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V lanskem zadnjem Ccetrtletju se je ob vztrajanju visoke inflacije in znakih
SibkejSega tujega povprasSevanja nadaljevalo gospodarsko ohlajanje, zasuk
navzgor v kazalnikih zaupanja pa je nekoliko izboljSal obete za zacetek
letosSnjega leta.

= V evrskem obmocju so v lanskem zadnjem cetrtletju prevladovali znaki Sib-
kejSe gospodarske aktivnosti, z dvigom zaupanja v decembru pa so postali
obeti za zaCetek letoSnjega leta ugodnejsi. Kazalniki PMI so za lansko zadnje
Cetrtletie neugodni, pri Cemer pa se je intenzivhost upadanja z njimi merjene
gospodarske aktivnosti decembra upocasnila tako v predelovalnih kot storitvenih
dejavnostih. Dvig zaupanja v trgovini na drobno, storitvah in med potrosniki je iz-
boljSal gospodarsko klimo, a ta ostaja pod dolgoletnim povprecjem. Inflacija je de-
cembra zaradi znizanega prispevka cen energentov nekoliko popustila, vendar je
Se naprej presegala 9 %. Po januarski napovedi Svetovne banke naj bi gospodar-
stvo evrskega obmocja v povprecju letoSnjega leta stagniralo, prihodnje leto pa naj
bi se okrepilo za 1,6 %. Za letos nizko rast napoveduje tudi svetovnemu gospo-
darstvu. Ta naj bi bila z 1,7 % najnizja v skoraj treh desetletjih z iziemo svetovne
finanéne in pandemiéne krize.

= Zaradi vztrajno visoke inflacije smo pomembnejSe centralne banke nadalje-
vale z dvigi kljuénih obrestnih mer, hkrati pa smo izrazile namero po njihovem
nadaljnjem dvigu. V zadnjih treh mesecih se je razpoloZenje med vlagatelji glede
bolj tveganih nalozb ob vztrajanju globalne gospodarske rasti in mili zimi v Evropi
ter odpiranju kitajskega gospodarstva nekoliko izboljSalo, kar je vplivalo na rast vre-
dnosti tovrstnih nalozb.

= Slovenski izvozni sektor se je soo€al z otezenim zunanjim okoljem, domace
povprasevanje je v lanskem zadnjem Cetrtletju ostalo solidno, gospodarska
klima pa se je izboljSala. V energetiki in predelovalnih dejavnostih so se soocali
z negotovostmi v mednarodnem okolju in mo¢nimi stroSkovnimi pritiski. Domace
povpraSevanije je nasprotno po nasih ocenah ostalo solidno. Med dejavnostmi, ve-
zanimi na domaci trg, je z medletnim pospeskom izstopalo predvsem gradbenistvo.
Nekoliko se je poviSala tudi medletna rast vrednosti karti¢nih placil, gospodarska
klima pa se je izboljSala v celotnem gospodarstvu. Ob upostevanju razli¢nih podat-
kovnih impulzov trenutne kratkorone modelske ocene kaZejo na 0,1-odstotno Ce-
trtletno rast BDP, kar ob trenutno objavljeni Cetrtletni dinamiki pomeni 4,7-odstotno
letno rast BDP v letu 2022.

= Polozaj na trgu dela je ostal zelo robusten. Stevilo delovno aktivnih oseb brez
samozaposlenih kmetov je zgodovinsko visoko, medletna rast pa je bila novembra
lani z 2,1 % za dobro odstotno tocko nizja kot na zaCetku leta. Glede na anketne
podatke se bo zaposlovanje nadaljevalo tudi v prvi polovici letodnjega leta. Regis-
trirana brezposelnost se je decembra lani zaradi sezonskih ucinkov sicer povecala,
v povprecju leta pa je bila pri 56.665 na zgodovinsko nizki ravni. Rast pla¢ se Se
naprej krepi. Ob visoki inflaciji, tesnosti na trgu dela, dvigu minimalne place in po-
viSanjih pla¢ v javnem sektorju se bodo plac¢ni pritiski letos stopnjevali, kar bo zna-
Cilno tudi za evrsko obmodje.
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= Okolis¢€ine za izvozni del gospodarstva so se proti koncu leta poslabsale, so
pa zaceli popuscati izrazito mocni uvozni inflacijski pritiski. Nominalna me-
dletna rast blagovnega izvoza se je novembra upocasnila na 11,7 %, ob uposteva-
nju cen pa je bil izvoz realno celo manjsi kot pred letom. Sibkej$e je postalo pred-
vsem povprasevanje na trgih EU. Precej manj intenzivna je bila s 17,2 % tudi no-
minalna rast blagovnega uvoza, deloma zaradi padca rasti uvoznih cen na 14,3 %,
kar je za 15,9 odstotne to¢ke manj v primerjavi z majskim vrhom. Umirila se je rast
storitvene menjave, pri Cemer neto izvoz storitev ostaja pozitiven. Enoletni primanij-
kljaj na teko€em racunu je novembra znasal 430 mio EUR, a predvsem zaradi gi-
banj v blagovni menjavi do lanskega avgusta.

= Domaca inflacija je decembra ostala pri 10,8 % predvsem zaradi drazjih sto-
ritev. Njihova Siroko osnovana rast kaZze na obsezno prehajanje visjih vhodnih stro-
Skov v kon¢ne cene za potroSnike, prenos pa lajSa solidno domade troSenje. Zaradi
cenejSih goriv in vladnih ukrepov se je rast cen energentov nekoliko umirila, rast
cen hrane in neenergetskega industrijskega blaga pa decembra ni dodatno pospe-
Sila. Ob tem zunaniji in zlasti domaci cenovni pritiski ostajajo moc€ni, izmerjeno me-
dletno rast cen pa Ze nekoliko niza ucinek visoke osnove, saj je inflacija zacela
pospesevati Ze jeseni 2021.

= Javnofinanéni polozaj se je lani v zadnjih mesecih poslabsal, letos pa naj bi
se primanjkljaj Se poglobil predvsem zaradi ukrepov v zvezi z energetsko
krizo. Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je bil lani v prvih enajstih me-
secih s 750 mio EUR medletno ob&utno manjsi zlasti zaradi gibanj v prvi polovici leta,
ko je bilo odhodkov manj predvsem zaradi niZjega obsega z epidemijo povezanih
pladil, rast prihodkov pa je bila visoka. Oktobra in novembra ter glede na podatke
drzavnega proracuna tudi decembra je priSlo do medletnega poslabSanja salda. K
temu so med drugim prispevali ukrepi za blaZzenje posledic visokih cen energentov,
ki naj bi bili letos klju€ni razlog vijega primanjkljaja. Dolg drzave, merjen kot delez
BDP, se je lani nadalje znizeval in je konec septembra znasal 72,3 %.
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Gospodarska aktivnost v evrskem obmocdju se je upocasnjevala tudi v lanskem
zadnjem cCetrtletju, anketni kazalniki pa nakazujejo izboljSanje razpoloZenja med
podjetji.

Vrednost sestavljenega kazalnika PMI je v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja zna-
Sala 48,1 indeksne toCke, kar nakazuje moc¢nejSe ohlajanje gospodarske aktivnosti kot
v Cetrtletju prej, ko je povprecna vrednost kazalnika znasala 49,0 indeksne tocke." In-
tenzivnost upadanja aktivnosti se sicer umirja ze drugi mesec zapored (slika 1.1). Poleg
tega so podjetja decembra porocala o izboljSanju razmer tako v predelovalnih kot sto-
ritvenih dejavnostih ob normalizaciji pogojev v dobavnih verigah in zmanjSani stopnji
padca novih naro€il. To se odraza tudi v drugem zaporednem dvigu vrednosti kazalnika
gospodarske klime, ki pa kljub temu ostaja pod dolgoletnim povprecjem. O izboljSanju
kazalnika zaupanja so porocali v vseh anketiranih sektorjih, $e posebej pa v trgovini na
drobno, storitvah in med potrosniki (slika 1.1). Ob tem je nekoliko vi§ja raven optimizma
glede kratkoro¢nih gospodarskih gibanj odraz zadostne preskrbe z energijo za leto$njo
zimo, nekoliko stabilnejSih razmer na energetskih trgih in podatkov o delnem umirjanju
inflacije.

V januarskem poroc€ilu o svetovnih gospodarskih obetih je Svetovna banka zviSala
oceno rasti evrskega BDP za leto 2022 na 3,3 % zlasti zaradi ugodnih gospodarskih
gibanj v poletnih mesecih. Za letos napoveduje stagnacijo, kar je popravek navzdol za

Slika 1.1: Anketni kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmoc¢ju
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" Po spodbudni gospodarski rasti v lanskem drugem &etrtletju so se v tretiem Getrtletju zaceli kazati negativni u¢inki ener-

getske krize, visoke inflacije in zaostrenih pogojev financiranja, kar se je odrazilo v umiritvi etrtletne rasti BDP na sicer Se
vedno solidnih 0,3 %. Glavni dejavnik upoCasnitve Cetrtletne rasti je bil negativni prispevek neto menjave s tujino
(-1,1 odstotne tocke) ob visoki 4,2-odstotni rasti uvoza zlasti zaradi poveéanja irskega uvoza. Obenem je mocna rast irskih
multinacionalk znatno vplivala na rast bruto investicij v osnovna sredstva (3,6 %), ki so k Cetrtletni rasti BDP prispevale
0,8 odstotne tocke, pri ¢emer je bila z izkljucitvijo Irske Cetrtletna rast investicij zgolj 0,2-odstotna. Medtem ko je Cetrtletna
rast zasebne potrosnje ostala spodbudna (0,8 %), se je njena medletna rast znatno upo€asnila, in sicer s 5,5 % na 1,8 %,
kar se odraza tudi v zniZanju medletne rasti BDP s 4,2 % na 2,3 %.
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1,9 odstotne tocke v primerjavi z junijskimi napovedmi. Ob stabilnejSih razmerah na
trgu energentov in popus&anju inflacije naj bi evrsko gospodarstvo leta 2024 posto-

poma okrevalo in doseglo 1,6-odstotno rast.

Decembrsko znizanje inflacije v evrskem obmodcju je bilo posledica manjSega
prispevka energentov, vendar je rast cen Se naprej presegala 9 %.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v povpreCju evrskega obmocja zniZzala na
9,2 %, po tem, ko je bila novembra 10,1-odstotna (slika 1.2). Padec inflacije je posle-
dica obCutne pocenitve energentov, ki so bili mese¢no cenejsi za 6,5 %, medletno pa
se je njihova rast cen upocasnila na 25,7 %. K temu so prispevali razli¢ni dejavniki:
padanje trznih cen plina in elektrike ob zelo mili zimi v Evropi, nadaljevanje niZzanja cen
goriv ter Stevilni drzavni ukrepi za nizanje kon¢nih cen energentov za gospodinjstva,
med njimi enkratna drzavna pomoc pri placilu poloznic za ogrevanje v Nemdiji. Prispe-
vek energentov k skupni inflaciji se je tako znizal za eno odstotno to¢ko, medtem ko so
se prispevki drugih glavnih podkomponent nekoliko okrepili.

Hrana je bila ob koncu leta medletno drazja za 13,8 %, kar je Se nekoliko ve¢ kot no-
vembra in je zlasti posledica tekoCe rasti cen predelane hrane. Cene nepredelane
hrane se medtem tekoCe niso spremenile, medletno pa se je njihova rast zniZzala, kar
deloma odraza ucinek predlanske visoke osnove in zamik v sezonskih vzorcih. Ob tem
cene energentov in gnojil kljub posameznim pocenitvam ostajajo visoke in skupaj z
nadaljnjo rastjo cen hrane poganjajo cene storitev, katerih medletna rast se je decem-
bra okrepila na 4,4 %. Prav tako so se okrepile cene neenergetskega industrijskega
blaga. Ob visokih cenah pri proizvajalcih in vztrajanju stroSkovnih pritiskov v proizvo-
dnih verigah so bile medletno viSje za 6,4 %. S tem se je osnovna inflacija, merjena kot
gibanje cen brez energentov in hrane, decembra poviSala na 5,2 %.

Razlike v rasteh cen med ¢lanicami evrskega obmocja ostajajo velike, zlasti pri ener-
gentih, saj se ob raznolikosti nacionalnih virov energije drZzave posluZujejo tudi razli¢nih

Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmoc¢ju
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oblik in trajanja fiskalnih ukrepov. Slovenska inflacija je decembra evrsko presegla za
1,6 odstotne tocke, pri Cemer je bil prispevek energentov k skupni inflaciji za 0,5 od-
stotne tocke nizZji kot v evrskem obmodju, prispevki hrane, storitev in neenergetskega
industrijskega blaga pa so bili skupno za dve odstotni tocki visiji.

Makroekonomske razmere v svetovnem gospodarstvu so se v lanskem zadnjem
Cetrtletju poslabsale, saj se je povprasevanje zaradi visokih cen hitro ohlajalo.

Vrednost sestavljenega kazalnika PMI se je v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja
znizala na 48,4 indeksne tocke, kar je 6,1 indeksne to¢ke manj kot pred letom in naj-
manj po letu 2009 (z iziemo pandemitnega leta 2020).2 Decembra se je glede na me-
sec prej nekoliko povisala, vendar peti¢ zapored ohranila pod mejo 50 tock (slika 1.3).
IzboljSanje je bilo posledica manjSega mesecnega padca svetovne proizvodnje prede-
lovalnih dejavnosti zaradi umiritve razmer v dobavnih verigah. Da so se dobavni roki
mocno skrajsali, kaze podkomponenta kazalnika PMI za predelovalne dejavnosti, Ki je
decembra dosegla najnizjo vrednost po januarju 2020, tj. tik pred zaCetkom pandemije.

Razmere v predelovalnih dejavnostih so ob koncu leta 2022 ostale zaostrene, saj pod-
jetja Se naprej poro€ajo o naglem zmanjSevanju obsega novih naro€il — kar kaze na
nadaljnje ohlajanje povprasevanja na svetovni ravni — vendar tudi o popus¢anju cenov-
nih pritiskov. V obmocju kréenja se je ohranil kazalnik PMI za storitvene dejavnosti
(slika 1.3). Med pomembnejSimi drzavami so decembra lani, po podatkih PMI, najvedji
padec aktivnosti zaznale ZDA, poslabSale pa so se tudi gospodarske razmere v Rusiji
in Braziliji. Drugod se je kazalnik PMI izbolj$al, vendar ohranil pod mejo 50 tock. Izjema
je bila Indija, ki je beleZila najviSjo raven tega kazalnika v zadnjem desetletju.

Slika 1.3: Razmere v svetovhem gospodarstvu in napovedi rasti BDP

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan PMI) — Napovedi gospodarske rasti v pomembnejsih drzavah
svetovno gospodarstvo
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2 Gospodarske razmere so bile v tretiem Cetrtletju $e razmeroma ugodne. Z oZivitvijo aktivnosti na Kitajskem in v ZDA se je

svetovni BDP po stagnaciji v predhodnem cetrtletju v lanskem tretiem cCetrtletju okrepil, vendar je rast — po ocenah OECD —
ostala zmerna zaradi visokih cen energentov in slabljenja kupne mogi potroSnikov. Po padcu v lanskem drugem &etrtletju se
je kitajski BDP z rahljanjem omejitvenih ukrepov v tretiem Cetrtletju okrepil za 3,9 %, Cetrtletno vecja pa sta bila tudi BDP
Indije in ZDA (za okoli 0,7 %). Drugod so se gospodarske razmere poslabsale; v evrskem obmogju in Braziliji se je rast
upocashnila na priblizno 0,4 %, Japonska in Zdruzeno kraljestvo pa sta beleZili padec BDP v viSini 0,2 %.
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Kljub Stevilnim ukrepom za blaZitev posledic visokih cen energentov in hrane se bo po zad-
nji januarski napovedi Svetovne banke rast svetovnega BDP letos upoCasnila na 1,7 %
(slika 1.3), kar je najmanj v skoraj treh desetletjih (z iziemo svetovne financne in pande-
micne krize). V primerjavi z junijsko napovedjo je ta nizja za 1,3 odstotne tocke. Razlogi so
v zaostrovanju denarnih politik in pogojev financiranja, nizkem zaupaniju in visokih cenah
energentov. Svetovna gospodarska rast naj bi se ob umiritvi inflacijskih pritiskov prihodnje
leto poviSala na 2,7 %, vendar ostala pod dolgoletnim povpre¢jem (slika 1.3).

Zaradi Se vedno visoke inflacije pomembnejSe centralne banke nadaljujemo z
dvigi kljuénih obrestnih mer.

V evrskem obmodju, ZDA in vecini drugih drzav se nadaljujejo objave visokih stopen;
inflacije, pri Cemer se predvsem v ZDA v zadnjih mesecih kazejo znaki, da bi bil lahko
inflacijski vrh Ze dosezen. Skladno z objavami $e vedno visokih rasti cen smo pomemb-
nejSe centralne banke nadaljevale z dvigi klju¢nih obrestnih mer, a z nekoliko manj$o
intenzivnostjo. V Evrosistemu smo decembra dvignili vse tri kljuéne obrestne mere za
0,50 odstotne tocke, potem ko smo jih septembra in oktobra dvignili za 0,75 odstotne
tocke (skupaj za 2,50 odstotne tocke v letu 2022). Poleg tega smo najavili zaetek po-
stopnega zmanjSevanja portfelja vrednostnih papirjev v okviru programa APP z marcem
2023, pri ¢emer bomo v letoSnjem drugem Cetrtletju v povprecju pustili dospeti
15 mrd EUR mesecno.

Tudi Fed je nadaljeval z dvigi klju€ne obrestne mere. Decembra 2022 jo je zviSal za
0,50 odstotne to¢ke, medtem ko jo je na prejSnjih stirih zasedanjih dvignil za 0,75 od-
stotne toCke (skupaj za 4,25 odstotne tocke v letu 2022). Velikost dvigov klju¢nih
obrestnih mer se je zmanj$ala tudi pri centralnih bankah Zdruzenega kraljestva, Ka-
nade, Avstralije in Norveske.

Zaradi vztrajno visoke inflacije v Evrosistemu trzni udelezenci trenutno pri¢akujejo visjo
terminalno raven obrestne mere mejnega depozita ECB, kot so jo pricakovali novembra
lani. 1z trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav (OIS; angl. Overnight Index Swap) je
razvidno, da trZzni udeleZenci z veliko verjetnostjo pri€akujejo, da bo terminalna raven
doseZena poleti 2023 pri 3,25 %, medtem ko so novembra pri¢akovali dvig do 3,00 %.
Po drugi strani so se zaradi vidnih znakov umirjanja inflacije v ZDA trzna pri¢akovanja
glede terminalne ravni koridorja kljuéne obrestne mere Fed malenkost zniZzala (med
4,75 % in 5,00 % do pomladi 2023; slika 2.1).

V zadnjih mesecih se je razpolozenje vlagateljev glede bolj tveganih nalozb
nekoliko izboljSalo, saj so se ob vztrajanju globalne gospodarske rasti in mili zimi
v Evropi nekoliko zmanjsale skrbi glede vpliva visokih obrestnih mer na
gospodarsko aktivnost.

Pod vplivom pri¢akovanj vlagateljev, da v Evrosistemu ob vztrajno visoki inflaciji e
nismo blizu zaklju¢ka dvigovanja klju€nih obrestnih mer, so se zahtevane donosnosti
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Slika 2.1: Pri¢akovanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed ter nemske in ameriSke krivulje donosnosti

Trzna pri¢akovanja ravni klju€nih obrestnih mer ECB in Fed
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

na nemske drzavne obveznice proti koncu leta 2022 Se zviSale (v letu 2022 so na kraj-
Sem delu porasle za 3,40 odstotne toCke, na daljSem pa za 2,75 odstotne tocke). Nato
so na zaCetku letoSnjega leta upadle, saj so se pri€akovanja glede dodatnih dvigov
klju€nih obrestnih mer v Evrosistemu malenkost zniZala ob nadaljevanju padanja cen
energentov in postopnem zniZzevanju inflacije v ZDA. Zadnje je malenkost znizalo tudi
pricakovanja glede dodatnih dvigov klju¢ne obrestne mere Fed, kar se je odrazilo v
padcu zahtevanih donosnosti na ameriSke drzavne obveznice (v letu 2022 so na kraj-
Sem delu porasle za 3,70 odsotne tocke, na daljSem pa za 2,35 odstotne tocke).

Ob rahlem zmanj$anju skrbi glede vpliva visokih klju¢nih obrestnih mer na gospodarsko
aktivnost ter odpiranju kitajskega gospodarstva se je razpolozenje med vlagatelji v bolj
tvegane nalozbe v zadnjih mesecih nekoliko izboljSalo. Osrednji ameriski delniski in-
deks S&P 500 je tako od zacCetka leta rahlo zrasel, za 1,6 % (v letu 2022 je upadel za
19,7 %, kar je najvedji letni upad od leta 2008). Investitorji v Evropi so bili ob mili zimi
in padcu evropskih referenénih cen zemeljskega plina na ravni pred zaéetkom vojne v
Ukrajini precej bolj optimisti¢ni, kar se je odrazilo v rasti osrednjega evropskega delni-
Skega indeksa Stoxx Europe 600 od zacetka leta za 6,4 % (v letu 2022 je upadel za
12,9 %). Pozitivno razpolozZenje se je odrazilo tudi v mo&nem upadu pribitkov obveznic
zasebnega sektorja nad referenénimi drzavnimi obveznicami.

Izbolj$anje razpolozenja na finan&nih trgih ob hkratnih pricakovanjih vlagateljev, da bo
Fed v letodnjem drugem cetrtletju zakljucil z dvigi kljuéne obrestne mere, je negativno
vplivalo na vrednost ameriSkega dolarja, ki je od zaCetka novembra proti koSarici po-
membnejsih tujih valut upadla za 8,5 %. Po drugi strani je vrednost evra proti vecini
pomembnejsih svetovnih valut porasla pod vplivom zviSanja pri¢akovanj glede nadalj-
njih dvigov klju€nih obrestnih mer. Padec vrednosti ameriSkega dolarja se je odrazil v
porastu cene zlata, ki je od zaCetka novembra pridobila ze 18,3 %.
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Gospodarska klima se je ob koncu lanskega leta izboljsala, po razpolozljivih
kazalnikih pa je bila dinamika povprasevanja v zadnjem cetrtletju predvsem v
korist dejavnostim, vezanim na domacdi trg.

Vrednost kazalnika gospodarske klime je decembra postala pozitivna prvi¢ po juniju. V
primerjavi z najnizjo lansko vrednostjo, doseZzeno oktobra, je bila visja za 6,1 odstotne
tocke (slika 3.1). Dvig zaupanja je bil v povprecju novembra in decembra dosezen v
vseh skupinah dejavnosti in tudi pri potro$nikih. Zaupanje v gospodarstvu sicer ostaja
manjSe kot pred letom.

V predelovalnih dejavnostih so bila podjetja decembra ponovno precej ¢rnogleda v oce-
nah trenutnega povprasSevanja, Stevilo mesecev zagotovljene proizvodnje pa so oce-
nila kot najnizje po juliju 2020 (slika 3.1). So pa hkrati precej dvignila ocene proizvodnje
in izvoza v letoSnjem prvem Cetrtletju. Nasprotno razmere v gradbeniStvu ostajajo zelo
robustne, saj so podjetja decembra obseg gradbenih del, narogila in Stevilo mesecev
zagotovljenega dela (slika 3.1) ponovno ocenila kot zelo visoke. Na ohranjanje soli-
dnega domacega povpraSevanja kazejo tudi anketni kazalniki v trgovini in drugih za-
sebnih storitvah.

IzboljSevanje razpoloZenja potroSnikov iz lanskega zadnjega Cetrtletja se je januarja
zasukalo navzdol. V primerjavi z decembrom so bili bolj ¢rnogledi glede trenutnega in
priCakovanega finan¢nega stanja v gospodinjstvu, glede gospodarskih razmer v drzavi
in tudi glede vedjih nakupov.

Slika 3.1: Kazalniki gospodarske klime in visokofrekvenéni kazalniki potrosnje

Izbrani kazalniki gospodarske klime

Visokofrekvenéni kazalniki potrosSnje
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gradbenistvo — zagotovljeno delo* (desno)

Opomba: * 3-mesecne drsece sredine z izjemo pik, ki so zadnji podatek.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2022.

----karti¢na placila in dvigi na bankomatih — deflator HICP
vrednost davéno potrjenih raéunov — nominaino
vrednost davéno potrjenih ra¢unov — deflator HICP

Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenije.
Zadnji podatek: december 2022.
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Dinamika povpradevanja je v korist dejavnostim, vezanim na domaci trg. Proizvodnja
predelovalnih dejavnosti je lani skoraj stagnirala: novembra je bila v primerjavi z de-
cembrom 2021 vecja za 0,6 %, medletno pa za 0,3 %.3 V nasprotju z njo je mo¢no
pospeSila gradbena aktivnost, saj je bila vrednost opravljenih gradbenih del novembra
medletno vedja kar za 43,6 %. Skupno domace troSenje se je lani sicer umirjalo, a
ostalo solidno tudi ob koncu leta. Medletna realna rast (deflator HICP) skupne vrednosti
karti¢nih placil in dvigov na bankomatih ter vrednosti davéno potrjenih raCunov se je ob
koncu leta celo nekoliko povisala kljub ve¢ kot 10-odstotni inflaciji (slika 3.1).

Okvir 3.1: Modelske ocene cetrtletne rasti BDP

Povprecna ocena obseznega nabora kratkorocnih napovednih modelov nakazuje
0,7-odstotno cetrtletno rast BDP v lanskem zadnjem cetrtletju, pri cemer se
anketni kazalniki in kazalniki gospodarske aktivnosti nekoliko razhajajo.

Trenutna povprecna vrednost tehni¢nih napovedi Cetrtletne rasti BDP za lansko zadnje
Cetrtletje znasa 0,1 % (slika 3.1.1).# Realizacija te ocene bi ob trenutno objavljeni lanski
Cetrtletni dinamiki pomenila 4,7-odstotno letno rast BDP v letu 2022.

Kratkoro€ne Cetrtletne napovedi odrazajo izboljSanje anketnih kazalnikov v obravnava-
nem Cetrtletju in nekoliko meSane signale v razpoloZljivih kazalnikih gospodarske aktiv-
nosti. To se posledi¢no odraza tudi v histogramu porazdelitve napovedi (slika 3.1.1).

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

Modelske ocene &etrtletne rasti BDP — Q4 2022 Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Q4 2022
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Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Temnej§i
interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta

Opomba: Porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v Q4 2022. Navpicna
zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen.

predstavija povprecno modelsko oceno &etrtietne rasti BDP. Datum ocene: 18. 1. 2023. * Relativna frekvenca predstavija deleZz modelov, ki

Datum ocene: 18. 1. 2023.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

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

3 Razlike v medletni aktivnosti med panogami predelovalnih dejavnosti ostajajo izrazite. Novembra je bila na primer proiz-

vodnja drugih vozil in plovil medletno vecja za 36,0 %, proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja pa manj$a za 15,4 %. Rast
je bila dosezena v 10, padec pa v 11 panogah. Skupna industrijska proizvodnja je bila zaradi podalj$anega remonta Jedrske
elektrarne Krsko in izklopa Termoelektrarne So$tanj iz omreZja — zaradi varéevanja s premogom ob tehni¢nih tezavah v
premogovniku Velenje — po oktobrskem 3,9-odstotnem padcu novembra medletno manj$a za 3,6 %.

4 Napoved za obravnavano obdobje je v celoti modelska in ne vsebuje ekspertne ocene trenutnih makroekonomskih giban;.
Nabor 67 napovednih modelov sestavljajo razli¢ni dinami¢ni faktorski modeli ter modeli PC, (U)MIDAS, (B)VAR, ARDL in
bridge. Spremembe v napovedi Cetrtletne rasti BDP v okviru napovedanega Cetrtletja so vecinoma vezane na objave viso-
kofrekvenénih podatkov, v manjsi meri pa so nihanja povzro¢ena tudi s ponovnim ocenjevanjem modelskih parametrov.
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Trenutna dinamika ocenjene gospodarske aktivnosti je predvsem posledica mesecnih
izboljSanj kazalnikov gospodarske klime v novembru in decembru, pri Eemer prednja-
Cijo vi$je vrednosti indikatorjev pri storitvenih dejavnostih in trgovini, potroSnikih ter pre-
delovalnih dejavnostih.

Po drugi strani te tendence za zdaj Se niso v celoti zaznane v razpoloZljivih kazalnikih
gospodarske aktivnosti. Vrednost industrijske proizvodnje je po 0,9-odstotnem mesec-
nem padcu v oktobru novembra zabeleZila 0,6-odstotno rast. MeSani signali so prav
tako zaznani pri vrednosti opravljenih gradbenih del ter obsegu prodaje v trgovini in
drugih storitvenih dejavnostih. Prva se je oktobra povecala za 9,7 % in novembra padla
za 3,4 %, druga pa se je oktobra zmanjsala za 1,8 %.

Trg dela

Razmere na trgu dela so Se naprej robustne, ob moénem pomanjkanju delavcev
pa ostaja rast plac¢ za zdaj zmerna.

Stevilo delovno aktivnih oseb® je novembra lani z 911.003 doseglo novo najvijo vre-
dnost, medletna rast pa je z 2,1 % ostala na ravni oktobrske in za dobro odstotno to¢ko
nizje kot na zacetku leta (slika 4.1). Po dejavnostih ostaja medletna rast Siroko osno-
vana in najviSja v gradbenistvu. Decembra lani se je registrirana brezposelnost zaradi
sezonskih ucinkov prenehanja pogodb za dolo¢en €as ob koncu leta sicer povecala, v
povprecju leta pa je bila s 56.665 osebami najnizja do zdaj in za 23,8 % nizja kot leta
2021. Prav tako ostaja nizka stopnja registrirane brezposelnosti, ki je bila oktobra lani
5,4-odstotna, kar je za 1,4 odstotne toCke manj kot leto prej oziroma le 0,1 odstotne
toCke vec kot septembra, ko je dosegla zgodovinsko dno.

Slika 4.1: Trg dela

Delovno aktivni in brezposelni

St. oseb v 1.000, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni in desezoniranje Banke Slovenije.
Zadniji podatek: registrirano brezposelni — december 2022, delovno aktivni -
november 2022.
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Neskladja na trgu dela ostajajo visoka. Anketni podatki SURS in ZRSZ kazZejo na na-
daljnjo rast zaposlenosti v prvi polovici letoSnjega leta, med najbolj iskanimi pa bodo
tisti poklici, pri katerih imajo podjetja Ze zdaj teZave pri zaposlovanju. Raziskava Na-
povednik zaposlovanja, ki jo je lansko jesen izvedel ZRSZ, kaze, da se s pomanjka-
njem ustreznih kadrov srecuje vec¢ kot polovica delodajalcev, pri emer so teZave naj-
izrazitejSe pri velikih podjetjin. Ve€ kot dve tretjini podjetij je kot razlog za tezave pri
zaposlovanju navedlo pomanjkanje kadra na domacem trgu dela, zato so podaljSevala
postopke zaposlovanja, iskala delavce v tujini in uvajala nadurno delo. Tesnost trga
dela je visoka tudi v drugih drZzavah evrskega obmocja (okvir 4.1).

Medletna rast povprecne bruto plade se Se naprej krepi, a za zdaj ostaja zmerna, saj
je nizja od rasti cen in produktivnosti (okvir 4.2). Oktobra lani je bila 7,3-odstotna. Krepiti
se je zacCela sredi leta z iztekom medletnih ucinkov ukinitve vecine epidemi¢nih dodat-
kov v javnem sektorju julija 2021 in tudi z viSanjem pla¢ v zasebnem sektorju. V zad-
njem je bila oktobra 7,9-odstotna, v javhem sektorju pa le 1,4 odstotne tocke po-
CasnejSa, s Cimer sta po daljSem obdobju spet dokaj izenaceni. Znotraj zasebnega
sektorja se je v zadnjem letu okrepila predvsem rast povprec¢ne place v industriji, ki po
zadnjih podatkih presega primerljivo rast v zasebnih storitvah za priblizno pol odstotne
tocke (slika 4.1). Medletna rast mase bruto pla¢ se je oktobra prav tako $e nekoliko
okrepila (na 8,8 %). Minimalna placa se je januarja povecala za 12,0 % in zdaj znaSa
1.203 EUR bruto.

Okvir 4.1: Primerjava tesnosti trgov dela v ¢lanicah evrskega obmog¢ja

Kljub umirjanju gospodarske aktivnosti ostaja tesnost na trgih dela visoka.

Tesnost trga dela se kaZe v relativno velikem Stevilu objavljenih prostih delovnih mest v
primerjavi s Stevilom iskalcev zaposlitve, zaradi esar se zmanjSa uginkovitost usklaje-
vanja med ponudbo in povpraSevanjem na trgu dela in pove€a delez podjetij, ki imajo
tezave pri zaposlovanju delavcev. Za izraun kazalnika tesnosti trga dela v okvirju upo-
rabliamo delez tevila prostih delovnih mest v brezposelnosti.® Kazalnik odraza obseg
povpraSevanja po delavcih v primerjavi z razpoloZljivo ponudbo na trgu dela, pri ¢emer
pri zadnji ne upoStevamo strukture brezposelnosti niti potencialnega dodatnega aktiv-
nega prebivalstva.” Zaradi omejene dostopnosti podatkov o $tevilu prostih delovnih mest
izracun kazalnika ne upo$teva podatkov treh €lanic evrskega obmocja: Estonije, Italije in
Malte.

Kot je razvidno iz slike 4.1.1, ostaja tesnost na trgu dela obravnavanih drzav visoka, ¢e-
prav se je v lanskem tretjiem Cetrtletju nekoliko znizala. Rekordno vrednost je kazalnik
dosegel v lanskem drugem Cetrtletju, ko je za skupino obravnavanih drzav dosegel vre-
dnost 0,4, pri Cemer je bil razpon med drzavami zelo velik. Kazalnik je presegel vrednost
1,0 v treh &lanicah, Nemciji, na Nizozemskem in v Avstriji, kar pomeni, da so delodajalci
tam razpisali ve€ prostih delovnih mest, kot je bilo na voljo brezposelnih oseb. Tesnost
se je nato v tretiem Cetrtletju znizala, pri Eemer je k temu prispevalo tako povecanje brez-
poselnosti kot zmanjSanje Stevila prostih delovnih mest. Tesnost ostaja najvisja v Nemdiji
in na Nizozemskem, kjer vrednost kazalnika Se vedno presega 1,0, ti dve drzavi pa imata

8 Pri ¢asovni vrsti za brezposelnost je bilo upostevano starostno obdobje od 15 do 74 let, pri $tevilu prostih delovnih mest

pa dejavnosti B-S, pri ¢emer podatki za Francijo upostevajo le podjetja, vecja od 10 zaposlenih. Rezultati so primerljivi
rezultatom ECB.

7 Podrobnej$a analiza potencialnega dodatnega aktivnega prebivalstva na slovenskem trgu dela je dostopna v Okvirju 2.1.3
v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2022.
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Slika 4.1.1: Tesnost trga dela v ¢lanicah evrskega obmocja

Tesnost trga dela

Anketna stopnja brezposelnosti

I" 0,

16 % 16 30 "% 30
14 14

25 25
1,2 1,2
1,0 1,0 20 20
08 08 4 5
0,6 0,6
04 04 1O N °
0.2 '/\/ 02 5 5
0,0\ T T T T T T T T T T \0,0

O\ T T T T T T T T T T \0

12 13 14 15 16 17 18

razpon

19 20 21 22

—16 ¢lanic EA - skupaj Slovenija
Opomba: Zaradi omejene dostopnosti podatkov o Stevilu prostih delovnih mest
so iz primerjave izklju¢ene 3 ¢lanice EA: Estonija, ltalija in Malta. Tesnost trga
dela je izraCunana kot deleZ Stevila prostih delovnih mest v brezposelnosti.
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Starostno obdobje: 15-74 let.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: Q3 2022.

med obravnavanimi najniZjo tudi stopnjo brezposelnosti.Stopnja brezposelnosti obravna-
vanih drZav je bila sicer v lanskem tretjem Cetrtletju s 6,5 % nizka in le 0,2 odstotne tocke
nad zgodovinskim dnom iz prejSnjega Cetrtletja (slika 4.1.1). Kot v vecini obravnavnih
drZav se je tesnost v tretjiem Cetrtletju malenkost zniZala tudi v Sloveniji, vendar je ostala
na zgodovinsko visoki ravni.

Okvir 4.2: Rast pla¢ v odnosu do rasti cen in produktivnosti

Zaostajanje rasti pla¢ za produktivnostjo in inflacijo je ciklicno pricakovano, saj
se je med pandemijo razkorak med rastjo pla¢ na eni ter padcem produktivnosti
in deflacijo na drugi strani poveéal.®

Rast pla¢® se na dolgi rok giblje v grobih okvirih produktivnosti dela, sploh v zasebnem
sektorju, da potro$niki ne izgubljajo kupne mo¢i, pa sledi tudi rasti cen. To za Slovenijo
in evrsko obmocdje kaZejo razpoloZljivi podatki od leta 1997 (slika 4.2.1). Pri tem sta bila
trenda rasti podobna, a je bila dinamika pri domacih spremenljivkah zaradi razvojnega
dohitevanja visja, podobno kot v drugih novejsih ¢lanicah evrskega obmodja.

V posameznih (Se posebej izrazito obeh zadnjih svetovnih kriznih) obdobjih je rast pla¢
zaradi njihove rigidnosti opazneje presegala rast produktivnosti in cen. Obi¢ajno takSnim
odstopanjem sledi popravek v smeri zaostajanja rasti pla¢ za vsaj eno ali obema spre-
menljivkama, ¢emur smo pri¢a tudi zdaj (slika 4.2.1). Tokratna normalizacija je Se pose-
bej izrazita tudi zaradi posledic kompleksnih odzivov na pandemijo in vojno v Ukrajini, ki
sta povzrocila ve€ Sokov na strani ponudbe in povpraSevanja. Tudi zato je inflacija povi-
Sana kot Ze desetletja ne, prav takSne pa so tudi geopoliti€ne napetosti, kar spreminja
priCakovanja trznih udeleZencev in dopus€a moznost odstopanja od preteklih trendov.

8V tem okvirju med seboj primerjamo nominalne kategorije spremenljivk.
9V tem okvirju spremenljivko pla¢ predstavljajo sredstva za zaposlene na zaposlenega (po statistiki nacionalnih ragunov).
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Slika 4.2.1: Place, produktivnost in cene v Sloveniji in evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preraCuni Banke Slovenije.

Zadnji podatek: Q3 2022, razen inflacija: Q4 2022.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: Q3 2022.

V Sloveniji je bila nominalna medletna rast pla¢ v zadnjem letu do tretjega Cetrtletja 2022
3,2-odstotna, rast produktivnosti dela in cen pa 11,4- oziroma 7,8-odstotna.'® Nasprotno
je v predhodnih treh letih letna rast pla¢ prehitevala rast produktivnosti in inflacijo, v pov-
pre€ju za skoraj 3 oziroma 4 odstotne toCke, ob vrhuncih med letoma 2020 in 2021 pa
Se za enkrat toliko!" (slika 4.2.1). V evrskem obmocju se je med pandemijo in po njej
prav tako pojavilo razhajanje med rastjo pla¢, produktivnosti in cen, a je bilo precej
manjSe. V zadnjem letu do lanskega tretjega Cetrtletja je rast pla¢ s 4,1 % zaostajala za
produktivnostjo in inflacijo za 1,5 oziroma 3,0 odstotne tocke, ob posameznih vrhovih
med pandemijo pa ju je na letni ravni presegala za dobri 2 odstotni tocki (slika 4.2.1).

Tesnost domacega in evrskega trga dela (ve€ o tem v okvirju 4.1) ter visoka rast cen in
priCakovani dvigi nacionalnih minimalnih pla¢ Sirom obmocja trenutno ustvarjajo pritiske
po zviSanju plag. V ECB pri¢akujemo, da bo rast pla¢ v naslednjih nekaj Cetrtletjih zelo
visoka, a naj bi se nato pod vplivom bistveno nizZje gospodarske rasti in negotovosti glede
gospodarskih obetov upo&asnila.' V trenutnih razmerah visoke inflacije in napoveda-
nega ohlajanja gospodarstev zahteve po opaznejSem dvigu pla¢ povec&ujejo tveganja za
nastanek placno-inflacijske spirale. IMF (2022) ocenjuje, da naj bi bila ta za zdaj Se ome-
jena, ker osnovni inflacijski Soki ne prihajajo s trga dela in nizanje realnih pla¢ zmanjSuje
cenovne pritiske, ob tem pa centralne banke (tudi ECB) zaostrujejo denarno politiko in s
tem nizajo inflacijska pri¢akovanja.’® Ne glede na to bi v izogib zanki samodejnega hra-
njenja cen in pla¢ potrebovali tudi podporo zmerne fiskalne politike, tudi pri dolo¢anju pla¢
javnega sektorja.

'° Gre za medletno primerjavo povpreéne ravni spremenljivk v obdobju zadnjega leta (tj. od Q4 2021 do Q3 2022) glede na
enoletno obdobje pred tem (tj. od Q4 2020 do Q3 2021).

" Na rezultate analize je vplivalo tudi nihanje gospodarske aktivnosti (in posledi¢no produktivnosti) ter ucinki ukrepov za
ohranjanje delovnih mest med pandemijo in izplacila epidemi¢nih dodatkov v izpostavljenih poklicih, ki oteZujejo razlago
vecine spremenljivk trga dela in njihovo mednarodno primerljivost.

2 ECB (2023). Economic Bulletin.

13 |MF (2022). World Economic Outlook..
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Izvozna gibanja so se proti koncu lanskega leta umirila predvsem zaradi
SibkejSega povprasevanja na trgih EU, umirjal se je tudi uvoz, med drugim zaradi
padca rasti uvoznih cen.

Medletna nominalna rast blagovne menjave se je lani proti koncu leta umirila (slika 5.1).
Pri izvozu je bila oktobra in novembra 11,7-odstotna oziroma 15,6 odstotne toCke niZja
kot v tretjem Cetrtletju. Ob upoS$tevanju cen domacih proizvajalcev na tujem trgu je bil
izvoz realno celo manjsi kot pred letom (slika 5.1). Mo¢no se je zmanj$al nominalni
prispevek izvoza energentov, niZja rast pa je bila znacilna tudi za vecino drugih skupin
proizvodov, Kjer izstopajo razli¢ni stroji in kovinski izdelki. Geografsko je bil prevladujogi
razlog v nizji rasti izvoza v €lanice EU, predvsem v Italijo in na Hrvasko, medtem ko se
je 8e naprej hitro krepil izvoz v Rusijo. Ob opaznejsi umiritvi medletne rasti uvoznih cen
v lanskem novembru (na 14,3 %) se je medletna rast nominalnega blagovnega uvoza
v primerjavi s tretjim Cetrtletiem prepolovila na 17,2 %. Med razlogi je bil manjSi prispe-
vek uvoza nafte in elektrike, Ceprav je bila tudi v tem primeru upoC€asnitev rasti prisotna
v vecini skupin blaga.

Precej se je upocCasnila tudi medletna rast nominalne storitvene menjave, potem ko je
od aprila 2021 do lanskega tretjega Cetrtletja v povprecju znaSala 34 %. Rast izvoza
storitev se je novembra znizala na 12,8 %, pri Cemer je bil izvoz razli¢nih poslovnih
storitev medletno manjsi drugi mesec zapored, skladno z razmerami v mednarodni tr-
govini se je upoc&asnila rast izvoza transportnih storitev, manjsi pa je bil tudi prispevek
izvoza potovanj.' Rast nominalnega uvoza storitev se je novembra upo¢asnila na
8,7 %, predvsem je medletno upadel uvoz transportnih storitev.

Slika 5.1: Gibanja v blagovni menjavi in saldo teko¢ega rac¢una placilne bilance

Blagovna menjava in cene industrijskih proizvodov Komponente tekogega raduna
medletno v % medletno v % 12-mesecne drsece vsote, 3-m. d. vsote,
70 35 vmrd EUR v mrd EUR
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== reaini uvoz™ ——nominalniuvoz  —uvozne cene 2017 2018 2019 2020 2021 2022 nov.
Opomba: * Deflacionirano z indeksom cen industrijskih proizvodov pri mmblago storitve dohodki tekodi radun

proizvajalcih na tujem trgu. ** Deflacionirano z indeksom uvoznih cen.

Vir: SURS, Banka Slovenije. Zadnji podatek: november 2022.

Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: november 2022.

4 Medletna rast izvoza potovanj je novembra lani pospesila na 54,8 %, kar je najveé po juniju 2022. K 12,8-odstotni rasti

skupnega storitvenega izvoza je prispevala 8,4 odstotne tocke, kar je 4,0 odstotne tocke manj kot v lanskem tretjem Getrtletju.
Razlog je v manjSem deleZu izvoza potovanj v novembru 2021 v primerjavi s poletnimi meseci, ko je ta obi¢ajno najvisji.
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Enoletni primanjkljaj na tekoCem raCunu je novembra znasal 430 mio EUR, saldo pa
se je medletno poslab3al za 2,8 mrd EUR (slika 5.1). V enoletni primerjavi $e napre;j
izstopajo ucinki vigjih uvoznih cen in mo¢nega domacega troSenja na povecanje pri-
manijkljaja v blagovni menjavi. Ta je novembra znasal Ze 2,4 mrd EUR, kar je celo vec
kot v obdobju pregrevanja gospodarstva pred svetovno gospodarsko in finan¢no krizo.
Povecdal se je tudi primanjkljaj v dohodkih, za 280 mio EUR na 1,5 mrd EUR. Nasprotno
se Se naprej hitro krepi presezek v menjavi storitev, ki je bil novembra s 3,4 mrd EUR
najvedji do zdaj. Ta ne temelji ve€ le na visokem presezku v menjavi potovan;j in trans-
porta, temvec ga v Cedalje vecji meri zaznamuje presezek v seStevku drugih storitev.
Opazen enoletni primanjkljaj je predvsem posledica placilnobilanénih gibanj do lan-
skega avgusta, v jesenskih mesecih pa je bil dosezen manjsi presezek (slika 5.1).

Okvir 5.1: Saldo teko¢ega rac¢una placilne bilance Slovenije s Hrvasko

Hrvaska je tretja najpomembnejsa izvozna partnerica Slovenije, saldo tekocega
racuna z njo pa je zaradi moc¢nega blagovnega izvoza v obseznem presezku.

V enem letu do lanskega novembra se je po podatkih placilne bilance vrednost izvoza
blaga in storitev na Hrvadko medletno povecala za 42,5 %, kar je za 18,5 odstotne
toCke vec€ od skupne rasti izvoza. Njen delez v skupnem izvozu je dosegel 9,6 %
(slika 5.1.1), s Cimer je ponovno nekoliko presegla pomen Avstrije. Pri blagovnem iz-
vozu so imeli po podatkih SURS glavne deleZe nafta in naftni derivati, cestna vozila,
elektrika, medicinski in farmacevtski proizvodi, barvne kovine ter elektriéni stroji in na-
prave.'® Med storitvami so bila po podatkih plagilne bilance v ospredju potovanja s

Slika 5.1.1: Saldo teko¢ega rac¢una placilne bilance Slovenije s Hrvasko

Menjava blaga in storitev* Slovenije s Hrvasko Komponente teko¢ega racuna Slovenije do Hrvaske
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Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: november 2022. Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: november 2022.

5 Pri nafti in naftnih derivatih gre prevliadujote za reeksport druzbe Petrol, ki je jeseni leta 2021 mo¢no razsirila svojo
prisotnost na hrvaskem trgu, v primeru elektrike pa za izvoz iz Jedrske elektrarne Krsko, ki je v deljenem lastnistvu s Hrvasko.
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43,9-odstotnim delezem v izvozu storitev, sledijo poslovne storitve, transport in grad-
benistvo.

Hitro narasc¢a tudi uvoz, po podatkih placilne bilance v enem letu do novembra me-
dletno za 39,0 %, kar je za 6,4 odstotne tocke veé od skupne rasti uvoza. Ce zanema-
rimo prenos elektrike Cez Hrvasko v Slovenijo in naprej v Italijo, so bili deleZi blagovnih
skupin v uvozu po podatkih SURS precej razprseni. Delez nad 3 % so dosegle le bar-
vne kovine, cestna vozila, mineralni proizvodi ter Zita in proizvodi iz zit. Po normalizaciji
pogojev v mednarodnem turizmu izrazito naras¢a uvoz potovanj, ki je na letni ravni s
647 mio EUR Ze presegel vrh pred pandemijo, v uvozu storitev pa je dosegel
58,0-odstotni delez. Po delezu uvoza je Hrvaska s 7,7 % (slika 5.1.1) Cetrta najpo-
membnejSa uvozna partnerica, ¢e upostevamo le storitve, pa je bila s 14,5-odstotnim
delezem zaradi turizma mo¢no na prvem mestu.

Enoletni saldo teko€ega racuna Slovenije s Hrvasko je v trajnem presezku, novembra
lani pa je z 849 mio EUR dosegel eno najvisjih vrednosti do zdaj. PospeSek v zadnjem
letu je posledica poveCanega presezka v blagovni menjavi (slika 5.1.1), v veliki meri
zaradi reeksporta nafte in naftnih derivatov.'® Menjava storitev je pri¢akovano v pri-
manijkljaju, saj je uvoz potovanj iz Hrvaske bistveno vedji od izvoza, slovenski gostje
pa so bili lani po Stevilu noCitev na drugem mestu med drzavami. Enoletni primanjkljaj
v menjavi potovanj je novembra zna8al 354 mio EUR, v skupni menjavi storitev pa
448 mio EUR. V primanijkljaju so tudi dohodki. Zaradi vecjega zaposlovanja hrvaskih
delavcev prevladujejo dohodki od dela,'” primanjkljaj pa je ve¢inoma prisoten tudi v
dohodkih od kapitala, saj je hrvaskih neposrednih nalozb v slovenska podjetja ve¢ kot
obratno.'®

6 Po podatkih SURS se je presezek v menjavi nafte in naftnih derivatov s Hrvasko v enem letu do lanskega novembra
povecal kar za 584 mio EUR na 774 mio EUR. V isti Easovni primerjavi je bil sod¢ek nafte Brent v evrih v povprecju drazji
za 36,4 EUR oziroma 63,2 %. Opazen presezek je bil ob visokih podrazitvah doseZen tudi v menjavi plina, in sicer
124 mio EUR. Hkrati se je ob visokih cenah elektrike primanjkljaj v njeni menjavi okrepil za 381 mio EUR na 462 mio EUR.
Skupni presezek v menjavi drugih skupin proizvodov je bil vegji za 199 mio EUR in je znasal 971 mio EUR.

7 Stevilo dnevnih migrantov iz Hrvaske v Slovenijo je bilo leta 2021 za dvakrat vegje kot pred desetletiem, $tevilo hrvaskih
drzavljanov v delovni dobi (15-64 let), zivecih v Sloveniji, pa za 20,3 %.

'8 Brez upostevanja nepremic¢nin je bilo hrvaskih neposrednih nalozb v Sloveniji v letu 2021 za 470 mio EUR ve¢ kot slo-
venskih neposrednih nalozb na Hrvaskem.
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Inflacija

Zaradi Siroke razsirjenosti rasti cen skupna inflacija kljub cenejSim energentom
ostaja visoka, pri ¢emer so se decembra opazno podraZile storitve.

KoSarica zivljenjskih potrebScin je bila decembra medletno drazja za 10,8 %. Inflacija
se glede na november ni spremenila, saj je cenejSe energente nadomestil pospesek
rasti cen storitev (slika 6.1). Te so bile tekoCe drazje za 1,0 %, njihova medletna rast
pa je poskocila na 8,2 % (slika 6.1). Povecali so se prispevki vseh skupin storitev, Se
posebej zdravstvenih'® ter gostinskih in $portnih, kar kaze na velik obseg prehajanja
vijih vhodnih stroSkov v cene storitev in vpliv rasti plag, ki sicer trenutno Se ostaja
omejen. Solidno ostaja tudi domace troSenje.

Rast cen neenergetskega industrijskega blaga pri 6,7 % ostaja visoka.?° Rast uvoznih
cen se je v zadnjih mesecih sicer opazno umirila, a ostaja vidno nad 10 %, precej po-
CasnejSe pa je umirjanje cen pri proizvajalcih na domacem trgu, kjer medletna rast
vztraja nad 20 %. Osnovna inflacija, merjena kot rast cen storitev in neenergetskega
industrijskega blaga, se je tako poviSala na 7,5 %, pri ¢emer tolikSno rast cen presega
skoraj polovica izdelkov oziroma storitev, vkljuenih v ta kazalnik.

Siroko osnovana rast cen je posledica dolgotrajnega vztrajanja visoke inflacije, ki so jo
lani najizraziteje spodbuijali drazji energenti. Njihov prispevek k skupni inflaciji se je ob

Slika 6.1: Domaé&a cenovna gibanja in prispevki k storitveni inflaciji

Prispevki k inflaciji

Prispevki k storitveni inflaciji
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Vir: ECB, Eurostat, preraguni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2022. Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanke Slovenije. Zadnji podatek: december 2022.

19V skupino zdravstvenih storitev po klasifikaciji ECOICOP vklju¢ujemo zunajbolni$ni¢ne zdravstvene, zobozdravstvene in

paramedicinske storitve ter bolniSnicne storitve in zasebno zdravstveno zavarovanje. Agregirani indeks kaze, da so bile
zdravstvene storitve medletno drazje za 16,0 %, od tega bolniSni¢ne storitve in storitve sploSne prakse za ve¢ kot 20 %.
Storitve, povezane z zasebnim zdravstvenim zavarovanjem, kamor se uvr§¢a dopolnilno zdravstveno zavarovanje, se te-
koce niso podrazile, medletno pa za 12,9 %. To je posledica lanskega enkratnega znizanja premije pri Vzajemni, saj so njeni
zavarovanci decembra 2021 placali le priblizno tretjino obi¢ajne premije. Tako ucinek nizke osnove pri tej Casovni vrsti
decembrsko storitveno inflacijo dviguje za 0,2 odstotne tocke, januarja pa bo izpadel.

20 Cene neenergetskega industrijskega blaga v zadnjih dveh letih ob obi¢ajnih sezonskih vzorcih beleZijo izrazito pozitiven
trend. V primerjavi z decembrom 2020 so bile visje za 11,4 %.

20

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2023



tekoCe cenejsih naftnih derivatih decembra sicer zmanjsal za pol odstotne tocke, ven-
dar bo zaradi podrazitev elektrike?' raven cen energentov januarja spet vi§ja. Izmerjeno
medletno rast teh cen, ki se je decembra znizala na 17,8 %, bo nekoliko blazil izpad
uc€inka viSanja omreznin januarja lani.

Tudi rast cen hrane ostaja poviSana. Prehranski izdelki so bili brez upostevanja alko-
hola in tobac¢nih izdelkov decembra medletno drazji za 18,7 %. Padanje trznih cen su-
rovin (npr. nafta, plin, gnojila) bi utegnilo umiriti nadaljnjo rast cen zlasti nepredelane
hrane, Eeprav zaradi geopoliti¢nih in vremenskih tveganj razmere za proizvodnjo hrane
ostajajo izredno negotove.

Okvir 6.1: Struktura potrosnje in inflacija po dohodkovnih razredih gospodinjstev

Inflacija, ki jo gospodinjstva obcutijo, je odvisna od deleza izdatkov, ki jih namenjajo
za posamezne dobrine. Visjo inflacijo so lani obéutila gospodinjstva, ki za energente
in hrano namenjajo primerjalno vecji delez svojih izdatkov.

V preteklem letu je povpre€na inflacija, merjena s HICP, znaSala 9,3 %. Ta stopnja rasti
odraza podrazitev povpre¢ne kosarice Zivljenjskih potrebs€in v Sloveniji, vendar se
lahko njena struktura med gospodinjstvi mo¢no razlikuje, saj odraza delez izdatkov, ki
jih ta namenjajo za razli€ne kategorije potrosnje.

Inflacija je bila lani Siroko osnovana, vendar pa so k skupni rasti cen najvec prispevale
podraZitve energentov in hrane, Ki veljajo za osnovne kategorije Zivljenjskih potrebscin.
Podrazitvam so tako bila izpostavljena vsa gospodinjstva, primerjalno bolj pa tista, ki
najnujnejSim zivljenjskim potrebs¢inam namenjajo vedji delez svojih izdatkov.

Slika 6.1.1: Struktura potrosnje in razlike v inflaciji glede na dohodkovni razred gospodinjstev
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Opomba: Glej opombo 21 v besedilu. Opomba: Glej opombo 23 v besedilu.
Vir: Poraba gospodinjstev (APG) — SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: Poraba gospodinjstev (APG) — SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

21 Dobavitelj elektrike z najvegjim trznim delezem z januarjem 2023 visa cenik elektrike na najvisjo dovoljeno drobnopro-
dajno ceno, dolo¢eno z Uredbo o dologitvi cen elektricne energije (Uradni list RS, §t. 95/2022 z dne 14. 7. 2022).
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Struktura potrosnje kaze, da gospodinjstva z najnizjimi dohodki namenijo za hrano in
nujne stanovanjske stroSke blizu polovice vseh svojih izdatkov, medtem ko gospodinj-
vecji delez za manj nujne Zivljenjske potrebscine in za kategorijo prevoza, ki med dru-
gim vklju€uje nakup avtomobilov. Za prevoz gospodinjstva z najvisjimi dohodki name-
nijo Cetrtino svojih izdatkov, medtem ko najranljivej§a priblizno desetino.??

Ker je bila rast cen energentov in hrane lani okrepljena, so gospodinjstva z najniZjimi
dohodki v drugi polovici leta v povprecju beleZila za 1,6 odstotne tocke visjo inflacijo
kot gospodinjstva z najvisjimi dohodki. Razkorak so zaradi opisane strukture izdatkov
poveCevali zlasti stanovanjski stroski (vklj. elektricna energija, ogrevanje) in hrana,
zmanj$evali pa so ga manj nujne Zivljenjske potrebsgine in prevoz (slika 6.1.1).24

Rezultati nakazujejo, da so bila podrazitvam v preteklem letu primerjalno bolj izpostav-
liena dohodkovno najranljivejSa gospodinjstva. To je smiselno upoStevati tudi pri sno-
vanju in ciljanosti ukrepov, namenjenih blazenju posledic visoke rasti cen, zlasti ener-
gentov in hrane.

Okvir 6.2: Gibanje veleprodajnih in maloprodajnih cen plina in elektrike

Po izteku vladnih ukrepov za omilitev draginje na podrocju energetike, ki trenutno
Znizujejo inflacijo, bi lahko rast maloprodajnih cen energentov v prihodnjih dveh letih
znatno prispevala k inflaciji zlasti zaradi zapoznelega prenosa veleprodajnih cen.

Na nestanovitnost cen plina in elektrike sta v zadnjih letih najmoc¢neje vplivala pandemija
z nihanjem povpraSevanja ter vojna v Ukrajini z (ne)razpoloZljivostjo dobav zemeljskega
plina. Strmo nara$¢anje veleprodajnih cen energentov se je zacelo v drugi polovici leta
2021 po spros¢anju protikoronskih omejitvenih ukrepov in odboju gospodarske aktivno-
sti. V razmerah pove€anega povprasevanja po energentih je z vojno v Ukrajini in kasnej-
Simi sankcijami drzav EU dobava poceni zemeljskega plina iz Rusije mo¢no upadla, kar
je povzrocilo dodaten skok tako veleprodajnih cen plina kot tudi elektri¢ne energije.

Veleprodajne cene plina in elektri¢ne energije se v veliki meri oblikujejo na podlagi de-
javnikov ponudbe in povpradevanja kot stroSek zadnje enote, s katero se zadovolji po-
trebam kratkoroénega povpraSevanja. Obiajno veleprodajne cene elektrike dolo¢ajo
stro$ki proizvodnje elektriCne energije iz plina, saj je plin najdrazji med vsemi energenti
za proizvodnjo elektrike. Kratkoro€no je povprasevanije po plinu in elektri¢ni energiji zelo
cenovno neelasti¢no, zato lahko majhne spremembe obsega povzrocijo visoka nihanja v
cenah, ki pa so mnogokrat le prehodne narave.

22V levi sliki so prikazani rezultati ankete Poraba gospodinjstev (APG), ki jo je SURS izvedel leta 2018. Za preproste;jsi

prikaz so nekatere kategorije zdruZene. Kategorija stanovanje vklju€uje najemnine za stanovanje, vzdrZzevanje in popravilo
stanovanja, oskrbo z vodo in razne storitve v zvezi s stanovanjem ter elektri€no energijo, plin in druga goriva razen pogonskih
in motornih. Izdatki, povezani z nakupom ali prenovo stanovanja oz. hiSe, niso vklju€eni. V kategorijo ostalo nujno so vklju-
Ceni izdatki za zdravstvo, izobrazevanje in komunikacije, med ostalo pa izdatki za alkoholne pijace in tobak, obladila in
obutev, stanovanjsko in gospodinjsko opremo, prosto€asne dejavnosti, hotele in restavracije ter raznovrstno blago in stori-
tve. Kategorija prevoz vkljuéuje tudi nakupe avtomobilov in letalskih vozovnic.

2 Obseznejsa tovrstna analiza je na voljo v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, oktober 2021, na straneh 74-81.

24V desni sliki so za izratune uporabljeni deleZi izdatkov za posamezne kategorije potronje po dohodkovnih razredih
gospodinjstev iz zadnje ankete Poraba gospodinjstev (APG) iz leta 2018. Ti deleZi so se zlasti v letih 2020 in 2021 zaradi
epidemije spremenili, kar med drugim obravnava izbrana tema Rast cen Zivljenjskih potrebscin po dohodkovnih skupinah in
dohodkovna neenakost, objavljena v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, oktober 2021. Ocenjujemo, da se je v letu
2022 struktura potro$nje dodatno priblizala vzorcem iz obdobja pred epidemijo, ki jih odrazajo uporabljeni delezi iz zadnje
razpoloZljive ankete. Zato je pri interpretaciji rezultatov potrebna previdnost, saj je dejanska inflacija po dohodkovnih skupi-
nah zaradi spremenjenih vzorcev potros$nje lahko nekoliko drugaéna, v razliki nekaj desetink odstotne to¢ke. Rezultati tako
z vecjo gotovostjo omogocajo le kvalitativno pojasnitev razlik v inflaciji med najnizjim in najvisjim dohodkovnim razredom
gospodinjstev. Slika prikazuje prispevke posameznih kategorij potro$nje k razliki v inflaciji med najnizjim in najvisjim dohod-
kovnim razredom gospodinjstev.
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Slika 6.2.1: Gibanje veleprodajnih, maloprodajnih in uvoznih cen plina in elektrike

Gibanje veleprodajnih, maloprodajnih in uvoznih cen plina  Gibanje veleprodajnih, maloprodajnih in uvoznih cen

indeks. 2019 = 100* elektrike
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—terminska cena zemeljskega plina z dobavo naslednji mesec —terminska cena elektrike z dobavo naslednji mesec
terminska cena zemeliskega plina z dobavo naslednje leto terminska cena elektrike z dobavo naslednje leto
podindeks HICP plin — SI podindeks HICP elektrika — S
uvozne cene plina (naravni in industrijski) uvozne cene elektrike
Opomba: Terminske cene zemeljskega plina na nizozemski borzi TTF. Opomba: Terminske cene elekirike na nemski borzi EEX.
* Za indeks uvoznih cen plina velja 2020 M1 = 100. Podatki za uvozne cene * Za indeks uvoznih cen elekirike velja 2020 M1 = 100. Podatki za uvozne cene
plina za leto 2022 so zacasni. elektrike za leto 2022 so zacashi.
Vir: Bloomberg, ECB, SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, Bloomberg, ECB, preracuni Banke Slovenije.
Zadniji podatek: oktober 2022, razen za terminske cene: december 2022. Zadniji podatek: oktober 2022, razen za terminske cene: december 2022.

Kljub padcu evropskih cen plina v oktobru in na zaCetku novembra zaradi zelo blagih
vremenskih razmer ostajajo terminske cene visoko nad dolgoletnim povprecjem, kar je
odraz znatnih tveganj pri dobavi. Medtem ko so trenutne terminske cene plina in elektrike
z dobavo v naslednjem mesecu priblizno Sestkrat visje od tistih na zaCetku leta 2021, so
se uvozne cene, ki odrazajo dejansko plaéano ceno v mednarodni menjavi, dvignile za
veC kot osemkrat oziroma trikrat v primeru elektrike (slika 6.2.1). Posledi¢no so bili na
ravni Evropske unije sprejeti ukrepi za neposredno posredovanje na veleprodajnih trgih
plina za omejitev negativnih uginkov visokih cen.?®

Ob vztrajni negotovosti glede oskrbe z zemeljskim plinom in s tem povezanim iskanjem
alternativ so zaCele narascati tudi maloprodajne cene energentov, pri Eemer ostaja pre-
nos veleprodaijnih cen v veliki meri omejen zaradi vladnih ukrepov.?® Sprejeti ukrepi za
omilitev draginje na podrocju elektrike in zemeljskega plina ohranjajo cene na vzdrznih
ravneh zlasti za gospodinjske odjemalce.

Medtem ko je bila maloprodajna cena elektricne energije za povpre¢nega gospodinj-
skega odjemalca v Sloveniji v lanskem tretjem Cetrtletju medletno vecja za 18 %, je bila
rast maloprodajne cene za povpreénega negospodinjskega porabnika 106-odstotna. Se
nekoliko bolj se je za povpre¢nega predstavnika obeh skupin porabnikov poviSala malo-
prodajna cena zemeljskega plina; pri negospodinjskih odjemalcih za 116 % in pri gospo-
dinjskih porabnikih za 64 % (slika 6.2.2).

Po poteku ukrepov na podrocju visokih cen plina in elektrike bi lahko ohranjanje velepro-
dajnih cen visoko nad dolgoletnim povpre€jem povzroc&ilo moc¢nejSo rast maloprodajnih
cen, kar bi podaljSalo obdobje visoke inflacije.

25 Decembra so energetski ministri Evropske unije sprejeli dogovor o plinski kapici pri 180 EUR/MWh. Za sprozitev mehani-

zma mora referen¢na cena za plin tri dni presegati raven 180 EUR, cenovna razlika v primerjavi z globalnimi cenami uteko-
¢injenega plina (LNG) pa mora v istem obdobju presegati 35 EUR. Veljati bo zac¢ela 15. februarja.

% Vlada je s sprejetiem ukrepov za omilitev draginje na podrocju elektrike in zemeljskega plina omejila cene elektriéne
energije in plina za razli¢ne skupine odjemalcev. Trenutno veljavni ukrepi obsegajo $e zniZanje prispevka za zagotavljanje
podpor proizvodnji elektriéne energije iz obnovljivih virov energije ter v soproizvodnji z visokim izkoristkom (prispevek
OVE+SPTE) za 50 % za gospodinjske in male poslovne odjemalce, znizanje tro$arin in DDV.
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Slika 6.2.2: Gibanje maloprodajnih cen zemeljskega plina in elektrike za povpreénega gospodinjskega in
negospodinjskega odjemalca v Sloveniji

Gibanje maloprodajnih cen zemeljskega plina za Gibanje maloprodajnih cen elektrike za povpreénega
povpre¢nega gospodinjskega in negospodinjskega gospodinjskegain negospodinjskega odjemalca v Sloveniji
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Opomba: Za gospodinjske odjemalce cena z vsemi davki. Za negospodinjske Opomba: Za gospodinjske odjemalce cena z vsemi davki. Za negospodinjske

odjemalce cena brez DDV.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

odjemalce cena brez DDV.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Javnofinanéni primanjkljaj se je lani precej zmanjsal, predvsem v prvem polletju.
Ob koncu leta se je rast prihodkov zelo umirila, rast odhodkov pa pospeSila, kar
se je oktobra in novembra odrazilo v poslabsanju salda.

Primanijkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je lani do novembra po denar-
nem toku dosegel 750 mio EUR, kar je bistveno manj kot v enakem obdobju predho-
dnega leta (2,2 mrd EUR). Do medletnega izboljSanja je prislo predvsem v prvi polo-
vici leta zaradi manjSega obsega z epidemijo povezanih odhodkov ob hkratni visoki
rasti prihodkov. V drugi polovici leta, zlasti od septembra naprej, je rast odhodkov po-
spesila, kar je ob nizki rasti prihodkov oktobra in novembra vodilo v medletno poslab-
Sanje salda (slika 7.1). Med odhodki so se nominalno najbolj zviSale investicije, vet je
bilo namenjeno tudi za transferje posameznikom in gospodinjstvom, tudi zaradi ukre-
pov v zvezi z energetsko krizo. Skladno z dogovorom so se oktobra place v javhem
sektorju zviSale za 4,5 %. Drzavni proradun je lani po prvih podatkih belezil
1,4 mrd EUR primanjkljaja, kar je precej manj od nacrtovanega z rebalansom
(2,0 mrd EUR). Decembra je bil saldo ponovno medletno manj ugoden zaradi nadalj-
nega pospeska investicij ob umirjanju rasti prihodkov.
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Slika 7.1: Javnofinanéni polozaj
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Zadnji podatek: november 2022, razen saldo ESR: Q3 2022.
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
Zadniji podatek: dolg proraduna RS — nov. 2022, dolg drzave - sep. 2022.

Podobno sliko kaZejo Cetrtletni podatki po obradunskem toku. Enoletni primanjkljaj dr-
Zave je septembra lani znaSal 2,7 % BDP in se je glede na junij nadalje znizal. Med pri-
hodki so se najbolj zvisali posredni davki. Dohodnina in troSarine zaradi niZje obdavcitve
rastejo precej poasneje. Med izdatki so najbolj porasli socialna nadomestila in podpore
ter vmesna potrosnja. Investicij drzave je bilo priblizZno za desetino ve€. Letos se nacrtuje
vi§ji primanjkljaj drzave zaradi ukrepov v zvezi z energetsko krizo, ki naj bi bili precej
obseznejsi kot lani, hkrati se pri€akuje tudi nizka gospodarska rast. Dolg drzave se je do
konca septembra lani zmanj$al na 72,3 % BDP in naj bi bil ob koncu lanskega leta Se
nizji, zmanjSevanje v delezu BDP pa naj bi se nadaljevalo tudi letos.
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Izbrane teme

8.1 Makroekonomska slika Hrvaske

Makroekonomski polozaj Hrvaske je bil lani kljub visoki inflaciji razmeroma ugo-
den, nizke pa so napovedi letoSnje gospodarske rasti.

Hrvasko gospodarstvo se je v zadnjih dveh letih mo¢no okrepilo. V letu 2021 se je gospo-
darska aktivnost povecala za 13,1 % in raven pred pandemijo presegla za 3,4 %. Me-
dletna rast BDP je v lanskem prvem polletju ostala visoka pri 8,0 % (desezonirano;
slika 8.1) in precej viSja kot v evrskem obmocju (4,9 %). Bila je podprta predvsem s
krepko konéno potroSnjo gospodinjstev in mo¢nim storitvenim izvozom ob normalizaciji
razmer v mednarodnem turizmu. V tretjem Cetrtletju je ob dvigajo&i osnovi znasala
5,5 %. Ob nekoliko manjSem medletnem porastu izvoza in pospesku rasti uvoza je bil
v viSini 4,3 odstotne toCke prispevek neto menjave s tujino mo¢no negativen, nekoliko
nizja, vendar Se vedno visoka, pa je bila tudi medletna rast zasebne potrosnje.

Gospodarske razmere na Hrvaskem naj bi se — vsaj po kazalnikih gospodarske
klime — v lanskem zadnjem Cetrtletju izboljSale (slika 8.1). So pa zaradi pove€ane ne-
gotovosti, visoke inflacije in upadanja realnega razpolozljivega dohodka gospodinjstev
precej nizje napovedi gospodarske rasti. Evropska komisija priCakuje, da se bo BDP
po lanski 6,0-odstotni rasti letos povecal le za 1,0 %, v letu 2024 pa za 1,7 %. Rast bo
tako primerljiva tisti v evrskem obmocju.

Slika 8.1: Kazalniki gospodarskih gibanj na HrvaSkem

Struktura rasti BDP* — potroS$na stran Kazalniki zaupanja
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Opomba: * Desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Vir: Eurostat. Zadnji podatek: december 2022.
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Razmere na trgu dela ostajajo robustne, priCakovanja podjetij glede prihodnjega
zaposlovanja pa optimisti¢na.

Zaposlenost na Hrvaskem se je v lanskem tretjem Cetrtletju Ze moé&no priblizala vrhu iz
prvega Cetrtletja 2009, njena medletna rast pa je pri 2,3 % ostala visoka (slika 8.2).
Ugodni so tudi obeti za letodnje prvo trimesecje, saj se je raven priCakovanega zapo-
slovanja ohranila ob&utno nad dolgoletnim povprecjem (slika 8.2). Stopnja anketne
brezposelnosti je nizka in primerljiva povprecju evrskega obmocja, vendar s 6,7 % v
lanskem tretjem Cetrtletju nekoliko visja kot pred pandemijo. Stopnja registrirane brez-
poselnosti je bila novembra 6,5-odstotna, kar je bilo medletho manj za 0,3 odstotne
toCke. Razmere na trgu dela naj bi letos po zadnjih napovedih Evropske komisije iz
novembra lani ostale robustne kljub Sibki rasti zaposlenosti (0,2 %) in pomanjkanju de-
lavcev. Stopnja anketne brezposelnosti naj bi znasala 6,3 %.

Inflacija ostaja visoka kljub drZavnim ukrepom za zajezitev rasti cen energentov
in hrane.

Rast cen na Hrvaskem, ki se je zaCela opazneje krepiti v drugi polovici leta 2021, je
lani Se pospesila (slika 8.2). Visoka inflacija je bila predvsem posledica vplivov iz tujine,
tj. naras€ajocCih cen energentov, surovin in hrane, ter mo¢nega povprasevanja po pro-
sto€asnih in s turizmom povezanih storitvah po odpravi omejitvenih ukrepov. Decembra
lani je inflacija, merjena s HICP, zna8ala 12,7 %, kar je bilo za 3,5 odstotne toCke ve¢
od povprecja evrskega obmocja. Visok je ostal tudi najozji kazalnik osnovne inflacije
(10,5 %). Rast cen se bo letos zaradi kapice na cene nekaterih energentov in osnovnih
Zivil, davénih sprememb ter u€inka visoke lanske osnove nekoliko umirila, a pri 6,5 %
ostala nad povprecjem evrskega obmocja. Leta 2024 naj bi bila 2,3-odstotna, kar je
podobno napovedim Evropske komisije za evrsko obmocje.

Slika 8.2: Razmere na trgu dela in inflacija na Hrvaskem

Zaposlenostin priCakovano zaposlovanje Prispevki k inflaciji
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Vir: Eurostat, prera¢uni Banke Slovenije. Zadnji podatek: pri¢akovano ---HICP-EA
zaposlovanje — december 2022. Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2022.
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Saldo tekocega racuna placilne bilance se poslabsuje pod vplivom visokih
uvoznih cen.

Primanjkljaj na teko€em racunu Hrvaske se je v letu 2021 prevesil v presezZek v viSini
3,1 % BDP, v enem letu do lanskega drugega Cetrtletja pa je usahnil na 0,2 % BDP
(slika 8.3). Prevladujoci razlog je bila poglobitev primanjkljaja v blagovni menjavi kot
posledica mo€nega povecanja vrednosti uvoza zaradi visokih cen na svetovnih trgih.
Nekoliko ga je blazil naras&ajoci presezek v storitveni menjavi, ve€inoma zaradi pora-
sta turisti¢nih izvoznih prihodkov, ki so — merjeni kot vsota zadnjih Stirih Cetrtletij — v
lanskem drugem Cetrtletju znaSali rekordnih 10,8 mrd EUR, kar je bilo pribliZno petina
hrvaskega BDP. Presezek na tekoCem raCunu Hrvaske naj bi se letos prevesil v pri-
manijkljaj, ki naj bi se v letu 2024 po napovedih Evropske komisije pove€al na
0,8 % BDP.

Primanjkljaj drZzavnega sektorja ostaja pod referenéno mejo 3 % BDP, dolg pa se
giblje blizu 70 % BDP.

Po novembrskih napovedih Evropske komisije se je primanjkljaj drzave lani zmanj3al
na 1,6 % BDP. IzboljSanje je bilo drugo leto zapored posledica gospodarske rasti in
umikanja ukrepov za blazenje posledic pandemije. Dolg v delezu BDP, ki je za lani
ocenjen na 70,0 %, kar je priblizno odstotno to¢ko manj kot pred pandemijo, naj bi se
letos zmanjsal na 67,2 %, leta 2024 pa naj bi znaSal 68,0 % (slika 8.3). Napoved leto-
Snjega primanjkljaja znasa 2,4 % BDP, njegovo povec€anje glede na lani pa odraza
predvsem ukrepe pomoci gospodinjstvom in podjetjem zaradi energetske krize ter nizjo
nominalno gospodarsko rast. Prihodnje leto naj bi se povecal na 2,7 % BDP. Fiskalni
polozaj drzave bo tako ostal boljsi od povprecja evrskega obmocja.

Slika 8.3: Saldo tekocega rac¢una placilne bilance in javnofinanéna gibanja na Hrvaskem

Saldo teko€egaracuna

Saldo in dolg drzave

40 v % BDP, 4-cetrtletne drsece vsote 4 v % BDP 95
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-30 3 -10
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== blago storitve dohodki ~ —tekogi ratun (desno) mmsaldo drzave* —dolg drzave (desno)

Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: * Drsece vsote Stirih Cetrtletij.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2020 2021 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2022 2022 2022 2022 2022
okt. 22 okt. 21 okt. 22 avg. sep. okt. nov. dec.

Gospodarska gibanja

ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah

Kazalnik gospodarske klime -11.8 24 13 49 -3,6 04 5,0 53 17 08
- predelovalne dejavnosti -8,7 8,2 2,0 7.7 -6,0 -1,0 -8,0 -9,0 -5,0 -3,0

medletne stopnje rasti v %

Industrijska proizvodnja: - skupaj -52 10,2 45 49 04 46 13 -39 -36
- predelovalne dejavnosti -5,0 118 6,4 64 39 79 38 0,7 03

Gradbenistvo: - skupaj 07 05 21,3 2,1 38,2 318 26,1 57,0 44,0
- stavbe 78 23,0 51,0 258 106,0 84,0 86,1 1493 11,1

Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 97 12,2 12,6 131 56 71 6,1 39

Trgovina z motornimi vozili in popravila 14,5 83 15 -3,0 34 16 42 42

Trgovina na drobno brez vozil 59 16,2 13,3 15,8 46 88 78 2,2

Druge zasebne storitve -11,6 12,3 14,2 15,6 57 6,9 51 51

Trg dela medletne stopnje rasti v %

Povpre¢na bruto placa 6,0 6,0 21 42 6,3 57 6,1 73
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 5,9 6,4 6,0 73 73 6,8 79
- storitve pretezno javnega sektorja 79 6,4 4.4 16 438 30 50 6,5

Povpreéna realna neto placa’ 71 3,0 5,0 0,8 =31 42 33 2,0

Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 8,7 76 6,9 55 53

Registrirane brezposelne osebe 14,6 -12,6 243 -20,9 213 22,2 213 -20,5 -19,6 -19,4

Delovno aktivno prebivalstvo 0,6 13 25 2,3 21 22 21 20
- storitve preteZno zasebnega sektorja 09 13 3.2 2,7 27 28 2,7 2,6
- storitve pretezno javnega sektorja 01 11 08 1,2 05 05 04 05

Gibanje cen medletne stopnje rasti v %

HICP 03 20 84 28 10,8 15 10,6 10,3 108 10,8
- storitve 18 0,6 45 1,0 6,1 6,1 59 6,3 6,8 82
- industrijsko blago brez energentov 05 13 58 16 70 6,6 74 7,0 6,8 6,7
- hrana 28 0,7 84 0,5 13,3 12,2 12,7 15,0 16,0 15,8
- energenti -108 11,3 25,6 16,7 279 36,6 27,2 201 20,9 178

Kazalnik osnovne inflaciie? 08 09 51 12 6,5 6,3 6,6 6,6 6,8 75

Tekoci raéun placilne bilance v % BDP

Saldo tekocega racuna 76 38 -0,7 45 1,6 -1,9 72 -0,3 1,3
1. Blago 50 1,7 37 03 3,0 5,2 15 5.2 -3,0
2. Storitve 44 47 58 58 74 6,6 89 6,9 57
3. Primarni dohodki -08 A7 -1.8 -08 2,2 23 2,8 14 05
4. Sekundarni dohodki -1,0 09 -0,9 -0,8 0,6 -09 -0,3 0,6 -09

nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev -10,0 19,5 252 216 237 299 29,2 13,1 11,9

Uvoz blaga in storitev 117 254 34,0 30,3 271 36,5 26,0 20,3 16,0

Javne finance 2020 2021 12 mes. do 202 22

Konsolidirana bilanca® . nov. 22 __ Jan-nov. __ dan-nov.

mio EUR %BDP  medl.rastv% mioEUR med.rastv% mio EUR medl.rastv%

Prihodki 18.529 21.383 40,0 13 19.289 14,2 21.200 9,9
Davki 16.460 18.786 352 1.2 17.025 13,2 18.749 10,1
Prejeta sredstva iz EU 730 950 1,7 12,6 774 242 816 54
Ostali 1.338 1.646 31 115 1.490 221 1.636 97

Odhodki 22.0M 24.300 425 28 21.491 10,3 21.950 2,1
Tekoci odhodki 9.128 10.3%4 18,0 27 9.123 13,2 9.191 0,7

- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.751 93 5,2 5.300 171 4.989 5,9

- izdatki za blago in storitve 3.021 3.351 6,2 10,0 2.820 99 3.070 89

- obresti 778 732 11 97 719 6,0 648 98

Tekodi transferji 10.868 11.319 19,2 2,0 10.344 53 10.176 -16

- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 15,9 09 8.449 11,9 8.513 0,8

Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.959 42 273 1.466 31,6 1.928 315
Saldo -3.542 2917 25 -2.202 -750

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

" HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka.  Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

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

Slovenija E evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %
BDP 52 -0,1 0,2 -1,4 0,5 0,6 0,8 0,3
- industrija 1203 11 03 05 05 06 07
- gradbenistvo 14 2,6 1,4 3,3 0,3 24 07 17
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 06 02 -02 -01 -08 09 -06 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 37 11 14 07 05 09 09 05
Domaca potrosnja 3,2 3,0 1,6 -4,8 1,4 -0,4 1,0 1,5
- drzava 13 07 -28 0/ 04 00 -01 01
- gospodinjstva in NPISG* 0,5 1,3 0,4 0,4 -0,1 0,0 1,0 0,9
- bruto investicije -0,9 12,2 39 -6,8 6,1 1,7 1,9 41
- bruto investicije v osnovna sredstva 18 33 -08 26 34 07 09 36
medletne stopnje rasti v %
BDP 3,5 -4,3 8,2 105 97 8,3 3,4 1,6 -6,1 53 4,6 5,6 43 2,3
- industrija 6,9 -3,4 9,2 57 49 41 2,2 0,5 -6,4 7,0 1,7 23 21 2,4
- gradbeniétvo 80 19 100 72 78 77 104 08 57 53 07 56 11 -04
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 17 24 38 48 37 13 -01 11 -28 35 19 20 08 08
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 23 -55 83 104 104 100 49 | 16 67 56 51 63 51 28
Domaca potrosnja 35 47 99 135 169 107 27 24 58 42 51 6,1 44 33
- drZava 1,8 41 58 8,3 45 0,7 -0,9 1,7 1,0 43 2,6 3,0 0,8 0,4
- gospodinjstva in NPISG 53 -6,9 9,5 21,2 193 123 25 1,4 -7,7 3,8 6,2 8,6 58 1,8
- bruto investicije 0,6 -7 15,1 1,1 23,8 159 6,7 57 -7,4 5,0 5,0 3,6 49 9,9
- bruto investicije v osnovna sredstva 5,1 -7,9 13,7 13,2 94 7,3 71 6,9 -6,2 3,6 1,6 43 2,7 72
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. -0,8 0,1 04 -2,3 3,2 2,2 0,0 02 -03 0,3 0,7 -0,1 0,5 0,6
Trg dela cetrtletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 0,7 0,7 0,5 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 07 07 06 02 06 06 04 03
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,5 0,4 03 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 2,5 -0,7 1,3 25 3,2 3.1 2,0 1,3 -1,5 1,4 24 3,0 2,6 1,8
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 2,6 -1,3 1,0 25 34 34 21 1,3 -2,3 1,2 2,6 3,5 3,0 1,9
- pretezno javne storitve (OPQ) 1,8 2,2 2,7 2,6 24 1,8 1,6 1,3 1,0 2,1 1,6 1,7 1,5 1,4
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 50 34 79 32 13 30 55 22 -02 38 33 45 46 39
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 45 15 80 73 61 67 70| 21 13 46 42 52 53 41
- pretezno javne storitve (OPQ) 66 94 77 -85 -117 78 10| 24 23 19 13 27 27 35
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 40 73 11 43 47 20 41} 20 47 01 11 19 30 34
Stroski dela na enoto proizvoda, realno*** 17 60 -5 -72 87 -75 59| 02 29 -21 17 -5 13 11
v%
ILO stopnja brezposelnost 45 50 47 45 43 42 40| 76 79 77 71 70 66 66
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 64 -1 2,6 3,6 2,6 14 17 1,7
Realni uvoz blaga in storitev 55 26 14 18 47 07 22 43
medletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 4,5 -86 145 138 81 8,6 11,0 | 28 -89 105 80 8,3 75 7,6
Realni uvoz blaga in storitev 4,7 96 176 181 165 116 108 | 48 -8,5 8,3 9,3 9,6 8,1 10,4
Tekodi radun plagiine bilance v % BDP**** 59 76 38 38 15 04 03 23 16 23 23 16 06 -01
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 0,2 0,0 -0,8 -1,9 -5,7 -1,7 0,8 -0,7 -0,5 1,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,9
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 87,8 980 945 945 926 885 260,1 294,8 2859 2859 2935 2943
Posojila podjetiem 199 202 193 193 193 193 194 | 359 400 379 379 376 376 379
Posojila gospodinjstvom 219 228 216 216 213 211 209 | 490 530 514 514 508 504 502
Inflacija v%
HICP 1,7 -0,3 2,0 4,5 6,3 9,0 11,3 1,2 0,3 2,6 4.6 6,1 8,0 9,3
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 19 08 09 24 44 56 6410 07 15 24 27 37 44
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 654 796 745 745 747 735 723|839 970 954 954 952 942
Saldo drzave**** 0,6 -7,7 -4,7 -47 -3,6 -3,1 -2,7 -0,6 -7,0 -5,1 -5,1 -4,0 -2,9
- plagilo obresti**** 1,7 1,6 1,2 1,2 1,2 11 1,1 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
- primarni saldo**** 2,3 -6,1 -3,4 -3,4 -2,4 -2,0 -1,6 1,0 -5,5 -3,7 -3,7 -2,5 -1,4

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

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

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

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

*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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

30 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2023



Kazalo slik

Slika 1.1: Anketni kazalniki gospodarskih gibanj v evrskem obmocju 6
Slika 1.2: Inflacija v evrskem obmocju 7
Slika 1.3: Razmere v svetovnem gospodarstvu in napovedi rasti BDP 8
Slika 2.1: Pri¢akovanja klju¢nih obrestnih mer ECB in Fed ter nemske in ameriske krivulje donosnosti 10
Slika 3.1: Kazalniki gospodarske klime in visokofrekvencni kazalniki potroSnje 11
Slika 3.1.1: Tehni¢na napoved kratkoro¢ne rasti BDP 12
Slika 4.1: Trg dela 13
Slika 4.1.1: Tesnost trga dela v ¢lanicah evrskega obmocja 15
Slika 4.2.1: Place, produktivnost in cene v Sloveniji in evrskem obmocju 16
Slika 5.1: Gibanja v blagovni menjavi in saldo teko¢ega racuna placilne bilance 17
Slika 5.1.1: Saldo teko¢ega rac¢una placilne bilance Slovenije s Hrvasko 18
Slika 6.1: Domaca cenovna gibanja in prispevki k storitveni inflaciji 20
Slika 6.1.1: Struktura potroSnje in razlike v inflaciji glede na dohodkovni razred gospodinjstev 21
Slika 6.2.1: Gibanje veleprodajnih, maloprodajnih in uvoznih cen plina in elektrike 23
Slika 6.2.2: Gibanje maloprodajnih cen zemeljskega plina in elektrike za povpre¢nega gospodinjskega in
negospodinjskega odjemalca v Sloveniji 24
Slika 7.1: Javnofinanéni polozaj 25
Slika 8.1: Kazalniki gospodarskih gibanj na Hrvaskem 26
Slika 8.2: Razmere na trgu dela in inflacija na Hrvaskem 27
Slika 8.3: Saldo teko¢ega ra¢una placilne bilance in javnofinanéna gibanja na Hrvaskem 28
Kazalo tabel
Tabela 9.1: Klju€ni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija 29
Tabela 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Cetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje 30
31 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije

Januar 2023



	Povzetek 4
	1 Mednarodno okolje 6
	2 Denarna politika in finančni trgi 9
	3 Domača gospodarska aktivnost 11
	4 Trg dela 13
	5 Tekoči račun plačilne bilance 17
	6 Inflacija 20
	7 Fiskalni položaj države 24
	8 Izbrane teme − Makroekonomska slika Hrvaške 26
	9 Statistična priloga 29
	10 Kazalo slik in tabel 31
	Povzetek
	1 Mednarodno okolje
	2 Denarna politika in finančni trgi
	3 Domača gospodarska aktivnost
	4 Trg dela
	5 Tekoči račun plačilne bilance
	6 Inflacija
	7 Fiskalni položaj države
	8 Izbrane teme
	8.1 Makroekonomska slika Hrvaške

	9 Statistična priloga
	10 Kazalo slik in tabel

