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Povzetek

Napoved makroekonomskih gibanj v Sloveniji ostaja razmeroma ugodna, vendar ob nekoliko slabsih obetih za svetovno
gospodarsko aktivnost niZja od predhodnih napovedi. Glavno gonilo gospodarske rasti bo predstavijalo domace povpra-
Sevanje, k skupni rasti BDP bo pozitivno prispeval tudi saldo menjave s tujino. Letos bo rast znaSala 2,6 %, naslednje
leto 2,5 %, v letih 2021 in 2022 pa 2,7 %; inflacija bo zna$ala okoli 2,0 %. Kumulativno se bo BDP v tem obdobju pove-
¢al za vec kot 10 %, kar je okoli 5 odstotnih tock vec kot v evrskem obmodju, s ¢imer se bo nadaljevalo dohitevanje naj-
razvitej§ih ¢lanic. Tveganja, ki spremljajo napovedi gospodarske rasti in inflacije, ostajajo izrazita in lahko ob uresniCitvi
pomembneje vplivajo na makroekonomska gibanja v napovednem obdobju.

Razmere v zunanjem okolju se bodo izboljSevale nekoliko po¢asneje od predhodnih pricakovanj. Svetovna gospodarska
rast bo letos precej po¢asnejsa kot v zadnjih dveh letih, okrevanje v naslednjih letih pa bolj postopno, kot je bilo predvi-
deno junija. To se kaZe v niZji predpostavki rasti tujega povprasevanja tako za evrsko obmocje kot za Slovenijo. Protek-
cionisticni ukrepi in geopolitiCna trenja ustvarjajo negotove gospodarske razmere, ki zniZujejo zaupanje v gospodarstvu
in vplivajo predvsem na $Sibkej$o investicijsko in izvozno aktivnost podjetij, ki so mocneje vpeta v mednarodne proizvo-
dne verige.

Ob stabilizaciji razmer v zunanjem okolju, ki se kaze v krepitvi tujega povprasevanja proti koncu obdobja napovedi, se
priCakuje postopna oZivitev investicijske aktivnosti podjetij, in sicer zlasti v opremo in stroje. To predstavija pricakovan
odgovor podjetij na izziv nizke rasti produktivnosti; ta sicer odseva strukturo slovenskega gospodarstva, ki $e vedno v
precej$nji meri temelji na delovno intenzivnih panogah z nizko dodano vrednostjo. Z avtomatizacijo in digitalizacijo po-
slovnih procesov se bodo podjetja laZje spoprijemala tudi z izzivi staranja prebivalstva in strukturnimi neskladji na trgu
dela. Ta se ob nizkih stopnjah brezposelnosti v zadnjem obdobju kaZejo v pomanjkanju ustrezne delovne sile, v obdobju
napovedi pa tudi v zmernejsi rasti zaposlenosti. Obenem bo rast pla¢ ostala razmeroma visoka, letos in naslednje leto
predvsem zaradi dviga minimalne place in lanskega dogovora med sindikati javnega sektorja in Vlado RS, kar bo pove-
¢evalo maso plac. Pogoji financiranja bodo ob spodbujevalni denarni politiki ECB ostali ugodni. Vse to bo krepilo rast
domacega troSenja in uvoza blaga in storitev. Ob hitrej§i gospodarski rasti evrskega obmocja in drugih pomembnejSih
trgovinskih partneric se priCakuje tudi solidna rast izvoza. Tak$na gibanja v menjavi s tujino se bodo kazala v pozitivnem
prispevku neto izvoza k skupni rasti BDP, vendar pa bo ta precej manj$i kot v zadnjih letih. PreseZek na teko¢em racunu
placilne bilance se bo ohranjal na ravneh blizu 6 % BDP.

S krepitvijo domacih cenovnih pritiskov se pricakuje pospeSek osnovne inflaciie, ki bo presegala rast skupnih cen Ziv-
lienjskih potrebscin. Ob nara$canju stroSkov dela se bo povecevala predvsem storitvena inflacija, medtem ko bodo cene
v menjalnih dejavnostih ob vedji konkurenci rasle nekoliko pocasneje. To se bo kazalo v zgolj postopni rasti cen industrij-
skega blaga brez energentov. Ob tem se bodo krepile tudi cene predelane in nepredelane hrane. Napoved rasti cen
energentov odseva predpostavko o gibanju cen surove nafte Brent, ki se bo v napovednem obdobju postopoma znizeva-
la proti vrednostim okoli 57 USD za sod.

Tveganja, ki spremljajo tokratne napovedi gospodarske rasti, ostajajo usmerjena pretezno navzdol. Negativna tveganja,
ki bi lahko pomembneje upocasnila rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji, izhajajo vec¢inoma iz zunanjega okolja in so
povezana z razmerami v svetovni trgovini. Ta bi se lahko ob novih protekcionisticnih ukrepih, poslabSevanju geopolitic-
nih razmer ali zaostritvi odnosov med Evropsko unijo in ZdruZenim kraljestvom dodatno upocasnila in odloZila pricakova-
no umiritev negotovih razmer v mednarodnem okolju ter krepitev rasti svetovne gospodarske aktivnosti. Dolgotrajnejsa
negotovost bi se lahko zalela izraziteje kazati tudi v upadu aktivnosti v storitvenih dejavnostih, ki so sicer manj odvisne
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od tujega povpraSevanja, in na trgu dela. To bi na eni strani slabilo pogajalsko mo¢ zaposlenih, kar bi se kazalo v niZji
rasti plac, na drugi strani pa vodilo v manjSo rast zaposlenosti ali celo odpuscanja ter postopen dvig stopnje brezposel-
nosti. Geopoliticna trenja v drZavah proizvajalkah nafte bi lahko zaradi manjSe ponudbe nafte na svetovnih naftnih trgih
vsaj na kratek rok povzrodila dvig svetovnih cen nafte, kar bi se kazalo v vi§ji rasti cen energentov in zaradi porasta pro-
fzvodnih stroSkov v nekoliko niZji gospodarski rasti.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2019-2022

Napovedi
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene pov pre¢ne medletne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb3cin (HICP) 19 04 -08 02 16 19 00 17 00 20 00 20 00 20
HICP brez energentov 20 o7 o4 06 11 14 00 18 01 22 00 23 00 22
HICP energenti 18 14 -78 52 47 60 00 09 -1 05 03 -06 04 00
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v %
BDP (realni) 1,0 28 22 31 48 41 -04 26 06 25 04 27 02 27
Zasebna potro$hja -39 16 20 44 23 34 12 29 00 25 01 22 01 22
Potro$nja drzave 20 02 23 25 03 32 06 22 o1 19 02 16 00 16
Bruto investicije v osnovna sredstva 34 01 12 -37 104 94 12 46 -19 38 -22 48 -09 49
Izvoz blaga in storitev (realno) 31 60 47 65 108 66 06 44 -11 45 13 48 -09 47
Uvoz blaga in storitev (realno) 21 42 43 67 107 77 00 44 -18 49 -6 51 -0 50
Prispevki k realni rasti BDP odstone tocke

Domaca potro$nja (brez zalog) 20 08 13 21 31 41 05 28 03 24 04 24 -03 24

Nefo izvoz 08 16 06 04 10 02 05 04 04 01 O1 02 01 02

Spremembe zalog 02 o4 03 06 07 02 -4 -06 06 00 00 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 101 98 90 80 66 51 00 42 01 40 -01 39 01 38
Zaposlenost 41 04 13 18 30 32 02 25 04 12 05 04 00 04
Povprecna sredstva na zaposlenega 05 12 15 31 30 39 01 48 -03 50 -03 44 -03 40
...Produktivnost o1 23 09 13 18 09 06 01 -0 13 -08 22 -02 22
..StroSki dela na enoto proizvoda (nominalno) 04 11 06 18 12 30 05 47 07 37 06 22 00 17
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekoci racun: v mrd EUR 2 19 15 19 26 26 06 28 -04 29 03 31 03 33

v % BDP 33 51 38 48 61 57 -13 59 08 57 06 59 -03 59

Pogoji menjave* 08 10 13 08 -05 01 01 00 O1 00 O1 00 01 00

*Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2019.

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Economic Outlook, SURS, ECB.
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1 ‘ Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Svetovna gospodarska rast se je letos predvsem zaradi SibkejSe svetovne proizvodnje, skromnejSe investicij-
Ske aktivnosti in narascajoce negotovosti v mednarodni trgovini nekoliko upocasnila, v srednjerocnem obdobju
pa se priCakuje njena postopna krepitev. Ta bo zmernejSa od predhodnih napovedi in predstavija glavni razlog
za nekoliko niZjo gospodarsko rast evrskega obmocja v letosnjem in prihodnjem letu. V preostanku napove-
dnega obdobja se pricakuje postopna okrepitev rasti BDP v evrskem obmocju, ki bo znaSala okoli 1,4 %. Teh-
nicne predpostavke kaZejo na postopno znizevanje dolarskih cen surove nafte in depreciacijo evra v napove-
dnem obdobju ter temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 22. november 2019.

Svetovna gospodarska rast se je letos predvsem za-
radi SibkejSe svetovne proizvodnje, skromnejSe inve-
sticijske aktivnosti in naraséajo¢e negotovosti v med-
narodni trgovini nekoliko upoc¢asnila, v srednjeroc-
nem obdobju pa se pri¢akuje njena postopna krepi-
tev. Rast svetovne gospodarske aktivnosti se bo posto-
poma krepila, vendar bo ostala nizja kot v preteklih letih.
To bo posledica zmernejSe rasti razvitejSih gospodarstev
in Kitajske, na drugi strani pa bodo svetovno rast BDP
poveCevale zlasti drzave v razvoju. LetoSnja nekoliko
SibkejSa rast BDP evrskega obmocja je predvsem posle-
dica dlje trajajoCih negotovih razmer v zunanjem okolju in

Tabela 2: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

SibkejSe rasti svetovne trgovine od predhodnih pri¢ako-
vanj, kar se kaze predvsem v upoc€asnitvi investicijske in
izvozne dejavnosti v Stevilnih evropskih gospodarstvih.
Proti koncu napovednega obdobja se skladno s stabiliza-
cijo razmer v zunanjem okolju in hitrejSo rastjo tujega
povpradevanja priCakuje postopna krepitev gospodarske
rasti v evrskem obmogju na raven priblizno 1,4 %. Pred-
postavka rasti tujega povpradevanja za Slovenijo odseva
SibkejSo rast v letoSnjem in naslednjem letu, nato pa se
predvideva njena postopna okrepitev na raven priblizno
3,2 %, kar bo pozitivno vplivalo na rast slovenskega izvo-
za.

December 2019

Predpostavke

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Svetovna rast gospodarske akfivnost brez EA (v %) 3,8 3,5 3,3 3,9 3,8 2,9 31 3,3 34
Rast gospodarske akfivnosti v EA (v %) 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 1,1 14 1,4
Tuje pov praSevanje za Slovenijo (rastv % ) 3,0 2,8 3,6 6,3 3,8 2,6 25 31 3.2
Nafta (USD/sod) 9,9 52,4 44,0 54,4 N 63,8 59,6 57,4 56,8
Nafta (EUR/sod) 745 472 39,8 482 60,2 57,0 54,0 52,0 51,5
Nafta (v USD/sod, medletna rast) 91 47,0 -15,9 235 30,7 -10,2 -6,6 -3,6 11
Te¢aj EUR/USD 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,10 1,10 1,10
Primarne surovine (rastv %) 24 -16,7 2,4 79 41 38 3,8 2,6 2,4

Vir: ECB, Banka Slovenije.
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Tehniéne predpostavke kazejo na postopno znize-
vanje dolarske cene surove nafte in nekoliko nizji
menjalni te¢aj v obdobju napovedi. Predpostavke o
gibanju cen primarnih surovin temeljijo na trznih pri¢a-
kovanjih na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju
do prese€nega datuma.! Predpostavka glede cene su-
rove nafte Brent, ki je leta 2018 v povpre¢ju znaSala
71,1 USD za sod, kaze na njeno postopno znizevanje,
pri emer naj bi v letih 2019 in 2020 cena v povpredju
znaSala 63,8 USD oziroma 59,6 USD za sod, nato naj
bi se v letih 2021 in 2022 ustalila na ravni okoli 57 USD

za sod. V skladu z metodologijo ECB, ki upo$teva cene
terminskih pogodb, naj bi se cene drugih primarnih su-
rovin brez energentov do konca leta 2019 vidno znizale,
v preostanku napovednega obdobja pa bo njihova rast
v povpreCju znaSala priblizno 3 %. Tehniéna predpo-
stavka za menjalni te¢aj EUR/USD je v obdobju napo-
vedi nespremenjena in odseva povpreéno raven, ki je
bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do preseéne-
ga datuma. To pomeni povpreéni menjalni te€aj na rav-
ni 1,12 USD za 1 EUR v letodnjem letu in 1,10 USD v
obdobju 2020-2022.

1Tehniéne predpostavke temeljijo na informacijah s preseénim datumom 22. november 2019. Predpostavke tujega povpraevanja za Slovenijo in
zunanje tehniéne predpostavke srednjeroCnih napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, ki jih pripravija Banka Slovenije v okviru ESCB,
temeljijo na harmoniziranih predpostavkah napovedi v okviru ESCB. Ve¢ informacij o metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi ESCB, raz-

poloZljivi tudi v sloven3¢ini, na spletnem mestu https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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2 ‘ Napovedi

Napoved rasti gospodarske aktivnosti v Sloveniji za naslednje triletno obdobje ostaja razmeroma ugodna, ven-
dar ob nekoliko slabsih obetih za rast svetovne gospodarske aktivnosti nizja od predhodnih pricakovanj. Glav-
no gonilo gospodarske rasti bo domace povpraSevanje, k skupni rasti BDP bo pozitivno prispeval tudi saldo
menjave S tujino. Glavni dejavnik, ki bo vplival na investicijsko in izvozno aktivnost podjetij, so razmere v zuna-
njem okolju. Trenutna negotovost v mednarodni trgovini in niZja rast tujega povpraSevanja namrec predstavija-
ta pomembna omejitvena dejavnika v delu gospodarstva, ki je mocneje vpet v mednarodne trgovinske in proiz-
vodne verige. Na drugi strani razmere na trgu dela ostajajo precej spodbudne. Visoka rast plac in nadaljnja,
Ceprav postopoma pocasnejSa rast zaposlenosti bosta ob nizkih stopnjah brezposelnosti poganjali zasebno
potrosnjo in zasebne stanovanjske investicije. Te se bodo povecevale kot odziv na precejSen razkorak med
ponudbo in povpraSevanjem na nepremicninskem trgu. Slednje bodo podpirali Se naprej ugodni pogoji financi-
ranja. Solidno koncno troenje ter postopen zagon novih investicij v opremo in stroje proti koncu obdobja na-
povedi bosta ohranjala solidno rast uvoza blaga in storitev, ki pa ne bo izraziteje prehitevala rasti izvoza. Tak-
$no gibanje v menjavi s tujino se bo kazalo v pozitivnem prispevku neto izvoza k skupni rasti BDP, ki pa bo
bistveno nizji kot v preteklih letih. PreseZek tekocega racuna placilne bilance se bo v obdobju napovedi ohra-
njal na ravneh blizu 6 % BDP.

V obdobju napovedi bodo razmere na trgu dela ostale razmeroma ugodne. Rast zaposlenosti se bo umirjala,
kar bo predvsem posledica manj$ih potreb po delovni sili v ¢asu nekoliko niZje gospodarske rasti in strukturnih
neskladij. Ta bodo ob nizki stopnji brezposelnosti in ob razmeroma velikem deleZu teZje zaposljivih brezposel-
nih oseb ostala izrazita. Rast pla¢ bo zaradi enkratnih dejavnikov visoka predvsem v letoSnjem in prihodnjem
letu, nato pa se bo postopoma umirjala proti 4 %.

Rast cen, merjena s HICP, bo letos zaradi nekoliko nizjih tujih cenovnih pritiskov 1,7-odstotna, poganjale pa jo
bodo predvsem cene storitev. Njihova rast bo ob nadaljnji rasti pla¢ in robustni domaci potro$nji v celotnem
obdobju napovedi presegala 3 %, tako domaci kot tuji inflacijski pritiski pa bodo krepili tudi rast cen industrij-
Skih proizvodov brez energentov. Prispevek rasti cen energentov se bo medtem skladno s predpostavko o
gibanju cen nafte na svetovnih trgih v obdobju napovedi zniZal, rast cen hrane pa bo po pospesku ob koncu
letosnjega leta v naslednjih letih vztrajala na nekoliko vi§ji ravni kot letos. Osnovna inflacija bo v celotnem ob-
dobju napovedi prehitevala rast skupnih cen Zivljenjskih potrebscin.
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2.1 Gospodarska aktivnost

Napoved rasti gospodarske aktivnosti v Sloveniji za
naslednje triletno obdobje ostaja razmeroma ugodna,
vendar ob nekoliko slabsih obetih za rast svetovne
gospodarske aktivnosti nizja od predhodnih pri¢ako-
vanj. Gospodarska rast bo temeljila na potrosnji gospo-
dinjstev in dejavnostih, ki so manj odvisne od dogajanj v
zunanjem okolju. Oboje bo namre¢ podprto s Se vedno
ugodnimi gibaniji na trgu dela, kjer se pri€akuje nadaljnja
rast pla€ in zaposlenosti, ki pa se bosta postopoma upo-
Casnjevali. Na drugi strani bo Sibka rast svetovne trgovi-
ne, ki se Ze vse od sredine lanskega leta kaze v niZji rasti
tujega povpradevanja po slovenskih proizvodih, pred-
vsem v zacetnem obdobju napovedi pomembno omeje-
vala investicijsko in izvozno aktivnost podjetij. Ob stabili-
zaciji razmer v mednarodni trgovini se proti koncu obdob-
ja napovedi pri¢akuje postopna krepitev prispevka neto
menjave s tujino k skupni rasti BDP. Obenem bo stanovit-
nejSe gospodarsko okolje krepilo zaupanje med potrosni-
ki in zmanjSevalo obseg previdnostnega varCevanja
gospodinjstev ter omogocalo krepitev zasebnih investicij
v opremo in stroje, ki jih podjetja zaradi negotovosti v
zunanjem okolju danes prelagajo v prihodnost. Skupno
rast investicij bodo v celotnem obdobju napovedi krepile
investicije drzave, ki bodo odvisne predvsem od hitrosti
izvajanja vedjih infrastrukturnih projektov in uspeSnosti
¢rpanja evropskih sredstev. Rast potrodnje drzave bo v
celotnem obdobju napovedi ostala zmerna. PriCakovana
gospodarska rast bo niZja kot v preteklih letih in bo v ob-
dobju napovedi v povprecju znaSala 2,6 %.

Zasebna potrosnja bo Se naprej najpomembnejsi de-
javnik domacdega povprasevanja in gospodarske
rasti. Nadaljevanje rasti pla¢ in zaposlenosti bo omogo-
Calo razmeroma ugodno rast sredstev za zaposlene. Gi-
banja na trgu dela bodo tako ob nizkih stopnjah brezpo-
selnosti in visoki stopniji prostih delovnih mest Se naprej
podpirala rast zasebne potroSnje. Negotove razmere v
zunanjem okolju v zadnjem obdobju krepijo previdnost
gospodinjstev, kar se kaZe v vi§jih stopnjah var¢evanja in
nekoliko nizji rasti zasebne potrodnje od rasti razpolozlji-
vega dohodka gospodinjstev. Ta razkorak se bo ob umir-
janju napetosti v mednarodnem okolju proti koncu obdob-
ja napovedi manj3al in se kazal v niZjem obsegu — pred-
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Slika 1: Napovedi prispevkov komponent trosenja k rasti BDP

6 letna rast v %, prispevki v o. t. 6
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Slika 2: Dejavniki rasti zasebne potrosnje

letna rast v % kot odstopanje od dolgoro¢nega povprecja (2,0 %),
4 prispevkik rasti v o. t.
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Opogzba: *Ostali dejavniki rasti zasebne potro$nje, ki niso zajeti v ocenjeni
enacbi.

Vir: SURS, preracuniin napovedi Banke Slovenije.

Slika 3: Napovedirasti zasebne potrosnje in rasti sredstev
za zaposlene
letna rast v %, prispevkiv o. t.
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- Emsredstva na zaposlenega, prispevek [ -4

B deflator zasebne potro$nje
-6 ——realna zasebna potro$nja, rast -6
—sredstva za zaposlene (realno®), rast

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti. *Uporabljen je deflator zasebne potro$nje.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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vsem previdnostnega — var€evanja gospodinjstev. Ob teh
dejavnikih bodo troSenje omogocali tudi nedavno sprejeti
ukrepi fiskalne politike (davéne razbremenitve in izredni
dvig pokojnin v letih 2019 in 2020) in Se naprej ugodni
pogoji financiranja.

Konéna potro$nja drzave bo v obdobju napovedi
rasla po¢asneje kot lani, povpreéno okoli 1,8 % letno.
Rast za letoSnje in prihodnje leto je bila revidirana nekoli-
ko navzgor. Nominalna rast potro$nje drzave bo visoka
predvsem v letodnjem in prihodnjem letu kot odsev visoke
rasti povpreéne place v sektorju drzava.2 Ta je v najvedji
meri posledica izvajanja Dogovora o pladah in drugih
strodkih dela v javnem sektorju, sklenjenega ob koncu
lanskega leta,® popravek navzgor za leti 2019 in 2020 pa
odseva letoSnje sprejetie ukrepov v zdravstvu. Zaposle-
nost v sektorju drzava bo letos visja za 1,3 %. V obdobju
napovedi priCakujemo nadaljnje umirjanje zaposlovanja
zaradi omejitev na strani ponudbe delovne sile (npr. teZa-
ve pri zapolnjevanju delovnih mest v zdravstvu), kar je
tudi glavni razlog upoCasnitve rasti potro$nje drzave.

Investicijska aktivnost podjetij bo v veliki meri odvi-
sna od dogajanj v zunanjem okolju. U¢inki niZje rasti
novih narogil in negotovosti, ki jih povzroajo predvsem
geopolitiéna trenja (breksit, razmere na Bliznjem vzhodu)
ter protekcionistiéni ukrepi, so se v skromnejsi investicij-
ski aktivnosti podjetij v Sloveniji zaeli kazati Zze v drugi
polovici lanskega leta. Podjetja navajajo, da dejavniki,
povezani z negotovostjo in nizjo rastjo tujega povprase-
vanja, najbolj omejujejo aktivnost v predelovalnih dejav-
nostih. Na drugi strani nadaljnja dostopnost do ugodnih
virov financiranja, ki jo omogo¢a spodbujevalna denarna
politika, in lastni viri podjetij zagotavljajo potrebno finan¢-
no podporo za zagon novih zasebnih investicij v opremo
in stroje. S stabilizacijo razmer v zunanjem okolju in skla-
dno s predpostavko o krepitvi rasti tujega povpraSevanja
pricakujemo, da se bo rast tovrstnih investicij postopoma
krepila. Te investicije so sicer klju¢ne za dolgorocno
uspesnost slovenskega gospodarstva, ki ga v zadnjih

BANKA SLOVENIJE
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Slika 4: Napovedi prispevkov komponentk rasti bruto
investicij v osnovna sredstva

letna rast v %, prispevkiv o. t.
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Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

letih pesti nizka rast produktivnosti, kar je posledica ob-
stojeCe strukture gospodarstva, v kateri velik delez pred-
stavljajo delovno intenzivhe gospodarske panoge z nizjo
dodano vrednostjo. NaloZbe v nove tehnologije in avto-
matizacijo proizvodnih procesov so nujne tudi zaradi de-
mografskih trendov in pomanjkanja ustrezno usposoblje-
ne delovne sile, ki se je zaCelo izraziteje kazati v preteklih
letih. Skupno rast bruto investicij v osnovna sredstva bo-
do sicer krepile tudi zasebne stanovanjske investicije kot
posledica ze dlje opaznega razkoraka med potrebami in
ustrezno ponudbo novih stanovanjskih nepremicnin. To
se je v preteklih letih kazalo v izraziti rasti njihovih cen, v
zadnjem obdobju pa tudi v Stevilnih gradbenih projektih,
ki se Ze izvajajo ali pa se pri¢akuje njihov zagon v prihod-
njih letih.

Investicije drzave bodo Se naprej rasle hitreje kot
BDP, a bo njihova medletna rast nizja kot v zadnjem
letu in pol. Lani so se investicije drzave nominalno pove-
Cale za skoraj Cetrtino, medletna rast pa je bila priblizno
tolikSna kot v vseh Cetrtletjih v zadnjem letu in pol do
vkljuéno drugega letoSnjega Cetrtletja. K tako visoki rasti
sta prispevala zlasti u€inek voliinega cikla in vecje &rpa-
nje EU-sredstev. V drugi polovici letoSnjega leta priCaku-
jemo umiritev rasti, kar nakazujejo tekoCi mesec¢ni podat-

2 Povpreéna placa je izradunana kot vrednost sredstev za zaposlene na zaposlenega na podlagi podatkov nacionalnih radunov.

3 Podrobnejsi opis ukrepov iz dogovora je na voljo v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2019 (str. 11, opomba 4).
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Okvir 1: Tehniéni vidik gospodarske rasti

V tem okviru obravnavamo napoved gospodarske rasti s teh-
niénega vidika in posebno pozornost posve¢amo vplivu Stevi-
la delovnih dni. Zaradi sovpadanja Stevilnih praznikov s sobo-
to ali nedeljo in prestopnega leta bo namre¢ v naslednjem
letu Sest delovnih dni ve¢ kot letos, kar bo vplivalo na napo-
ved gospodarske rasti.

S tehniénega vidika lahko gospodarsko rast razdelimo na
ucinek prenosa, rast znotraj leta in koledarski ucinek. U¢inek
prenosa (ang. 'carry-over effect') je na podlagi sezonsko in
koledarsko prilagojenih Cetrtletnih podatkov o gospodarski
aktivnosti ugotovljen tako, da je ob predpostavljeni niCelni
tekodi rasti izmerjena letna rast gospodarske aktivnosti, t;.
kolikSna je rast gospodarske aktivnosti, ¢e ostane raven BDP
v primerjavi z zadnjim Cetrtletiem predhodnega leta skozi vse
leto nespremenjena. Preostanek rasti sezonsko in koledarsko
prilagojenih podatkov o gospodarski aktivnosti nato predstav-
lja prispevek rasti znotraj leta.!

Vsota prispevkov ucinka prenosa in rasti znotraj leta zaradi
izloCitve sezonskih in koledarskih vplivov odstopa od rasti
originalnih oziroma neprilagojenih podatkov. Sezonska kom-
ponenta neprilagojenih podatkov vkljuCuje nihanja, ki so po-
sledica naravnih ritmov, kot so vremenske razmere in letni
Casi, administrativnega in pravnega okolja ter socialnih rit-
mov, povezanih z druzbenimi in kulturnimi obicaji. Gre tore;
za nihanja, ki se ponavljajo s podobnim letnim ¢asovnim raz-
poredom, smerjo in obsegom. Vplivi sezone se znotraj leta
priblizno iznicijo, zato pri letni agregaciji podatkov ne bodo
zaznani, razen v primeru spreminjajoCe se sezonskosti.2 Raz-
lika med letnimi vsotami neprilagojenih in prilagojenih Cetrtlet-
nih podatkov zato izvira predvsem iz prispevka koledarskih
vplivov, ki se iz leta v leto spreminjajo.? Pri tem med koledar-
ske vplive Stejemo vpliv Stevila delovnih dni, vpliv prestopne-
ga leta, vpliv praznikov in vpliv velike noci.# Z vidika letnih
podatkov je pomemben predvsem vpliv Stevila delovnih dni,
saj bo dodatno Stevilo delovnih dni, ki so posledica sovpada-
nja praznikov s konci tedna, vplivalo na konéno letno gospo-
darsko rast in povzrocalo razliko med neprilagojenimi in prila-
gojenimi podatki.

Vpliv Stevila delovnih dni je odvisen od obiCajnega Stevila
delovnih dni v tednu v posamezni gospodarski dejavnosti.
Pod predpostavko petdnevnega delovnega tedna bo ucinek
dodatnega delovnega dne sorazmeren — ob povpreCnem
Stevilu delovnih dni v letu (251,5 dneva) bo dodaten delovni
dan letni BDP povedal za 0,4 %. V primeru neprekinjene in
enakomerne proizvodnje dodaten delovni dan ne bo imel
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Slika 1: Letna rast BDP — ucinek prenosa,
rast znotraj leta in koledarski u€inek
rastv %, prispevkiv o. t.
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Vir: SURS, napovedi in preracuni Banke Slovenije.

vpliva na gospodarsko aktivnost, saj bo proizvodnja med
koncem tedna enaka proizvodnji med tednom. Ker gospodar-
stvo tvorijo dejavnosti z razliCnim Stevilom delovnih dni v
tednu, bo dejanski u¢inek delovnih dni v gospodarstvu v inter-
valu med obema skrajnima vrednostma. Glede na Cetrtletne
podatke o realnem BDP za obdobje od prvega Cetrtletja 1995
do drugega Cetrtletia 2019 ocenjujemo, da dodaten delovni
dan v povprecju poveca BDP za 0,1 %.5

Raz€lenitev gospodarske rasti je prikazana v Sliki 1.6 Kljub
lanskemu umirjanju tekoCe rasti bo letos 2,6-odstotna gospo-
darska rast v pomembni meri posledica u¢inka prenosa, ki bo
k rasti prispeval 1,3 odstotne tocke. Zaradi negotovih razmer
v zunanjem okolju se bo letoSnja rast znotraj leta v primerjavi
z letom 2018 nekoliko upo€asnila in bo k letni rasti neprilago-
jenih podatkov prispevala 1,2 odstotne tocke. Gospodarska
rast bo v naslednjem letu z 2,5 % primerljiva leto3nji, k rasti
pa bo poleg predpostavijene stabilizacije zunanjega okolja
pomembno prispeval koledarski uéinek, ki bo znasal 0,6 od-
gospodarske aktivnosti v letu 1995 in bo zaradi sovpadanja
Stevilnih praznikov z vikendi in prestopnega leta posledica kar
Sestih delovnih dni veC kot letos. Gospodarska rast bi bila
tako ob predpostavki, da bodo preostali pogoji, ki dolo¢ajo
rast BDP, enaki v obeh letih, naslednje leto za 0,6 odstotne
tocke vija kot letos. V preostanku napovednega obdobja bo
koledarski vpliv gospodarsko rast znizeval, in sicer za
0,1 odstotne tocke v letu 2021 in 0,2 v letu 2022.
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1 Tak3na raz€lenitev sezonsko in koledarsko prilagojenega BDP je natancneje opisana v Gospodarskih in finanénih gibanijih, oktober 2019,
koncept ucinka prenosa je bil podrobneje predstavljen v Okviru 1 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2018.

2 Skozi Cas se lahko sezonski profil Casovne vrste spreminja, vendar spremembe povzro¢ajo le majhne razlike med neprilagojenimi in prilagoje-
nimi letnimi stopnjami rasti.

3 Pri tem med koledarske vplive Stejemo le njihov nesezonski del. Sezonski del koledarja se namre¢ nanasa na lastnosti koledarja, ki se ponav-
ljajo vsako leto (npr. Stevilo dni v posameznem mesecu), nesezonski ali strukturni del pa je odvisen od koledarja in zajema spremembe med
leti, kot so spremembe v Stevilu delovnih dni v dologenem mesecu, ki so posledica prestopnega leta, premicnih praznikov in dneva fiksnih
praznikov.

4 Vpliv Stevila delovnih dni in vpliv praznikov se dopolnjujeta — ve¢ kot bo praznikov na dneve med ponedeljkom in petkom, manj bo delovnih
dni, zato prilagoditev za Stevilo delovnih dni posredno prilagodi tudi za vpliv praznikov.

5 Koledarski ucinek je na Cetrtletnih podatkih o realnem bruto domacem proizvodu ocenjen s pomocjo programskega paketa JDemetra+. V
model regARIMA kot pojasnjevalna spremenljivka vstopa Stevilo delovnih dni, izraZzeno kot odstopanje Stevila delovnih dni v posameznem
Cetrtletju od dolgoroénega povprecja Stevila delovnih dni v tem Cetrtletju. Pri tem je Stevilo delovnih dni izrazeno kot odstopanje zato, da pri
ocenjevanju zajamemo le pravi koledarski vpliv in ne tudi sezonskega, ki je posledica ponavljajocih se lastnosti v koledarju. Poleg vpliva Stevila
delovnih dni je v modelu ocenjen Se vpliv prestopnega leta in velike nodi. Letni koledarski u¢inki so nato izraunani kot vsota ugotovljenih Cetrt-
letnih. Na podlagi ocen za obdobje od prvega Cetrtletjia 1995 do drugega Cetrtletja 2019 ugotavljamo, da dodaten delovni dan v povpreju pove-
¢a letni BDP za 0,1 %, medtem ko vpliva velike noci nismo zaznali.

6 Ker pri izracunu ucinka prenosa in rasti znotraj leta izhajamo iz Cetrtletnih podatkov, napovedi Banke Slovenije pa so letne, je v napovednem
obdobju raz€lenitev na te komponente mogoca le za tekoce leto. Za obdobje po letodnjem letu je namesto ucinka prenosa in rasti znotraj leta
prikazana njuna vsota, tj. prispevek letne rasti prilagojenih podatkov.

med drugim prispevala predvideno velje Crpanje EU-

Slika 5: Investicile drzave sredstev ter izvajanje vegjih investicijskih projektov. Letna
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ne se kazejo v rasti izvozne aktivnosti, ki sicer letos s
Vir: SURS, Evropska komisija — baza Ameco, napovedi Banke Slovenije.

4,4 % ostaja razmeroma solidna, a bistveno nizja kot v
preteklih treh letih. Skladno s predpostavko o gibanju
tujega povpradevanja za Slovenijo se v obdobju napovedi
priCakuje postopna krepitev rasti novih izvoznih narocil,
kar bo krepilo menjavo s tujino. Slovenski izvozni sektor
bo prav tako $e naprej pridobival trzne deleze na izvoznih
trgih, vendar poCasneje kot v zadnjih letih, kar bo pred-

ki.+ V obdobju napovedi smo ohranili ocene nominalnih
stopen; rasti investicij nespremenjene, njihova rast pa naj
bi bila viSja od rasti nominalnega BDP. Ob koncu obdobja
napovedi bodo investicije drzave znaSale okoli 4 % BDP,
celotno obdobje napovedi pa bodo po ocenah za pribliz-
no odstotno tocko visje kot v povpredju evrskega obmo-
Cja. K rasti investicij drzave bosta v obdobju napovedi

4 Konsolidirana bilanca javnega financiranja kaze, da je bila letos medletna rast investicijskih odhodkov visoka zlasti v prvih petih mesecih
(39,9 %), potem se je umirila in je v obdobju junij—september zna3ala 5,9 %. Gre za podatke po denarnem toku, ki zajemajo le del agregata inve-
sticij drzave.
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Okvir 2: Alternativna metoda za izraéun prispevkov k realni rasti BDP

V' Sloveniji se je menjava s tujino v zadnjih petnajstih letih
mocno povecala. Izvoz blaga in storitev je v tem Casu realno
porasel za ve¢ kot 142 % (OECD Statistics, 2019), njegova
nominalna vrednost v BDP je v letu 2018 presegla 85 %, kar
je 19 odstotnih tock ve¢ kot leta 2008. Uvoz je v enakem ob-
dobju realno porasel za skoraj 110 % (OECD Statistics,
2019), medtem ko je njegova nominalna vrednost v BDP
znaSala ve¢ kot 77 % oz. slabih 9 odstotnih tock ve¢ kot leta
2008. Ti podatki kazejo na velik pomen menjave s tujino za
slovensko gospodarstvo, zato so dogajanja v svetovni trgovini
kljuéna informacija pri spremljanju in napovedovanju makroe-
konomskih gibanj v Sloveniji.

V okviru predstavljamo alternativno metodo raz€lenitve realne
rasti BDP, ki uvoz razdeli med vse preostale komponente
gospodarske rasti in s tem prikaze realnejSo oceno prispevka
rasti izvoza k realni rasti BDP, kar je posebej pomembno za
majhna in odprta gospodarstva, kot je slovensko.

Analiza gospodarske aktivnosti se obiCajno osredoto€a na
raz€lenitev realne rasti BDP s standardno izdatkovno metodo,
ki ocenjuje prispevke komponent domacega troSenja in neto
menjave s tujino k skupni rasti BDP. Tovrstna raz€lenitev
kaZe, kateri dejavniki prevladujejo v strukturi rasti, pri ¢emer
lo¢i domace dejavnike in dejavnike, povezane z zunanjo trgo-
vino. Prednost standardne metode je v njeni enostavnosti in
dostopnosti podatkov, slabost pa, da se pri izraCunu prispev-
ka neto menjave s tujino pozitivni prispevek izvoza v celoti
zmanjSa za prispevek uvoza, ne glede na to, v kateri kompo-
nenti BDP je uvoz dejansko porabljen. Velik del uvoza se
namre¢ porabi tudi v komponentah domacega troSenja. S tem
standardna metoda podceni prispevek izvoza in preceni po-
men domalega povpraSevanja za realno rast BDP
(Kranendonk & Verbruggen, 2008).

Alternativna metoda razélenitve gospodarske aktivnosti na-
slavlja pomanjkljivosti standardne metode, saj se v njej nega-
tivni prispevek uvoza prerazporedi tako, da so komponente
domacde potroSnje zmanjSane za ustrezen deleZ uvoza. V
okviru sledimo dvema predhodnima analizama, in sicer Bus-
siere et al. (2015) in Grech & Rapa (2019), v katerih avtoriji
ugotavljajo, da alternativna metoda praviloma pokaze prece-
njen prispevek domacdega trodenja v standardni metodi, obe-
nem pa omogoc¢a dodaten vpogled v ozadje oziroma sestavo
rasti gospodarske aktivnosti. Kljub temu ima alternativna me-
toda tudi pomanjkljivosti, saj zahteva temeljito analizo t. i.
tabel input-output. V tem okviru so uporabljene tabele input-
output OECD in tabele input-output SURS!. Prve ne vsebuije-
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jo izvoza podjetij za posebne namene (ang. special purpose
entities), ki ima navadno visoko vsebnost uvoza, poleg tega je
iz njih izklju¢en ponovni izvoz (ang. re-export). Prav tako so
tabele input-output, pripravljene s strani OECD, na voljo samo
za obdobje 1995-2015. Tabele input-output, pripravijene s
strani SURS, so na drugi strani skladne z Evropskim siste-
mom raéunov (ESA, ang. european system of accounts), ki
razreSuje problem uvoza v izvozu tabel input-output OECD,
vendar so uradne tabele na voljo le za leta 2005, 2010, 2014
in 2015. Razlike med obema tipoma tabel input-output lahko
tako privedejo do razliénih delezev uvoza v komponentah
BDP (Grech & Rapa, 2019). Tako standardna kot alternativna
metoda imata torej prednosti in slabosti, zato se lahko alter-
nativna metoda uporablja le kot dopolnitev standardne meto-
de, in sicer predvsem z namenom dodatnega vpogleda v
sestavo gospodarske rasti.

Pri standardni izdatkovni metodi se BDP izracunava kot vsota
komponent domacega troSenja in neto izvoza, kar prikazuje
formula:

Y=C+G+1+(E —M),
pri ¢emer Y predstavlja bruto domaci proizvod, C zasebno
potroSnjo, G potroSnjo drzave, | investicije, E izvoz, M pa
uvoz.

Pri standardni metodi izradunavanja prispevkov posameznih
komponent k skupni realni rasti BDP je domace povpraSeva-
nje sestavljeno iz zasebne potro3nje, potrodnje drzave in
investicij, neto izvoz (saldo menjave s tujino) pa je izraunan
kot razlika med izvozom in uvozom. Prispevek posamezne
komponente (spodnji primer predstavija zasebno potrodnjo) k
realni rasti BDP se izraCuna kot:

..

pri Cemer so z velikimi tiskanimi ¢rkami zapisane vrednosti
komponent v teko&ih cenah (nominalno), z malimi pa v stalnih
cenah (realno). A predstavlja spremembo vrednosti med le-
tom t in predhodnim letom 1.

Acy,

Po alternativni metodi se prispevek domacdega povprasevanja
in prispevek neto izvoza izraCunata na podoben nacin, le da
se od vsake komponente domacdega troSenja odSteje Se nje-
na uvozna komponenta. Za izradun uvoznih delezev ({j. inten-
zivnosti uvoza) se uporabijo t. i. tabele input-output in alterna-
tivna metoda, ki je podrobneje opredeliena v metodoloskem
pojasnilu okvira. Tako se prispevek posamezne komponente
(npr. zasebne potro3nje) k realni rasti BDP po alternativni
metodi izrauna kot:
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pri éemer MC predstavlja deleZ uvoza v zasebni potro$nji v
nominalnih vrednostih, mc pa delez v realnih vrednostih.

Slika 12 prikazuje intenzivnosti uvoza v posameznih kompo-
nentah BDP v Sloveniji med letoma 1995 in 2015 na osnovi
tabel input-output OECD. Te so skladno z veliko odprtostjo
slovenskega gospodarstva v primerjavi z vecjimi gospodar-
stvi, kot so Nemdija, ZDA in Japonska (Bussiére et al., 2015)
3, nekoliko visje, vendar primerljive z majhnimi odprtimi
gospodarstvi, kot so Malta, Luksemburg, Ciper, Irska in Gréija
(Grech & Rapa, 2019).4

Bussiere et al. (2015) v svoji analizi tabel input-output OECD
ugotavljajo, da je v povprecju delez uvoza v vegjih gospodar-
stvih5 najniZji pri potrodniji drzave (10 %) in zasebni potro3nji
(25 %), nato sledi izvoz (28 %), najvi§jo vsebnost uvoza pa
imajo investicije (32 %).6 Tudi v primeru Slovenije je kompo-
nenta z najman;j$o vsebnostjo uvoza potrodnja drzave, sledita
zasebna potroSnja in izvoz, uvozna intenzivnost pa je najve-
¢ja v primeru investicij. Za primerjavo, Bussiére et. al (2015)
za Slovasko, ki je prav tako kot Slovenija majhno in odprto
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Tabela 2 predstavlja prispevke komponent domacega povpra-
Sevanja in prispevka menjave s tujino k realni rasti BDP z
uporabo standardne in alternativne metode, ki upoSteva izra-
¢unane uvozne intenzivnosti posamezne komponente doma-
Cega troSenja in izvoza, kot so predstavljene v Sliki 1.

Rezultati kaZejo, da lahko z uporabo zgolj standardne metode
raz€lenitve realne rasti BDP podcenimo prispevek neto me-
njave s tujino. Razlog za to je v znatni koli€ini uvoza ne le v
izvozu, ampak tudi v drugih komponentah domacega trose-
nja, torej v zasebni potroSnji, potroSnji drzave in investicijah.
Rezultati nadalje potrjujejo, da je bila menjava s tujino Se
posebej pomembna prav v zadnjih nekaj letih. V obdobju
2014-2018 je tako v povpredju prispevek menjave s tujino s
standardno metodo k realni rasti BDP zna3al le 0,7 odstotne
tocke, z alternativno metodo pa 1,8 odstotne tocke (tabele
input-output SURS) oziroma 3,4 odstotne tocke (tabele input-
output OECD). Rezultati alternativne metode tako kaZejo na
bistveno vecji pomen menjave s tujino za slovensko gospo-
darstvo v primerjavi s standardno metodo. Razlika v rezultatih
alternativne metode glede na vir podatkov (OECD ali SURS)
izhaja predvsem iz razlik v intenzivnostih uvoza v izvozu, ki

Slika 1: Delez uvoza v posamezni komponenti BDP
v%

gospodarstvo, za leto 1995 navajajo delez uvoza v potrosnji 0,7 o 0,7
drzave 18 %, v izvozu pa 35 %, v zasebni potrodnji 38 %, v 05 —~zasebnapotrosnja | o
investicijah 54 %, kar je primerljivo s Slovenijo. ’ ——potrosnja drzave ’
o L —investicije i

V primeru tfabeilulnput-o%tput SURS §e izkaze, fja !e kor.n;.).o- 2 T A \’// \ o~ ,\\

nenta z najvecjim delezem uvoza izvoz, sledijo investicije, 04 \ .// ~1 o4
zasebna potroSnja in potroSnja drzave. Uvozne intenzivnosti _,A\\_/\\‘// N

komponent domacega troSenja, pridobliene iz obeh tabel 03 v 0,3
input-output, imajo primerljive vrednosti, vecja je le razlika v

delezu uvoza v potro3niji drzave in predvsem v izvozu, saj so 0.2 N — [ 02

!

uvozne intenzivnosti izvoza, pridobliene iz tabel input-output 4 0.1
SURS, v povpregju za 28 odstotnih tock visje od tistih iz tabel

input-output OECD. Podrobna primerjava je na voljo v Tabe- 0 0.0
i1 959697 989900010203 04050607 080910111213 1415

Vir: Input-Output Tables 2018 edition, OECD, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 1: Primerjava uvoznih intenzivnosti, pridobljenih iz input-output tabel OECD in SURS (v %)
Komponenta BDP 2005 2010 2014 2015
OECD SURS OECD SURS OECD SURS OECD SURS
Zasebna potroSnja 30,6 29,6 33,9 31,6 34,7 324 34,4 31,8
Potro$nja drzave 15,9 13,1 16,2 10,5 16,8 11,3 18,6 114
Investicije 43,9 41,5 434 41,1 439 40,5 421 39,4
lzvoz 31,4 59,4 32,2 58,6 32,2 59,4 30,5 59,8
Vir: OECD, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 2: Primerjava prispevkov k realni rasti BDP po standardni in alternativni metodi (v o. t.)

Domace povprasevanje Menjava s tujino
Alternativna metoda i Alternativna metoda Alternativna metoda | Alternativna metoda
Standardna metoda . . Standardna metoda . .
(podatki OECD) (podatki SURS)** (podatki OECD) (podatki SURS)**
2006 4.8 14 2,6 1,0 43 3,1
2007 9,1 2,3 4.4 2,1 46 2,6
2008 3,5 11 1,9 0,0 24 1,6
2009 91 2,4 -3,9 1,6 5,1 -3,6
2010 0,8 -1,3 0,9 21 2,6 22
2011 0,2 -1,2 0,6 11 21 1,5
2012 5,4 -3,2 -3,0 28 0,6 0,4
2013 -1,8 2,8 -1,5 0,8 1,7 0,5
2014 1,2 0,1 0,9 1,6 2,7 1,9
2015 1,6 -1,0 1,3 0,6 3,2 0,9
2016 * 2,7 0,2 1,5 0,4 29 1,7
2017* 3,8 0,2 1,9 1,0 5,0 3,0
2018* 43 0,9 2,3 0,2 3,2 1,8

Vir: OECD, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Zaradi zaokroZevanja lahko prihaja do majhnih odstopanj v koncnih rasteh (sestevkih domacega povprasevanja in neto menjave s

tujino), pridobljenih z obema metodama.

* Zaradi nerazpoloZljivosti input-output tabel je v teh letih intenzivnost uvoza enaka tisti iz leta 2015, kar ne omogoca zajema morebitnih struktur-

nih sprememb v gospodarstvu v obdobju 2016—2018.

** Alternativna metoda, pri kateri uporabimo uvozne intenzivnosti pridobljene iz SURS input-output tabel. Za obdobje 2006—2007 uporabljamo
input-output tabelo iz leta 2005, za obdobje 2008—2012 tabelo iz leta 2010, za obdobje 2013—2014 tabelo iz leta 2014, za obdobje 2015—2018 pa

tabelo iz leta 2015.

Slika 2: Povprecen delez domacega povprasevanjain neto

menjave s tujino v % nominalnega BDP med letoma 2014 in 2018
100 %%
90 +
) ===
70
60 +
50 4
40 +
30 +
20
10 4+
0

standardna metoda alternativna metoda alternativna metoda

(SURS) (OECD)
H neto menjava s tujino ® domace povpraSevanje

Vir: OECD, SURS, preracuni Banke Slovenije.

so v primeru tabel input-output OECD niZje kot v primeru
tabel input-output SURS, zato alternativna metoda s tabelami
input-output OECD neto menjavi s tujino pripiSe vedji delez v
nominalnem BDP, kar je razvidno tudi iz Slike 2. Ne glede na
izbiro podatkov obe alternativni metodi potrjujeta, da so doga-
janja v zunanjem okolju klju¢nega pomena za gospodarsko
rast v Sloveniji tudi v obdobju napovedi.
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Metodolosko pojasnilo 1

S pomodgjo tabel input-output (v nadaljevanju tabele I-O) in z
uporabo alternativne metode (Bussiére et al., 2015) lahko
izraCunamo delez uvoza v posamezni izdatkovni komponenti.
Tabele [-O predstavijajo prodajne in nakupne odnose med
proizvajalci ter potrosniki znotraj gospodarstva in predstavija-
jo temelj za ocenjevanje vrednosti v nacionalnih raunih, kot
je na primer BDP (Bussiere et al., 2015). Tabela I-O je
sestavljena iz treh glavnih delov: tabele koncne porabe, tabe-
le ponudbe in tabele vmesne porabe. Dobljena tabela I-O
vsebuje tako imenovane racune dobrin in storitev (Lequiller &
Blades, 2014). V metodi je bila uporabliena baza tabela I-O
OECD za obdobje 1995-2015, po klasifikacijskem standardu
ISIC, z revizijo ISIC-3 (do leta 2005) in revizijo ISIC-4 (po letu
2005), in baza tabel I-O SURS, ki so urejene v skladu z
Evropskim sistemom radunov (ESA 1995 in 2010) za leta
2005, 2010, 2014 in 2015. Vrednosti v tabelah so izrazene v
milijonih evrov, pri ¢emer se vmesna poraba, dodana vre-
dnost in celotna proizvodnja izradunavajo po osnovnih ce-
nah,” celotna vmesna in konéna poraba pa sta izrazeni v
nakupnih cenah.® Vsota vseh izdatkovnih komponent je tako
enaka BDP, izrazenem v trznih cenah.® Za lazjo predstavo je
osnovna struktura teh tabel predstavljena Se v Tabeli 3.
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Modro obarvane matrike v Tabeli 3 predstavljajo tokove vme-
snih dobrin in storitev, uporabljenih v domadi proizvodnji,
medtem ko zeleno obarvane matrike vsebuijejo informacijo o
konéni potrosniji. Vrednosti v "domadi" matriki (Zd) vsebujejo
koli¢ino domace proizvodnie iz sektorja i (vrstica), ki jih potre-
buje sektor j (stolpec), medtem ko celice v matriki
"uvoza" (Zm) predstavljajo koli¢ino uvoza iz sektorja i
(vrstica), ki jo potrebuje sektor j (stolpec). Vrstice matrik Zd in
Zm tako predstavljajo "prodajni”, stolpci pa "nakupni" sektor
(Miller & Blair, 2009). Definiramo tudi matriki Ad in Am, pri
Cemer adj;jpredstavija koli¢éino domacih proizvodov sektorja/
industrije i, potrebnih za proizvodnjo ene enote proizvoda v
sektorju/industriji j, ami; pa vsebuje uvozene proizvode iz
sektorja/industrije i, potrebne za proizvodnjo ene enote proiz-
voda v sektorju 1 (Bussiére et al., 2015).

Matrika Fd vsebuje kon¢no potroSnjo doma proizvedenih
dobrin in storitev, matrika Fm pa informacijo o neposrednem
uvozu dobrin in storitev za vsako od izdatkovnih komponent. !
Za izraCun posrednega deleZza uvoza, vezanega na posame-
zno izdatkovno komponento BDP, potrebujemo e podatke o
posrednem uvozu, {j. koli¢ino uvoza v vmesnih produktih tujin
dobaviteljev, in uvoz, ki je Ze vkljuen v kapitalu in vmesnih
produktih, pridobljenih s strani drugih domacih dobaviteljev.
Te lahko pridobimo z matrikami Ad, Am in Fm. Celoten izra-
¢un je podrobneje predstavljen v Bussiére et al. (2015).

Tabela 3: Razélenitev input-output tabele

BANKA SLOVENIJE
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Metodolosko pojasnilo 2

Po standardni metodi, ki se uporablja v vecini mednarodnih
institucij (Lequiller & Blades, 2014), se realna rast BDP izra-
¢una kot vsota prispevkov domacega povprasevanja in neto
menjave s tujino. Prispevek domacega povpradevanja se
izracuna kot vsota prispevkov zasebne potro3nje, potroSnje
drZave in investicij, medtem ko se prispevek neto menjave s
tujino izraduna kot razlika prispevkov izvoza in uvoza. Tako
lahko realno rast BDP v letu t izratunamo kot:

8= (5),, 2+ (7)_ 00 + (5),, 2 +(5),_, e - (7) _ ome
pri emer so komponente, napisane z velikimi tiskanimi ¢rka-

mi, izraZzene v nominalnih vrednostih, tiste, napisane z malimi

tiskanimi ¢rkami, pa v realnih vrednostih. TakSen pristop

(Robjohns, 2007) temelji na predpostavki, da se BDP izracu-

nava z uporabo letnega verizenja (ang. annual chain linking).

Prednost zgornje metode je v njeni enostavnosti, slabost pa,

da se prispevki neto menjave s tujino k skupni realni rasti

BDP izracunavajo kot:

(5)_ 2 - (F)_
— e, — (— m,,
Y)eg F Y/ ‘

kar pa nima ekonomskega smisla, saj se velik del uvoza po-
rabi tudi v domadi potro3nji, kar je razvidno tako v uvozu
konénih dobrin in storitev kot tudi v uvozu vmesnih dobrin in
storitev podietij, ki te izdelke uporabljajo za izdelavo kon¢nih
izdelkov za domaci trg. Alternativna metoda naslavlja to ugo-
tovitev in izboljSa primerjavo domacih in zunanijih prispevkov
k realni rasti BDP z izboljSanim vpogledom v dejansko sesta-

Vmesna poraba

Kon¢na poraba

Skupaj
i Industija1  Industija2 |Zasebna potroSnja  PotroSnja drzave Bruto investicijev o0.s. lzvoz Uvoz
Industrija 1
Industrija 2
Dodana vrednost
Proizv odnja
Domata tabela Ymesna porab:i . ' Koncnla poralb?
Industrija 1 Industija2 |Zasebna potroSnja  PotroSnja drzave Bruto investicijev 0. s.  lzvoz Uvoz
Industrija 1 7 Fd
Industrija 2
Uvoz
Dodana vrednost
Proizvodnja
Tabela uvoza Ymesna porabzi " —— Koncnla mrgb?
Industija1  Industija2 |Zasebna potoSnja  PotroSnja drzave Bruto investiciev 0.s. lzvoz Uvoz
Industrija 1 7m m
Industrija 2

Vir: Bussiere et al. (2015)
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vo uvozne komponente (Kranendonk & Verbruggen, 2008).

Ta se z uporabo zgoraj omenjene metode razdeli po tej for-
muli:

M = MC + MG + MI + ME,

pri Cemer je

o MC = del uvoza v zasebni potrosniji,
o MG = del uvoza v potro$nji drzave,
o MI = del uvoza v investicijah,

o ME = del uvoza v izvozu.

Tako lahko prispevek posamezne komponente k realni rasti
BDP v letu t izratunamo kot:

) ox- (),
— Xy — | — mx,,
Y/ ot Y /i t

pri éemer X predstavlja eno od komponent C, G, I, E, mx pa
eno od realnih spremenljivk mc, mg, mi ali me (Kranendonk &
Verbruggen, 2008).
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1 Pri izraCunih uporabljamo tako tabele input-output iz baze OECD kot
iz baze SURS. Tabele input-output OECD so urejene v skladu s
klasifikacijskim standardom ISIC. Tabele med letoma 1995 in 2004 so
urejene v skladu z revizijo ISIC-3, med letoma 2005 in 2015 pa v
skladu z revizijo ISIC-4. Pomanjkljivost revizije ISIC-3 je, da ne vklju-
Cuje vseh revizij, ki so nastale kot posledica implementacije sistema
nacionalnih ratunov ESA 2010 (Grech & Rapa, 2019), ampak upo-
rablja sistem nacionalnih racunov SNA 93. To pomeni, da v izvozu
finanénih storitev ni vkljuéenega izvoza podjetij za posebne namene
(ang. special purpose entities), ki imajo na splodno visoko vsebnost
uvoza. Revizija ISIC-4 je narejena v skladu s SNA 2008, ki je primer-
liivz ESA 2010 (Ven, 2015).

2 Pri izraCunu letnih uvoznih intenzivnosti na Sliki 1 uporabljamo
tabele input-output OECD.

3 Drzave, vkljuCene v analizi Busseiere et al. (2015), so Avstralija,
Avstrija, Belgija, Kanada, Ceska, Danska, Finska, Francija, Neméia,
Grcija, MadZarska, Islandija, Irska, Italija, Japonska, Koreja, Luksem-
burg, Mehika, Nizozemska, Nova Zelandija, Norveska, Poljska, Portu-
galska, Spanija, Svedska, Turgija, Zdruzeno kraljestvo, ZDA, Argenti-
na, Brazilija, Kitajska, Tajpej, Indija, Indonezija, Izrael, Rusija, Singa-
pur, Juzna Afrika, Hongkong, Cile, Estonija, Slovenija, Malezija, Filipi-
ni, Tajska, Romunija, Vietnam in Savdska Arabija.

4 Drzave, vkljuéene v analizi Grech & Rapa (2019), so Malta, Ciper,
Grcija, Irska in Luksemburg.

5 Avstralija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Francija, Nemcija,
Italija, Japon§ka, Korgja, Nizozemska, Nova Zelandija, Norveska,
Portugalska, Spanija, Svedska, Zdruzeno kraljestvo in ZDA.

6V analizi Bussiére et al. (2015) sta bili vkljuceni tudi ZDA in Japon-
ska, zato so te vrednosti nizke zaradi izstopajoCih nizkih vrednosti
uvoza v posameznih izdatkovnih komponentah teh dveh drzav, Ce-
prav za Japonsko te vrednosti skozi ¢as narascajo.

7 Osnovna cena je placilo, ki ga prejme proizvajalec brez davkov, z
vkljuéenimi subvencijami in brez prevoznih stroSkov.

8 Nakupna cena je placilo, ki ga placa kupec, vkljucno s trgovskimi
marzami, prevoznimi stroSki in neodbitnim DDV.

9 Enako vrednost BDP dobimo, ¢e seStejemo vse dodane vrednosti in
pristejemo e davke brez subvencij. BDP po trznih cenah pomeni, da
prispevki posameznih izdatkovnih komponent vkljuCujejo tudi posre-
dne davke.

10 Matriki Ad in Am dobimo iz matrik Zd in Zm tako, da vsak stolpec
teh matrik delimo s celotnim proizvodom sektorja/industrije, ki ga ta
stolpec predstavlja.

11 Te komponente so zasebna potronja (vsota potroSnje gospodinj-
stev in nepridobitnih institucij, ki opravijajo storitve za gospodinjstva
(NPISG)), potro3nja drzave, investicije (vsota bruto investicij v osnov-
na sredstva in sprememba zalog), izvoz (pri ¢emer iz analize izvza-
memo ponovni uvoz in izvoz skladno z Bussiére et al.) in uvoz.
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Slika 6: Napovedi rasti izvoza in uvoza ter salda tekocega
racuna placilne bilance

letna rastv % v % BDP

12 12
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\
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6 /| e
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2 / EmtekoCi racun (desno) |,
v —realni izvoz (levo)
4 —realni uvoz (levo) 4
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
Slika 7: Revizija napovedi gospodarske rasti
10 razlike v rastiin prispevkih v o. t. 10
J zasebna potroSnja '
08 potro$nja drzave - 08
06 Obrutoinvesticijievo.s. | 06
' neto izvoz ’
04 + 7 sprememba zalog - 04
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agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

vsem posledica hitrejSe rasti plac in tako nekoliko slabse
stroSkovne konkurenénosti izvoznega sektorja. Solidno
domace povpraSevanie ter postopen zagon novih investi-
cij v opremo in stroje proti koncu obdobja napovedi bosta
ohranjala solidno rast uvoza blaga in storitev, ki pa ne bo
izraziteje prehitevala rasti izvoza. Tak$no gibanje v me-
njavi s tujino se bo kazalo v pozitivnem prispevku neto
izvoza k skupni rasti BDP, ki pa bo bistveno nizji kot v
preteklih letih. Presezek tekoCega racuna placilne bilance
se bo v obdobju napovedi ohranjal na ravneh blizu 6 %
BDP.
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Trenutna pri€akovanja glede rasti gospodarske aktiv-
nosti v obdobju 2019-2022 so v primerjavi z junijski-
mi napovedmi nekoliko manj ugodna. Na spremembe
napovedi za letos deloma vplivajo revizije podatkov za
preteklo leto, vedji del pa je povezan predvsem z razme-
rami v zunanjem okolju. NiZja predpostavka glede tujega
povpraSevanja se kaze tako v nizji rasti izvoza blaga in
storitev kot tudi v nizji investicijski aktivnosti podijetij od
predhodnih napovedi. Zaradi precej visoke uvozne kom-
ponente bruto investicij v opremo in stroje se v obdobju
napovedi pricakuje tudi nekoliko niZja rast uvoza, kar se
kaZe v nekoliko visjem pozitivnem prispevku salda menja-
ve s tujino k skupni rasti BDP v primerjavi z junijskimi
napovedmi. Ta prispevek bo kljub temu e vedno bistve-
no nizji, kot je bil v preteklih letih. K nekoliko niZji rasti
bodo letos - precej izraziteje kot lani — po trenutno razpo-
loZljivih podatkih prispevale tudi spremembe zalog.

2.2 Trgdela

Rast zaposlenosti se bo v obdobju napovedi umirjala
zaradi manjSega povprasevanja po delovni sili in
strukturnih neskladij na trgu dela. Letos bo rast zapo-
slenosti razmeroma visoka in v vecini dejavnosti nad pov-
prejem zadnjih petih let, ob tem je moc€an tudi ucinek
prenosa iz lanskega leta. V naslednjih letih bo rast zmer-
nej$a. Stevilo in stopnja prostih delovnih mest sta bila
letos v prvi polovici leta v primerjavi z lani nizja, vendar
visoka glede na dolgoletno povprecje. Prispevek k me-
dletni rasti zaposlenosti je bil v tem obdobju najvedji v
delovno intenzivnih dejavnostih, v katerih v Sloveniji pri-
manjkuje ustrezne delovne sile, zato je bilo zaposlovanje
tujih drzavljanov v teh dejavnostih najvecje. Umirjanje
rasti zaposlovanja kaze na manjSe potrebe po delovni sili
ob prehodu v zrelejSe obdobje poslovnega cikla in struk-
turna neskladja. Stopnja anketne brezposelnosti je na-
mre€ blizu zgodovinsko najnizje vrednosti, pri Cemer je v
strukturi brezposelnosti v primerjavi s predkriznim obdob-
jem visji delez oseb, ki so tezje zaposljive, kar otezuje
prehode iz brezposelnosti v zaposlitev. Tovrstna struktur-
na neskladja na domacem trgu dela potrjuje tudi raziska-
va Zavoda RS za zaposlovanje (ZRSZ), ki kaze, da bo
naslednje leto v veCini ocenjevanih poklicev povpradeva-
nje presegalo ponudbo, glavni razlog za primanjkljaj pa
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Slika 8: Zaposlenostin brezposelnost Slika 9: Nominalnarast sredstev na zaposlenega
12 v% 12 10 - letna rastv % 10
10 001011 98 o 10 Wl sredstva na zaposlenega (dej. zasebnega sektorja)
82 }/ { 8.0 8 1ab B sredstva na zaposlenega (sektor drzava) 1
\Q 8 —sredstva na zaposlenega (skupaj)
51 6 7|
* 6 ’ 6
30 ‘."‘:-’52 1039 38 é %
13 LSBT PR 12 2 4
a1 1| s
PmTEal é
B |etna rast zaposlenosti (dej. 2 i ' |
zasebnega sektorja) T -2 é
B |etna rast zaposlenosti o4 0 - 4
(sektor drzava) )
6 —letna rast zaposlenosti -+ 6
(skupaj) 2 2
-8 —anketna stopnja - -8
0 _ brezposelnosti 10 4 4
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
. 5 Dri%ali
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bodo podjetja tudi v obdobju napovedi strukturna ne- -
skladja reSevala z zaposlovanjem tuje delovne sile. Ne-
nazadnje bo na rast zaposlovanja vplival tudi lani sprejeti L8 2 ; :
Zakon o spremembah Zakona o minimalni plaéi, ki neso- § )
v v e £ 6 S
razmerno povecuje stroSke dela delavcev z najnizjimi L . 2020 .-
- . . . . s 2019 °,.~"
pladami.6 Prispevek k medletni rasti delovno aktivnih :;? 4 . o w2021
oseb namreg ostaja najvi§ji v dejavnostih s podpovpreéni- § » 2022
. v . . . . . . . . . . X
mi placami. V primerjavi z junijskimi napovedmi je bila g 2 e,
rast zaposlenosti v letoSnjem in prihodnjem letu poprav- % 0 .
liena navzgor zaradi letodnje vije realizacije in revizije ® .
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letih. Nominalna rast pla¢ bo najvi§ja v prihodnjem letu, Vir- SURS, napovedi Banke Slovenie.

nato pa se bo postopoma umirjala proti 4 %. Na visjo rast
pla¢ bodo letos in prihodnje leto pomembno vplivali en-
kratni dejavniki, povezani z lanskim dogovorom med Vla-
do RS in sindikati javnega sektorja ter s spremembo za-
konodaje o minimalni pladi. Zakon o spremembah Zako-
na o minimalni pla¢i je namre¢ zviSal raven minimalne
place v letoSnjem in prihodnjem letu, ko se bo spremenila
tudi definicija minimalne place. V nadaljevanju napove-
dnega obdobja bo rast pla¢ skladna z rastjo inflacije in
produktivnosti. Se hitrej$o rast bo omejevala struktura

zaposlovanja, saj prevladuje zaposlovanje v dejavnostih
s podpovprecno placo. Ob izrazitejSem umirjanju rasti
Stevila zaposlenih in razmeroma visoki rasti pla se bo
prispevek slednjih k rasti mase pla¢ v obdobju napovedi
vecal in predstavljal pomemben dejavnik rasti zasebne
potrosnje. Rast pla€ je bila v primerjavi z junijskimi napo-
vedmi na podlagi novih napovedi gibanj gospodarske
aktivnosti, produktivnosti in inflacije popravijena nekoliko
navzdol.

5 Najvecji primanjkljaj se pricakuje med zdravstvenimi in gradbenimi delavci, gostinskimi delavci, mehaniki in monterji, mizarji, varilci, vamostniki,
vozniki, vojaki, inzenirji elektronike, elektrotehnike in gradbeniStva ter tehniki za elektroniko, elektrotehniko in strojnistvo.

6 Zakon o spremembah Zakona o minimalni placi in njegovi ucinki so bili podrobneje opisani v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v
Sloveniji, junij 2019.
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2.3 Inflacija

energentov letos 1,7-odstotna, nato pa se bo okrepila
in gibala okoli 2 %. Letos bodo pod vplivom mocnejsih
domacih inflacijskih pritiskov inflacijo poganjale predvsem
cene storitev. Njihova rast bo ob visji rasti plac in robustni
domacdi potrodnji v celotnem obdobju napovedi presegala
3 %, rast cen industrijskega blaga brez energentov se bo
zaradi mocne konkurence ohranjala pri 0,3 %. K skupni
inflaciji bo po letu 2019 veg prispevala tudi rast cen hra-
ne, medtem ko se bo prispevek rasti cen energentov zni-
Zal skladno s predpostavko o gibanju svetovnih cen suro-
ve nafte. Osnovna inflacija, merjena brez cen hrane in
energentov, je letos pospesila in bo do leta 2021 dosegla
2,2 %, nato pa se bo predvsem zaradi zapiranja proizvo-
dne vrzeli postopoma umirjala.

Cene energentov se bodo gibale v skladu s predpo-
stavko o gibanju svetovnih cen nafte. Energenti se
bodo letos podrazili za zgolj 1 %, v nadaljevanju napove-
dnega obdobja naj bi njihova rast Se upadla. Dinamiko bo
narekovala predvsem rast cen pogonskih in tekoCih goriv,
ki se bo v napovednem obdobju zniZala skladno s pred-
postavko glede gibanj evrske cene surove nafte Brent.
Zadnja bo negativno rast beleZila v celotnem obdobju
napovedi, rast cen energentov v Sloveniji pa bo zaradi
pozitivne rasti cen drugih energentov in pozitivnih baznih
ucinkov letos in v naslednjem letu e krepila rast skupne
inflacije, v letu 2021 pa bo ta prispevek negativen.

Rast cen hrane bo konec leta ponovno pospesila in
se na visjih ravneh ohranila v celotnem napovednem
obdobju. Letos bo hrana zaradi nizke rasti na zacetku
leta draZja le za 1,6 %, vendar se proti koncu leta pri¢a-
kujeta pospeSek in nato ohranitev rasti nad 2,5 % v celot-
nem napovednem obdobju. Skladno z viSjo utezjo teh
dobrin v skupni potrodniski koSarici bo k inflaciji v vedji
meri prispevala rast cen predelane hrane, ki je v leto-
Snjem drugem polletju pospesila zaradi visokih cen krom-
pirja, dviga troarin na tobacne izdelke in pospeSka v
rasti cen predelanega mesa. Dodatno krepitev rasti je v
naslednjih mesecih mogoCe ponovno priCakovati zaradi
slabSe letine krompirja in priCakovanega dviga cen svinji-
ne, ki bo posledica prasicje kuge in s tem viSjih cen svinji-
ne na svetovnem trgu. Rast cen hrane bo sicer podpirala
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Slika 11: Napovedi prispevkov komponent k inflaciji

3 povprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t. 3
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

nedavna dinamika na trgu hrane, saj se draZijo svetovne
cene prehrambnih surovin, uvozne cene hrane, cene
kmetijskin pridelkov pri domacih pridelovalcih in cene
proizvajalcev hrane na domacem trgu. Poleg stroSkov
prehrambnih surovin se bodo v cene hrane prenaali tudi
narasc¢ajoci stro3ki dela.

Visoka rast pla¢ bo storitveno inflacijo ohranjala nad
tremi odstotki. Z nekoliko vi§jo rastjo stroSkov dela in
robustno rastjo zasebne potrodnje je letos opazneje po-
spesila storitvena inflacija. Ob napovedanem dvigu mini-
malne place in izkljucitvi dodatkov iz minimalne place na
zacetku naslednjega leta priCakujemo nadaljnjo krepitev
domacih inflacijskih pritiskov, ki bodo storitveno inflacijo
vzdrZevali na poviani ravni tudi v nadaljevanju napove-
dnega obdobja. Napovedujejo se namre¢ podraZitve ne-
katerih javnih storitev, kot so komunalne storitve in domo-
vi za ostarele, vi§jo rast cen pa je mogoce priCakovati tudi
v trznem storitvenem sektorju, pri Cemer bo ta sektor bolj
omejevala konkurenca.

Rast cen industrijskih proizvodov brez energentov bo
zaradi visoke izpostavljenosti konkurenci Se naprej
zaostajala za storitveno inflacijo. Letos bodo po devet-
letnem upadanju prvi¢ porasle tudi cene industrijskih pro-
izvodov brez energentov, ki naj bi v napovednem obdobju
v povpregju dosegale 0,3-odstotno rast. Rast cen bodo
podpirali tako domaci kot tuji dejavniki. Med tujimi dejav-
niki bo prevladoval vpliv vi§jih uvoznih cen in rastoCih
svetovnih cen surovin brez nafte, medtem ko bodo doma-



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Ci inflacijski pritiski izvirali iz nara$éajogih stroSkov dela Slika 12: Revizija napovedi inflacije
na enoto proizvoda in robustne zasebne potrosnje. Do- razlike v rastiin prispevkih v o. t
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nim popravkom rasti cen industrijskega blaga brez ener-
gentov. Zadnji je v manjsi meri posledica visjih stroSkov
dela na enoto proizvoda, v vecini pa je popravek posledi-
ca avgustovskega izrednega skoka v cenah oblacil in
obutve. Ve€je popravke navzgor na drugi strani omejujejo
slab8i obeti gospodarske rasti in postopno znizevanje
proizvodne vrzeli.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Tabela 3: Napovedi inflacije

2019 2020 2021 2022
2014 2015 2016 2017 2018 dec. A dec. A dec. A dec. A

povprecne medetne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 04 -08 02 16 19 17 00 20 00 20 00 20

hrana 08 09 05 22 24 16 02 25 -02 27 02 27
energent 14 718 51 47 6,1 10 10 05 02 06 04 0,0
drugo blago 10 06 05 07 -08 04 04 02 00 04 00 0,3
storitve 18 09 16 18 24 32 00 35 00 36 -01 34
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 0,7 04 0,6 1,1 1,4 1,8 0,1 2,2 0,0 2,3 0,0 2,2
brez cen ener. in nepred. hrane 0,9 04 0,6 0,9 1,1 1,8 0,1 21 0,0 2,2 0,0 2,2
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 0,6 0,3 07 07 1,0 1,9 01 21 0,1 22 0,0 21

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2019.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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3 ‘ Tveganja in negotovosti

Tveganja, ki spremljajo tokratne napovedi gospodarske rasti, ostajajo usmerjena pretezno navzdol. Najpo-
membnejSa tveganja za rast BDP v Sloveniji prihajajo iz zunanjega okolja in so povezana predvsem z dodat-
nim nara$¢anjem protekcionizma in geopoliticnimi trenji. Ob dlje trajajoci negotovosti in Sibki rasti mednarodne
trgovine bi se lahko negativni uCinki zaceli Se mocneje prenasati tudi na dejavnosti, ki niso toliko vpete v med-
narodne proizvodne verige in za zdaj ostajajo razmeroma odporne na razmere v zunanjem okolju. Na drugi
strani bi morebitno poslabSevanje geopoliticnih razmer v drzavah proizvajalkah nafte vsaj zacasno nekoliko
dvignilo cene te surovine na svetovnih trgih, kar bi poviSalo rast cen energentov za gospodinjstva in povecalo
proizvodne stroske za podjetja. K dodatnemu porastu stroskov za podjetja bi lahko prispevali tudi visji stroski
dela. Oboje bi se kazalo v vi§ji rasti koncnih cen blaga in storitev.

Tveganja, povezana z napovedmi gospodarske rasti,
ostajajo usmerjena navzdol. NajizrazitejSa tveganja
prihajajo iz mednarodnega okolja in so povezana pred-
vsem z razmerami v svetovni trgovini, ki se v Sloveniji
kazejo predvsem v niZji aktivnosti nekaterih bolj izvozno
usmerjenih dejavnosti. Morebitno podaljSevanje negoto-
vosti v mednarodni trgovini in dodatni protekcionisti¢ni
ukrepi bi se tako lahko zaceli mo€neje kazati tudi na trgu
dela in posledi¢no v dodatnem poslabSanju gospodarske-
ga razpolozenja, in sicer predvsem med potroSniki in v
dejavnostih, ki sicer niso vpete v mednarodne proizvodne
verige. Poleg protekcionistiénih ukrepov ostajajo pomem-
ben dejavnik negotovosti tudi geopoliticne razmere — tako
evropske (neusklajen izstop Zdruzenega kraljestva iz EV)
kot tudi svetovne (politicne razmere v juznoameriskih
drzavah, napetosti na Bliznjem vzhodu, odnosi med ZDA
in Iranom ter Zahodom in Rusijo). PomembnejSe domace
tveganje, ki bi lahko na eni strani povecalo rast domace-
ga povpraSevanja, na drugi pa nekoliko poslabsalo stro-
Skovno konkurencnost slovenskega izvoznega sektorja,
je povezano z morebitnimi vecjimi pritiski na rast pla¢ v
obdobju napovedi in moénej§im prenosom rasti minimal-
ne plaCe in pla¢ v javnem sektorju v druge place.

Tveganja glede napovedi inflacije so uravnotezena.
Morebitna uresnicitev tveganj, ki izhajajo iz dogajanj v
svetovni trgovini, bi se kazala v nizji gospodarski rasti v
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Sloveniji in glavnih trgovinskih partnericah in ob skrom-
nejSem tujem povpradevanju tudi v niZji rasti cen v me-
njalnih dejavnostih, ki so izpostavljene veliki mednarodni
konkurenci. Morebitno poslab3anje geopoliti¢nih razmer v
drzavah proizvajalkah nafte bi lahko vsaj zaCasno pov-
zroGilo hitrejSo rast cen nafte na globalnih trgih, ki bi se
prenesle tako v viSje cene energentov za gospodinjstva
kot tudi v visje stroSke podijetij, ti pa v viSje kon¢ne cene
proizvodov in storitev. K dodatnemu porastu stroskov za
podjetja bi lahko prispevali visji stroki dela, ¢e bi bila rast
pla¢ vi§ja od trenutnih priakovan;.

Slika 13: Tveganja napovedi

INFLACIJA

T geopolitiéne:
razmere

BDP by
@ domaci dejavniki @ zunanji dejavniki
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.
Vir: Ocena Banke Slovenije.
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4 ‘ Primerjava med institucijami

Primerjava najnovej$ih napovedi gospodarske rasti v Sloveniji za obdobje 2019-2022 kaZe na zmernejSo rast
gospodarske aktivnosti od predhodnih ocen, pri ¢emer mediana napovedi tako domacih kot tujih institucij za
letos znasa 2,9 %, v preostanku napovednega obdobja pa se giblje okrog 2,7 %. V primeru napovedi rasti cen
Zivijenjskih potrebscin letos vse obravnavane institucije priCakujejo nekoliko niZjo inflacijo kot v letu 2018, pri
¢emer je mediana napovedi tako domacih kot tujih institucij enaka 1,8 %, v preostanku napovednega obdobja
pa odraZa postopno krepitev inflacije. Primerjava natan¢nosti napovedi med institucijami kaZe, da je bila Ban-
ka Slovenije v vseh preucevanih obdobjih (2001-2018, brez 2008 in 2009 ter 2009-2018) med najnatancnejsi-
mi pri napovedovanju rasti BDP in rasti cen Zivijenjskih potrebscin.8

41 Primerjava napovedi med napovedi Banke Slovenije, EK, MDS in UMAR pa so ena-
ke mediani vseh napovedi za leto 2021 in znasajo 2,7 %.

Za leto 2022 sta na voljo le napovedi dveh institucij, in
sicer 2,7 % s strani Banke Slovenije in 2,3 % s strani

institucijami

Primerjava najnovejsih napovedi gospodarske rasti v

Sloveniji za obdobje 2019-2022 kaze na zmernejso DS
rast gospodarske aktivnosti od predhodnih ocen, pri
¢emer mediana napovedi tako domacih kot tujih insti- Slika 14: Primerjava napovedi BDP med institucijami
tucij za letos znasa 2,9 %, v preostanku napovednega 23 _ letnarasty % -
obdobja pa se giblje okrog 2,7 %. Najvisjo gospodarsko 3:2 1 E;aazp%?llgaggvedi crgitEee) | 3:2
rast v letu 2019 po zadnjih dosegljivih napovedih predvi- " — mediana vseh napovedi o
devata OECD s 3,1 % in EBRD s 3,0 %. Napoved Banke a .
Slovenije je 2 2,6 % za 0,3 odstotne tocke niZja od medi- 20 | I o
ane vseh napovedi za tekoce leto. V prihodnjem letu naj- 2 _ o
vi§jo gospodarsko rast napovedujeta OECD in UMAR s 2’7 | | . - 2'7
3,0 %, kar je za 0,2 odstotne tocke ve¢ od mediane vseh 2’6 . 2'6
napovedi. Sledijo napovedi MDS, EBRD in EIPF z 2,9 % ’ ’
oziroma 2,8 %. Napoved Banke Slovenije je 0,3 odstotne 5 % &
toCke niZja od mediane vseh napovedi in je z 2,5 % neko- e 2019 2020 2021 2022 &
liko pod spodnjo mejo razpona napovedi preostalih insti- Vir: Consensus Economics (nov. napoved), EBRD (nov. napoved), EIPF (nov.
. i . o napoved), Evropska komisija (nov. napoved), Mednarodni denarni sklad (okt.
tucij. Za leto 2021 so na voljo napovedi petih institucij. napoved), OECD (nov. napoved), SKEP (nov. napoved), UMAR (sept.

Najvi§jo gospodarsko rast s 3,1 % napoveduje OECD, ~ "@oved).Banka Slovenje (dec. napoved).

8V analizo primerjave tekoCih napovedi rasti realnega BDP in rasti cen Zivljenjskih potrebS¢in je vkljuéenih devet (oziroma v primeru rasti cen
Zivljenjskih potrebS¢in osem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer Consensus Economics
(Consensus), Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD), Ekonomski indtitut pravne fakultete (EIPF), Evropska komisija (EK), Mednarodni
denarni sklad (MDS), Organizacija za ekonomsko sodelovanie in razvoj (OECD), Analitska skupina gospodarske zbornice Slovenije (SKEP), Urad
za makroekonomske analize in razvoj (UMAR) in Banka Slovenije (BS).
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Slika 15: Primerjava napovedi inflacije med institucijami

letna rastv %
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Vir: Consensus Economics (nov. napoved), EIPF (nov. napoved), Evropska
komisija (nov. napoved), Mednarodni denarni sklad (okt. napoved), OECD
(nov. napoved), SKEP (nov. napoved), UMAR (sept. napoved), Banka
Slovenije (dec. napoved).

Vse obravnavane institucije letos pri¢akujejo nekoli-
ko nizjo inflacijo kot v letu 2018, pri Eemer je mediana
napovedi vseh institucij enaka, in sicer 1,8 %, v preo-
stanku napovednega obdobja pa kaze postopno kre-
pitev inflacije. NajhitrejSo rast cen zivljenjskih potrebscin
v letu 2019 predvidevajo EK, MDS, OECD, SKEP in
UMAR, 1,8 %, najniZja je napoved EIPF, in sicer 1,6 %.
Napoved Banke Slovenije je za 0,1 odstotne toCke nizja
od mediane vseh napovedi za tekoce leto in je z 1,7 % v
okviru razpona napovedi preostalih institucij. V prihod-
njem letu najvisjo inflacijo z 2,4 % napoveduje OECD, kar
je za 0,5 odstotne tocke visje od mediane vseh napovedi.
Sledita napovedi Banke Slovenije in UMAR z 2,0 %, naj-
nizjo napoved inflacije za leto 2020 pa podaja Consen-
sus, in sicer 1,7 %. Za leto 2021 so tudi pri inflaciji na
voljo napovedi petih institucij. Najvijo inflacijo z 2,3 %
napovedujeta OECD in UMAR, sledita napovedi Banke
Slovenije in EK z 2,0 %, najniZjo rast cen Zivljenjskih po-
treb¢in pa napoveduje MDS, in sicer 1,9 %. Za leto 2022
sta tudi v tem primeru na voljo le napovedi dveh institucij,
ki prikazujeta podobna priCakovanja glede rasti cen, in
sicer 2,0 % Banka Slovenije in 1,9 % MDS.

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

4.2 Primerjava natanénosti napovedi
med institucijami

Natanénost napovedi rasti BDP in rasti cen zivljenj-
skih potrebséin v obdobju 2001-2018 se meri s pri-
merjavo statistine ocene oziroma realizirane vredno-
sti in napovedi spremenljivke, pridobljene v prete-
klem obdobju.® Izraduni zajemajo povpre¢no napako
ocene (ME), povpreéno absolutno napako ocene (MAE),
standardno napako napovedi (STDEV), koren povpreéne
kvadratne napake (RMSE) in standardizirani RMSE
(SRMSE).10 Med obravnavanimi institucijami so le tri
(Banka Slovenije, EK in MDS) javno objavljale napovedi v
celotnem opazovanem obdobju. Za vecino drugih institu-
cij so napovedi na voljo od leta 2004 (pri OECD od leta
2009, pri EBRD od leta 2011). Zaradi vegje negotovosti v
Casu krize sta v analizo dodatno vkljuCeni tudi celotno
opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje
2009-2018.

Glede na kazalnika MAE in RMSE so v obdobju 2001-
2018 najnatanénejSe napovedi gospodarske rasti pri-
pravljali EK, UMAR in Banka Slovenije, pri inflaciji pa
so bile najnatanénejSe napovedi Banke Slovenije,
UMAR in SKEP. Vrednost kazalnika MAE pri napovedo-
vanju gospodarske rasti se je v celotnem obdobju gibala
v razponu med 0,6 in 2,9, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,7 in 4,3."" Napovedi inflacije so bile v primerjavi z
napovedmi gospodarske rasti v povprecju nekoliko bolj
natanCne, saj so se vrednosti preucevanih kazalnikov
med institucijami gibale v ozjih razponih, in sicer med 0,2
in1,5za MAE in med 0,3 in 1,9 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so na pod-
lagi kazalnikov MAE in RMSE najnatanénejSe napove-
di gospodarske rasti Banke Slovenije, EK in UMAR,
pri inflaciji pa napovedi Banke Slovenije, UMAR in
SKEP. V primerjavi s celotnim obdobjem so tako napove-
di gospodarske rasti kot inflacije v izbranem podobdobju
nekoliko natan¢nejSe, saj izkljucitev let 2008 in 2009 po-

9 Pri pregledu natan¢nosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2018 ter v razli¢nih podobdobjih primerjamo druge realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave pa so izbrane tako, da so podatki najblizje junijskim in decembrskim napovedim Banke Slovenije.

10 Za podrobnejsi opis razli¢nih statisticnih metod glej Cimperman in SavSek (2014): https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-
files/PA_1_2014_Natan¢nost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf.

1 Pri podanih vrednostih se upo3tevajo tako spomladanske kot jesenske napovedi vseh institucij za tekoCe in naslednje leto.
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skrbi za odstranitev ucinka vi$je negotovosti na zacetku
krize. Vrednost kazalnika MAE pri napovedovanju gospo-
darske rasti se je tako v preuCevanem obdobju gibala v
razponu med 0,6 in 2,3, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,7 in 3,0. Tudi pri napovedih inflacije so bile institu-
cije natanénejSe, saj so se vrednosti obeh kazalnikov v
primerjavi s celotnim obdobjem (2001-2018) gibale v
ozjih razponih, in sicer med 0,2 in 1,4 za MAE in med 0,3
in 1,9 za RMSE.

V obdobju 2009-2018 sta gospodarsko rast najna-
tancneje napovedovala OECD in EK, sledita UMAR in

26

Banka Slovenije, pri napovedovanju inflacije pa Ban-
ka Slovenije, EK in UMAR. Natan¢nost napovedi gospo-
darske rasti se je v primerjavi s celotnim obdobjem (2001
-2018) izboljSala, saj sta se razpona vrednosti kazalnikov
MAE in RMSE vidno zozila in znaSata med 0,5 in 2,2 za
MAE in med 0,6 in 2,7 za RMSE. Podobno velja za oce-
no natancnosti napovedi inflacije, saj sta se vrednosti
kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem znizali in
gibali med 0,1 in 1,1 za MAE oziroma med 0,1 in 1,4 v
primeru RMSE.
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Tabela 4: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

R 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2018
ME MAE STDEVi ME MAE STDEV; ME MAE STDEVi ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 12 19 {06 09 11 i{-03 15 23 {33 33 39 {05 10 11 {01 14 21
Consensus 01 14 20 {06 11 13 ¢-03 16 24 {-33 33 34 :05 12 14 :i01 15 22
EBRD 08 13 15
EIPF 02 15 23 {09 12 12 {-08 16 26 |40 40 45 :04 11 13 :-02 15 23
EK 01 13 17 i04 11 13 :01 14 20 i26 26 29 :05 11 12 :03 13 18
MDS 02 14 19 i04 11 13 :00 16 23 {229 29 35 :05 12 14 :03 14 20
OECD 02 12 15
SKEP 03 14 20 {10 11 11 i00 16 23 {29 29 37 {08 12 12 :03 14 20
UMAR 00 13 16 {03 10 12 {02 15 19 {24 24 23 {03 11 13 :i02 14 17
naslednje leto
BS 05 21 35 {10 24 46 i-01 19 24 63 63 79 {03 16 20 :-06 25 39
Consensus 05 24 38 {12 29 5100 21 26 |60 64 91 {03 19 23 i-05 27 41
EBRD 09 22 27
EIPF 07 29 44 1410 44 70 i-05 21 27 {65 65 83 i03 23 31 :i-07 29 44
EK 05 22 35 {12 25 45 {01 19 25 57 62 87 {02 16 21 :-04 24 39
MDS 05 22 35 {10 23 44 {00 20 25 59 59 80 {03 17 21 :-05 25 38
OECD 02 19 24
SKEP 05 25 40 {15 36 61 :i01 20 25 63 63 83 05 19 23 i-05 25 40
UMAR 06 23 36 {12 26 46 {00 20 26 {60 62 87 {01 18 22 :-06 26 40
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 o7 08 {03 06 07 {01 07 09 ;11 11 04 {04 06 07 {02 07 09
Consensus o1 o8 10402 oO07 09 {01 08 11 ;14 14 06 {03 07 08 {02 08 10
EBRD 06 08 09
EIPF 00 09 11 4i04 09 11 i{-02 08 11 {20 20 09 {03 07 08 {00 09 11
EK 02 06 07 {03 07 07 {02 05 07 ;07 07 O1 ;{03 06 07 {02 06 07
MDS 02 10 13 {04 09 11 {00 11 15 ;20 20 19 {04 09 10 {02 10 13
OECD 02 05 06
SKEP 03 o7 08 {02 07 09 {03 07 08 {11 11 01 {05 06 07 {03 07 09
UMAR o1 o7 08 02 06 08 {01 O07 08 ;09 09 03 {03 06 07 :02 07 08
naslednje leto
BS 03 20 34 {08 25 4502 16 23 60 60 78 {05 15 19 :-04 23 38
Consensus 04 21 34 {12 25 44 :03 17 22 :-55 60 85 :03 16 20 :-03 23 37
EBRD 14 22 25
EIPF 07 24 39 {18 35 59 00 18 24 /59 61 86 {02 18 23 :-07 24 39
EK 01 19 33 {08 24 43 {04 15 21 55 55 76 06 15 18 i-02 22 36
MDS 01 22 36 {09 24 46 {06 21 26 {56 62 87 06 1,7 22 :-02 25 40
OECD 04 17 21
SKEP 01 22 36 {12 30 52 07 17 22 55 60 85 :08 16 19 :-01 23 38
UMAR 03 20 33 {10 23 43 i02 16 23 {54 57 81 :03 15 20 :-04 22 37

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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RMSE SRMSE
Realn 80 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018;2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 11 22 4,3 1,2 20 0,5 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
Consensus 20 1,3 23 4.1 1,5 2,1 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,6 0,4
EIPF 22 14 25 5,1 1,3 22 0,6 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6
EK 1,6 1,3 1,9 3,3 1,3 1,7 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,5
MDS 1,8 1,3 22 3,8 1,4 2,0 0,5 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5
OECD 14 0,4
SKEP 2,0 1,4 2,2 3,9 1,5 2,0 0,6 1,0 0,6 0,5 0,6 0,5
UMAR 1,6 1,2 1,8 29 1,3 1,7 0,5 0,8 0,5 0,3 0,5 0,4
naslednje leto
BS 34 4.4 23 8,4 2,0 3,8 1,0 3,1 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,7 49 24 8,8 2,2 4,0 1,1 34 0,6 1,1 0,9 1,1
EBRD 2,6 0,7
EIPF 43 6,4 2,6 8,8 3,0 43 1,3 44 0,7 1,1 1,2 1,2
EK 34 44 2,3 8,4 2,0 3,8 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
MDS 34 43 24 8,1 2,1 3,7 1,0 3,0 0,6 1,0 0,9 1,0
OECD 2,3 0,6
SKEP 39 5,7 23 8,6 2,3 39 1,1 39 0,6 1,0 0,9 1,0
UMAR 3,6 4,5 24 8,6 2,1 3,9 1,0 3,1 0,6 1,0 0,9 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,8 0,7 0,9 1,1 0,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 0,9 0,9 1,0 1,5 0,9 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
EBRD 1,1 0,3
EIPF 1,1 1,1 11 2,1 0,9 1,1 0,3 0,8 0,3 0,2 0,4 0,3
EK 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
MDS 1,3 11 1,4 24 1,0 1,3 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3
OECD 0,6 0,2
SKEP 0,9 0,9 0,8 1,1 0,8 0,9 0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,2
UMAR 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
naslednje leto
BS 33 43 2,1 8,1 1,9 3,6 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 33 4,3 2,1 8,1 1,9 3,6 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
EBRD 2,7 0,7
EIPF 38 5,6 23 8,5 2,2 3,8 1,1 39 0,6 1,0 0,9 1,0
EK 32 41 2,0 7,7 1,9 3,5 0,9 28 0,5 0,9 0,8 0,9
MDS 35 43 25 8,3 22 3,8 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 2,0 0,5
SKEP 35 49 22 8,1 2,0 3,6 1,0 34 0,6 1,0 0,8 1,0
UMAR 32 41 2,2 79 1,9 3,6 0,9 29 0,6 0,9 0,8 0,9

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 6: Osnovne mere natan¢nosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

HICP/CPI 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2018
ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEVi ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 06 {03 05 06 {01 04 04 {02 03 04 {01 04 06 :01 03 05
Consensus 02 06 07 i01 O7 08 {-03 06 07 {01 07 10 :-02 06 07 :-01 06 07
EIPF o1 o7 08 ;04 05 07 {01 O7 09 ;07 O7 04 :00 06 09 :01 07 08
EK 00 04 05i¢{00 05 07 {01 03 04 {02 02 O1 :-01 04 06 :00 03 05
MDS 02 05 07 {05 07 09 {00 04 O5 {10 10 08 {01 05 07 {03 05 07
OECD 02 04 04
SKEP 00 04 05i¢{02 05 07 {-02 04 0501 02 03 {01 05 06 ;00 04 05
UMAR o1 05 06 {01 06 08 {02 04 O0O5 04 04 O1 {01 O5 07 {03 04 05
naslednje leto
BS 01 11 14 {05 14 18 {02 07 09 {12 15 21 :03 10 13 {01 10 14
Consensus 04 11 15 i00 16 20 :-07 08 11 -16 16 13 {02 11 15 :-04 11 15
EIPF 01 15 20 {09 23 28 i-06 11 13 21 21 00 {03 14 20 :-01 15 20
EK 04 11 14 {04 16 19 {-04 07 10 ;12 13 18 {03 10 14 :-02 10 14
MDS 01 11 14 {03 115 18 i{-05 07 10 {05 11 15 :00 11 15 :-01 10 14
OECD 01 09 10
SKEP 03 10 14 {02 15 21 :-05 07 10 {12 15 21 {01 09 14 :-03 10 14
UMAR 01 09 13§02 12 16 {-03 07 09 ;09 14 20 :01 09 12 :-01 10 14
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 02 03 {02 03 04 ;-01 02 01 ;04 04 03 :01 02 03 :-01 02 02
Consensus 01 03 04 {02 04 05:{00 02 02 ;04 04 02 :00 03 04 :00 02 03
EIPF 00 03 04 {01 04 0500 03 03 ;03 04 05 ;00 03 04 {00 03 04
EK 02 03 04 {05 05 06 :{-01 O1 01 ;04 04 05 :-02 03 04 :-01 02 02
MDS 00 04 0501 05 06 {01 03 04 ;00 04 06 :00 04 05 :01 03 04
OECD 00 01 02
SKEP 01 03 04 {02 03 04 {00 02 03 ;02 03 04 ;01 03 04 :00 02 03
UMAR 02 03 04 {04 05 O05i{00 02 02 ;04 04 04 :02 03 04 :00 02 03
naslednje leto
BS 01 09 12 i01 11 15 :i-02 08 10 ;10 16 23 {00 08 11 :-01 10 13
Consensus 03 10 14 {02 15 20 ;-04 07 09 |16 16 22 :-01 09 13 :{-03 10 15
EIPF 01 12 16 {03 18 24 {00 09 12 12 20 28 {04 11 14 :01 12 16
EK 03 10 13 {04 14 18 i{-02 08 10 {12 16 23 {02 10 12 :-02 10 13
MDS 01 10 13 {00 13 16 {-02 07 09 {09 15 21 :00 09 12 :-01 10 13
OECD 00 08 10
SKEP 03 11 14 :{01 13 17 i-05 09 11 :-10 18 25 :-02 10 13 :-03 11 14
UMAR 03 10 12 {02 12 16 {-03 08 09 {12 18 25 :-01 09 10 :-02 10 13

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 7: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
PICRICRI 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018; 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,7 0,4 0,4 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4
EIPF 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,4 0,4 0,8 0,2 0,4 0,5
EK 0,5 0,7 0,4 0,2 0,6 0,5 0,2 0,4 0,4 0,0 0,2 0,3
MDS 0,7 1,0 0,4 1,1 0,7 0,7 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5
OECD 0,4 0,4
SKEP 0,5 0,6 0,5 0,2 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
UMAR 0,6 0,8 0,5 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 0,1 0,3 0,4
naslednje leto
BS 14 1,8 0,9 1,9 1,3 1,3 0,6 0,9 0,8 0,6 0,6 0,8
Consensus 1,5 1,8 1,2 1,8 14 1,5 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EIPF 1,9 2,7 14 2,1 1,9 1,9 0,9 14 1,2 0,6 0,8 1,2
EK 14 1,8 1,0 1,7 14 1,3 0,6 0,9 0,9 0,5 0,6 0,8
MDS 14 1,7 1,0 1,1 14 1,3 0,6 0,9 0,9 0,4 0,6 0,8
OECD 0,9 0,8
SKEP 14 1,9 1,1 1,9 1,3 14 0,6 1,0 0,9 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,2 1,5 0,9 1,7 1,2 1,3 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Consensus 0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
EIPF 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
EK 0,5 0,7 0,1 0,5 0,5 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
SKEP 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
UMAR 0,5 0,6 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 14 0,9 1,9 1,0 1,2 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5 0,8
Consensus 14 1,9 1,0 22 1,2 14 0,6 1,0 0,9 0,7 0,5 0,9
EIPF 1,6 2,2 1,1 2,3 14 1,6 0,7 1,1 1,0 0,7 0,6 1,0
EK 1,3 1,7 1,0 2,0 1,2 13 0,6 0,9 0,9 0,6 0,5 0,8
MDS 1,2 1,5 0,9 1,7 1,1 1,2 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8
OECD 1,0 0,8
SKEP 14 1,6 1,2 2,0 1,2 14 0,6 0,8 1,0 0,6 0,5 0,9
UMAR 1,2 1,5 0,9 22 1,0 1,2 0,5 0,8 0,8 0,7 0,4 0,8

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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