | 11
storitve energenti L'i; (1);
drugo blago s predelana hrana LT 0:7

nepredelana hrana e skupna inflacija
« e e eeosnovna inflacija

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2024.

4 Med januarjem 2023 in junijem 2024 so se cene prehranskih izdelkov pri proizvajalcih okrepile za 0,4 odstotne tocke, cene

izdelkov za Siroko porabo (brez hrane) pa za 1,7 odstotne tocke.
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Okvir 1.1: Izzvenevanje
razlik v inflaciji med
drzavami evrskega
obmocja

Slika 1.1.1: Razlike v inflaciji
med drzavami evrskega
obmoc¢ja

Skupni zunanji cenovni Soki niso povzrocili trajnejSih sprememb v razlikah med
inflacijami drzav evrskega obmocdja.

Ceprav so bile v letih 2021 in 2022 vse drzave izpostavljene skupnim $okom, poveza-
nim s tezavami v dobavnih verigah, odpiranjem gospodarstev po pandemiji ter visokim
podrazitvam cen energentov in hrane, so se ti zaradi razlik v strukturi gospodarstev in
odzivih politik v nacionalnih inflacijah odrazili razli€no. Sprva so bile bolj izpostavljene
tiste €lanice, ki imajo v svojih kosaricah primerjalno vedji delez energentov in hrane.
Analiza variance kaze, da so razlike med drzavami najprej izhajale predvsem iz ener-
getske inflacije, nato pa se prenesle Se v razlike pri rasti cen hrane in osnovni inflaciji
(slika 1.1.1, levo).®> Hitrost prehajanja inflacije med komponentami je razvidna tudi v
sprva naras€ajoCem nepojasnjenem delu, ki predstavlja povezanost gibanj teh treh
podskupin. Ta je do letos prakti¢no izzvenel, skladno z zmanjSanjem skupne razprse-
nosti blizu vrednostim iz zaetka leta 2021, kar kaze, da se je heterogenost med drza-
vami ob&utno zmanjSala.

Podobno sliko kaze izracun standardnih odklonov, ki nakazuje, da se je od konca 2022
do sredine 2024 razprSenost inflacije zmanjsala skoraj enako hitro, kot se je pred tem
povecala (slika 1.1.1, desno). Opazimo tudi, da je bila inflacija bolj izrazita v manjsih
¢lanicah,® saj je ob upostevanju velikosti drzav pospesek v razlikah precej man;jsi kot
brez njega. Ceprav se je heterogenost med drzavami bistveno zmanj$ala, je razprée-
nost inflacije trenutno Se nekoliko vedja, kot je bila pred pandemijo. Rasti cen (HICP),
ki jih dosegajo evrske drzave, se letos v povprecju razlikujejo za pribliZno eno odstotno
toCko oziroma trikrat manj kot ob koncu leta 2022. Rezultat nakazuje, da ti Soki za zdaj
niso povzrocili vedjih in trajnejSih sprememb v razprSenosti inflacijskih giban;.

Razclenitev variance Standardni odklon inflacije HICP
25 varianca 6
20 s
4
15
3
10
2
2 1
0 0 T
21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
mmmm energenti hrana . L.
osnovna inflacija e H|CP obicajni utezen

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2024.

Opomba: Na sliki levo je varianca medletnih rasti HICP (rta) pojasnjena z variancami posameznih podkomponent (stolpci),
preostanek pa predstavljajo njihove kovariance. Na sliki desno je obicajni standardni odklon izraunan neposredno na podatkih za
HICP 20 ¢lanic, uteZeni pa v izraunu uposteva utezi drzav v evrskem agregatu.

5 Raz€¢lemba razlik v inflaciji med drzavami evrskega obmogja je bila podrobneje predstavljena v okvirju 1.1 v publikaciji

Pregled makroekonomskih gibanj, april 2023.
6V vseh treh baltskih drzavah je med julijem in novembrom 2022 inflacija presegala 20 %.
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Ob znakih upocasnjevanja svetovne gospodarske aktivnosti trzni udelezenci
pri¢akujejo hitrejSe znizevanje klju¢nih obrestnih mer.

V Evrosistemu smo julija vse tri kljuéne obrestne mere ohranili nespremenjene. Predse-
dnica Sveta ECB Lagarde poudarja, da jih hameravamo ohraniti na dovolj restriktivni
ravni, dokler ne bo dosezen inflacijski cilj. Tudi Fed ni spremenil kljuéne obrestne mere,
je pa predsednik ameriSke centralne banke Powell nakazal moznost znizanja v septem-
bru, ¢e bi se nadaljevalo spodbudno gibanje cen.

Nekatere druge pomembnejs$e centralne banke so ob ugodnih inflacijskih trendih klju¢no
obrestno mero znizale za 0,25 odstotne toCke. Centralni banki Zdruzenega kraljestva in
Nove Zelandije sta jo avgusta znizali prvi€¢ po marcu 2020 (na 5,00 % oziroma 5,25 %).
Kanadska centralna banka jo je julija znizala drugi¢ zapored (na 4,50 %), Se drugi¢ letos
jo je v avgustu znizala tudi Svedska centralna banka (na 3,50 %). Nasprotno japonska
centralna banka ob pozitivhih domacih pla¢nih in cenovnih trendih nadaljuje s postopnim
izhodom iz dolgoletne spodbujevalne denarne politike (v obdobju med januarjem 2016 in
marcem 2024 je bila njena kljuéna obrestna mera negativna). V juliju je drugi¢ letos zvi-
Sala klju¢no obrestno mero, in sicer za 0,15 odstotne tocke na 0,25 %, kar je najvec po
oktobru 2008. Najavila je tudi zmanjSevanje obsega nakupov drzavnih vrednostnih pa-
pirjev za okoli 400 mrd japonskih jenov na Cetrtletje in ob tem nakazala, da bi lahko kmalu
sledili dodatni dvigi kljuéne obrestne mere.

Pri¢akovanja trznih udelezencev glede hitrosti znizevanja kljucnih obrestnih mer ECB
in Fed so se od konca junija okrepila. K temu so v najvedji meri prispevale objave ne-
katerih SibkejSih gospodarskih podatkov v ZDA, ki so nakazale upolasnjevanje do-
mace gospodarske aktivnosti. Vlagatelji so se mo¢no odzvali predvsem na slabse julij-
ske podatke s trga dela. Iz trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno,
da trzni udeleZenci pri€¢akujejo naslednje zniZzanje obrestnih mer ECB (za 0,25 odstotne
toCke) septembra (prej oktobra), do konca leta 2025 pa je pri¢akovanih skupno Sest
znizanj, s ¢imer bi se obrestna mera mejnega depozita zniZzala na 2,25 %. Fed naj bi
po pri¢akovanijih trznih udeleZzencev zacel zniZevati kljuéne obrestne mere septembra
(prej novembra), do konca leta 2025 pa se priCakuje skupno skoraj devet znizanj na
koridor med 3,0 % in 3,25 % (slika 2.1, levo).

Po izraziti selitvi vlagateljev v varnejse nalozbe v zacetku avgusta so se razmere
na financnih trgih umirile. Donosnosti nemskih in ameriskih drZavnih obveznic so
od konca junija sicer upadle, na rekordno raven pa je porasla cena zlata.

V zaletku avgusta je dogajanje na finan¢nih trgih zaznamovala izrazita selitev vlaga-
teliev v varnejSe nalozbe zaradi skrbi glede svetovne gospodarske aktivnosti. Posle-
di¢no so se zviSale vrednosti varnejSih nalozbenih razredov, kot so nemske in ameriske
drzavne obveznice, znizale pa vrednosti globalnih delniskih indeksov in kreditno bolj
tveganih obveznic. K povec€ani nihajnosti na trgih je prispevala tudi tradicionalno nizka
likvidnost v €asu poletnih dopustov. V nadaljevanju avgusta so se razmere na trgih
sicer pomirile, kar je omejilo u€inek selitve vlagateljev v varnej$e nalozbe.
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Slika 2.1: Terminske krivulje
obrestnih zamenjav in
gibanje delniskih indeksov

Terminske krivulje obrestnih zamenjav (OIS)
za evrsko obmocje in ZDA

Gibanje delniskih indeksov
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Vir: Bloomberg, preraCuni Banke Slovenije. Zadniji podatek desno: 29. 8. 2024.
Opomba: Na sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.

Kljub temu so se zahtevane donosnosti ameriskih drzavnih obveznic od konca junija
znizale za 0,55 do 0,85 odstotne tocke, nems$kih pa za 0,25 do 0,45 odstotne tocke, pri
¢emer je bil upad predvsem posledica okrepitve pricakovanj glede hitrejSega nizanja
klju€nih obrestnih mer ECB in Fed.

Potem ko so sredi julija dosegli rekordno visoke ravni, so ameriski delniski indeksi moc-
neje upadli. Osrednji indeks (S&P 500) je od najvisje vrednosti v juliju do najnizje v
zacCetku avgusta izgubil 8,5 %, indeks najvecjih sedmih ameridkih tehnoloskih druzb
(t. i. magnificent seven) pa 18,1 % (slika 2.1, desno). Ob tem je indeks nihajnosti na
ameriskih delniskih trgih (VIX) dosegel najvi§jo vrednost po letu 2020. K padcu ameri-
8kih in ostalih globalnih delniSkih indeksov je dodatno prispevalo mnozi€no zapiranje
poslov (t. i. angl. carry trade posli), pri katerih so si vlagatelji sposojali likvidnost po
nizkih obrestnih merah v japonskih jenih ter jo nalagali v predvideno bolj donosne del-
nice ameridkih podjetij. Ob dodatnem dvigu kljuéne obrestne mere japonske centralne
banke konec julija in pri€akovanjih nadaljnjih zviSanj so namre¢ postali tovrstni posli
nedonosni. Z normalizacijo razmer v nadaljevanju meseca so evropski in ameriSki del-
nidki indeksi ponovno porasli proti ravnem z zaletka julija, z iziemo delnic najvecjih
ameriskih tehnoloskih druzb, ki so Se vedno 11,7 % nizje od rekordnih julijskih vredno-
sti.

Skrbi glede nadaljnje rasti ameriskega gospodarstva so skupaj s pri¢akovanji hitrejSega
znizevanja obrestnih mer Fed prispevale k znizanju vrednosti ameriSkega dolarja proti
vecini svetovnih valut. Proti evru je od konca junija izgubil 3,4 %, proti koSarici najpo-
membnejsih svetovnih valut pa 4,3 % vrednosti. Slednje je skupaj z avgustovsko seli-
tvijo vlagateljev v varnejse nalozbe in krepitvijo pri€akovanj hitrejSega nizanja obrestnih
mer prispevalo k porastu cene zlata na rekordno vrednost (nad 2.500 USD za unco).

Cena nafte Brent je od konca junija upadla in se vrnila na ravni okoli 80 USD za sod. K
nizji ceni je prispeval predvsem pesimizem glede globalnega povpraSevanja po nafti
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ob znakih upocasnjevanja ameriSskega in nadaljnjem ohlajanju kitajskega gospodar-
stva. Padec cene nafte je bil sicer omejen s strani zaostrovanja geopoliti€énih razmer
na Bliznjem vzhodu.

Medletna rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji se je v drugem cetrtletju umirila
na zmernih 0,7 %. Se naprej jo je podpirala potro$nja drzave in gospodinjstev,
gradbene investicije in izvozna aktivnost pa ostajajo Sibke.

Gospodarska aktivnost v Sloveniji se je v drugem cetrtletju tekoCe zvedala za 0,2 %,
medletno pa le Se za zmernih 0,7 % (slika 3.1, levo). V primerjavi s prvim Cetrtletjem,
ko je presegla 2 %, se je medletna rast BDP tako izraziteje umirila in bila primerljiva s
povprecjem evrskega obmocja. K umirjanju je prispeval 1,6-odstotni padec bruto inve-
sticij v osnovna sredstva, ki so se medletno zmanjsale prvi¢ po koncu leta 2020. To je
posledica padca gradbenih investicij, povezanega z manjSo stanovanjsko gradnjo in
zaklju¢kom nekaterih drzavnih projektov ob izteku pretekle vecletne evropske financne
perspektive (ve¢ o gradbenistvu v poglavju 8.2). K medletni rasti BDP je manj prispe-
valo tudi skromnejSe, a Se vedno robustno troSenje gospodinjstev (1,1 %), podprto z
znizevanjem inflacije in ugodnimi razmerami na trgu dela. Te se odrazajo v rekordno
nizki stopnji brezposelnosti in enoodstotni realni rasti mase neto pla¢. K razmeroma
moc&nemu domaéemu povpradevanju v drugem Cetrtletju je prispevala predvsem visoka
rast drzavne potrosnje (12,3 %), ki je med drugim odrazala vecje izdatke za zdravstvo
— povezane z letoSnjim preoblikovanjem dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v
obvezni zdravstveni prispevek — in obnovo po poplavah. Nasprotno je gospodarsko
rast za 4,1 odstotne toCke znizal saldo menjave s tujino, saj je rast uvoza mocno pre-
segla rast izvoza. Zaradi obnove zalog, ki so jih podjetja pospeSeno koristila v predho-
dnih Cetrtletjih, se je uvoz medletno povecal za 4,4 %, medtem ko se je izvoz ob Sibki
aktivnosti v klju€nih trgovinskih partnericah ter Se vedno poslabSani cenovni in stro-
Skovni konkurenénosti slovenskih izvoznikov $e naprej medletno znizeval (-0,8 %).

Robustno domace troSenje se odraza v solidni rasti zasebnih storitev. Njihova dodana
vrednost se je kljub naras€ajo¢im tezavam s pomanjkanjem delovne sile in finanénim
oviram v drugem Cetrtletju medletno okrepila za 1,6 % (slika 3.1, desno). Vedjo rast
prihodkov so dosegla podjetja v dejavnostih, usmerjenih pretezno na domagci trg, upad
prihodkov v prometu in skladiS€enju pa se je ob krepitvi mednarodne blagovne menjave
in povprasevanja po transportnih storitvah nekoliko zmanjSal. Po tezavnem preteklem
letu je letos vi§ja dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih, medletno za 1,1 %, ob
povelanju obsega novih naroé€il pa se je v povprecju drugega Cetrtletja zmanj3sal tudi
medletni padec industrijske proizvodnje.” Podjetja sicer $e naprej porocajo o tezavah
z nizkim povpraSevanjem, predvsem tujim, negotovimi gospodarskimi razmerami in po-
manjkanjem delavcev. Dodana vrednost v gradbeni$tvu se je po rasti v zadnjih treh
letih v drugem letoSnjem Cetrtletju zniZala za 3,7 %. Obseg opravljenih gradbenih del,
ki se je medtem skrcil za dobro desetino, kljub upadanju ostaja visok in $e vedno za
skoraj tretjino presega raven pred pandemijo. Kréenje gradbene aktivnosti je predvsem
posledica manjSe stanovanjske gradnje, precej manjSa pa je ob SibkejSih drzavnih in-
vesticijah tudi gradnja inZenirskih objektov.

7 Obseg novih narogil v predelovalnih dejavnostih se je v drugem &etrtletju povecal tako glede na anketne podatke o po-

slovnih tendencah kot glede na podatke Zdruzenja nabavnikov Slovenije.
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Slika 3.1: Razélenitev

medletne rasti BDP
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Vir: SURS. Zadnji podatek: drugo cetrtletie 2024.

Na zacetku tretjega Cetrtletja je razpoloZenje v gospodarstvu nekoliko boljse kot
v prvem polletju.

Zaupanje v gospodarstvu se v poletnih mesecih ohranja na podobnih ravneh kot v dru-
gem Cetrtletju (slika 3.2, levo). Pri tem se je zlasti zaradi ugodnejSe ocene skupnih na-
ro€il nekoliko izbolj8al kazalnik zaupanja v predelovalnih dejavnostih, ki sicer ostaja
negativen (slika 3.2, desno). Visja so pri€akovanja predelovalnih podjetij glede izvoza
in zaposlovanja, nekoliko bolj optimisti€na glede prihodnjega povprasevanja pa so tudi
podjetja v storitvah brez trgovine. Bolje razpoloZeni so zadnje mesece tudi potroSniki.
Kazalnik njihovega zaupanja postopno naraS¢a ze dve leti — avgusta je bil medletno
vi§ji za desetino, pri Eemer gospodinjstva ugodneje ocenjujejo zlasti svoje pri¢akovano
finan&no stanje in primernost trenutka za vec&je nakupe. Po prvih podatkih bo potroSnja
gospodinjstev tudi v tretiem Cetrtletju spodbujala gospodarsko aktivnost, saj je bila
skupna realna vrednost karti¢nih placil in dvigov na bankomatih v povprecju prvih dveh
mesecev Cetrtletja medletno visja za skoraj 6 %, kar je podobno kot Cetrtletje prej. Skla-
dno z upadom aktivnosti in padcem skupnih narocil se Se naprej postopoma znizuje
razpoloZenje v gradbenistvu, ki je bilo v povpredju poletnih mesecev $e nekoliko nizje
kot v drugem cetrtletju.
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Slika 3.2: Gospodarska klima Gospodarska klima Trenutno povpraSevanje — anketna ocena

in povprasevanje

Okvir 3.1: Prva letna ocena
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: avgust 2024.
Opomba: Na sliki desno je agregatni kazalnik, izracunan s pomocjo delezev v dodani vrednosti. Prikazane so 3-meseéne drsece
sredine z izjemo pik, ki so zadnji podatek.

Prva letna ocena rasti BDP za leto 2023 je v primerjavi z ocenami iz cetrtletnih
podatkovnih virov visja za 0,5 odstotne tocke.

SURS je 30. avgusta 2024 objavil prvo letho oceno nacionalnih raCunov za leto 2023.
V primerjavi s predhodno oceno po Cetrtletnih podatkovnih virih je lansko rast BDP
zvisal za 0,5 odstotne tocke, na 2,1 %. Z revizijo je SURS rast BDP za leto 2022 zviSal
za 0,2 odstotne tocke na 2,7 %.

Na izdatkovni strani so spremembe izrazite v prispevku zalog k rasti BDP, kjer je bil nega-
tivni prispevek zmanjSan s 4,4 odstotne toc¢ke na 1,5 odstotne tocke. Skladno s to spre-
membo je man;jsi tudi zdaj ocenjeni padec uvoza, medtem ko se stopnja lanskega zmanj-
§anja izvoza ni spremenila. Po prvi letni oceni je za ve¢ kot polovico manjSa lanska rast
bruto investicij v osnovna sredstva, ki zdaj znasa 3,9 %, precej manj ugodna pa je tudi rast
zasebne potrodnje, ki je bila lani zgolj 0,2-odstotna (slika 3.1.1, levo).

Na proizvodni strani se je letna rast dodane vrednosti z upoStevanjem zakljuénih racu-
nov podjetij zviSala z 1,8 % na 2,5 %. Najbolj so se zviSali prispevki industrije in zaseb-
nih storitev. Pri zadnjih najbolj izstopa skupina dejavnosti trgovine in popravila vozil,
prometa in skladiS€enja, ter gostinstva. Negativnih popravkov so bili na drugi strani
delezni prispevki gradbenistva in javnih storitev (slika 3.1.1, desno).
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Slika 3.1.1: Spremembe v rasti |zdatkovna stran Proizvodna stran
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letu 2023

Okvir 3.2: Modelska ocena
rasti BDP za tretje
Cetrtletje 2024
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Vir: SURS.

Cetrtletne podatke, usklajene z objavljeno prvo letno oceno nacionalnih radunov za
leto 2023, bo SURS objavil 30. septembra, zato izra¢un novega ucinka prenosa lanske
gospodarske rasti v letoSnje leto Se ni mogo€. Predstavili ga bomo v oktobrski izdaji
publikacije.

Kratkoro¢ni napovedni modeli na podlagi razmeroma skromnega nabora podatkov
za tretje Cetrtletje nakazujejo Cetrtletno rast, nizjo od dolgorocénega povprecja.

Trenutna povprecna vrednost kratkoroCnih ocen Cetrtletne rasti BDP za tretje Cetrtletje
znaSa 0,4 % (slika 3.2.1, levo). Poleg avtonomne modelske dinamike ocena odraza
tudi gibanje gospodarske klime v prvih dveh mesecih tretjega Cetrtletja. Po upadu julija
se je kazalnik gospodarskega zaupanja avgusta ponovno povisal, za 1,2 odstotne
toCke, s imer ostaja na primerljivih ravneh kot v drugem C&etrtletju. K teko¢emu povi-
$anju je avgusta polovico prispevalo boljSe zaupanje v trgovini na drobno, k preostanku
pa so priblizno enako prispevali gradbenistvo, predelovalne dejavnosti, storitve in po-
trosniki. Ob razmeroma skromnem naboru razpoloZljivih podatkov za tretje Cetrtletje je
trenutna ocena tekoce rasti BDP negotova, kar se odraza v histogramu porazdelitve
napovedi (slika 3.2.1, desno). Razpon kratkoro€nih ocen na podlagi 25. in 75. percen-
tila porazdelitve se giblje med 0,2 % in 0,7 %.
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Slika 3.2.1: Modelska ocena
kratkoro¢ne rasti BDP
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavijajo vrednosti med 25. in
75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najniZjo in najvigjo oceno. Crta predstavja povpreéno modelsko oceno éetrtletne
rasti BDP za 2024 Q3. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen ¢etrtletne rasti BDP v 2024 Q3. Navpicna zlata érta
prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavija delez modelov, ki ocenjujejo doloceno rast v
celotnem naboru modelov. Datum ocene: 28. 8. 2024.

Ob visoki zaposlenosti, nizki brezposelnosti in velikem pomanjkanju delavcev
ostaja trg dela Se naprejtesen.

Stevilo delovno aktivnih oseb se je junija v primerjavi z majem nekoliko zmanjsalo, na
946.300 (slika 4.1, levo) zaradi padca v gradbeniStvu in predelovalnih dejavnostih,
medtem ko razmere v storitvah ostajajo razmeroma robustne. Ugodna, ve¢ kot enood-
stotna ostaja tudi medletna rast Stevila delovno aktivnih, vendar je v veliki meri zgolj
posledica metodoloskih sprememb.® To potrjujejo tudi podatki nacionalnih raéunov, po
katerih je bila zaposlenost v drugem &etrtletju medletno visja za 0,3 %.° Glede na an-
ketne podatke pri¢akujemo, da bo rast zaposlovanja v naslednjih treh mesecih pozi-
tivna, vendar po dejavnostih precej raznolika. Najvecja naj bi bila Se naprej v storitvah,
medtem ko so v predelovalnih dejavnostih priCakovanja v obmocju stagnacije
(slika 4.1, desno). Ob tem podjetja kot omejitveni dejavnik poslovanja Se naprej izpo-
stavljajo pomanjkanje delovne sile. V storitvah in predelovalnih dejavnostih je delez teh
podjetij celo najvisji do zdaj.

Stevilo registrirano brezposelnih se je julija nekoliko povedalo in doseglo 44.384 oseb
(slika 4.1, levo). Dvig je posledica sezonskih gibanj, saj je njihovo Stevilo glede na se-
zonsko prilagojene podatke najmanjSe do zdaj. Na rekordno nizkih ravneh se ohranja
tudi stopnja registrirane brezposelnosti, ki je julija znaSala 4,4 %, kar je 0,3 odstotne

8 Za podrobnejse informacije o spremembi metodologije glej Delovno aktivno prebivalstvo, januar 2024.
9 Podatki o zaposlenosti po nacionalnih racunih niso podvrzeni spremembam v metodologiji delovno aktivnega prebival-
stva.
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Slika 4.1: Aktivnost na
trgu dela in priéakovanja

Delovno aktivni in brezposelni Pri¢akovano zaposlovanje
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Vir: SURS, prera€uni Banke Slovenije. Zadniji podatek levo: registrirano brezposelni — julij 2024, delovno aktivni — junij 2024, desno:
avgust 2024.

toCke nizje kot pred letom. Nizka ostaja tudi anketno merjena stopnja brezposelnosti,
ki je bila v drugem cCetrtletju 3,4-odstotna. Tesnost trga dela poleg tega odraza tudi Se
vedno veliko Stevilo prostih delovnih mest. Po dejavnostih je njihovo trenutno Stevilo na
ravni pred pandemijo, z izjemo javnih storitev, kjer je vecje in se bo glede na potrebe v
zdravstvu in socialni varnosti verjetno Se povecevalo (slika 4.2, levo).

Rast plac se nekoliko umirja, vendar Se vedno presega dolgoro¢no povprecje.

Junija je bila medletna rast povpre¢ne bruto place s 5,2 % za 0,8 odstotne tocke nizja
kot mesec prej in skoraj za polovico nizja kot v istem obdobiju lani. V zasebnem sektorju
se je rast nekoliko moé&neje umirila in znasala 5,3 %, kar je 2,8 odstotne to¢ke manj kot
maja. K nizji rasti je najbolj prispeval padec v predelovalnih dejavnostih, kjer se je rast
znizala za 4,5 odstotne toCke, na 3,7 %. Nasprotno se je rast pla¢ v javhem sektorju
okrepila in se s 4,8 % priblizala tisti v zasebnem sektorju, predvsem zaradi junijske
uskladitve v visini 80 % lanske inflacije. Ob vse nizji inflaciji ostaja realna rast pla¢ tudi
ob nizji nominalni rasti pla¢ robustna pri 3,5 %.
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Slika 4.2: Prosta delovna
mesta in place

Okvir 4.1: Delovno aktivni
tujci v Sloveniji

Prosta delovna mesta po dejavnostih Rast povprec¢ne bruto place
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: drugo Cetrtletje 2024, desno: junij 2024, inflacija — julij 2024.

Drzaviljani tujih drzav predstavijajo vse vecji delez delovno aktivnhega prebivalstva
Slovenije.

Slovenski trg dela se Ze vrsto let sre€uje z visoko tesnostjo in pomanjkanjem delovne
sile. K temu prispevajo tudi negativni demografski trendi in vztrajno upadanje Stevila
delovno sposobnih prebivalcev.'® Poleg rodnosti je eden klju¢nih dejavnikov zagotav-
ljianja zadostnega Stevila delovne sile zaposlovanje tujih delavcev. Medletni prirast teh
se je moc¢no zviSal leta 2017 in dosegel vrh pred pandemijo (slika 4.1.1, levo). Takrat
se je v Sloveniji na leto zaposlilo skoraj 20 tiso€ tujih drZzavljanov, ki so predstavljali
okoli 11 % delovno aktivnih. S tem so tuji delavci ze pred pandemijo postali najpo-
membnejSi vir nove delovne sile za podjetja, po njej pa se je trend nadaljeval, saj osta-
jajo gonilo zaposlovanja Se danes. Po zadnjih podatkih je v Sloveniji zaposlenih 146.263
tujih drzavljanov, kar predstavlja 15,7-odstotni delez delovno aktivnih oseb. Ta delez
se je v zadnjem desetletju povecal za skoraj 9 odstotnih tock (slika 4.1.1, desno).

Med delovno aktivnimi tujci Se vedno mocéno prevladujejo drzaviljani nekdanje
Jugoslavije, vendar se krepi delez tistih iz bolj oddaljenih drzav.

Tuja delovna sila v Sloveniji je sestavljena predvsem iz delavcev tretjih drzav, tj. drzav,
ki niso €lanice EU (slika 4.1.2, levo). Natan¢nej$a analiza izdanih enotnih in delovnih

10 Glej Okvir 4.1 v Pregled makroekonomskih gibanj, julij 2024.
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Slika 4.1.1: Delovno aktivni
tujci v Sloveniji

Slika 4.1.2: Sestava delovno
aktivnih tujcev in izdana
dovoljenja

Prirast Stevila delovno aktivnih po Delez tujcev med delovno aktivnimi
drzavljanstvu
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Vir: SURS. Zadnji podatek: junij 2024.

Opomba: Skok v prirastu delovno aktivnih tujih drzavljanov v zacetku leta 2024 lahko vecinoma pripiSemo metodoloskim
spremembam v statistiki delovno aktivnih oseb. Od 1. 1. 2024 se namre¢ med delovne aktivne pristevajo tudi t. i. »detasirane osebe,
ki so vecinoma tuji drzavljani.

dovoljenj kaze, da vecina delavceyv iz tretjih drzav prihaja z obmocja nekdanje Jugosla-
vije!! (slika 4.1.2, desno). Pri tem prevladujejo drzavljani Bosne in Hercegovine, ki so
zgodovinsko najvedji vir tuje delovne sile za slovenska podjetja in v sestavi tujih zapo-
slenih predstavljajo skoraj polovi¢ni delez. Pred pandemijo se je precej povecalo tudi
Stevilo delavcev s Kosova in iz Srbije. V zadnjih letih se povecuje tudi Stevilo izdanih
dovoljenj drzavljanom azijskih drzav, med katerimi prevladujejo drzavljani Turdije, In-
dije, BangladeSa in Nepala. Delez zaposlenih iz Azije se pocasi povecuje in trenutno
zna$a 3,3 % zaposlenih delovno aktivnih tujcev.

Sestava delovno aktivnih tujcev Enotna dovoljenja in delovna dovoljenja
izdana drzavljanom tretjih drzav
v 1.000 osebah v 1.000
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Viri: ZRSZ, SURS. Zadniji podatek: junij 2024.
Opomba: Porast delovno aktivnih drzavljanov EU julija 2013 je posledica vstopa Hrvaske v skupno obmodcje. Podatki o izdanih
dovoljenjih za leto 2024 vkljuCujejo prvo polletje.

1 Tuijci iz tretjih drzav za prebivanje in delo v Sloveniji potrebujejo enotno dovoljenje za prebivanje in delo. Enotno dovoljenje

izda upravna enota, na ZRSZ pa dajejo soglasje k enotnemu dovoljenju. Delovna dovoljenja se izdajajo za sezonska dela v
kmetijstvu do 90 dni ter za drzavljane Bosne in Hercegovine ter Republike Srbije na podlagi mednarodne pogodbe.
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Slika 4.1.3: Porazdelitev
tujcev po dejavnostih

Tujci se zaposlujejo predvsem v delovno intenzivnih panogah, pri cemer zasedajo
pretezno nizje plac¢ana delovna mesta.

Sektorski pregled zaposlovanja tujih delavcev pokaze, da se ti primarno zaposlujejo v
gradbenistvu, predelovalnih dejavnostih in tradicionalnih trznih storitvah, kamor spa-
dajo gostinstvo, trgovina in prevoz (slika 4.1.3, levo). Znotraj vseh dejavnosti zasedajo
predvsem nizje pla¢ana delovna mesta, saj je razlika v povprecni bruto pla¢i drzavlja-
nov Slovenije in tretjih drzav 750 EUR. Oktobra 2023 je povpre¢na bruto plac¢a sloven-
skih drzavljanov znasala 2.300 EUR, medtem ko je pri delavcih iz tretjih drzav dosegala
1.550 EUR. Med dejavnostmi je najvedji delez tujih drzavljanov v gradbenistvu, kjer
predstavljajo priblizno polovico zaposlenih. Relativno visok delez dosegajo tudi prede-
lovalne dejavnosti in tradicionalne trzne storitve s skoraj 20 %. Najmanj tujih delavcev
najdemo v javnih storitvah ter dejavnostih kmetijstva, rudarstva in oskrbe z elektriko in
vodo (slika 4.1.3, desno).

Podatki kazejo, da imajo tuji delavci kljuéno vlogo pri zapolnjevanju pomanjkanja de-
lovne sile v Sloveniji, predvsem v delovno intenzivnih in nizje placanih dejavnostih. Nji-
hova prisotnost se je v zadnjih letih znatno povecala, kar odraza potrebo slovenskega
gospodarstva po dodatni delovni sili.

Porazdelitev tujih delavcev v Sloveniji Delez tujcev v posamezni dejavnosti
v %, skupaj 100 % } . v%
kmetijstvo, rudarstvo in kmetijstvo, rudarstvo in
oskrba z elektriko in oskrba z elektriko in
vodo vodo
predelovalne dejavnosti predelovalne dejavnosti
gradbenistvo gradbenistvo
tradicionalne trzne tradicionalne trzne
storitve storitve
poslovne trzne storitve poslovne trzne storitve
javne storitve javne storitve
0 10 20 30 0 20 40 60
m deleZ tujcev v dejavnosti v skupnem Stevilu tujcev m delez tujcev v dejavnosti

Vir: SURS. Zadnji podatek: junij 2024.

Tekoci raCun placilne bilance

Visoka medletnarast v menjavi s tujino na zacetku drugega cCetrtletja je do konca
tega upadla, nekoliko se je povecal le uvoz storitev.

Visoka rast menjave s tujino na zacetku drugega Cetrtletja je bila, kot kaze, zgolj pre-
hodna, saj je do konca Cetrtletja povsem izzvenela. Junija sta se medletno zmanjSala
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Slika 5.1: Menjava s tujino
in tekoci racun placilne
bilance

tako izvoz kot uvoz, in sicer za 6,7 % oziroma 2,6 % (slika 5.1, levo). V drugem cetrtle-
tju se je celotni izvoz medletno zmanjsal za 1,0 %, medtem ko se je uvoz povecal za
2,4 %.

Nominalni izvoz blaga je bil junija medletno manjsi za 7,4 %. Padec je bil opazen v
skoraj vseh skupinah proizvodov. Po podatkih SURS se je opazneje zmanjSal izvoz
strojev in transportnih naprav (-9,3 %) ter izdelkov, razvr§¢enih po materialu (-8,0 %),
ki skupaj predstavljajo ve€ kot polovico celotnega izvoza blaga. Znotraj tega se je prvi¢
letos medletno zmanjsal tudi izvoz cestnih vozil (-4,0 %). Nominalni blagovni uvoz se
je junija prav tako medletno zmanijsal, in sicer za 3,8 %. Glavnina padca je izvirala iz
6,1-odstotnega zmanjSanja uvoza strojev in transportnih naprav.

Tudi nominalni izvoz storitev je ob koncu drugega Cetrtletja upadel in bil junija medletno
manjsi za 4,3 %. Z ohranjanjem Sibkih razmer na klju¢nih izvoznih trgih je izvoz trans-
portnih storitev medletno stagniral, na skoraj vseh drugih podrocjih pa se je izvoz sto-
ritev medletno zmanjsal.’? Izjema je bil medletno vedji izvoz potovanj (4,3 %) ter stori-
tev vzdrzevanja in popravil (24,1 %), ki sta preprecila Se vecje poslabSanje. Uvoz sto-
ritev je bil ob koncu drugega Cetrtletja medletno vedji za 2,8 %, predvsem zaradi 11,8 %
vec€jega uvoza transportnih storitev in 3,9 % vecjega uvoza potovanj, medtem ko je bila
vecina ostalih kategorij medletno niZja ali nespremenjena.

Saldo tekocega racuna se je v prvem polletju priblizal 1,6 mrd EUR, s Cimer je bil za
190 mio EUR manjsi kot v istem obdobju lani. Medletno manjsi je bil tako zaradi manj-
Sega presezka v menjavi blaga kot storitev,'® medtem ko se je primanjkljaj v dohodkih
zmanijsal. Enoletni preseZek na teko¢em racunu placilne bilance se je po vrhu v aprilu
do junija zmanjsal na 2,7 mrd EUR (slika 5.1, desno). Pozitivni saldo je Se vedno pred-
vsem posledica presezka storitvene menjave, medtem ko je presezek blagovne me-
njave skoraj povsem izzvenel.

Menjava s tujino Komponente teko¢ega rac¢una
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Vir: Banka Slovenije, SURS. Zadnji podatek: junij 2024.

12 Najvegje medletno zmanj$anje izvoza storitev je dosegal izvoz telekomunikacijskih, racunalnigkih in informacijskih storitev

(=17,1 %) ter ostalih poslovnih storitev (-11,6 %).
13 Presezek v menjavi blaga je bil za 350 mio EUR manjsi kot pred letom, presezek v menjavi storitev pa za 106 mio EUR.

22

Pregled makroekonomskih gibanj
September 2024

Banka Slovenije



Slika 6.1: Domaca cenovna
gibanja in razélenitev rasti
cen storitev

Inflacija

Nizja avgustovska inflacija je bila zlasti posledica padca cen drugega blaga.

Medletna rast cen zivljenjskih potreb$¢in, merjena s HICP, se je avgusta znizala na
1,1 %, po tem, ko je bila julija 1,4-odstotna (slika 6.1, levo). Znizanje skupne inflacije je
bilo zlasti posledica poglobitve medletnega padca cen drugega blaga in energentov.
Cene zadnjih so bile avgusta medletno nizje za 5,0 %, julija pa za 4,6 %. Njihov Se vedji
medletni padec je predvsem posledica u¢inka osnove, saj so se cene energentov av-
gusta tekocCe zviSale, zlasti pri gorivih. Medletna rast cen hrane se je okrepila na 1,9 %,
kar je 0,3 odstotne tocke vec kot julija. Pospesitev rasti je bila Siroko osnovana; bolj sta
se podrazili tako nepredelana kot predelana hrana. Pri tem je zviSanje rasti cen prede-
lane hrane na 1,9 % (julij 1,7 %) pretezno posledica tekocCih podrazitev, pri nepredelani
hrani (avgust 2,8 %, julij 2,1 %) pa gre v celoti za u€inek osnove, cene so namrec te-
koCe upadle.

Raz€lenitev inflacije Razclenitev rasti cen storitev
12 medletna rast v %, prispevki v o. t. 10 medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: avgust 2024, desno: julij 2024.

Osnovna inflacija, tj. inflacija merjena brez cen energentov in hrane, se je avgusta zni-
Zala Sesti mesec zapored. Pri 2,1 % je bila za 0,4 odstotne tocke nizja kot julija. Zniza-
nje osnovne inflacije je bilo predvsem posledica upada cen drugega blaga, ki se je
avgusta v primerjavi z julijem podvojil (avgust —1,6 %, julij —0,8 %). Medletno cenejse
drugo blago je zlasti odraz teko€ih pocenitev oblacil in obutve, ki so bile letos poleti
izrazitej8e kot lani. Tako je bila avgustovska medletna sprememba cen drugega blaga
najnizja po marcu 2021. Osnovno inflacijo ohranja le moéna rast cen storitev (avgust
5,2 %, julij 5,3 %), podkrepljena z rastjo plac¢ in povprasevanjem po nijih, ki ga nakazuje
medletna rast dodane vrednosti storitvenega sektorja. V primerjavi z junijem je julija
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medletna rast cen storitev pospesila za 0,6 odstotne tocke, v pretezni meri zaradi skoka
v cenah pocitniSkih paketov (slika 6.1, desno).

Primanjkljaj javnih financ se letos ob ugodnih razmerah na trgu dela in manjSem
obsegu izrednih ukrepov zmanjsuje.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je v prvih sedmih mesecih letos znasal
480 mio EUR in bil medletno za 125 mio EUR manjSi. Najbolj sta se izboljSala salda
drzavnega proracuna in ZZZS. Zadnji je dosegel 42 mio EUR presezka (lani v istem
obdobju 14 mio EUR primanijkljaja), k ¢emur je priblizno polovico prispeval vedji trans-
fer iz drzavnega proracuna. K izboljSanju salda konsolidirane bilance je prispeval tudi
medletno manjsi obseg izrednih ukrepov. Znotraj teh se zmanjSuje obseg ukrepov, ki
S0 namenjeni blazenju posledic pandemije in energetske draginje, za razliko od lani pa
S0 novi ukrepi za financiranje obnove po poplavah, ki so Slovenijo prizadele avgusta
lani.

Prihodki konsolidirane bilance so se med januarjem in julijem medletno povecali za
10,7 %. Njihova visoka rast je med drugim odraz za javne finance $e naprej ugodnih
razmer na trgu dela, preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni
zdravstveni prispevek in visokega poracuna davka na dohodek pravnih oseb za lansko
leto (slika 7.1, levo). Med davki so tako najvecja pove&anja pri prispevkih za socialno
varnost, davku od dohodkov pravnih oseb in dohodnini. Med glavnimi davénimi skupi-
nami so se medletno najmanj zvecali davki na blago in storitve, za 4,7 %. Znotraj tega
je bilo manj tro8arin od energentov in elektricne energije. Medletno manj je bilo tudi
kapitalskih prihodkov, ki izhajajo preteZno iz prodaje emisijskih kuponov, katerih cena
je letos precej nizja kot lani, in sredstev iz skladov EU. Ob hkrati nizjih vplacilih v pro-
racun EU je bil preseZek v odnosu do proraduna EU s 107 mio EUR nekoliko manjsi
kot pred letom.

Rast odhodkov konsolidirane bilance javnih financ je bila razmeroma visoka, 9,4-od-
stotna. Najbolj so se absolutno zvisali transferi posameznikom in gospodinjstvom, vedi-
noma zaradi pokojnin, ki so bile letos usklajene za 8,8 % (slika 7.1, desno). Odhodkov
za blago in storitve je bilo medletno ve€ za 19,7 %, njihova visoka rast pa je med drugim
posledica sprememb na podro¢ju zdravstva in financiranja obnove po poplavah.
Rastejo tudi odhodki za placCe in prispevke ter obresti. Manj je bilo zlasti subvencij, kar
je posledica manjSega obsega ukrepov za blaZenje energetske draginje, medtem ko
so se investicijski odhodki in transferi nekoliko znizali.

Poteka priprava proradunskih dokumentov za leti 2025 in 2026 ter srednjero¢nega fis-
kalnega strukturnega nacrta. ProraCuna RS za naslednji dve leti bo vlada predvidoma
potrdila do konca septembra. Pripravlja se tudi srednjerocni fiskalni strukturni nacrt, s
katerim bo treba skladno z novimi fiskalnimi pravili EU zasledovati srednjero¢ni cilj
vzdrznosti dolga in ohranjati primanjkljaj pod 3 % BDP.* To bo omejevalo rast izdatkov
in bo dodaten izziv pri oblikovanju fiskalne politike. Klju¢na tveganja, ki jih bo treba
nasloviti, se nanasajo predvsem na prenovo plaénega sistema javnega sektorja, kjer

14 Ve& pojasnil o novih fiskalnih pravilih je dosegljivih na: Economic governance review: Council adopts reform of fiscal rules.
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pogajanja $e niso zaklju¢ena,® razlitne reforme v pripravi (davéno, pokojninsko, zdrav-
stveno) in obnovo po poplavah.

Slika 7.1: Prihodki in odhodki Raz€lenitev medletne rasti javnofinanénih Raz&lenitev medletne rasti javnofinanénih
konsolidirane bilance javnega prihodkov odhodkov
fi nanCiranja 2 prispevki v o. t., 12-mesecne drsece vsote 2 prispevki v o. t., 12-mesecne drsece vsote
20
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EU sredstva f— 9bresti . .
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mmm davki na blago in storitve M .
prispevi place in prispevki
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e 0lhodki, medletno v %

e prihodki, medletno v %

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: julij 2024.

15 Julija letos so sindikati javnega sektorja in viada podpisali dokument Prenova placnega sistema javnega sektorja — pregled

stanja na dan 11. 7. 2024. Ta med drugim vsebuje nacrt postopne uveljavitve platnega sistema ter nacin in ¢asovnico
upostevanja inflacije pri usklajevanju pla¢ne lestvice.
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Izbrane teme

8.1 Vpliv gospodarskih gibanj v Nemgiji na slovensko izvozno aktivnost

in stecaji v Nemciji

Nasa glavna trgovinska partnerica Nemcija se soo€a z izzivi, ki, kot trenutno kaze, po-
stajajo vse bolj strukturni. Predelovalno industrijo od sredine leta 2022 pestijo teZave,
ki se odrazajo v stagnaciji gospodarstva, vecanju brezposelnosti in Stevila steCajev ter
slabsajo gospodarske obete za prihodnost. Omenjena dogajanja vplivajo na izvozno
aktivnost Slovenije. Ta zadnje leto upada, pri Cemer je kréenje izvoza na nemski trg
med izrazitejSimi. Ob vztrajajocCih izzivih, s katerimi se soo€a Nem¢ija, vidnejSega pri-
lagajanja domacega izvoznega sektorja in preusmeritve na druge trge za zdaj ni za-
znati.

Strukturni izzivi, ki jih spremljajo Se negativni uéinki vojne v Ukrajini, se odraZajo
v teZzavah nemskega proizvodnega sektorja. Te so zaustavile odboj gospodarske
rasti po pandemiji in $e naprej omejujejo tekoco aktivnost.

Nems$ka gospodarska aktivnost se je lani skréila za 0,2 %, po tem, ko se je v letih 2021
in 2022 povecala za 3,2 % oziroma 1,8 % (slika 8.1.1, levo). Po solidni rasti od
leta 2013 se je njeno upocCasnjevanje zacelo ze pred pandemijo, na kar je vplivala Sib-
kejSa izvozna aktivnost ob zaostrovanju protekcionisti¢nih ukrepov v svetovni trgovini.
Po pandemiji je gospodarska aktivnost v Nemdiji pospesila, a so nadpovpreéno rast v
letih 2021 in 2022 prekinili izzivi, povezani med drugim z vojno v Ukrajini. Embargo
Evropske unije na trgovanje z Rusijo je vplival zlasti na nemski proizvodni sektor, ki se
je zacel soocati s trajno visjimi cenami energentov in drugih surovin. Dodatno so raz-
mere v nemSkem gospodarstvu v zadnjem obdobju zaznamovali tudi manj ugodni po-
goji financiranja, ob tem pa se vedno bolj sreCuje s strukturno zaviralnimi dejavniki rasti,
kot so nizka rast produktivnosti in staranje prebivalstva. OteZene razmere se zadnja tri

Slika 8.1.1: Gospodarska rast Struktura rasti BDP — proizvodna stran Stecaji
medletna rast v %, prispevki v o. t. medletna rast v %
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Vir: Eurostat, Statistisches Bundesamt, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: 2023, desno: prvo Cetrtletje 2024.
Opomba: Na sliki desno podatek za leto 2024 zajema samo prvo Cetrtletje.
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Slika 8.1.2: Gospodarska
gibanja in brezposelnost v
Neméiji

leta zrcalijo v naras¢ajoCem Stevilu steCajev. Teh je bilo lani dobro petino ve¢ kot leto
prej, s Cimer je rast presegla skok ob svetovni finanéno-gospodarski krizi, v letoSnjem
prvem Cetrtletju pa je bila Se izrazitejSa (slika 8.1.1, desno).

Negotovost v gospodarskem okolju se kaze tudi v tekocCih gibanjih. Nemska gospodar-
ska aktivnost se je v drugem Cetrtletju letos skréila za 0,1 % (po tem, ko je v prvem
zrasla za 0,2 %), predvsem kot posledica zmanjSanih investicij v opremo in zgradbe ter
zmanjSanega povprasevanja po industrijskih izdelkih in gradbenih delih. Skrcila sta se
tudi zasebna potrosnja in izvoz, pozitiven prispevek k rasti pa je izhajal le iz drzavnega
troSenja. Prav tako se povecuje brezposelnost, ki je bila junija najvi§ja po letu 2022,
vendar s 3,4 % ostaja Se vedno razmeroma nizka (slika 8.1.2, levo).

Obeti za tretje Cetrtletje ostajajo Sibki. V primerjavi s povpre¢jem drugega Cetrtletja so
se v juliju in avgustu znizali vsi anketni kazalniki, s ¢imer je sestavljeni kazalnik gospo-
darske aktivnosti PMI znova zdrsnil v obmogje kréenja. Pri tem se je najizraziteje po-
globil kazalnik za predelovalne dejavnosti, na 42,1 indeksne to¢ke, medtem ko pri sto-
ritvah ostaja v obmodju rasti, a je pri 51,4 indeksne to¢ke nizji kot v predhodnih Stirih
mesecih (slika 8.1.2, desno). Nizko ostaja tudi razpolozenje v nemskem gospodarstvu,
ki se trendno poslabSuje od zacetka vojne v Ukrajini. Kazalnik klime, ki ga objavlja
Evropska komisija, je avgusta z 90,5 odstotne tocke ostal pod lanskim in dolgoletnim
povpre€jem. Zaupanje je najnizje v trgovini na drobno in v industriji, kjer se je letos tudi
najbolj oddaljilo od dolgoletnega povprecja.

Brezposelnost in zaposlenost Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)

brezposelnost v % aktivnega prebivalstva,
zaposlenost v % prebivalstva
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Vir: Bloomberg, Eurostat. Zadnji podatek levo: brezposelnost — drugo Cetrtletje 2024, zaposlenost - prvo Cetrtletie 2024, desno:
avgust 2024 (hitra objava).

Slovenski izvoz blaga in storitev v Nem¢ijo se od sredine leta 2023 postopoma
zmanjsuje.

Po podatkih placilne bilance se je izvoz v Nem¢ijo, nado najpomembnejsSo trgovinsko
partnerico, v katero izvozimo okoli 17 % celotnega blaga in storitev, v zadnjih dveh
desetletjih vztrajno poveleval, padec pa dosegel le v Easu svetovne finan¢ne krize in
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Slika 8.1.3: lzvoz v Nem¢ijo

pandemije. Od sredine leta 2023 se slovenski izvoz v Nem¢ijo znova zmanjsuje. V zad-
njih 12 mesecih do junija je bil medletno manjSi za 6,7 %, kar je najvecje kréenje po
novembru 2020.

Glavnino, tj. dobrih 80 % slovenskega izvoza v Nemdijo, predstavlja blago, ¢eprav se
je delez storitev po pandemiji postopoma poveceval in bil v enem letu do junija lani z
19,4 % najvedji do zdaj (slika 8.1.3, levo). Junija lani in predlani je bil enoletni nominalni
izvoz storitev medletno vecji za 16,4 % oziroma 21,3 %. Letos junija se je trend obrnil,
saj je bil enoletni nominalni izvoz storitev medletno manjsi za 9,6 %, blaga pa za 6,0 %.

Po namenski strukturi najvecji delez blagovnega izvoza v Nemcijo (okoli 60 %) pred-
stavljajo polizdelki (slika 8.1.3, desno), se pa njihov delez od maja lani postopoma
zmanjsuje zaradi mo¢nejSega upada v primerjavi z drugimi skupinami proizvodov. To
kaze na Sibkej$o aktivnost Nemcije, vezano zlasti na proizvodne verige in predelovalne
dejavnosti. Enoletni nominalni izvoz izdelkov za Siroko porabo je bil junija letos man;si
za 2,7 %, polizdelkov pa za 8,7 %, kar je najvecje zmanjSanje izvoza izdelkov za vme-

Celoten izvoz Izvoz blaga po namenski strukturi izvoza

10 vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote 8 v mrd EUR, 12-mesecne drsece vsote

9 7

8

718 19 20 21 2 23 24 17 18 19 20 21 22 23 24

mblago = storitve proizvodi za $iroko porabo ™ proizvodi za investicije
B proizvodi za vmesno porabo

Vir: SURS, Banka Slovenije. Zadniji podatek: junij 2024.

sno porabo od zacetka leta 2021.

Prerez po glavnih kategorijah blagovnega izvoza v Nemd&ijo po podatkih SURS kaze,
da se enoletni izvoz cestnih vozil, ki predstavljajo ve¢ kot petinski delez, povecuje od
lanskega drugega polletja. Junija letos je bil medletno vedji za 11 %. V istem obdobju
je 2,5-odstotno medletno rast dosegel tudi enoletni izvoz specialnih strojev, ki pred-
stavlja priblizno 5 % blagovnega izvoza v Nemdijo. Izvoz vseh drugih po obsegu naj-
vecjih kategorij proizvodov se je zmanjsal, najbolj izvoz elektri¢nih strojev in naprav
(<19 %), ki predstavlja v delezu ve€ kot desetino. Od zadnjega Cetrtletja lani se mo&no
zmanjSuje tudi izvoz medicinskih in farmacevtskih izdelkov (slika 8.1.4, levo).

Od vrha junija lani je precej upadel tudi enoletni izvoz storitev v Nemgijo, ki se je pred
tem poveCeval od zaCetka 2021. Najbolj je upadel izvoz ostalih poslovnih storitev (v
enem letu do junija za 30,4 %), stabilen pa ostaja izvoz potovanij, ki se je po padcu med
pandemijo od zaCetka marca 2020 do danes povecal za 36,0 % (slika 8.1.4, desno).
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Slika 8.1.4: Izvoz blaga in
storitev v Nem¢éijo po
kategorijah

Blago Storitve
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Vir: SURS, Banka Slovenije. Zadniji podatek: junij 2024.
Opomba: Prikazane so skupine proizvodov in storitev, ki v zadnjem letu dosegajo 4 % celotnega izvoza v Nem¢ijo.

Ob vztrajanju Sibke gospodarske aktivnosti v Nemciji in nekaterih drugih po-
membnih partnericah znotraj evrskega obmocja se od druge polovice lanskega
leta sooéamo z upadanjem slovenskega blagovnega izvoza.

Slovenski izvoz se je v zadnjem letu do junija zmanj3al za 4,3 %, kar je v celoti posle-
dica manjSega izvoza blaga (5,7 %), medtem ko je bila rast izvoza storitev pozitivha
(0,8 %, slika 8.1.5).

Enoletni izvoz blaga je bil junija medletno manjsi za 2,3 mrd EUR, in sicer v Nemcijo
za 0,5 mrd EUR, za pribliZzno 1,5 mrd EUR pa v Italijo in Avstrijo, kar skupaj predstavlja
87 % celotnega zmanjSanja blagovnega izvoza. DeleZ izvoza blaga v Nemdijo, ki se je
od konca leta 2011 ohranjal okoli 20 %, se je od avgusta 2021 zmanj$al na slabih 18 %,
tj. raven iz leta 2008. V tem obdobju se je zniZal tudi delezZ izvoza blaga v Avstrijo in
Italijo, povec&al pa na Hrvasko ter druge manjSe partnerice znotraj evrskega obmodja in
na trge zunaj tega.

Pri storitvah je bil enoletni izvoz do junija letos medletno vedji za okoli 90 mio EUR, pri
¢emer se je v Nem¢ijo zmanjsal za 175 mio EUR, medtem ko se je na druge trge skupaj
povecal za okoli 200 mio EUR. DeleZ izvoza storitev v Nemcijo se postopoma zmanj-
Suje od maja 2021, ko je dosegel vrh pri 18,0 %. V zadnjem letu je znaSal 13,8 % in bil
za 1,6 odstotne to¢ke manijsi kot pred letom, s ¢imer je dosegel najvecje zmanjSanje
med glavnimi trgovinskimi partnericami. Do sredine leta 2021 se je precej skrcil tudi
izvoz storitev v Italijo, medtem ko se krepi v Hrvasko in v drZzave zunaj evrskega obmocja.
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Slika 8.1.5: Razélenitev rasti 1z2voz blaga

izvoza blaga in storitev
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prispevki v o. t., 12-mesecne drsece sredine prispevki v o. t., 12-mesecne drsece sredine

30 40
25 30
20
20
15
10
10
0
5
-10
0
5 -20
-10 -30
17 18 19 20 21 22 23 24 17 18 19 20 21 22 23 24
=DE AT =T HR =DE =AT =T HR
ostale EO EUizven EO © EXYU ostale

ostale EO EUizven EO = EXYU ostale

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: junij 2024.
Opomba: Drzave nekdanje Jugoslavije (EX YU) vkljuCujejo BA, RS, ME, MK.

8.2 Razmere v slovenskem gradbenistvu

Gradbena aktivnost se zmanjSuje z zelo visokih lanskih ravni, razmere v dejavnosti pa
z vidika podjetij in dolgoro¢nejSe primerjave za zdaj ostajajo dobre. ManjSo aktivnost
povezujemo z zaklju¢kom nekaterih vegjih infrastrukturnih projektov, kon€anjem najbolj
nujnih interventnih del po lanskih poplavah, zaklju¢kom evropske finanéne perspektive
2014-2020, pa tudi z ohlajanjem nepremicninskega trga, ki se sooc¢a z visokimi cenami
in majhnim $tevilom transakcij. Ceprav je bila dodana vrednost v gradbeni$tvu v dru-
gem Cetrtletju medletno manj8a za 3,7 %, je presegla Cetrtletno povprecje obdobja
2000—-2023 za 30,5 %, aktivnost in investiranje pa ostajata mo¢no nad povprecjem evr-
skega obmodja. Optimizem gradbenih podjetij se je letos zmanjSal, vendar pogoji za
poslovanje ostajajo solidni.

Kazalniki aktivnosti kaZzejo na obrat v gradbenem ciklu, a ostajajo na dolgoro¢no
visokih ravneh.

Cetrtletno zmanj$anje dodane vrednosti v gradbenistvu v prvem &etrtletju je prekinilo
izrazito mocan cikel rasti, ki se je zaCel v tretjem Cetrtletju 2020 (slika 8.2.1, levo). Pred
padcem je Cetrtletna dodana vrednost z 811 mio EUR skoraj dosegla rekordno vre-
dnost iz prvega Cetrtletja 2008, ko je bilo gradbenistvo eden glavnih dejavnikov pregre-
vanja gospodarstva. Delez njegove dodane vrednosti v BDP je s 6,9 % za najvi§jo do-
seZeno vrednostjo zaostal le za 0,5 odstotne toCke. Visoka rast gradbeniStva v
letu 2023 je deloma zakrila teZave v drugih delih gospodarstva in mednarodnem okolju
ter s prispevkom 0,8 odstotne toCke opazno prispevala k solidni rasti BDP v viSini
2,1 %.

Cetrtletni padec dodane vrednosti v gradbenistvu je bil v letodnjem prvem &etrtletju
izrazit. Zna8al je 10,5 %, kar je najmoc€nejSe zmanjSanje po nihaju navzdol ob uvedbi
DDV leta 1999. To je medletno rast dodane vrednosti zniZalo na le 1,6 %, Se lani pa je
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Slika 8.2.1: Dodana vrednost
in gradbene investicije

v povpredju leta znasala 18,0 %. V drugem cetrtletju je dodana vrednost Cetrtletno ne-
koliko okrevala, medletno pa je bila manjSa za 3,7 %. Medletni padec v drugem Cetrt-
letju je bil po meseéni statistiki Se globlji, saj je bila vrednost opravljenih gradbenih del
v drugem Ccetrtletju manj$a za 10,1 %. Padci so bili ob&utni v vseh segmentih gradenj,
izstopala pa je stanovanjska gradnja s Cetrtinskim kréenjem.

Zmanijsujejo se tudi gradbene investicije. Te so bile ob nadaljevanju Sibke Cetrtletne
dinamike v drugem Cetrtletju medletno manjSe za 4,0 %, od tega v stanovanjsko grad-
njo za 1,2 %, v druge zgradbe in objekte pa za 5,1 %. ManjSa intenzivnost gradbenih
investicij je, Ceprav zavira rast BDP, lahko dobrodos$la z vidika makroekonomskega
ravnotezja, saj bi vztrajanje lanskih stopenj rasti, tudi prek 25 % v dveh Cetrtletjih, lahko
vodilo do pregrevanja delov gospodarstva in do Se vi§je rasti cen. ManjSe investicije
povezujemo z zaklju¢kom projektov, povezanih z evropsko finanéno perspektivo, do-
kon&anjem nekaterih vecjih infrastrukturnih gradenj, kon€anjem interventnih del po lan-
skih poplavah in zastojem na trgu stanovanjskih nepremicnin. Na padce vrednosti ka-
zalnikov v gradbeniStvu moc€no vpliva tudi visoka lanska osnova, ko je gradbeni cikel
dosegel vrh bistveno nad povprecjem evrskega obmocja (slika 8.2.1).

Dodana vrednost v gradbenistvu Gibanje bruto gradbenih investicij
190 indeks, 2015 = 100, desezonirano in prilagojeno delovnim dnem 220 indeks, 2015 = 100, desezonirano in prilagojeno delovnim dnem
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Vir: SURS, Eurostat.

Ceprav so trenutni padci precej$niji, so kazalniki gradbene aktivnosti in investicij v dru-
gem Cetrtletju ostali nad Eetrtletnimi povpredji obdobja 2000—-2023 (slika 8.2.2). Dodana
vrednost je bila vecja za 30,5 %. Vrednost opravljenih gradbenih del je presegla pov-
precje za 18,8 %, pri Eemer je bila stanovanjska gradnja vec&ja za 14,8 %, gradnja in-
Zenirskih objektov za 22,5 % in vrednost specializiranih gradbenih del za 33,0 %.
ManjSa je bila le aktivnost v gradnji nestanovanjskih stavb, in sicer za 30,5 %. Vecje so
bile tudi gradbene investicije, skupaj za 6,7 %, od tega v stanovanjsko gradnjo za
13,7 %, v druge zgradbe in objekte pa za 4,1 %. Merjene kot delez v BDP, so bile z
10,7 % na ravni povpreCja. Raven povpradevanja in aktivnosti tako ostaja visoka.
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Slika 8.2.2: Izbrani kazalniki
aktivnosti in povprasevanja v
gradbenistvu
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Medletne primerjave so izra¢unane na podlagi neprilagojenih podatkov, dolgoroéne primerjave pa na podlagi desezoniranih
in delovnim dnem prilagojenih podatkov.
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gradbene investicije

= 2024 Q2 v primerjavi s Cetrtletnim povprecjem obdobja 2000-2023

Stroski dela so postali glavni dejavnik naras¢anja skupnih gradbenih stroskov.

ZmanjSevanje gradbene aktivnosti se kaze v zaposlovanju gradbenih podjetij, rast pla¢
pa ostaja visoka. Zaposlenost se je po nacionalnih racunih v drugem &etrtletju medletno
zmanjSala za 0,2 %, kar je ob Sibki Cetrtletni dinamiki tudi posledica visoke lanske
osnove. S tem je bilo zaposlovanje v gradbenistvu po vecletnem obdobju prehitevanja
SibkejSe od povprecja. Nasprotno medletna rast povpreéne nominalne bruto place
vztraja nad 10 %. V drugem Cetrtletju je dosegla 12,5 %, kar je bilo opazno najve¢ med
vsemi dejavnostmi in za 6,6 odstotne tocke nad povprecno rastjo plac (slika 8.2.3). Na-
raS€anje stroSkov dela je postalo razlog za skupno naras¢anje gradbenih stroSkov, saj
se stroski materiala znizujejo. Po podatkih SURS so bili skupni gradbeni stro$ki za nova
stanovanja v prvem Cetrtletju medletno vedji za 3,6 %. Pri tem so bili stroSki dela ved;ji
za 11,9 %, stroSki materiala pa manjsi za 3,2 %.
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Slika 8.2.3: Zaposlenost in
place v gradbenistvu

Zaposlenost po nacionalnih racunih Nominalna bruto plaa na zaposlenega
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: drugo Cetrtletie 2024.

Razmere na stanovanjskem trgu zaznamujejo nizka prodaja in visoke cene, ki
mocéno presegajo stroske gradnje.

Stevilo prodanih stanovanjskih nepremiénin je bilo v prvem &etrtletju najniZje po tretiem
Cetrtletju 2013, ko se je gospodarstvo soocalo s kriznimi razmerami in var€evalnimi
ukrepi. Znasalo je 2.057, kar je medletno manj za 24,4 %, zniZuje pa se ze od sredine
leta 2021. Za povpre&jem obdobja 2010-2023 je zaostalo za 29,6 %. Stevilo prodanih
novih stanovanjskih nepremiénin je znaSalo 164, kar je medletno manj za tretjino, od
povprecja obdobja 2010-2023 pa za 15,9 %. Na Sibkejsi stanovanjski trg kaze tudi me-
dletni prirast obsega stanovanjskih posojil, ki je z ve¢ kot 800 mio EUR dosegel vrh
sredi leta 2022, junija letos pa je zna3al 166 mio EUR. Medletna rast stanovanjskih
posoijil se je sicer od konca lanskega leta nekoliko okrepila, a ostala z 2,0 % nizka.

Kljub padanju Stevila transakcij cene stanovanjskih nepremi€nin Se naprej narascajo.
V prvem Cetrtletju so bile medletno visje za 6,3 %, od dna v tretiem Cetrtletju 2014 pa
kar za 97,9 %, pri tem cene novih za 83,5 %, kar je bistveno nad so€asnim povecanjem
gradbenih strodkov.1® Enoletni bruto razpoloZljivi dohodek gospodinjstev se je v istem
obdobju povecal za 71,5 %, kar pomeni, da se je dostopnost stanovanjskih nepremic-
nin precej zmanjsala. Prihodnjo ponudbo novih stanovanj je tezko oceniti, saj so ob
trenutnih negativnih gibanjih gradbena aktivnost in investicije v tem segmentu nad dol-
goletnim povprecjem, Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj je manjSe, pripadajo¢a povr-
Sina stavb pa vecja.l” Trenutni cenovni in posojilni cikel na stanovanjskem trgu je

16 Gradbeni stroski v stanovanjski gradniji so zaceli mo&no naras¢ati leta 2021. V letodnjem prvem Getrtletju so bili glede na

povprecje leta 2019 vecji za 40,1 %, pri Eemer je bilo povecanje stroSkov materiala primerljivo povec€anju stroSkov dela. V
primerjavi s tretjim Cetrtletiem 2014 so bili vecji za 54,7 %, kar je za 28,8 odstotne to¢ke manj od soasnega poviSanja cen
novih stanovanjskih nepremicnin in za 43,2 odstotne tocke manj od skupnega povi$anja cen stanovanjskih nepremicnin.

7 Enoletno $tevilo izdanih gradbenih dovoljenj za stanovanjske stavbe je bilo julija medletno manj$e za 16,2 %, pripadajota
povrsina pa za 20,2 %. V primerjavi s povpre¢jem obdobja 2013-2023 je bilo Stevilo manj$e za 8,0 %, povrsina pa vecja za
7,0 %.
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Slika 8.2.4: Cene nepremicnin
in stanovanjska posojila

opazno mocnejsi od povprecja evrskega obmocja (slika 8.2.4), pri ¢emer ponudba sta-
novanj vsaj po delezu stanovanjskih investicij, merjenih kot delez v BDP, ostaja precej
manjsa.'®

Cene nepremicnin — skupaj Stanovanjska posojila bank gospodinjstvom
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: prvo Cetrtletje 2024, desno: junij 2024.
Opomba: Na sliki desno so prikazana posojila na bruto osnovi - statisti¢na definicija.

Anketni kazalniki trenutno kazejo ohranjanje visoke ravni aktivnosti in dobrih
finanénih razmer v gradbenistvu.

Gradbena aktivnost se je zmanjSala tudi po anketnih kazalnikih, ki pa vsaj do konca
avgusta ne kazejo poslabSanja razmer v tej dejavnosti. Vrednost kazalnika zaupanja,
ki mesecno sicer precej niha, se postopno znizuje ze od konca prvega Cetrtletja 2022,
vendar ostaja pozitivna in z zasukom navzgor v avgustu. Avgusta je zna$ala 7,0 od-
stotne toCke, kar je za 6,6 odstotne tocke manj od lanskega povpredja, a precej visje
kot v povprecju evrskega obmocja (slika 8.2.5, levo). Avgusta so gradbena podjetja
Cetrti mesec zapored poroc€ala o padcu obsega del, drugi¢ zapored pa tudi 0 manjsih
narocilih. Letos se je nekoliko povecal delez podjetij, ki se soo€a z nezadostnim pov-
prasevanjem, a ostaja mo¢no pod povprecjem obdobja 2005-2023 (slika 8.2.5, desno).
Kazalnik zagotovljenega dela je avgusta dosegel 7,2 meseca, kar je primerljivo pov-
precju prejsnjih dveh let. Prav tako podjetja nacrtujejo dodatno zaposlovanje in pri¢a-
kujejo nadaljnjo, Ceprav bolj umirjeno, rast cen. Avgusta je 18 % gradbenih podjetij po-
roCalo, da se pri poslovanju ne soo€a z nobenimi omejitvami, kar je ponovitev najve-
¢jega deleza do zdaj. Delez podijetij, ki poro€a o tezavah zaradi visokih stroSkov dela
in materiala, je bil medletno manjsi za 4 oziroma 9 odstotnih tock. Finan&ni polozaj
dejavnosti ostaja dober, saj je deleZ podjetij, ki poro€a o teZavah pri pridobivanju posojil
in visokih finan¢énih stroskih, zelo majhen in moéno pod povpre¢jem obdobja 2005—
2023. Delez podijetij, ki se soo¢a s pomanjkanjem usposobljenih delavcev je bil tudi
avgusta velik, 46-odstoten, kar je znak ohranjanja visoke ravni povpradevanja in aktiv-
nosti.

18 Po podatkih Eurostata je delez stanovanjskih investicij v BDP v letodnjem prvem Cetrtletju v Sloveniji znasal 3,0 %, v

povprecju evrskega obmocja pa 6,0 %. Tak3no je tudi razmerje v povprecju obdobja 2000-2023.
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Slika 8.2.5: Anketni kazalniki

Kazalnik zaupanja v gradbenistvu Omejitveni dejavniki v gradbenistvu —
nezadostno povprasevanje
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Vir: SURS, Eurostat. Zadnji podatek: avgust 2024.

8.3 Konéna poraba energije in energetska intenzivnost v Sloveniji

Napredek Slovenije v racionalizaciji porabe energije je v zadnjih dveh desetletjih oCiten.
Koli¢ina kon&ne energije, potrebna za proizvodnjo enote BDP, se je mo¢no zmanj3ala,
pri Cemer je opazen prispevek predelovalnih dejavnosti, ki so mo¢no zmanjSale svojo
energetsko intenzivnost. Napredek v zmanjsevanju skupne konéne porabe energije je
manj razviden. Na eni strani ga zavira povecevanje prometa, ki je v veliki meri pove-
zano z geografskimi danostmi drzave, na drugi pa ga pospesujejo tehnoloSki razvoj in
v manjsi meri tudi strukturne spremembe v gospodarstvu. Pri analizi konéne porabe
energije je sicer potrebna previdnost, saj se najbolj opazno zmanjSa v kriznih letih, njen
padec pa je lahko tudi posledica tezav v predelovalnih dejavnostih in mednarodni bla-
govni menjavi.

Energetska intenzivnost se je v obdobju 2000-2022 moé¢no zmanjSala, padanje
koncne porabe energije pa je zaviral predvsem okrepljen promet, ki zaseda najvecji
delez v skupni koncni porabi energije.

Se vedno visoke cene energentov in prehod v nizkoogljiéno druzbo od gospodarstva
in gospodinjstev zahtevajo racionalizacijo porabe energije. Ta poteka ze daljSe obdobje
in je v veliki meri povezana s tehnoloskim napredkom. Za prikaz stanja v letu 2022
(zadniji dosegljivi podatki) in gibanj od leta 2000 oziroma 2008 smo v tej analizi uporabili
podatke o konéni porabi energije in kazalnik energetske intenzivnosti. Konéna poraba
energije se nanasa na porabo pri kon¢nih odjemalcih, pri Eemer je izvzeta poraba ener-
gentov za proizvodnjo elektrike in toplote (tj. transformacija), kazalnik energetske in-
tenzivnosti pa je doloCen kot razmerje med kon¢no porabo energije in realnim BDP
oziroma realno dodano vrednostjo.'® Hiter pogled na konéno porabo energije ne kaze

19 Podrobnej$a metodoloska pojasnila SURS so dostopna na Letna energetska statistika.
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Slika 8.3.1: Konéna poraba
energije in energetska
intenzivnost

mocnejSega napredka v obravnavanem obdobju, vendar je ta ociten pri zmanjSevanju
energetske intenzivnosti (slika 8.3.1).

Konéna poraba energije se je po vrhu v letu 2008 do leta 2022 zmanjSala za 15,2 %, a
ostala za 2,7 % nad vrednostjo izhodiS¢nega leta 2000. Vidnej$e spremembe v porabi
so povezane z moc¢nejSimi obrati v poslovnem ciklu, saj sta bila izrazitejSa padca le v
kriznih letih 2009 in 2020, pri ¢emer so v letu 2020 porabo energije dodatno zmanjsali
pandemicni ukrepi omejevanja gibanja prebivalstva. UMAR v najnovejSem Porocilu o
razvoju med razloge za manjSo kon¢no porabo energije umesca Se posodobitev proiz-
vodnje aluminija, toplejSe zime, energetsko sanacijo stavb, uporabo delilnikov toplote,
sodobnejSe ogrevalne naprave, v letu 2022 pa tudi energetsko krizo z visokimi cenami
elektrike in plina.?’° Te so med drugim mocno prizadele proizvodnjo energetsko inten-
zivnih predelovalnih dejavnosti, ki je bila ob koncu leta 2022 medletno manjsa
za 19,4 %.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Poraba goriv za transformacijo ni vkljuCena. 1 teradzul (TJ) = 277.778 kilovatnih ur (kWh).

V celotnem opazovanem obdobju se je struktura konéne porabe energije precej spre-
menila, poraba pa je bila leta 2022 v primerjavi z izhodi8¢nim letom 2000 manja v
vseh obravnavanih skupinah, razen v prometu (slika 8.3.1). Tam se je poveclala
opazno, za 60,5 %.?* To povezujemo s tranzitno lego drzave, ki je dodatno pridobila
pomen ob Siritvah EU, ter posledi¢no moéno rastjo transportno-logisticne panoge in
mednarodne menjave transportnih storitev, pa tudi z naras€anjem Stevila cestnih vozil
in pove&evanjem mednarodnega turizma.?? Delez prometa v skupni konéni porabi ener-
gije je leta 2022 zna8al 41,1 %, kar je za 14,8 odstotne toCke vec kot leta 2000. Prede-
lovalne dejavnosti in gradbenistvo so skupaj v istem obdobju zmanjsali konéno porabo

20 Za podrobnejse informacije glej Porogilo o razvoju 2024.

21 po informaciji SURS promet v tem primeru zajema energijo, porabljeno v vseh transportnih aktivnostih ne glede na ume-
stitev po SKD in vkljuéno s porabo gospodinjstev za osebni prevoz. Uporabljen je teritorialni princip.

22 Po podatkih SURS se je v obdobju 2001-2022 letno $tevilo prevozenih tonskih kilometrov po cestah povecalo s 7,0 na
24,3 mrd in po Zeleznici z 2,6 na 4,9 mrd. Stevilo cestnih vozil je bilo vegje za 60,1 %. Po podatkih Luke Koper se je v
obdobju 2005-2022 ladijski pretovor povecal s 13,1 na 23,2 mio ton. Po podatkih placilne bilance se je v obdobju 2000—
2022 mednarodna menjava transportnih storitev povec¢ala z 0,9 na 5,3 mrd EUR, mednarodna menjava potovanj pa z 1,6
na 4,8 mrd EUR.
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Slika 8.3.2: Energetska
intenzivnost po dejavnostih

energije za 15,4 %, kar povezujemo s tehnoloskimi izboljSavami proizvodnje in v manjsi
meri tudi s strukturnimi spremembami v predelovalnih dejavnostih.?® DeleZ predeloval-
nih dejavnosti in gradbenitva v skupni porabi se je zmanjsal za 5,3 odstotne toCke, na
24,5 %. Tretji najvecji konéni porabnik energije so gospodinjstva z 21,7-odstotnim de-
lezem v letu 2022 in 15,5-odstotnim zmanj$anjem porabe.?* Sledi kategorija »drugi
uporabniki«, kamor se med drugim uvrd€ajo storitve brez transportnih dejavnosti pro-
meta in skladi$¢enja, z 11,1-odstotnim delezem in 27,8-odstotnim padcem porabe.?®
Padec porabe je bil dosezen tudi v kmetijstvu in gozdarstvu, kjer pa je delez z 1,5 %
zanemarljiv.

Energetska intenzivnost gospodarstva se je v zadnjih dvajsetih letih mo¢no zmanjsala,
kar pomeni, da se enota BDP ustvari ob opazno manj$i konéni porabi energije. Ce je
bilo za 1 mio BDP v letih med 2000 in 2008 potrebnih 6,7 oziroma 5,8 TJ energije, je
bilo leta 2022 potrebnih le Se 4,2 TJ energije, kar je 38,0- oziroma 28,6-odstotno izbolj-
Sanje (slika 8.3.1).25 Od leta 2008 dalje, ko so podatki dosegljivi za vecje Stevilo dejav-
nosti, skupni trend izboljSanja sovpada z zmanjSevanjem energetske intenzivnosti v
predelovalnih dejavnostih. Te so do leta 2022 energetsko intenzivnost zmanjSale za
38,5%, s 7,1 na 4,4 TJ na 1 mio dodane vrednosti (slika 8.3.2). V gradbeni$tvu sta
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Vir: SURS, prera€uni banke Slovenije.
Opomba: Zaradi kratkih ¢asovnih vrst so izratuni za nekatere dejavnosti prikazani le za zadnje dosegljivo leto in so zgolj
informativne narave. Poraba goriv za transformacijo ni vklju¢ena. 1 teradzul (TJ) = 277.778 kilovatnih ur (kWh).

2 Delez energetsko intenzivnih panog (SKD 17, 20, 23 in 24) v skupni dodani vrednosti predelovalnih dejavnosti je leta 2000

zna$al 17,0 % in leta 2022 15,0 %. Prikaz skupnega zajema konéne porabe energije za predelovalne dejavnosti in gradbe-
nistvo je pogojen z dolzino ¢asovnih vrst.

24 Kon¢na poraba energije v gospodinjstvih se zmanjsuje kljub rasti Stevila prebivalcev. Na podlagi popisa je bilo leta 2021
v Sloveniji 7,4 % ve¢ prebivalcev kot leta 2002.

2 Kategorija »drugi porabniki« od leta 2022 ne zajema ve¢ porabe v storitvenih dejavnostih. Ta se od takrat prikazuje sa-
mostojno, za potrebe analize pa je bila za to leto pristeta v skupno kategorijo.

26 Na podlagi podatkov Eurostata je energetska intenzivnost v povpregju EU leta 2022 zna$ala 2,7 TJ na mio BDP. Slovenija
se je po njegovih izraGunih med ¢lanicami uvrstila v sredino. Za podrobnejSo mednarodno primerjavo glej UMAR: Porocilo
0 razvoju 2024 in Eurostat: Energy statistics - an overview.
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Slika 8.3.3: Cene elektrike in
plina za gospodinjske in
negospodinjske odjemalce

energetska intenzivnost in delez v skupni konéni porabi energije majhna.?” Nasprotno
je rudarstvo precej bolj energetsko intenzivno, a prav tako z zanemarljivo nizkim dele-
Zem v skupni porabi. Za druge dejavnosti so asovne vrste precej krajSe. Leta 2022 je
bila energetska intenzivnost v oskrbi z elektriko, plinom in paro 8,6 TJ na 1 mio dodane
vrednosti, v oskrbi z vodo, ravnanjem z odplakami in odpadki ter saniranju okolja 5,2
in v storitvah brez transportnega dela prometa in skladi¢enja 0,6.28

Ocenjujemo, da sta se konc¢na poraba energije in energetska intenzivnost
leta 2023 nadalje zmanjsali, za letos pa je oceno zaradi pomanjkanja podatkov Se
teZzko podati.

Verjetno izboljSanje v obeh kategorijah je bilo lani posledica visokih cen energentov,
upocasnjene gospodarske rasti in sprememb v njeni strukturi. Ob padcu blagovne me-
njave se je Stevilo prevozenih tonskih kilometrov po cestah zmanjSalo za 7,3 %, v leto-
Snjem prvem Cetrtletju pa medletno za nadaljnjih 8,1 %. PrecejSen padec je bilo zaznati
tudi v ZelezniSkem prometu, pretovor v Luki Koper pa se je lani zmanj3al za 4,2 %, v
letoSnjem prvem polletju pa za odstotek. Cene elektrike in plina so lani ve€inoma Se
narascale, v letoSnjem prvem Cetrtletju pa so ob sicerSnjem znizanju ostale mo¢no nad
povpredjem obdobja 2012-2019, kar spodbuja dodatno varéevanje (slika 8.3.3).2° V
razmerah dragih energentov in SibkejSega tujega povprasevanja se je proizvodnja pre-
delovalnih dejavnosti lani zmanj3ala za 4,5 %, od tega v energetsko intenzivnih pano-
gah za 13,7 %, kjer je med drugim priSlo do dokon¢ne ukinitve proizvodnje aluminija.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: prvo ¢etrtletie 2024.

27 Gre za neposredno konéno porabo energije. Gradbenistvo je sicer velik porabnik proizvodov energetsko intenzivne industrije.

28 Med storitvami je energetsko najbolj intenzivno gostinstvo z 2,8 TJ na 1 mio dodane vrednosti.

29 Po podatkih SURS je bila v leto$njem prvem Cetrtletju cena elektrike za gospodinjske odjemalce v primerjavi s povprecjem
obdobja 2012-2019 visja za 26,0 %, za negospodinjske odjemalce pa za 103,0 %. V isti primerjavi je bila cena plina vi§ja
za 60,0 % oziroma 54,4 %, cena 95-oktanskega bencina za 7,0 %, dizelskega goriva za 18,5 % in kurilnega olja za 21,9 %.
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V letoSnjem prvem polletju se je medletno padanje proizvodnje v predelovalnih dejav-
nostih umirilo. Po vladni dolgoro€ni strategiji energetske prenove stavb naj bi $e naprej
potekala energetska sanacija stanovanjskih in javnih stavb ter stavb zasebnega stori-
tvenega sektorja.*° V nasprotno smer kaze lansko nadaljnje naras¢anje $tevila cestnih
vozil (za 2,4 %) in prihodov turistov (za 5,5 %), ki jih je bilo v letodnjem prvem polletju
medletno vec za 4,5 %.

Cene energentov so bile letos do julija opazno nad povpre¢jem obdobja 2012-2019 tudi po statistiki HICP, ki jo objavlja

Eurostat.
30 Za ve¢ o tem glej Dolgoroéna strategija energetske prenove stavb do leta 2050.
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https://energy.ec.europa.eu/system/files/2021-08/sl_ltrs_2020_0.pdf

Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na meseéni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
jun. 24 jun. 23 jun. 24 apr. maj. jun. jul. avg.
Gospodarska gibanja
ravnotezZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -38 -39 -34 -2,0 -2,2 -2,0 -1,8 22,9 A7
- predelovalne dejavnosti 0,0 -8,3 -8,8 -93 1,7 -9,0 -7,0 -7,0 -7,0 -6,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 21 -4,9 -4.6 -34 28 03 73 -0,5
- predelovalne dejavnosti 48 -3,7 3,1 24 0,5 22 -45 11
Gradbeni$tvo: - skupaj 22,2 19,4 45 23,1 -10,5 -5,0 6,3 -19,0
- stavbe 53,4 10,5 28 10,7 -133 -4.6 9,1 =241
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,8 04 1,0 -18 16 29 11 0,8
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 15 10,8 8,6 78 14,6 43 48
Trgovina na drobno brez vozil 44 -4,6 -18 6,7 0,6 13 03 0,3
Druge zasebne storitve 12,6 2,6 2,0 -04 19 42 16 -0,1
Trg dela medletna rast v %
Povpreéna bruto placa 2,7 9,7 82 9,9 6,9 74 6,1 73
- storitve preteZno zasebnega sektorja 6,3 19 10,3 11,0 74 8,9 8,1 53
- storitve pretezno javnega sektorja 2,6 10,3 75 11,0 31 22 22 438
Povprecna realna neto placa’ -5,1 40 36 26 1,0 09 1,0 1,0
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 58 5,0 438 48 45 4,6 44 44 .
Registrirane brezposelne osebe 238 -14,0 9,0 -15,4 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1
Delovno aktivno prebivalstvo 24 13 11 15 13 14 13 12
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 14 11 18 13 14 14 1,1
- storitve pretezno javnega sektorja 07 09 1,0 08 1.3 12 12 13
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 42 79 24 30 2,5 16 14 1,1
- storitve 55 77 6,4 8,1 49 51 48 47 53 53
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 28 6,5 08 1,2 08 04 0,8 -1,6
- hrana 10,6 18 51 13,6 1,0 1,2 0,6 1.2 15 19
- energenti 248 22 05 0,9 17 5,0 38 =34 4.6 5,0
Kazalnik osnovne inflacije’ 59 6,7 a7 74 3,0 33 30 27 25 2,1
Teko¢i ra¢un placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 11 45 41 6,5 53 6,9 45 44
1. Blago 43 0,7 01 29 04 0,6 -0,2 0,9
2. Storitve 6,1 57 53 6,0 54 58 50 55
3. Primarni dohodki -16 -1,0 08 11 0,1 0.2 0,1 0,3
4. Sekundarni dohodki -1,3 -0,8 -0,5 -14 -0,5 0,7 -0,5 -18
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 225 -04 4,3 0,7 -1,0 11,9 6,3 -6,7
Uvoz blaga in storitev 293 -6,1 -54 -8,3 24 10,9 -0,2 -2,6
Javne finance 2022 2023 12 mes. do 2023 2024
Konsolidirana bilanca® ) Jul. 24 ) Jan.=jul ) Jan.—jul.
mio EUR %BDP  med.rastv% mio EUR med.rastv% mioEUR medl.rastv%
Prihodki 23.311 25.035 40,5 17 13.951 33 15.446 10,7
Davki 20.557 21.977 359 11,2 12.473 48 14.001 12,2
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 1,6 14,5 514 -10,0 465 -9,5
Ostali 1.79%4 1.974 30 15,1 963 6,3 980 17
Odhodki 24.886 27.308 438 12,1 14.556 5,1 15.926 94
Tekoci odhodki 10.283 11.572 19,0 16,6 6.228 6,2 7.066 13,5
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 97 7,7 3.569 124 3.804 6,6
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,5 17,9 1.992 29 2.385 19,7
- obresti 661 il 1.2 12,6 447 9,4 524 17,2
Tekodi transferji 11.261 12.050 19,3 98 6.876 37 7.463 8,5
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.294 9.731 15,6 8,6 5.639 22 6.139 89
Investicijski odhodki, transfer;i 2.612 3.014 4.6 9,6 1.064 12,5 1.043 -2,0
Saldo -1.575 -2.274 33 -605 -480

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. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. * HICP-deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna obgin, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmoc¢je

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

Slovenija t evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Getrtletna rast v %
BDP -0,1 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,3 0,3
- industrija -0,5 0,2 0,7 0,1 -1,0 -04 -02
- gradbenistvo 2,6 36 -105 12 0,0 0,0 0,5
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) -0,3 27 19 0,9 0,2 0,6 0,3
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 03 -01 08 01 00 -01 03
Domaca potrosnja 1.1 2,7 0,6 11 -0,1 0,1 -0,5
- drzava 09 20 20 68 08 06 -0,
- gospodinjstva in NPISG ! 0,7 0,6 0,7 -0,7 0,3 0,2 0,2
- bruto investicije 4,0 2,0 3,6 0,2 1,9  -04 27
- bruto investicije v osnovna sredstva 0,7 00 -6 -04 0,1 07 -4
medletna rast v %
BDP 84 2,7 21 1,3 2,2 21 0,7 6,1 3,5 04 -0,2 0,0 0,2
- industrija 73 26 52 06 05 18 06 |89 06 -19 -32 31 -25
- gradbenistvo 7,5 8,3 140 184 173 1,6 -3,7 2,8 0,8 1,0 1,2 1,8 -0,6
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 42 18 04 17 10 14 14 | 34 21 09 05 09 10
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 101 47 14 16 15 14 06 | 65 39 06 -02 00 01
Domaca potrosnja 10,3 45 -02 -03 0,7 3,2 55 4.8 3,6 0,0 -0,8 0,2 -0,3
- drzava 62 -07 24 24 48 70 123 | 42 16 10 15 17 15
- gospodinjstva in NPISG 105 53 0,1 0,3 1,2 2,0 11 4,5 4,4 0,6 -0,3 0,6 08
- bruto investicije 139 74 28 -39 42 2,7 10,2 | 6,5 3,8 -2,1 -39 19 47
- bruto investicije v osnovna sredstva 123 42 39 99 91 14 16| 33 21 10 01 11 13
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,5 0,8 1,5 =31 -2,9 0,3 2,4 0,7 0,4 -7 -09 -07 -08
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,1 0,0 00 -01 0,2 0,2 0,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 04 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 29 1,6 1,0 0,7 0,5 0,3 14 2,2 14 14 1,2 1,0 0,8
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3.1 1,7 0,9 0,5 0,2 0,0 1,2 2,5 1,4 1,3 1,1 0,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 15 15 15 1,7 18 21 1,6 14 14 1,5 14
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,0 5,0 9,5 11,0 102 10,7 45 4,2 44 53 53 4,7 4,9
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,0 78 95 103 105 85 8,1 50 47 57 55 53 47
- pretezno javne storitve (OPQ) 7,7 -3,2 9,5 13,1 9,1 181  -71 2,5 3,8 4,2 4,6 3,3 54
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 09 52 90 107 85 89 41 |-05 32 63 69 60 57
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® 17 12 10 34 00 31 13 1-26 16 04 10 09 20
v%
ILO stopnja brezposelnost 47 40 37 39 34 34 .. |78 68 66 65 65 68
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -2,4 0,6 22 12 -1,3 0,4 1,3
Realni uvoz blaga in storitev 27 28 47 04 -16 06 03
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 638 20 86 -23 -08 -08 13 73 -06 -30 -30 -13
Realni uvoz blaga in storitev 178 9,2 -45 -106 -4,0 0,5 4.4 8,9 8,0 13 43 29 25
Tekodi raéun plagiine bilance v % BDP* 38 11 45 33 45 44 41 123 07 00 03 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t 10 15 23 16 15 11 4114 00 04 06 -02 05
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 949 910 850 863 862 844 .. 12813 2762 2592 2685 2592 260,6
Posajila podjetiem 19,3 201 176 186 178 170 169 | 372 368 345 350 345 341
Posojila gospodinjstvom 217 215 199 204 202 200 201 | 506 486 459 463 459 453
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 72 6,3 5,0 34 24 2,6 8,4 54 5,0 2,7 2,6 25
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 59 67 69 51 40 30| 15 40 50 51 37 31 28
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 747 726 683 718 692 707 .. | 944 904 882 892 882 887
Saldo drzave® -46 -30 -24 28 25 22 52 -36 -36 -39 -36 -35
- plagilo obresti* 1,3 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 15 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
- primarni saldo 4 834 19 12 16 1.2 -1,0 -38 2,0 1,8 -21 -1,8 -1,7

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

Opomba: Za izratun medletnih stopen;j rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izradun tekoCih stopenj rasti pa desezonirani. SURS ¢etrtletnih podatkov nacionalnih raéunov
Se ni uskladil s prvo letno oceno. ' Podatki za Slovenijo so izracunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potro$njo skupaj in konéno potro3njo drzave. 2 Nominalni
stroSki dela na enoto proizvoda so koliénik 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 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Kratice
BDP Bruto domaci proizvod
DDV Davek na dodano vrednost
ECB Evropska centralna banka
EO Evrsko obmocje
FED Ameriska centralna banka (angl. Federal Reserve System)
HICP Harmoniziran indeks cen zZivljenjskih potrebs¢in
MDS Mednarodni denarni sklad
ols Obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)
PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev
SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije
S&P 500  Standard and Poor's 500
UMAR Urad RS za makroekonomske analize in razvoj
uUsD Ameriski dolar (angl. United States Dollar)
VIX Indeks nihajnosti na ameriskih delniskih trgih
ZEW Center za evropske ekonomske raziskave (nem. Zentrum fiir Europaische
Wirtschasftsforschung)
ZDA Zdruzene drzave Amerike
ZRSZ Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje
777ZS Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije
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Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

Kratice drzav

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov, B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo, C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja zZivil, 11 — Proizvodnja
pijac, 12 — Proizvodnja tobacnih izdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblagil, 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 elektriéno 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 ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin, F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inzenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela, G — Trgovina; vzdrZzevanje 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 zvoénimi zapisi,
60 — Radijska in televizijska 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 finanénih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan¢ne in zavarovalniSke storitve, L — Poslovanje
z nepremi¢ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami, M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,
69 — Pravne in raCunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetniSko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no 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 — Pisarni$ke in
spremljajoce poslovne storitvene dejavnosti, O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti,
P — Izobrazevanje, 85 — |zobrazevanje, Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve, R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti &as, S — Druge
dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila ra¢unalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 —
Druge storitvene dejavnosti, T — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za
lastno rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi$nim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja
gospodinjstev za lastno rabo, U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles

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