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Gospodarska gibanja v Sloveniji in evrskem obmocju letos zaznamujejo izzivi,
povezani z visoko inflacijo, poslabSe vanjem izvozne konkurenénosti ter negoto-
vostjo v domacem in geopoliticnem okolju. Omenjeni dejavniki so wplivali na ob-
¢utno zmanj$anje zunanje menjave in ohlajanje domace potrosnje, kar bo po mocnem
popandemi¢nem okrevanju po nasih ocenah vodilo k umiritvi leto$nje rasti BDP v Slo-
veniji na 1,3 %. V naslednjih treh letih se bo glede na naSo novo napoved gospodarska
rast z ve€anjem realnih dohodkov gospodinjstevin zunanjega povprasevanja ustalila
nad 2 % (2024: 2,2 %, 2025: 2,3 %, 2026: 2,5 %), vendar bo ob nizki rasti investicijin
tesnem trgu dela ostala pod dolgoro€nim potencialom. Omejeno gospodarsko rast bo
spremljala inflacija, ki se bo z letosnjih 7,2 % vnapovednem obdobju spus¢ala posto-
poma in neenakomerno, tudi zaradi spremenljivih u€inkov iadnih ukrepov. Kljub po-
stopnemu umirjanju in zmanjSevanju razlik do ewskega obmocja bo inflacija v Sloveniji
vztrajala nad ciliem denarne politike (2024: 3,0 %, 2025: 3,1 %, 2026: 2,1 %).

Tekoca gospodarska gibanja in slabsi kratkoro€ni obeti kazejo usihanje spodbu-
dnih dejavnikov popandemicénega okrevanja. To potrjuje zlasti manjSa potroSnja
gospodinjstevv drugem in tretjem Cetrtletju, ki sovwpada z ohlajanjem aktivnosti v stori-
tvenih dejavnostih in trgovini. Podobna gibanja so letos wlivala tudi na gospodarsko
aktivnost v glawnih trgovinskih partnericah Slovenije, kar se je ob poslabSani cenowni
konkuren€nosti domacih izvoznikov odrazilo v padcu izvoznih naro€il in izvoza. Kljub
temu je prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP med letom ostal pozitiven zaradi
Se veCjega kréenja uvoza kot posledica SibkejSega povpraSevanja gospodinjstevin
zmanjSevanja zalog. Na to so wlivali kori§€enje preteklih nakopicenih zalog za izpok-
njevanje trenutnih narocil, bolj ugodni ponudbeni dejawniki in pove€ana negotovost, ki
se odraZa v bolj zadrzanem poslowvnem nacrtovanju podijetij.

V naslednjem letu se bo gospodarska rast postopoma krepila in se srednjerocno
ustalila nad 2 %. K temu bo pomembno prispevala ve¢ja zasebna potrosnja, ki bo ob
Visoki zaposlenostiin umirjanjuinflacije temeljila na realni rasti razpolozZljivega dohodka
in izboljSanem zaupanju gospodinjstev. Na domace povprasevanje bo spodbudno vpli-
vala tudi okrepljena drzavna potrosnja, ki jo bosta vnapovednem obdobju pomembno
opredeljevala preoblikovanje dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja in postopno
uwveljavjanje sistema dolgotrajne oskrbe. Srednjero€na napoved prav tako temelji na
predpostawki postopne krepitve tujega powprasevanja. Rast zunanje menjave bo ob
usihanju u€inkovodpiranja gospodarstva po pandemiji posledica ponowne vzpostavitve
predpandemi&nega ravnotezja med trgovino z blagom in storitvami ter nadaljnjega iz-
boljSevanja ponudbenih dejavnikov. V nasprotju s koncno potroSnjoin zunanjo trgovino
bo rast investicij v napovednem obdobju nizja od trenutne, a bo kljub vpliwu preteklih
dvigov obrestnih mer in prehodu na novo vecletno finanéno perspektivo EU njihova
raven ostala visoka, tudi zaradi nalozb v pri¢akovano obnovo gospodarstva po popla-
vah.

Z vztrajajoco tesnostjo na trgu dela in po¢asnejSo gospodarsko rastjo se bo rast
zaposlenosti upocasnila, rast pla¢ pa bo ostala visoka. Letos bo rast zaposlenosti
znaSala 1,2 %, vobdobju 2024-2026 pa se bo ustalila pri 0,5 %. Ob nadaljnji rasti za-
poslenosti bo stopnja brezposelnosti ostala zgodovinsko nizka, priblizno 3,5-odstotna.
S Se vedno preMadujoco tesnostjo na trgu dela in vztrajajoCo inflacijo bo nominalna
rast pla¢ vnapovednem obdobju ostala visoka, realna rast pla¢ pa pozitivna. Glede na
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napovedi bo nominalna rast plac letos dosegla 11,5 %, v nadaljevanju napovednega
obdobja pa se bo postopno umirjala, a vpovprecju presegala 5 %.

Skladno s krepitvijo stroskov dela bo znizevanje inflacije v Sloveniji v napove-
dnem obdobju zgolj postopno. Realna rast pla¢ bo v powprecju obdobja 2024—-2026
presegala rast produktivnosti, kar bo ohranjalo poviSane rasti cen, zlasti storitev. Pri-
¢akovano gibanje inflacije bo pravtako mo&no zaznamovano s spremenljivim ucinkom
vadne regulacije cen energentov. Medtem ko bodo Vadni ukrepi v letu 2024 skupno
inflacijo zniZevali, bo ob njihovem izteku v letu 2025 prispevek rasti cen energentov
ponowno pozitiven in bo zaviral spusc¢anje inflacije. Nasprotno bo k umirjanju skupne
inflacije v napovednem obdobju izraziteje prispevalo hitro upadanje rasti cen preosta-
lega blaga, spodbujeno z ukrepi denarne politike in ve€jo preto¢nostjo globalnih proiz-
vodnih verig. Kljub temu bo inflacija v celotnem napovednem obdobju ostala nad dvo-
odstotnim ciljem denarne politike in nad povpre€jem ewskega obmocja. Glede na na-
povedi bo v povprecju letoSnjega leta znasala 7,2 %, naslednje leto 3,0 %, vletih 2025
in 2026 pa 3,1 % oziroma 2,1 %.

Napoved spremljajo razli¢na tve ganja, ki so pri inflaciji Se vedno rahlousmerjena
navzgor, medtem ko so pri gospodarski aktivnosti bolj uravnotezena. Ob izzve-
nevanju globalnih ponudbenih Sokov inflacijska gibanja edalje bolj odrazajo domace
dejawnike. Ti so povezani predvsem z rastjo plac, ki je v Sloveniji ena najvecjih v ewr-
skem obmocju in bi ob Sibkejsi rasti produktivnosti od predvidene lahko vodila v moc-
nejSi prenos v koncne cene. To bi se odrazilo v stroskownih pritiskih na proizvodnjo in
izgubiizvozne konkuren€nosti gospodarstva. Z vidika povprasevanja dodatna tveganja
zavi§jo inflacijo in hkrati vec€jo gospodarsko rast predstavjajo Se vedno obsezna pri-
varCevana sredstva gospodinjstev, ki bi se ob izboljSanju zaupanja lahko sprostila prek
vecje potrosnje in stanovanjskih investicij.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2023-2026

Napovedi
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
A dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene povprecna medletna rast v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 16 19 17 -0,3 2,0 93 0,0 72 -0,3 30 -0,6 31 05 21
HICP brez energentov in hrane 0,7 1,0 19 08 09 59 0,0 6,6 -04 39 01 35 0,0 2,7
HICP energenti 47 6,0 08 -10,8 11,3 248 0,0 23 1,6 3.2 -3,0 0,7 4,0 13
HICP hrana 22 24 16 238 0,7 10,6 0,0 11,8 -0,8 39 -1,0 3,6 0,0 2,2
Gospodarska aktivnost rastv %
BDP (realni) 438 45 35 -4,2 82 25 2,9 13 0,7 2,2 0,0 23 0,1 2,5
Zasebna potrosnja 19 35 55 6,5 10,3 36 5,3 0,5 -1,8 1,4 -0,1 21 04 1,6
Potro$nja drzave 0.4 29 18 42 6,1 0,5 -14 1,5 0,6 72 46 29 0,8 43
Bruto investicije v osnovna sredstva 10,2 10,2 5,0 <72 12,6 35 -4,3 8,7 29 0,2 04 31 1,3 21
lzvoz blaga in storitev (realno) 11,1 6,2 45 -8,5 14,5 72 07 -2,5 -39 1,8 -2,6 41 -0,3 4,0
Uvoz blaga in storitev (realno) 10,7 71 47 91 17,8 9,0 -0,8 6,2 -6,8 338 0,2 44 0,2 4,0
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro$nja (brez zalog) 29 42 42 -42 89 25 -39 23 -0,3 21 0,9 23 0,6 21

Neto izvoz 12 -0,2 0.2 0,3 -1,2 -1,0 1,1 3,0 23 1,4 -2,3 0,0 -0,5 0,3

Spremembe zalog 07 04 0,9 0,1 04 1,0 -0,1 -4,0 2,7 1,5 15 0,0 0,0 0,0
Trg dela rast v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 6,6 51 45 5,0 47 4,0 0,0 37 -0,1 35 -0,2 35 -0,2 34
Zaposlenost 29 32 24 0,7 13 29 0,5 1,2 0,4 0,5 0,0 0,5 0,1 0,5
Povpreéna sredstva na zaposlenega 3,0 39 50 34 8,1 5,0 07 11,5 1,9 6,2 02 55 04 39
...Produktivnost 1,9 12 11 -3,6 6.8 04 -33 0,1 -1,0 1,7 0,1 18 0,1 19
...Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno) 1,2 2,7 3,9 7.2 11 54 4,0 11,5 31 4,5 0,2 3,6 0,3 2,0
Placilna bilanca rastv % (kjer ni navedeno drugace)
Tekodi ra¢un: v mrd EUR 2,7 27 28 34 17 -0,6 -0,3 32 28 2,6 1,6 2,6 1,3 29

v % BDP 6,2 59 59 72 33 -1,0 -0,6 51 44 39 24 3,7 18 39

Pogoji menjave* -0,6 -0,1 05 0,7 2,1 3,1 -0,1 29 2,6 0,4 0,3 0,0 -0,2 0,1

Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih raGunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij2023.
Viri: Napovedi Banke Slovenije, Eurostat, SURS.
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Domaca gospodarska aktivnost in inflacija sta se letos umirjali, k Eemur je prispevala
tudi SibkejSa svetowna gospodarska aktivnost. Postopna normalizacija razmer v med-
narodnem okolju ter nadaljnje umirjanje rasti cen in negotovosti vnapovednem obdobju
bodo vodili v okrevanje tujega povpraSevanja in z njim mednarodne menjave.

Svetovna gospodarska aktivnost, ki je bila v prvem polletju Se vedno razmeroma
robustna, se je vdrugem umirjala. V preostanku napovednega obdobja bo njena
rast ostala pod dolgoletnim povprecjem.

V prvem Cetrtletju je Cetrtletna rast svetowne gospodarske aktivnosti, spodbujena z od-
bojem povprasevanja po odprtju kitajskega gospodarstva in moéni aktivnosti v storitve-
nih dejawostih, ostala mo¢na, medtem ko so se vdrugem C&etrtletju zaceli kazati prv
znaki umirjanja. Sodec€ po anketnih podatkih PMI, se je ohlajanje gospodarske rasti
nadaljevalo tudi v drugem polletju v predelovalnih dejavnostih, kjer se razmere umirjajo
Ze dlje Casa, in v storitvenih dejawnostih. K temu so prispevali predvsem nihajoca rast
kitajskega gospodarstva, manj ugodni pogoji financiranja, geopoliti¢na trenja, Sibka
mednarodna trgovina ter nizko zaupanje med podjetji in potrosniki. Zizjemo Indije, ki
je v zadnjem obdobju najhitreje rastoCe gospodarstvo, razpolozZljivi kazalniki PMI za
Cetrto Cetrtletje nakazujejo skorajsnjo stagnacijo aktivnostivvseh vecjih gospodarstvih,
WKljuéno z ZDA, Veliko Britanijo in Japonsko.

Omejevalni dejawniki s konca letoSnjega leta bodo ovirali svetomno gospodarsko rast
tudiv prihodnje. Po drugi strani bodo na aktivnost v nadaljevanju napovednega obdobja
pozitivno wplivale Se vedno robustne razmere na trgu dela, ki se odrazajo vrasti zapo-
slenosti in plac. Glede na ECB napoved bo rast svetomnega BDP tako v letu 2023 in
2024 dosegla 3,3 % oziroma 3,1 %, vletih 2025 in 2026 pa 3,2 %, s ¢imer bo v celot-
nem obdobju ostala pod dolgoletnim povpre€jem, ki znasa 3,8 %.

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja bo ostala Sibka do konca leta, v letu
2024 sledi njeno okrevanje.

BDP ewskega obmocja se vzadnjem letu giblje vobmocju stagnacije, pri Cemer se je
v tretjem Cetrtletju Cetrtletno skréil za 0,1 %, kar je skladno s septembrskimi napovedmi
ECB (slika 1.1.1, lew). Ob nizki aktivnosti v najvecjih ¢lanicah je h kréenju pomembno
prispevala tudi $ibkej$a gospodarska aktivnost vmanjsih gospodarstvih. ' Medletna rast
ewskega gospodarstva se upo€asnjuje od lanskega drugega Cetrtletja in se je v leto-
Snjem tretjem Cetrtletju ustavila pri 0,1 %. Razmere na trgu dela ostajajo ob rekordno
nizki stopnji brezposelnosti za zdaj robustne, vendar PMI kazalniki Ze nakazujejo prne
znake ohlajanja zaposlovanja v predelovalnih dejavnostih.

"Kréenje aktiv nosti je bilo nad septembrskimi pri¢akovanji zlasti na Irskem, Finskem in v Avstriji.
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Slika 1.1.1: Trenutne gospodarske razmerevmednarodnem okolju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP Napovedi rasti svetovnega BDP (brez evrskega obmocja),
evrskega obmocja BDP evrskega obmocja in tujega povpraSevanja za
Slovenijo
3 65
rast 12 letna rast v % 12
2 6o 10 10
8 8
1 6 . 6
55 4 \\ ___________________________ 4
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0 I vw \/\/ 1 50 0 f \V J 1 0
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kréenje -8 -8
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BDP, getrtletno v % sestavljeni indeks (desno) tuje povprasevanje za Slovenijo
predelovalne dejavnosti (desno) —storitve (desno) —svetovni BDP (brez evrskega obmocja)
Vir: Bloomberg, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. BDP evrskega obmocja
Zadnji podatek: kazalniki PMI — november 2023 (prve ocene). Vir: ECB.

Na nadaljnje ohlajanje gospodarske aktivnosti vzadnjem Cetrtletju kaZejo anketni ka-
zalniki PMI v predelovalnih in storitvenih dejavnostih. Stopnja kréenja gospodarske ak-
tinosti, ki se je novembra sicer nekoliko zmanjSala, ostaja v zadnjih Stirih mesecih
dokaj stabilna, saj sestavjen kazalnik ohranja wednosti med 46,7 in 47,2 indeksne
tocke (slika 1.1.1, lewo).2 Kljub dolgotrajno povidani inflaciji ostaja povprasevanje v sto-
ritvenih dejawnostih dokaj odporno, kar se odraza v prenosu rasti pla¢ v konéne cene
in visoki 4,0-odstotni rasticen storitev. Skupnainflacijaewskega obmocja se je novem-
bra znizala na 2,4 %, osnowna pa na 3,6 %. Se hitreji spust skupneinflacije je prepre-
Cevalo povecanije prispevkov rasti cen nepredelane hrane in energentoy, zlasti kot po-
sledica pozitivnih uinkovosnowe. Razlike med drzavami ostajajo velike, razkorak med
slovensko in ewsko inflacijo pa se je znizal s 3,7 na 2,1 odstotne tocke.

Razpolozljivi kratkoro€ni kazalniki gospodarske aktivnosti kaZzejo, da se bo zaradi po-
veCane negotowosti, zaostrenih pogojev financiranja, Se vedno poviSane inflacije in
upada konkurencnosti stagnacija gospodarske aktivnosti vewskem obmocju nadalje-
vala tudi v zadnjem Cetrtletju 2023.

Ponowna krepitev gospodarske aktivnosti bo s popus&anjem inflacijskih pritiskov, ro-
bustno rastjo plac in okrevanjem zunanjega povprasevanja sledila v prvi polovici 2024.
Rast bo postopoma krepilo tudi izzvenevanje u€inkov zaostrovanja denarne politike in
neugodnih kreditnih pogojev bank. Pod wlivom teh dejawnikov strokownjaki Ewrosi-
stema priCakujejo, da bo gospodarska rast v ewskem obmodju letos 0,6-odstotna, v
obdobju 2024-2026 pa v povprecju 1,3-odstotna.

2Za november je upo$tevana prva ocena sestavljenega kazalnika PMI.
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Skladno z razmeramiv mednarodnem okolju so predpostavke napovedi glede
rasti zunanjega povprasevanja in umirjanja razmer na energetskih trgih manj
ugodne kot junija.

Z ohlajanjem gospodarske aktivnosti vnasih najvecjih trgovinskih partnericah in zaos-
trenimi geopoliti€¢nimi razmerami je za letos predpostavjena stagnacija tujega povpra-
$evanja za Slovenijo® (slika 1.1.1, desno). V nadaljevanju napovednega obdobja se ob
postopni stabilizaciji razmer vmednarodnem okolju pri¢akuje njegova ponowna krepi-
tev. Zaradi prostowljnega zmanj$evanja ¢rpanja nafte osrednjih drzav ¢lanic OPEC+
(Savdska Arabija in Rusija) in geopoliti¢nih razmer na Bliznjem vzhodu so kratkoroCna
priCakovanja glede gibanja cene nafte nekoliko vecja kot junija, kljub upadu svetownega
povpraSevanja. Cena nafte bo v primerjavi z junijem, kljub postopnemu znizevanju,
viSja tudi v preostanku napovednega obdobja.

Gospodarsko aktivnost bodo zaznamovala tudi te€ajna gibanja in v prvem delu napo-
vednega obdobja nekoliko viSja priCakovana kratkoro€na obrestna mera kot junija.
Moc&na apreciacija ewa proti ameriSkemu dolarju iz zaCetka letodnjega leta se je vdru-
gem polletju umirila, v napovednem obdobju pa pri¢akujemo ustalitev te€aja na po-
dobni ravni kot vjunijskih napovedih — priblizno 1,1 dolarja za ewro (tabela 1.1.1%).

Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) 29 2,0 6,7 33 33 3,1 3,2 3,2
Rast svetovne gospodarske aktivnosti v EO (v %) 1,6 -6,2 53 34 0,6 0,8 1,5 1,5
Rast tujega povprasevanja za Slovenijo (v %) 3,0 -9,1 11,4 8,7 -0,2 24 31 31
Nafta (USD/sod) 64,9 415 71,1 103,7 84,0 80,1 76,5 73,6
Nafta (EUR/sod) 57,9 36,3 60,1 98,4 77,7 73,9 70,6 67,9
Natfta (USD/sod, rastv %) 8,7 -36,0 713 45,8 -19,0 47 4.4 -3,8
Tecaj EUR/USD 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 11 1,1
3-mesecni Euribor (v %) -0,4 -04 -0,5 0,3 34 36 2,8 2,7
Rast cen primarnih surovin (v %) -6,4 3,4 421 6,6 -13,2 -2,3 24 1,7

Viri: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Upocasnitev domace gospodarske aktivnosti v tretiem Cetrtletju je izhajala iz
ohlajanja domacega in tujega povprasevanja, v zadnjem naj bi se razmere znova
nekoliko izboljsale.

Gospodarska aktivnost se je v tretiem Cetrtletju Cetrtletno zmanjSala za 0,2 %
(slika 1.2.1, lewo). To je bila predvsem posledica nadaljnjega ohlajanja tujega in doma-
Cega powpraSevanja, predvsem zasebne potroSnje. IzrazitejSi padec BDP so omeiili
zlasti spodbudna drzawna investicijska dejawnost, podprta tudi s koris€enjem sredstev

3V primerjavi z rastjo svetovne gospodarske aktivnost je izrazitej§a umiritev tujega povprasevanjaza Slov enijo predvsem

posledica manj ugodnih gibanj v menjavi z najpomembnej$imi trgovskimi partnericami.

* Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s preseénim datumom 30. november 2023. Predpostavke
tujega pov prasevanja za Slovenijo in zunanje tehni¢ne predpostavke srednjero¢nih napovedi, na katerih temeljijo napoved
Banke Slov enije, so pripravljene znotraj skupnega procesa priprave napoved strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacj o
uporabljeni metodologiji je na voljo v zadniji izdaji napovedi, razpoloZljivi tudi v slovens$¢ini, na spletnih straneh ECB.

Pregled makroekonomskih gibanjz napovedmi Banka Slov enije
December 2023


https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

iztekajoce financne perspektive EU, robustne stanovanjske investicije in pozitiven pri-
spevek zunanjetrgovinskega preseZka. Ta je posledica relativno mo&nejSega medlet-
nega zmanj$anja uvoza (—12,1 %) glede naizvoz (-9,2 %).

Med dejavnostmi so k Cetrtletnemu padcu dodane wrednosti najveé prispevale dejav-
nosti, ki so del skupine drugih storitvenih dejavnosti, skupina trgovine, gostinstva in
prometa ter predelovalne dejawnosti. V zadnjih se nadaljuje medpanozna heteroge-
nost, saj vletu 2023 najvecji upad obsega proizvodnje dosegajo energetsko intenzivne
in tehnoloSko nezahtewne panoge. Po drugi strani je gradbeni$tvo e naprej krepilo
gospodarsko aktivnost.

V zadnjem Cetrtletju 2023 naj bi se slabSanje gospodarskih razmer umirilo. Razpoloze-
nje v gospodarstw, ki se ohranja blizu najnizje rawi po koncu pandemije, se je vzad-
njih mesecih do novembra nekoliko izbolj$alo predvsem zaradi ve€jega zaupanja v pre-
delovalnih dejawnostih. Glede na podatek o realnem prihodku od prodaje so nekoliko
ugodnejSe tudi razmere vtrgovini na drobno, saj se je oktobra ta povecal Ze drugi me-
sec zapored. Kljub temu vobeh dejawnostih razmere ostgjajo zahtewne. V pnih se na-
daljuje upadanje obsega industrijske proizvodnje, ki ostaja medletno nizji (-6,1 %), v
negativnem obmocju pa ostaja tudi medletni realni prihodek v trgovini na drobno
(—15,6 % oziroma -0,1 brez motornih goriv). Medletna dinamika visokofrekven&nih ka-
zalnikov potro$nje se je sicer oktobra nekoliko izboljSala, saj je bil realni obseg davéno
potrienih raunovznova \visji kot pred letom (1,4 %), realna rast vrednosti karti¢nih pla-
¢il in dvigov na bankomatih pa se je prav tako nekoliko okrepila (4,2 %).

Zaupanje v storitvenih dejavnostih in gradbeniStw ostaja veliko. Ugodno raven aktiv-
nosti v obeh potrjujeta realni wednosti obsega oziroma opravjenih gradbenih del, ki
sta bili med januarjem in septembrom 2023 medletno vi§ji. V gradbenistw je bila ta
viSja za skoraj €etrtino, v prihodnje pa naj bi gradbeno aktivnost podpirala tudi obnova
infrastrukture, poSkodovane v avgustovskih poplavah. Predstavjen in precej omejen
nabor visokofrekvenénih kazalnikovkaze, da bo gospodarska aktivnost vzadnjem ¢e-
trtletju 2023 znova okrevala — Cetrtletna rast BDP naj bi po tehni€ni modelski oceni
znaSala 0,6 %.

Kljub izgubi konkurencnosti na izvoznih trgih je bil letos dosezen velik presezek
na teko¢em racunu kot posledica izboljSanja pogojev menjave in padca uvoza.

Presezek tekoCega racuna placilne bilance je v pnih treh Cetrtletjih 2023 presegel
2,4mrd EUR, kar je skoraj toliko kot v istem obdobju leta 2020, ko je bil najved;ji
(slika 1.2.1, desno). Ob majhni domaci porabi je bila blagowna menjava spet v presezku
(v visini 725 mio EUR), k €emur so skoraj polovico prispevali tudi izboljSani pogoji me-
njave, saj so uvozne cene zaradi razmer na surovinskih in energetskih trgih rasle po-
¢asneje oziroma padale bolj kot izvozne.®> Nominalni blagovni uvoz je bil ob $ibki vme-
sni potrodnji medletno manjSi za 8,3 %, izvoz pa za 1,9 %, kot posledica poslab3anja
razmer v mednarodnem okolju in zunanje konkurenénosti (glej okvir 2.1.3). Oba kumu-
lativna padca sta bila ena vecjih od zaCetka merjenja leta 1994. K rasti presezka sta
priblizno pol milijarde EUR skupaj prispevala tudi vecji storitveni presezek — pretezno
zaradi manjSega uvoza transportnih storitevin ve€jega izvoza gradbenih storitev— ter
man;jsi primanjkljaj vdohodkih.

® Gibanje pogojev blagovne menjave v obdobju 2021-2023 je opisano v okvirju 5.1 v Pregledu makroekonomskih giben
oktober 2023.
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Slika 1.2.1: Strukturadomace gospodarske rastiin saldo tekoc¢egaracuna placilne bilance

Razclenitev rasti BDP* Modelska ocena UcCinek pogojev menjave na saldo tekoCega racuna
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Opomba: * Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo med Opomba: Prikazana je vsota prvih treh Getrtletij za posamezna leta. Uginek pogojev
seboj. ** Zelena Crta oznacuje povpreno modelsko oceno Cetrtletne rasti, svetel menjave je izratunan kot razlika med nominalno in realno menjavo na podlagi podatkov
okvir pa razpon med 25. in 75. percentilom ocene. placilne bilance in cenovnih indeksov iz nacionalnih radunov.

Vir: SURS, preraCuni Banke Slovenije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Tesnost trgadelaje vdrugi polovici leta ostala visoka, pri cemer se je visoka rast
plac iz prvega polletjia nekoliko umirila.

V tretjem Cetrtletju 2023 je zaposlenost z 1,1 milijona oseb dosegla novo najvi§jo wre-
dnost, kljub temu pa se je medletna rast zaposlenosti nadalje upocasnila, na 1,0 %
(slika 1.2.2, lewo). Umirjanje rasti zaposlenosti je najbolj opazno v predelovalnih dejav-
nostih, medtem ko rast v storitvah ostaja razmeroma robustna. Oktobra je bilo registri-
rano brezposelnih 47.232 oseb, kar je glede na sezonsko prilagojene podatke najmanj
do zdaj. Majhno Stevilo brezposelnih oseb se odraza v stopniji registrirane brezposel-
nosti, kije s 4,7 % septembra dosegla zgodovinsko dno (slika 1.2.2, lewo).® Tesnost
trga dela se kaze tudi v visoki letni rasti pla¢, merjeni s sredstvi na zaposlenega, ki se
jesicerv tretjem CetrtletiuzmanjSala,az 10,7 % ostala zgodovinsko visoka (slika 1.2.2,
zaposlenega; v povprecju prvih treh Cetrtletij je dosegla 3,9 % in precej odstopala od
gibanja produktivnosti (0,2 %).

® Anketna stopnja brezposelnosti se je v tretiem Getrtletju poveéala s 3,6 % na 3,9 %, vendar lahko to pripisujemo tudi
statistichemu Sumu, ki je pri precej vdatilni seriji, kot je anketna stopnja brezposelnosti, zelo prisoten.
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Slika 1.2.2: Izbrani kazalnikitrga dela
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3.
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Vir: SURS - nacionalni raduni, ZRSZ, prera¢uni in desezoniranje Banke
Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q3.

Proti koncu leta je skupna inflacija s 4,5 % dosegla najnizjo raven v zadnjih dveh
letih.

Medletna inflacija, merjena s HICP, se je novembra znizala na 4,5 %, po tem, ko je bila
oktobra 6,6-odstotna (slika 1.2.3, levo). Zizjemo nepredelane hrane je znizanje posle-
dica padca rasti cen vseh komponent, najbolj energentov, saj se je njihov prispevek v
primerjavi z oktobrom zmanj$al za 1,4 odstotne toCke, energetska inflacija pa se je z

Slika 1.2.3: Domaca cenovnagibanja in porazdelitevdobrin

Porazdelitev potrosnih dobrin glede na rast cen
% dobrin z medletno rastjo cen

Prispevki k inflaciji v Sloveniji

12 medletna rast HICP v %, prispevki v o. t. 12 100 100
11 11
10 10 %0 %0
9 9 80 80
8 8
7 7 10 70
6 6 60 60
5 5
4 4 50
3 3
2 2 40
1 1 30
0 0
-1 -1 20
-2 2
3 3 10
2019 2020 2021 2022 2023 0
storitve mmenergenti 2019 2020 2021 2022 2023
mnad 10 % med 5 % in 10 % med3%in5%

neenergetsko industrijsko blago mmpredelana hrana

—HICP-8I

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2023.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2023.
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8,0 % oktobra spustila na —2,2 % novembra. Vecji del njene umiritve je posledica teko-
¢ih pocenitev naftnih derivatov in Se bolj elektrine energije, ki se je zaradi oprostitve
okoljskega prispevka’ tekoGe znizala za 18,5 %. Brez iadnega ukrepa pri cenah elek-
trike bi bila po nasih ocenah novembrska skupna medletna rast cen vi§ja za 0,6 od-
stotne toCke, brez tekoCih pocenitev goriv naftnih derivatov pa Se za dodatne 0,2 od-
stotne toCke. Na mesecni ravni so bile cene nizje za 0,8 odstotne tocke. Ob tem se je
znatno zmanijsal tudi deleZ cen dobrin v potrodniski kosarici, ki presegajo 10-odstotno
medletno rast. Iz skoraj polovice maja letos je do novembra upadel na manj kot petino
(slika 1.2.3, desno).

Rast cen hrane s 7,0 % ostaja poviSana kljub nekolikSnemu umirjanju (oktobra 7,8 %).
Njeno hitrejSe blaZzenje je ob popus€anju cenownih pritiskov vdobawnih verigah, tj. niZji
rasti uvoznih cenin cen pri domacih proizvajalcih ter pridelovalcih (slika 1.2.4, levo),
zaustavjala netipi¢no visoka meseéna rast cen nepredelane hrane.? S tem je prvi¢ po
maju letos njena medletna rast znova pospesSila (na 8,6 %), rast cen predelane hrane
pa z znizanjem na 6,7 % nadaljuje trend umirjanja.

Osnowna inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se je novembra zniZala na
5,1 % (slika 1.2.4, desno). V primerjavi s skupno inflacijo se umirja precej poasneje,
njena vztrajnost pa je osnovana predvsem na cenah storitev. Te so bile novembra me-
dletno viSje za 7,1 % (oktobra 7,9 %), kar kaze pomembno Mogo rasti pla¢, kije bila v
Sloveniji v drugem in tretjem Getrtletju letos med najvisjimi vewrskem obmocdiju. ° Njihova
visoka rast predstavja s stroSkownega vidika in z vidika povprasevanja poglaviten de-
jawnik rasti cen storitey, ki bi lahko nadalje poveCevala wzel med domaco in ewsko

Slika 1.2.4: Cenovni pritiskiin primerjava domace inflacije z evrsko

Pritiski v dobavnih verigah

medletna rast v %, prispevki v o.t.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: uvozne cene in cene pri energentov in hrane.
proizvajalcih — oktober 2023, HICP — november 2023. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2023.

" Vlada RS je sprejela zaGasen ukrep, na podlagi katerega gospodinjski odjemalci elektrine energije med 1. novem-
brom 2023 in 31. decembrom 2024 ne bodo placevali prispevka za zagotavljanje podpor proizvodniji elektricne energie v
soproizv odnji z velikim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije (prispevek SPTE+OVE). Veginformacijo ukrepu je na volo
na Portalu Energetika.

8 Po nasih izragunih bi skupna inflacija hrane novembra znagala 6,8 %, ¢e bi bila novembrska meseéna rast nepredelane
hrane v skladu z njenim dolgoro¢nim povpre¢jem (2001-2019). PospeSek rasti cen nepredelane hrane je predvsem posle-
dica medletno drazjega svezegasadja in zelenjave.

® Medletna rast sredstev na zaposlenegaje bilav drugem Getrtletju letos 13,5-odstotna, kar je najveé med drzavami evrskega
obmoc¢ja in hkrati najvisja zaznana rast v Sloveniji od zacetka spremljanja podatkov (1996). V tretiem Cetrtletju se je zmanf
Salana 10,7 %. Ve¢€ o tem v poglavju 1.2 vrazdelku o trgu dela.
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osnowvno inflacijo. Ta Ze od zaCetka leta 2022 presega 1,5 odstotne tocke, s Cimer po-
veCuje tveganje za poslabsanje zunanje konkurenénosti domadega gospodarstva. '
Osnowno inflacijo po drugi strani hitreje znizuje nadaljnje upoCasnjevanje rasti cen ne-
energetskega industrijskega blaga, ki se je novembra spustila na 2,8 %, kar je 0,9 od-
stotne toCke manj kotoktobra. TakSen trend ob umirjanju cenownih pritiskov vdobawnih
verigah in hkratnem ohlajanju povprasevanja kaze tudi izboljSanje pogojev na ponud-
beni strani domacega in svetowmega gospodarstva.

Javnofinancéni primanjkljaj je bil letos do oktobra ob zmerni gospodarski rasti
medletno visji.

Primanjkljaj konsolidirane bilance jawnega financiranja je letos v pnih desetih mesecih
znaSal 848 mio EUR in bil medletno vecji za 462 mio EUR. Prihodkov je bilo med janu-
arjem in oktobrom ve¢ za 5,6 %. Se nekoliko vegja je bila rast davénih prihodkov, ki je
oktobra poskocila z velikim zve€anjem prihodkoviz DDV ob nadaljevanju solidne rasti
prispevkov za socialno varnost. Odhodki so bili vprvih desetih mesecih medletno vedji
za 7,9 %, od avgusta naprej za ve€ kot desetino. Najbolj so rastle subvencije kot po-
sledica pomoci zaradi energetske krize, place in investicije. l1zdatki bodo vse bolj za-
znamovani z izplacili, povezanimi s poplavami, Kijih je bilo do 26. novembra za pribliZno
435 mio EUR.

LetoSnjemu umirjanju rasti BDP bo v preostanku napovednega obdobja sledila po-
novna krepitev, ki bo temeljila na okrevanju zunanjega povprasevanja, rasti realnih do-
hodkov gospodinjstevin vecji potroSnji drzave. Hkrati bo nadaljevanje robustne rasti
pla¢ prepreCevalo hitrejSe umirjanje inflacije.

Letosnjemu umirjanju gospodarske rasti bo sledilo okrevanje, ki bo temeljilo na
krepitvi izvozne aktivnosti, zasebnega trosenja in drZavne potrosnje.

Rast BDP bo po nasih decembrskih napovedih leta 2023 znaSala 1,3 %, v obdobju
2024-2026 pase bo spet povecala in v povpre€ju dosegla 2,3 %. Na napoved zaletos,
ki je niZja od junijske, so mocno wplivale negativne revizije preteklih podatkov, ki nizajo
izhodis€e napovedi in so rezultat bolj zadrzane potroSnje ininvesticij od preteklih ocen.
PoslabSanje obetov za letoSnjo rast BDP je prav tako posledica tekoCega ohlajanja
gospodarske aktivnosti. To izhaja iz umirjanja domacega in Sibkega tujega povprase-
vanja. Med domacimi dejawniki izstopa tekoCe zniZevanje zasebne potronje, ki ob
hkratnem upadanju aktivnosti v storitvenih dejawnostih in trgovini kaZze na usihanje
ucinkovodpiranja gospodarstva po pandemiji, ki so spodbudno wplivali na gospodarsko

0 Dejav niki inflacijskega razmika med Slovenijoin evrskim obmogjem so podrobneje obravnavani v okvirju 2.3.1.

Pregled makroekonomskih gibanjz napovedmi Banka Slov enije
December 2023



rast v preteklem letu. Zaradi ohlajanja tujega povprasSevanja in posledi¢no vidnejSega
zmanj8anja izvoznih narocil je med letom 2023 upadal tudi izvoz. Kljub temu bo glede
na napovedi prispevek zunanje trgovine k rasti BDP v letu 2023 ostal pozitiven, saj je
bilo zmanjSanje uvwoza $e mocnejSe od upada izvoza.

Gospodarska rast bo v nadaljevanju napovednega obdobja viSja in bo, ob okrevanju
zunanjega povprasevanja in realnega razpolozljivega dohodka, temeljila na ponowni
krepitvi rasti izvozne aktivnosti in zasebne potroSnje. Hkrati bo rast podpirala tudi ob-
nova po avgustovskih poplavah. Visjo rast bodo omejevale investicije, ki bodo po mo¢-
nem nalozbenem ciklu po pandemiji, vnaslednjih letih rastle pod dolgoro€nim povpre-
¢jem. Ob towrstnih gibanjih se bo rast v letih 2024 in 2025 ustalila pri 2,2 % oziroma
2,3 % in se vletu 2026 z 2,5 % priblizala dolgoroénemu potencialu.

Robusten trg dela bo v napovednem obdobju podpiral rast zasebne potrosnje, ki
jo bodo tehni¢no nekoliko omejevale spremembe zakonov o dopolnilnem
zdravstvenem zavarovanju in dolgotrajni oskrbi.

Ob vztrajanju poviSane negotovosti in cenownih pritiskih se je rast zasebne potroSnje
zacela vletu 2023 vidneje umirjati. Po lanskem 3,6-odstotnem zviSanju bo letos, upos-
tevajoC revizije preteklih podatkov, dosegla 0,5 %, v preostanku napovednega obdobja
pa bo v powrecju 1,7-odstotna. To je nekoliko nizje od dolgoletnega powprecja, ki
znasa 2,3 %. Zaleto 2023 je napoved v primerjavi z junijsko nizjaza 1,8 odstotne tocke.
Na zniZanje je poleg revizij, ki so mo&no spremenile preteklo oceno gibanja, wplivalo
Se tekoCe zmanjSanje troSenja, ki se kaZze tudi vmedletno manjSem realnem prihodku
v trgovini na drobno in obsegu dav&no potrjenih racunov.

Slika 2.1.1: Razcélenitev rasti BDP

Prispevki k realni rasti BDP

Prispevki k realni rasti BDP (alternativha metoda)
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agregatnih vrednosti ) zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
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Napovedana krepitev rasti zasebne potroSnje v preostanku napovednega obdobja iz-
haja predvsem iz ohranjanja robustnih razmer na trgu dela in postopnega zmanjSeva-
nja negotowosti. Vecjo rast potroSnje bodo v tehnicnem smislu omejevale zakonske
spremembe ukinitve dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja (DZZ) in njegovega pre-
nosa v obvezno zavarovanje ter postopna uweljavitev zakona o dolgotrajni oskrbi
(ZDO). Omenjeni spremembi bosta wplivali na strukturo rasti BDP, pri Eemer bo rast
zasebne potroSnje nizja, drzawne pa vi§ja. Brez upoStevanja u€inkov zakonskih spre-
memb bi bila powpre¢na letna rast zasebne potro3nje v obdobju 2024—-2026 vecja za
priblizno 0,9 odstotne tocke in blizje dolgoletnemu povpreciju (slika 2.1.2, levo).

Revizija preteklih rasti je wlivala tudi na oceno varéevanja gospodinjstev (slika 2.1.2,
desno). Iz njeizhaja, daje bilalanskarast zasebne potrosnje nizja od predhodnih ocen,
stopnja varCevanja pa vi§ja in nad dolgorocnim povpre€jem. To kaze, da se je glede na
predpandemicno obdobje obseg preseznega varCevanja gospodinjstev Se povecal,
kljub odprtju gospodarstva in inflacijskim pritiskom na kupno mo¢ gospodinjstev. Ohra-
njanje povisane stopnje var€evanja sovwada s trendno vecjo negotovostjo, ki spremija
gospodarsko aktivnost od za¢etka pandemije (okvir2.1.1). V skladu s tem pri¢akujemo,
da bo stopnja var€evanja v napovednem obdobju ostala povisana in v powprecju zna-
Sala 16,6 % oziroma 3,3 odstotne tocke nad povpre¢jem pred pandemijo v obdobju
2005-2019. Hkrati nakopiena presezna privarevana sredstva predstawvjajo pozitivno
tveganje za rast zasebne potroSnje in stanovanjskih investicij. ZmanjSanje negotovosti
in vrnitev na ravni primerljive z obdobjem pred pandemijo bi namre¢ lahko zniZala stop-
njo var¢evanja gospodinjstev in sprozila porabljanje omenjenih sredstev (slika 2.1.2,
desno).

Slika 2.1.2: Razélenitev rastizasebne potrosnje'lin gibanje preseznih privaréevanih sredstev12

Prispevki k rasti zasebne potrosnje

letna rast v %, prispevki v o. t.

14
12
10

-10

19 20

mmucinek prenosa
DZZin ZDO

21

—zasebna potro3nja
Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
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Vir: SURS in preracuni Banke Slovenije.

" Prispev ek »DZZ in ZD O« prikazuje vpliv pretvorbe dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezen prispevek in po-
stopne uv eljavitve ZDOna rast zasebne potrosnje.

"2 Scenarij »pred C-19« odraza gibanje ravni privaréevanih sredstev, izpeljano na podlagi povpreéne stopnje varéevania
pred pandemijo med prvim Eetrletjem 2020 in drugim Cetrtletiem 2023. Scenarij »po C-19 (pred revizijo)« prikazuje dejansko
gibanje rav ni privaréevanih sredstev v opazovanem obdobju pred septembrsko revizijo nacionalnih racunov, scenarij »po C-
19 (po rev iziji)« pa po njej. Razlika med krivuljo, ki prikazuje gibanje pred epidemijo covida-19, in krivujama, ki prikazujeta
gibanje po njej, odraza ocenjeno vrednost preseznih privarevanih sredstev v posameznem Eetrtletju predrevizijo nacionak
nih racunov in po njej.
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Okvir 2.1.1: Vpliv negotovosti na stopnjo varcevanja

Stopnja varcevanja, ki se je med pandemijo moéno povecala, ostaja nad
zgodovinskim povprecjem tudi po odprtju gospodarstva in odpravi omejitvenih
ukrepov.

Moc¢no povecanije stopnje varcevanja gospodinjstev ob izbruhu pandemije je ve€inoma
izhajalo iz omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja epidemije, ki so mo¢no okrnili po-
troSnjo dobrin in zlasti storitev. Kljub njihovemu umiku je stopnja var€evanja gospodinj-
stev ostala povisana. V pni polovici leta 2023 je bila 17,7-odstotna™ in tako 4,5 od-
stotne to¢ke vecja od povpredja pred pandemijo. ™ Vztrajajota nadpovpreéna stopnja
varCevanja tako kaze na spremenjene vzorce potrosSnje in varéevanja po pandemiji, ki
se kazejo tudi vietu 2023.

Vztrajanje povecane stopnje varéevanja po konc¢anju z epidemijo povezanih omejitve-
nih ukrepov in »prisilnega var¢evanja«, ki je zaznamovalo to obdobje, je po naSi oceni
mogoce deloma pojasniti s trendno vi§jo negotovostjo, ki povzro¢a »previdnostno var-
Cevanje« gospodinjstev. Od odprtja gospodarstva negotovost na visoki ravni med dru-
gim ohranjajo nestabilne geopoliti€éne razmere, energetska kriza in poslabSani makro-
ekonomski obeti vglawnih trgovinskih partnericah. Povezavo med stopnjo var¢evanja
in negotovostjo potrjuje tudi levi grafikon na sliki 2.1.1.1, iz katerega je razvidno, da je
povpre¢na raven obeh kazalnikovod za&etka pandemije vi$ja kot pred njo. '® Na drugi
strani inflacija stopnjo var€evanja zniZuje, saj gospodinjstva tako nadomes¢&ajo padec
kupne moci in gladijo svojo potrosnjo.

Dinami¢ni wpliv vi§je negotowvosti in cenownih pritiskovsmo ocenilis pomocjo identifici-
ranega VAR modela s Stirimi odlogi, ki poleg stopnje var€evanja in omenjene mere

Slika 2.1.1.1: Razélenitev stopnje varcevanja (SV) in primerjavanjene dinamike zindeksom negotovosti (IN)

Stopnja varéevanja (SV) in indeks negotovosti (IN) Prispevek negotovosti in inflacije k stopnji varéevanja
30 SVv% IN v promilih 6 12 prispevek v o.t. -
9,9
25 5 10 3 10
20 4 8 8
6,0
15 3 6 4 6
-\ 43
10 2 4 * 4
1,7
5 1 2 p— . 2
0 - v B
-5 12 2
05 o7 09 11 13 15 17 19 21 23
—SV(evo) e povpr. SV po C-19 (levo) -4 -4
- — povpr. SV pred C-19 (levo) ~ — povpr. IN pred C-19 WUI (desno) 2020 2021 2022 2023
IN (desno) e povpr. IN po C-19 WUI (desno) negotovost Minflacija = drugo e skupaj
Vir: SURS, FRED, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
™8 Stopnja v aréevanja je opredeljena kot sezonsko prilagojeno razmerje medvaréevanjem in bruto razpolozljivim dohodkom
ter temelji na nefinan¢nih sektorskih racunih.
4V analizi je pov pre¢na stopnja varéevanjaizragunana na podlagiGetrtletnih podatkov v obdobju 2005-2019.
'8V analizi je uporabljen sezonsko prilagojeni indeks negotovosti za Slov enijo in ocenjen po metodi Ahir, P., Bloom, N. in
Furceri, D. (2018): The World Uncertainty Index.
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negotovosti WkljuGuje Se letno rast indeksa HICP. ' Model je ocenjen na ¢etrtletnih po-
datkih do konca leta 2019 z namenom razlo€evanja wpliva negotovosti na potro$njo od
omejitvenih ukrepov za gospodarstvo v €asu pandemije. Razc¢lenitev gibanja stopnje
varCevanja na podlagi ocenjenega modela kaze (slika2.1.1.1,desno), daso obizbruhu
pandemije na stopnjo var¢evanja vplivali predvsem dejavniki, povezani z omejevanjem
potroSnje in prisilnim var€evanjem (na sliki zajeti vdelezu, nepojasnjenem s strani mo-
dela), s ponownim odprtjem gospodarstva pa je zacel preMadovati wliv negotovosti.
Zaradi neposrednih Sokov, povezanih z ve€jo negotovostjo, je bila stopnja var€evanja
gospodinjstevv obdobju 2020-2023 v powprecju viSja za priblizno 4 odstotne tocke. Na
varCevanje gospodinjstev v tem obdobju je wlivala tudi inflacija. V letu 2022 je bila
stopnjavar€evanja zaradi mo¢nih cenownih pritiskovna kupno mo¢ —ob skupni inflaciji,
ki je v povprecju leta dosegla 9,3 % — niZja za 1 odstotno tocko. Vztrajajoca inflacija je
stopnjo var€evanja nizala tudi v prvem polletju 2023, in sicer za 0,6 odstotne tocke, ter
tako blazila pozitivni prispevek velike negotovosti.

Ti rezultati potrjujejo tezo, da je trenutno visoka stopnja var€evanja gospodinjstev v
veliki meri posledica pove€ane negotovosti. Hkrati trenutno stanje predstavija pozitivno
tveganje za srednjeroCno rast zasebne potrosnje, saj bi bila lahko stopnja varéevanja
ob zmanjSanju negotovostiin normalizaciji k ramnem pred pandemijo niZja od napove-
dane, rast zasebne potrosSnje pa visja.

Analiza prav tako pojasnjuje gibanje preseznih privar¢evanih sredstev' v obdobju po
pandemiji. Ce bi bilaraven negotovosti v obravnavanem obdobju primerljiva z obdobjem
pred pandemijo, bi bila stopnja var€evanja v letih 2020-2023 ob&utno niZja, gospodinj-
stva pa bi presezna privar¢evana sredstva porabila Zze v prvem delu leta 2024.

Rast zasebnih investicij se bo kratkoro¢no umirila in v napovednem obdobju
ostala omejena zaradi zaostrenih pogojev financiranja.

Rast zasebnih investicij bo v letu 2023 znasala 7,3 % in bo predvsem posledica ugo-
dnih gibanj v prvem Cetrtletju, medtem ko se vdrugem polletju kaze izrazito zmanjSe-
vanje nalozbene aktivnosti podijetij. To je predvsem posledica vecjih stroSkov zadolze-
vanja, negotowvosti in ohlajanja aktivnosti vzunanjem okolju ter manjsih zmoznosti pod-
jetij, da z nakopi¢enimi zalogami podpirajo tekoce poslovanje. Omenjeni dejavniki so
se odrazili v zmanj$anju investicij vopremo in stroje v tretjem Cetrtletju, kar sovpada z
ob&utnim ohlajanjem v predelovalnih dejawnostih, tudi prek upadanja izvoznih naro€il
in proizvodnih pric¢akovanj. V drugi polovici leta se umirjajo tudi stanovanjske investi-
cije, kar se kaze vmanjSem Stevilu izdanih gradbenih dowoljenj in ohlajanju nepremic-
ninskega trga, kjer se je rast cen ustavila, Stevilo transakcij pa zmanjsalo.

V nadaljevanju napovednega obdobja bodo tekoc€o rast zasebnih investicij znova kre-
pile pricakovano manjSa negotovost v zunanjem okolju in nalozbe, podprte s sredstu
programa EU za okrevanje in odpornost (NGEU) (slika 2.1.3, desno). Po drugi strani
bo njihovo hitrejSe okrevanje preprecevalo vztrajanje manj ugodnih pogojev financira-
nja. V skladu s temi pri¢akovaniji bo rast zasebnih investicij v povprecju obdobja 2024—
2026 zna$ala 3,1 % in bo nizja od powpre€ne rasti v obdobju 2015-2022, ki je bila
4,1-odstotna (slika 2.1.3, levo).

"6 Nabor spremenljivk za prou¢evanje vpliva negotovosti na stopnjo varéevanja temelji na raziskavah Xu (2023), Office for
Budget Responsibiity (2022) in Bobasu, di Nino in Osbat (2023).

7 Presezna privaréevana sredstva so dologena kot razlika do ravni privardevanih sredstev, ki bi obveljala ob povpredni
stopnji varcevanja.
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Slika 2.1.3: Razélenitev rasti bruto investicijv osnovna sredstvain ocena vpliva instrumenta NGEU

Prispevki k rasti bruto investicij v osnovna sredstva Razclenitev rasti investicij na investicije, sofinancirane s

letna rast v %, prispevki v o. t.

sredstvi iz instrumenta NGEU, in druge investicije
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—bruto investicije v osnovna sredstva # bruto investicije v osnovna sredstva

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, MF, SVRK, ocene in napovedi Banke Slovenije.

Po izrazito visoki rasti letos bodo ob izteku obstojece evropske financ¢ne
perspektive investicije drzave drugo leto manjse. Rast drZzavne potrosnje bo
okrepljena zaradi zakonodajnih sprememb zdravstvenega zavarovanja in
dolgotrajne oskrbe.

Gibanje drzawnih investicij bo v napovednem obdobju pomembno odrazalo institucio-
nalni okvir, povezan z ewopskimi finan&nimi sredstvi. Ob zaklju€evanju projektov v
okviru iztekajo€e ewopske finanéne perspektive 2014-2020 bo rast drzawnih nalozb
letos dosegla 13,4 %. Visoka nalozbena aktivnost je med letom spodbudno wplivala na
gospodarsko rast zlasti prek gradbenih dejavnosti. S prehodno po€asnejSimizvajanjem
projektov v okviru nove ewropske financne perspektive se bodo investicije drzave v
prihodnjem letu zmanj8ale in nato v preostanku napovednega obdobja ostale priblizno
nespremenjene. Kljub temu bodo ostale na visokih ravneh, vdeleZu BDP ve¢ kot 5 %,
k ¢emurbodo pomembno prispevale tudi nalozbe, usmerjene v pri¢akovano obnovo po
vremenskih ujmah avgusta letos.

Rast potroSnje drzave bo visoka. To bo zlasti posledica upoStevanja preoblikovanja
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja in sprememb na podroc¢ju dolgotrajne oskrbe.
Ucinek teh zakonodajnih dejawikov bo najizrazitejsi v letih 2024, ob preoblikovanju
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja, in 2026, ob uwveljavitvi vseh sprememb na
podrocju dolgotrajne oskrbe. Rast konéne drzawne potrodnje bo vteh dveh letih 7,2-in
4,3-odstotna. Zvidika gospodarske rasti bodo navedeni ucinki obravnavanih zakonskin
sprememb v veliki meri nadomes¢&ali manjSo zasebno potroSnjo. Pri napovedi nomi-
nalne rasti potrodnje drzave smo upostevali tudi informacije o placnih pogajanjih med
vado in sindikati javnega sektorja, v okviru katerih je bil iadni predlog prenove plac-
nega sistema z odpravo nesorazmerij iz sredine septembra ocenjen na priblizno
1 mrd EUR (skupaj s placami funkcionarjevin direktorjev). Zaradi stroSkov poplav naj
bi se dogovor zacel izvajati leto pozneje kot prvotno predvideno, tj. z letom 2025, in se
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celovito uveljavil postopoma v treh letih. Pogajanja ob zakljucku priprave napovedi Se
niso bila zakljucena.

Okvir 2.1.2: Napovedi salda in dolga drzavnega sektorja

Primanjkljaj drzave bo letos ob financiranju popoplavne obnove prehodno vegji,
ob zmanjsevanju podpornih ukrepov pa se bo nato ob zmerni gospodarski rasti
in visjih obrestih znizal pod 3 % BDP. Dolg drzave v delezu BDP se bo zmanjSeval.

Primanjkljaj drzave bo v obdobju napovedi manjSi od 3 % BDP, z izjemo letoSnjega
leta, zaradi energetskih ukrepov in izdatkov, povezanih s poplavami. Nominalna rast
prihodkov letos ostaja visoka, kar je odraz gibanj na trgu dela in visoke inflacije. Med
izdatki drzave se poleg subvencij letos krepijo zlasti investicije in sredstva za zapo-
slene. Z umiritvijo inflacije in ob zmerni gospodarski rasti priCakujemo v prihodnjih letih
pocasnejSo rast prihodkovin izdatkov drzave. Dolg se bo vdeleZzu BDP Se zmanjseval
zaradi rasti nominalnega BDP, kljub vztrajanju primarnih primanjkljajevin zaostreni de-
narni politiki, ki veCa izdatke za obresti (slika 2.1.2.1, levo).

Na jawnofinan€na gibanja bo letos in v naslednjih treh letih poleg zaCasnih ukrepov za
blaZenje visokih cen energentov wplivala tudi pri¢akovana obnova po poplavah. *® Letos
ocenjujemo, da bo ukrepov za blaZzenje cen energentov za okoli 1,6 % BDP (lani 1,1 %
BDP), tem pa se v celotnem obdobju napovedi pridruZuje Se financiranje obnove po
poplavah, ki bo po trenutnih ocenah primanjkljaj sektorja drzava v povprecju zviSalo za
okoli 0,4 % BDP letno, pri ¢emer bo wpliv vecji v prvih dveh letih (slika 2.1.2.1, desno).™
Ti ukrepi so glawni razlog vecjih primanjkljajev drzave v napovednem obdobju v primer-
javi z junijsko napovedjo.

Slika 2.1.2.1: Saldo in dolg drzave ter ukrepizablazenje visokih cen energentov ter popoplavno obnovo

Saldo in dolg drzave
v % BDP

Vpliv ukrepov za blazenje visokih cen energentov ter
poplav na saldo sektorja drzave
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

2022 2023 2024 2025 2026

23 24 25 26

—dolg (desno) m energetski ukrepi poplavni ukrepi

Vir: Ministrstvo za finance, ocene in napovedi Banke Slovenije.

8 Glej okvir 7.2 v Pregledu makroekonomskih gibani, oktober 2023.

™ Pri oceni v pliva poplavnih ukrepov na saldo sektorja drzava smo izhajali iz ocen za leti 2023 in 2024, podanih v Osnutku
prora¢unskega nacrta 2024. Ocena upo$teva tudi predlog zakona o obnov i, razvoju in zagotavljanju finan¢nih sredstev, ki
ga je vlada Republike Slovenije sprejela 23. novembra 2023. Predlog med drugim kot vire za financiranje obnove predvideva
zacasni petletni davek na bilan¢no vsoto bank ter petletno zvi§anje stopnje davka od dohodkov pravnihoseb za 3 odstotne
tocke (na 22 %).
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Napowedi jawnih financ so izpostavjene tveganjem, ki se nanasajo zlasti na potreben
obseg sredstev in Casownico obnove po poplavah, pogajanja o platah v jammem sek-
torju, morebitne dodatne ukrepe za blazitevvisokih cen energentov, izvajanje investicij
ter wlive sprejetih in nacrtovanih reform (pokojninske, zdravstvene in dolgotrajne
oskrbe). Dolg bi bil lahko manjSi ob kori§&enju sredsteviz predfinanciranja.

Po letosnjem padcu bo rast mednarodne menjave blaga in storitev do konca
obdobja napovedi ostala pod dolgoletnim povprecjem.

Zaradi kr€enja svetowne trgovine in gospodarskega ohlajanja glawnih trgovinskih part-
neric bo tuje povprasevanje po slovenskih proizvodih in storitvah letos stagniralo. 1zvoz
se bo tako zmanjsal za 2,5 %, k €¢emur bo pomembno prispevala tudi slabsa cenovna
konkurencnost nasih izvoznikov (glej okvir 2.1.3). S hkratnim zmanjSanjem zalog in
zasebne potroSnje bo padec uvoza precej vecji, 6,2-odstoten. Prihodnje leto bo izvoz
(delno) okreval, skladno z rastjo tujega povprasevanja, kot posledica izzvenevanja po-
nudbenih pritiskov (zlasti v avtomobilski industriji) in razmeroma vec¢jega povpraseva-
nja po blagu, ki predstavija pretezni del mednarodne menjave. ® Okrevanje izvoza bo
skupaj s postopno rastjo domacega povprasevanja uvoz povecalo za 3,8 %. Na gibanje
uvoza bo v naslednjem letu prav tako pomembno wlivala pri¢akovana obnova zalog,
po tem, ko so se te letos zmanjSevale in bodo ob koncu leta po nasih ocenah dosegle
cikli¢ni obrat (glej okvir 2.1.4). V preostanku napovednega obdobja, 2025-2026, se bo
rast menjave s tujino $e nekoliko okrepila, vendar ostala pod dolgoletnim povprecjem.
Ta gibanja se bodo odrazala vmanjSem presezku na tekoem racunu placilne bilance,
ki se bo do leta 2026 ustalil na rawni pod 4 % BDP, in v zanemarljivem prispevku neto
izvoza k rasti BDP.

Slika 2.1.4: lzvoz in uvoz ter saldo tekocegaracunaplacilne bilance

Napovedi rasti izvoza in uvoza ter salda tekoCega Napoved prispevka neto izvoza k rasti BDP

racuna placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

2 Obseg svetovne blagovne menjave, ki se zmanjéuje Ze od konca leta 2022, naj bi po podatkih WTO barometra (angl.

Goods Trade Barometer) v letoSnjem drugem polletju okreval predvsem zaradi povecéane prodaje in proizvodnje avtomobiov
ter trgov ine z elektronskimi deli.
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Okvir 2.1.3: Vpliv inflacije na izvozno konkurenénost Slovenije na trgu evrskega obmocja

Ob upocasnitvi gospodarske aktivnosti glavnih trgovskih paritnerjev visoka domaca
inflacija in posledi¢en padec konkurencnosti negativno vplivata na rastizvoza.

Izvozna aktivnost je srednjero¢no pogojena z gospodarsko aktivnostjo v trgovinskih
partnericah in cenowno konkurencénostjo, merjeno z relativnimi izvoznimi cenami. Ob
slabsih gospodarskih obetih vewskem obmocju, ki je za slovenske izvoznike pomem-
ben trg, saj tja po podatkih iz leta 2022 izvozijo priblizno 51 %, predstavja tveganje za
napoved izvoza v prihodnjih letih tudi visoka domaca inflacija, ki je ewrsko v povprec€ju
letoSnjega leta presegala za skoraj 2 odstotni tocki.

Tveganje za vztrajanje razmika med domaco in ewsko inflacijo krepijo dejavniki, ki so
vse manj prehodni in globalni ter Cedalje bolj domaci, med njimi zlasti stroski dela, ki v
Sloveniji rastejo primerjalno hitreje. Z makroekonomskega vidika se \i§je stopnje do-
mace inflacije neposredno odrazijo vizvoznem deflatorju, zaradi Cesarje ta v primerjavi
s podobnim blagom in storitvami iz drzav z nizjo inflacijo relativno vecji. Omenjena
sprememba lahko povzro€i manjSe povprasevanje po slovenskih izdelkih na tujih trgih
in posledi¢no potencialno izgubo trznih delezev.

PodrobnejSa empiriCna analiza kaze, da primerjalno visja inflacija statisti¢no znacilno
wliva na izvozno konkurencnost slovenskih podjetij. Ohlajanje tujega povprasevanja
po slovenskem izvozu letos (slika 2.1.3.1, lew) je tako le delno mogoce pripisati upo-
Casnitvi rasti gospodarske aktivnosti v glawih trgovinskih partnericah, pomembno
vMogo ima tudi primerjalno ve€ja rast izvoznih cen glede na konkurente. Rast BDP v
glawmih trgovinskih partnericah v povprecju pojasni le okrog 66 % gibanja rasti izvoz-
nega povprasevanja za Slovenijo, medtem ko je preostanek mogoce pripisati manj
ugodnim relativnim izvoznim cenam in drugim spremembam, povezanim s preferen-
cami trgovinskih partneric.

Slika 2.1.3.1: Razélenitev tujega povprasevanjain vpliv izgube konkurenénosti naizvoz

Razdélenitev rasti tujega povprasevanja za Slovenijo Prispevki izgube konkurencnosti k realni rasti izvoza
12 rast v %, prispevki v o. t. 12 10 vo.t
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Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Vir: Ocene Banke Slovenije.
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Za oceno dinami¢nega wliva manjSe cenowne konkurencnosti na izvoz v obdobju na-
povedi je v analizi uporabljen panelni VAR model. Spremenljike, ki vstopajo v model,
so realna rast domacega izvoza, rasti BDP v slovenskih trgovinskih partnericah in re-
lativne izvozne cene, opredeljene kot razlika med izvoznim deflatorjem za Slovenijo in
sestavjenim kazalnikom izvoznih deflatorjevdrzav ewskega obmocja. Panelni pristop
uposteva in razlo€i med wplivom na realno rast izvoza, ki je posledica gospodarskih
razmer v trgovinskih partnericah na eni strani in relativnimi izvoznimi cenami na drugi.

Ocenjeni dinamicni wplivna podlagi empiricnega modela kaze, da je pove€anje sloven-
skih izvoznih cen statistiCno znacilno zaviralo rast realnega izvoza v letu 2023
(slika 2.1.3.1, desno). Ocenjujemo, da bi bila ta za pribliZno 1,1 odstotne to¢ke vecja,
Ce bi bile izvozne cene primerljive z nasimi trgovinskimi konkurenti. To bi pomenilo
zmanj$anje realnega izvoza v tekocem letu za 1,4 % namesto 2,5 %, s Cimer bi bila
rast BDP za priblizno 0,4 odstotne tocke viSja od trenutne napovedi. Z vidika napove-
dnega obdobja ocena dinami¢nega wpliva kaze, da bo ucinek razmeroma visjih izvoz-
nih cen ob odsotnosti novih Sokovizzvenel vdrugi polovici leta 2024.

Okvir 2.1.4: KoriS¢enje zalog in njihov cikli¢ni polozaj

Razpolozljiv obseg zalog naj bi ob predvidenih rasteh investicij in izvoza usahnil
proti koncu leta 2023. Potrebna obnova zalog v prvi polovici leta 2024 bo
negativno vplivala na neto izvoz.

Po visokih rasteh v preteklih dveh letih se je realni uvoz blaga in storitevletos ob&utno
zmanj$al. Medletni padec je vpovprecju prvih treh Cetrtletij presegal 6 %, karje le delno
mogoce pojasniti z ohlajanjem koncne potroSnje in izvozne aktivnosti, medtem ko raz-
liko v precej$nji meri predstavijajo spremembe zalog. Te so se letos mo€no zmanjSe-
vale, njihov prispevek h gospodarski rasti pa je bil v prvi polovici leta izrazito negativen
(slika2.1.4.1, lew). Razkorak med padcem uvoza in preostalimi komponentami agre-
gatnega powpraSevanja kaze, da sta investicijska in izvozna aktivnost podijetij letos po-
membno sloneli na porabi preteklih (nakopi¢enih) zalog. 1zpolnjevanje preteklih narogil
je sicer podpiralo tekoCe poslovanje in blazilo izrazitejSe ohlajanje izvozne aktivnosti
ob upadanju novih naro€il, s katerimi se podjetja spoprijemajo od zacetka leta.

Osrednje vprasanje, ki usmerja napovedi zasebnih investicij ter izvoza blaga in storitev
zadrugo polovico letoSnjega in zaCetek prihodnjega leta, se nana$a na nadaljnjo zmoz-
nost uporabe zalog za blazenje negativnih wlivov ohladitve mednarodnega okolja. V
ta namen okvir analizira trenuten cikli¢en polozaj stanja zalog v slovenskem gospodar-
stwi. Pritem se analiza opira na Cetrtletno sezonsko prilagojeno ¢asowno wsto spre-
memb v zalogah, ki jo SURS redno objavja v okviru poro¢anja nacionalnih ratunov.?'
Priblizek za raven zalog je izracunan s sestevanjem omenjene ¢asovne wste, ki je za
analiti¢ne namene pretvorjena v naravne logaritme. Z uporabo treh standardnih metod
za analizo cikli¢nih gibanj v makroekonomskih spremenljivkah, in sicer Hodrick-Pre-
scottovega filtra (HP filter; Hodrick, Prescott, 1997),% Hamiltonovega filtra (Hamilton,
2018) in Beweridge-Nelsonovega filtra (BN filter), ki uposteva strukturne prelome vseriji

2'Na meseéni osnovi SURS redno objavlja tudi indekse zalog, ki temeljijo na podatkih o dokon&anih in nedokon&anih izdek
kih. Tiindeksi so razv r§&eni po glavnih proizvodnih sektorjih, pri ¢emer najobseznej$a skupina zajema rudarstvo in prede-
lov alne dejavnosti. Primerjava kumulativno sestete serije nacionalnih racunov, pretvorjere v indeks zosnovo v letu 2015,z
mesecnim indeksom zalog v omenjeni najobseznejsi industrijski skupini kaZze opaznej$aodstopanja v nedavni dinamiki obeh
serij. To razliko je mogoce pripisati predvsem zalogam blaga in materiala, ki niso upo$tevane v mesecni statistiki, vendar
pomembno prispevajo k zaznanemu zmanj$anju zalog.

2 74 parameter A je uporabljena standardnavrednost 1.600.
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Slika 2.1.4.1: Gibanje zalogin vrzeliv zalogah

Zasebne investicije, mednarodna trgovina in prispevek
sprememb v zalogah
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: 2023 Q2.

]
AR | W e

-1,5 -1,5

Vrzeli v zalogah

v % trendnih zalog

25 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0

0,5

0,0

02 04 06 08 10 12 14 16
HP filter

18 20 22
BN filter
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—Hamilton filter

(Kamber et al., 2018),% nedawna opazovanja kazejo vidno negativne wzeli v stanju
zalog, kar kaze vecja odstopanja od preteklih trendnih gibanj (slika 2.1.4.1, desno).
Towstna razhajanja nakazujejo precej omejen obseg zalog, kar zmanjSuje zmoznost
podjetij, da se trenutni trendi ohranjajo dlje ¢asa.

To se je delno ze potrdilo v objavi podatkov o nacionalnih racunih za letoSnje tretje
Cetrtletje, saj se je negativni prispevek sprememb v zalogah v primerjavi s prima
dvema Cetrtletjema skoraj prepolovil (—3,2 odstotne tocke). Dodatno so tako investicie
v opremo in stroje kot tudi izvoz blaga in storitev izkazali opaznejSa Cetrtletna zmanj-
Sanja (—3,4 % oziroma —2,4 %), kar kaze, da pretekle zaloge v manjsi meri podpirajo
tekoCe poslovanje. Podobna gibanja pri¢akujemo tudi v letoSnjem zadnjem Cetrtletju,
postopno obnovo zalog pa v pn polovici leta 2024, ki naj bi se odrazila v okrepljeni
rasti uvozav istem letu. Zokrevanjem rasti domacega in tujega povpradevanja se bosta
postopoma okrepili tudi izvozna in investicijska aktivnost.

V decembrski napovedi za letos predvidevamo nizjo gospodarsko rast kot junija,
v letu 2024 enako, v letu 2025 pa nekoliko visjo.

Decembrska napoved rasti BDP za letos je za 0,7 odstotne toCke nizja od junijske
(slika 2.1.5). S tehni¢nega vidika je popravek rasti predvsem posledica revizij preteklih
podatkov, z vidika komponent pa se odraza predvsem v nizji pri€akovani rasti zasebne
potro$nje in hitrejSem porabljanju zalog. V primerjavi z junijsko napovedijo izrazitejSe
znizanje pri¢akovane rasti BDP v2023 omejujejo vecje investicije drzave in neto izvoz.
PriCakovana 2,2-odstotna rast BDP za leto 2024 v primerjavi z junijsko napovedjo
ostaja nespremenjena. Nizje izhodiSCe za rast, ki izhaja iz slabse tekoce aktivnosti ob
koncu letoSnjega leta, blazita v primerjavi z junijskimi napovedmi hitrejSa rast realnega
razpolozljivega dohodka gospodinjstevin gradbena aktivnost, povezana z obnovo po

2 Strukturni prelomi so zaznani v 2003 Q3, 2007 Q1, 2010 Q3, 2016 Q4 in 2020 Q2 in opredeljeni z uporabo Bai-Perrono-
vega (2003) testa veckratnihtock preloma na podlagi globalno dolo¢enih prelomov od 1 do M.
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Slika 2.1.5: Revizija napovedigospodarske rasti

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

poplavah. Omenjena dejawnika prav tako prispevata k malce \i§ji napovedi rasti BDP
v letu 2025.

2.2 Trgdela

V obdobju napovedi pricakujemo nadaljnjo rast zaposlenosti, vendar bo ta ob
tesnem trgu dela in pocasnejsi gospodarski rasti niZja kot v preteklih letih.

Rast zaposlenosti boleta 2023 po nasih zadnjih napovedih dosegla 1,2 %. Razmeroma
visoka rast bo ve€inoma izvirala iz u€inka prenosa iz druge polovice leta 2022 in visoke
rasti vzacetku letoSnjega leta, medtem ko se vdrugem polletju kaZze umirjanje zaposlo-
vanja. Skladno z gibanjem gospodarske aktivnosti bo rast zaposlenosti v napovednem
obdobju ostala pozitivna, a precej niZja kot v preteklih letih. Drugo leto se bo upocasnila
na 0,5 %, kjer bo ostala vse do konca napovednega obdobja (slika 2.2.1, levo).

Gibanje zaposlenosti je med dejavnostmi trenutno precej neenakomerno: ¢e je rast
zaposlovanja v storitvah in gradbeniStw Se pozitina, se je v predelovalnih dejavnostih
skorajda Ze ustavila. Tak8en trend se pri¢akuje tudi v prihodnjih Cetrtletjih, saj je kazal-
nik pricakovanega zaposlovanja za predelovalne dejawnosti v negativnem obmocdju,
medtem ko je vgradbenistw in predvsem storitvah Se vedno v pozitivnem. Robustnost
trga dela, znacilna za lansko in letoSnje leto, je odraz izrazito hitrega okrevanja zapo-
slenosti po pandemiji. Letos bo tako raven zaposlenosti 3 % viSja, kot bi bila, e bi v
zadnijih §tirih letih sledila trendu rasti pred pandemijo (slika 2.2.1, desno). Mo¢no rast
zaposlenosti v preteklih dveh letih je mogoce pripisati hitremu okrevanju gospodarske
rasti in tudi spremenjenim vzorcem trga dela, ki so se ustalili po pandemiji in bi lahko
do dolo&ene mere odrazali tudi t. i. kopicenje delavcev (glej okvir 2.2.1).2

% Kopicenje delav cev obravnavamo kot del delovne sile, ki ni polno izkoriséen v delovnem procesu. Eden od kazalnkov

merjenja pojav nosti kopi¢enja delavcev je razkorak med gibanjem zaposlenosti in pricakovanimi gospodarskimi gibaniji in
produktiv nostjo.
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Slika 2.2.1: Zaposlenostin stopnjabrezposelnosti

Napoved zaposlenosti in stopnje brezposelnosti

letna rast v %, stopnja brezposelnosti v %
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Stopnja anketne brezposelnosti bo v obdobju napovedi dosegla nove najnizje

vrednosti.

Skladno z rastjo zaposlenosti in gospodarske aktivnosti se bo stopnja anketne brezpo-
selnosti v obdobju napovedi znizevala. Po nasih ocenah bo letos znaSala 3,7 %, do
konca napovednega obdobja pa se bo postopoma Se znizala, na 3,4 % (slika 2.2.1,
levo). Njeno zmanjSevanje bo glede na rast zaposlenosti razmeroma omejeno, kar pri-
pisujemo predvsem izpraznjenemu bazenu domace delovne sile. Rast zaposlenosti bo
tako tudi v obdobju napowvedi izvirala predvsem iz zaposlovanja tujih delavcev in le v
manjsi meri iz brezposelnih oseb.

Glede na junijske napovedi je stopnja brezposelnosti v celotnem napovednem obdobju
popravjena nekoliko navzdol, kar je posledica gibanj v zadnjih mesecih in popravka
napovedi rasti zaposlenosti navzgor.

Rast plac bo ob tesnem trgu dela v napovednem obdobju ostala razmeroma visoka.

Nominalna rast pla¢, merjena s sredstvi na zaposlenega, bo letos po nasih ocenah
dosegla 11,5 %, kar je najvec po letu 1997. Visoka rast je predvsem posledica tesnosti
trga dela, pretekle rasti cen in dviga minimalne place vzacetku leta. Nizka raven brez-
poselnosti bo ob padajoCih stopnjah inflacije ohranila pritisk na rast plac, ki bo tako ¢ez
celotno napovedno obdobje razmeroma visoka. V letu 2024 bo po nasih napovedih
znasala 6,2 %, vletu 2025 5,5 %, proti koncu napovednega obdobja pa se bo znizala

na 3,9 % (slika 2.2.2, levo).
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Slika 2.2.2: Rast pla¢
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Vir: SURS, prera¢uni in napovedi Banke Slovenije.

Ob zniZevanju inflacije se krepi tudirealna rast plac, ki bo po nasih ocenah letos dose-
gla 3,0 %. Visoka realna rast pla¢ bo letos prispevala k nadomestitvi izgube kupne
moci, ki so jo zaposleni utrpeli ob lanski visoki inflaciji, saj bo raven realnih plat® ob
koncu leta presegla raven iz leta 2021 (slika 2.2.2, desno). Hkrati bo realna rast pla¢
letos obcutno prehitela rast produktivnosti, in sicer za priblizno 3 odstotne tocke. Raz-
korak med realno rastjo pla¢ in produktivnostjo se bo kljub zmanjsevanju ohranil skorgj
do konca obdobja napovedi, kar bo na strani podjetij stopnjevalo stroSkowne pritiske z
naslova dela. Visoka realna rast pla¢ glede na rast produktivnosti se odraza tudi v iz-
razito pove€anem delezu sredstevza zaposlene vBDP, ki bo po nasih ocenah dosegel
zgodovinski vrh v letu 2025 (53,0 %).

V decembrskih napovedih je bila rast plac v primerjavi z junijskimi v celotnem obdobju
napovedi popravijena navzgor v zasebnem in drzavnem sektorju. Poprawki za letos so
posledica tekoCih podatkovvdrugem in tretjem Cetriletju, ki so bili vecji od pricakovan;.
Za prihodnja leta pa poprawki napovedi navzgor temeljijo zlasti na vi§ji napovedi rasti
plac v sektorju drzava.

Okvir 2.2.1: Razkorak med rastjo zaposlenosti in gospodarske aktivnosti po pandemiji

Izrazito hitra rast zaposlenosti po pandemiji bi lahko kazala na spremenjene
vzorce na trgu dela po pandemiji, ki so med drugimi dejavniki tudi deloma odraz
kopicenja delavcev.

Okrevanje domacega gospodarstva po pandemiji je zaznamovala izrazito hitra rast za-
poslenosti in zmanjSanje brezposelnosti na zgodovinsko najnizje rawni (slika 2.2.1,
levo). Ceprav smo v primerjavi z ewskim obmogjem beleZili eno najmoé&nejsih gospo-
darskih okrevanj po pandemiji, je bila rast zaposlenosti e moc¢nejSa in nad pri¢akovano
rastjo napodlagit. i. Okunovega zakona, ki opredeljuje empiri¢no povezavo med realno

% Rav en realnih plag je izratunanakot razmerje med nominainimi sredstvi na zaposlenega in HICP.
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aktivnostjo in zaposlenostjo (slika 2.2.1.1, lewo). Odklon rasti zaposlenosti od gospo-
darske aktivnosti oziroma Okunovega zakona je bila lastnost trga dela Ze pred pande-
mijo in se nadaljuje tudi v obdobju po letu 2020, kar nakazuje na robustnost trga dela,
h kateri bi lahko deloma prispevalo tudi t. i. kopicenje delavcev.

Kopic¢enje delavcev lahko opredelimo kot del zaposlenih, ki ni polno izkori§€en v po-
slomem procesu. Ideja koncepta je, da podjetja v obdobju poslabSanih ekonomskih
razmer ohranjajo v svojem podjetju ve€ zaposlenih, kot bi jih potrebovala glede na tre-
nutno delowno obremenitev in pri¢akovano poslovno okolje. Razlogov za towrstno rav-
nanje podjetij je ve€. Medtem ko je bil med pandemijo razkorak med zaposlenostjo in
gospodarskimi obeti predvsem posledica ukrepov za ohranjanje delownih mest, se to-
wrstne vzorce po pandemiji najpogosteje povezuje s stroSki zaposlovanja in uvajanja
novih zaposlenih ter ohranjanjem ves¢in znotraj podjetij ob ponownem zagonu gospo-
darskega cikla.? To je $e toliko bolj pomembno v obdobju, ko je tesnost na trgu dela
visoka, saj ta podjetjem mocno oteZi iskanje ustreznih kadrov.

Ob odsotnosti objektivne mere v tem okvirju stopnjo morebitnega kopi¢enja delowne
sile v gospodarstw merimo s kazalnikom, ki je sestavjen kot razlika med mero pri¢a-
kovanega zaposlovanja in kazalniki ocene gospodarskega stanja v dejanosti.? Po-
glabljanje razmika med pri€akovanim zaposlovanjem in poslowim okoljem kaze na
ohranjanje ali dodatno zaposlovanje v €asu razmeroma poslabsanih gos podarskih obe-
tov. Ob tem je pomembno omeniti, da kazalnik spremlja veliko negotowosti, saj je lahko
povecan razmik med kazalnikoma tudi posledica sprememb, ki niso neposredno pove-
zane s kopi¢enjem delavcev.

Iz desnegagrafikonaslike 2.2.1.1 jerazvidno, daje bila vobravnavanem obdobju raven
kazalnika v predelovalnih dejavnostih in storitvah najvi$ja v ¢asu globalne finanéne
krize leta 2008 in ob izbruhu pandemije, kar potrjuje tezo, da do kopi¢enja delavcev

Slika 2.2.1.1: Okrevanje trgadela po pandemijiin kopi¢enje delavcev

Zaposlenost in Okunov zakon

v 1.000 osebah

Kazalnik kopi¢enja delavcev
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Opomba: Serija zaposlenost — Okunov zakon temelji na oceni ARDL model z 2
odlogoma za zaposlenost in 1 odlogom za BDP.
Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Kazalnik kopi¢enja delavcev je izratunan kot razlika med pri¢akovanim
zaposlovanjem in poslovno klimo v dejavnosti.

Zadnji podatek: 2023 Q3.

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

% Glej definicijo Evropske komisijev European Business Cydle Indicators — A new survey-based labour hoarding Indicator,
2nd Quarter 2023.

27\ predelov alnih dejavnostih kot kazalnik gospodarskega stanja uporabimo anketni kazalnik o stanju skupnih naroéi, v
storitvah pa kazalnik sedanjega povpraSevanjapo storitvah.
% pg pandemiji smo bili npr. pri¢a trendnemu razhajanju med anketnimi in oprijemljivimi podatki ekonomske aktivnosti.
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prihaja predvsem v &asu poslab$anih gospodarskih razmer. Ce se osredoto¢imo na
gibanje kazalnika vobdobju med pandemijo in po njej, opazimo, da se je raven kazal-
nika v predelovalnih dejawnostih obcutno pove¢ala med pandemijo, po vidnem zmanj-
Sanju v letu 2021 pa se je ta skladno s poslabSanjem razmer vdejawnosti, spodbujeno
z energetsko krizo in ohlajanjem svetowega povpradevanja, ponovno povecala. Nje-
gova visoka raven kaze na morebitno prisotnost kopi¢enja delavcev znotraj te dejaw
nosti, kjer podjetja, kljub poslabsanim poslownim obetom in man;j8iproduktivnosti, ohra-
njajo raven zaposlenosti vizogib stroSkom iskanja in usposabljanja ustreznega kadra
ob ponowem zagonu gospodarskega cikla. To potrjujejo tudi nekateri drugi kazalniki.
Stevilo ur na zaposlenega na mesec je npr. v teh dejawnostih v zadnjih dveh letih v
povprecju za 2,5 ure manjSe kot v preostalih dejamnostih, medtem ko je pred pandemijo
razlika znaSala le 0,8 ure. T. i. kopi¢enje delavcev v predelovalnih dejavnostih bi lahko
pojasnjevalo hitrejSo rast zaposlenosti od pricakovane na podlagi empiri¢nih ocen
Okunowvega zakona. V nasprotju s predelovalnimi dejavnostmi se je kazalnik v storitvah
po ob¢utnem povecanju v letu 2020 po pandemiji ustalil na precej nizjih rameh. To
kaze, daje dodatno zaposlovanje v storitvenih dejawnostih v primerjavi s predelovalnimi
v veCji meri usklajeno z razmeroma bolj ugodnimi poslownimi razmerami. Aktivnost v
storitvah namreg, kljub letoSnjemu umirjanju, ostajana visokih ravneh.

Letosnja 7,2-odstotna inflacija bo predvsem odraz rasti cen storitev in hrane ter
ucinkov osnove, povezanih z gibanji cen energentov.

Skupna medletna inflacija, merjena s HICP, bo v powprecju letoSnjega leta po nasih
zadnijih napovedih znaSala 7,2 % (slika 2.3.1, lewo). Potem ko je v prvem Cetrtletju Se
dosegala skoraj 10 %, se je v nadaljevanju leta vztrajno znizevala vse do septembra,
ko se je znova poviSala, na 7,1 %. Skok pojasnjujemo predvsem z ucinki osnove, po-
vezanimi z Madnimi ukrepi za blazenje visokih cen energentov, ki so zaceli veljati sep-
tembralani. Od septembra letos se skupnainflacija spet umirja, novembra se je znizala
na 4,5 %, decembra pa bo po pri€akovanjih Se nekoliko niZja. Ob stabiliziranju razmer
v dobawnih verigah in umirjeni rasti svetownega povprasevanja so k znizevanju skupne
inflacije v drugi polovici leta ob&utno prispevale cene neenergetskega industrijskega
blaga. Kljub umirjanju domaca skupna inflacija $e naprej presega ewsko. V povprecju
leta je razmik do nje znaSal skoraj dve odstotni tocki in je posledica razmeroma hitrej-
Sega gospodarskega okrevanja v Sloveniji po pandemiji in vi§je rasti plac.

V prihodnjih letih bo umirjanje inflacije postopno, njen hitrejSi spust bosta
preprecevala zlasti Se vedno visoka osnovna inflacija in spremenljiv prispevek
cen energentov.

Po letoSnji 7,2-odstotni inflaciji se bo ta po napovedih v letih 2024 in 2025 ustalila pri
3,0 % oziroma 3,1 % ter se z 2,1 % v zadnjem letu napovednega obdobja priblizala
cilju denarne politike. K umirjanju bosta v naslednjih dveh letih prispevala zlasti niZja
prispevka cen preostalega blaga in hrane. Medtem bo prispevek cen energentov spre-
menljiv, saj bo podaljSanje viadnih ukrepov za blaZenje cen energentov v letu 2024
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Slika 2.3.1: Skupna in osnovnainflacija

Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

skupno inflacijo znizevalo, ob njihovem izteku vletu 2025 pa zviSevalo. Ob izzveneva-
nju globalnih dejawnikov bo gibanje inflacije v napovednem obdobju ¢edalje bolj pogo-
jeno z domacimi dejawniki, zlasti rastjo plac, ki se bo najvidneje odrazala v rasti cen
storitev. Prehajanje narasS€ajocih stroSkovdela vinflacijo bo delno blazilo zmanjSevanje
profitnih marz. Ob towstnih gibanjih bo v naslednjih treh letih osnowna inflacija, tj. rast
cen brez hrane in energentov, v povprec€ju presegala skupno za 0,6 odstotne toCke.

Visoka osnovna inflacija bo v prihodnjih letih predvsem posledica rasti cen
storitev, pri cemer kot poglavitni dejavnik v ospredje prihajajo stroski dela.

Visoka rast cen energentovin hrane se je ob prehajanju viSjih vhodnih stroSkovz za-
mikom odrazala v visoki osnowni inflaciji, ki pa ob koncu leta vendarle kaze znake umir-
janja. Novembra se je znizala na 5,1 %, predvsem kot posledica nizjega prispevka cen
neenergetskegaindustrijskega blaga. Rast cen storitevmedtem ostaja visokain Ze ve€
kot dvanajst mesecev presega 7 %. Skladno s pri€akovano visoko rastjo plac, ki v
strukturi stroSkov v storitvenih dejavnostih predstavijajo najvecji delez, bo v povprecju
napovednega obdobja storitvena inflacija vztrajala nad 5 %. S tem bo ostala poviSana
tudi osnowvna inflacija, ki bo v povprecju presegala skupnoin bo letos glede na napovedi
znaSala 6,6 %, leta 2024 3,9 % ter 3,5 % in 2,7 % v letih 2025 in 2026 (slika 2.3.1,
desno). Ob razmeroma vi$ji napovedani rasti pla€ se bo v obdobju napovedi ohranjal
tudi razkorak v osnowni inflaciji med Slovenijo in ewrskim obmocjem. Letos je razlika
med slovensko in ewsko osnowno inflacijo v povprecju leta znaSala 1,8 odstotne tocke,
v nadaljevanju napovednega obdobja pa se bo postopno nizala, a bo v povprecju na-
slednjih treh let vztrajala pri eni odstotni tocki.?

? Dejav niki inflacijskega razmika med Slovenijoin evrskim obmogjem so podrobneje obravnavani v okvirju 2.3.1.
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Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

2023 2024 2025 2026
2018 2019 2020 2021 2022  dec. A dec. A dec. A dec.
povprecna medletna rast v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 1,9 1,7 03 20 9,3 72 03 30 06 31 0,5 21
hrana 24 1,6 28 07 106 18 08 39 10 36 0,0 2,2
energenti 6,0 08 -108 11,3 248 23 16 32 30 07 40 13
drugo blago 08 03 05 13 6,3 53 04 15 01 1,3 0,6 0,6
storitve 24 31 1,8 06 55 78 02 59 0,2 51 05 42

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov in hrane 1,0 1,9 0,8 0,9 59 6,6 -0,4 39 0,1 35 0,0 2,7
brez cen energentov in nepred. hrane 1,1 1,8 1,0 1,0 6,8 7,8 0,4 38 0,2 34 0,0 2,6
brez cen energentov 1,4 1,8 1,3 0,8 71 8,0 -0,5 39 -0,3 35 -0,1 2,6

Opomba: A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi v Sloveniji, junij 2023.
Viri: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Rast cen hrane se bo v napovednem obdobju obcutno znizala, a bo ob visjih
stroskih dela in podnebnih ucinkih ostala nad povprecjem pred pandemijo.

Po Soku na trgih primarnih kmetijskih surovin po zacetku vojne v Ukrajini so se vele-
prodajne cene hrane v letu 2023 vztrajno spuscale, tudi zaradi nizje cene nafte in ze-
meljskega plina, s tem pa tudi gnojil in nekaterih osnownih prehrambnih surovin. Letos
bo glede na napovedi povpre€na medletna rast cen hrane znasala 11,8 %, pri Cemer
je od septembra medletna stopnja rastienomestna. To pripisujemo zlasti nizanju cen
predelane hrane, med drugim zaradi u€inkovosnowe, saj so mesecne stopnje rasti iz
septembra in oktobra lani bistveno vidje od leto3njih.** V nadaljevanju napovednega
obdobja sebo rast cen hrane umirilain bo leta 2024 znasala 3,9 %, vletih 2025in 2026
pa 3,6 % oziroma 2,2 %. Rast cen hrane bo v celothem napovednem obdobju ostala
nad predpandemicnim povpre€jem predvsem zaradi rasti stroSkov dela, ki vplivajo zla-
sti na cene predelane hrane, in vi§je rami cen prehrambnih surovin po pandemiji, ki
poleg geopoliti€nih razmer odrazajo tudi vse vecjo pojamnost ekstremnih wvemenskih
pojavov.

Prispevek cen energentov k skupniinflaciji bo v napovednem obdobju spremenljiv
in pogojen s ¢asovnim okvirjem regulacije cen elektrike, plina in pogonskih
goriv.

Potem ko so se cene energentov v poletnih mesecih zniZevale, je bila energetska in-
flacija septembrain oktobra spet razmeromavisoka pri 5,8 % oziroma 8,0 %, predvsem
zaradi ucinkovosnowe lani septembra uveljavjenih Madnih ukrepov na podrocju cen
elektricne energije, plina in toplotne energije. Prispevek energetske inflacije bo ostal
nestanoviten tudi v nadaljevanju napovednega obdobja. V letu 2024 bo podaljSana re-
gulacija cen elektrike, plina in oprostitev nekaterih okoljskih dajatev zniZzevala cene
energentov. Nasprotno bo vletu 2025, ob izteku ukrepovin postopni prilagoditvi trznim
cenam, energetska inflacija spet pozitivno prispevala k skupniinflaciji. Upostevajoc te-
koc€a gibanja, institucionalni okvir Madnih ukrepovin pri¢akovana gibanja veleprodajnih

% Metodologija in izradun u&inkov osnove pri rasti cen energentov in hrane so podrobneje opisani v Pregledu makroeko-
nomskih gibanj z napovedmi, junij 2023, na strani 26.
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Slika 2.3.2: Gibanje predpostavk inflacije

Cene nafte na svetovnih trgih

Cene hrane in mesa na svetovnih trgih
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trznih cen, ki jih odrazajo predpostavke, bo energetska inflacija v letu 2023 znasala
2,3 %, leta 2024 —-3,2 %, leta 2025 0,7 % in leta 2026 —1,3 %. Kljub umirjanju rasti bo
raven cen energentov ob koncu napovednega obdobja ve¢ kot 20 % vi§ja od ravni pred
pandemijo.

Na popravek napovedi skupne inflacije najbolj vpliva spremenljivost energetske
inflacije zaradi viadnih ukrepov in s tem povezanimi ucinki osnove.

V primerjavi z junijsko napovedjo Banke Slowenije je nova napoved inflacije za leto
2023 nizjaza 0,3 odstotne tocke (slika 2.3.3). K popravku so prispevale nizje dosezene
rasti vseh cenownih skupin razen energentoy, pri katerih so se podrazili naftni derivati.
Kljub teko€im podrazitvam in vi§jim predpostavkam o gibanju svetowih cen nafte
(slika2.3.2, lewo) je bila napoved energetske inflacije v prihodnjem letu popravijena
navzdol. Revizija sloni na podalj$anju regulacije cen plina in elektrike ter na ukrepih,
povezanih z okoljskimi dajatvami, ki bodoinflacijo vprihodnjem letu znizevali, leta 2025
pa zviSevali. V letodnjem in prihodnjem letu je nizZja tudi napoved rasti cen hrane, v
powvprecju za 0,9 odstotne toCke, pri Cemer prilagoditevizhaja zlasti iz nizjih trenutnih
in pricakovanih gibanj cen mednarodnih prehrambnih proizvodov (slika 2.3.2, desno).
NiZja od junija pricakovane je tudi napoved osnowne inflacije, letos za 0,4 odstotne
to¢ke. Pri tem je znizana napowved rasti cen neenergetskega industrijskega blaga po-
sledica hitrejSega izzvenevanja ponudbenih pritiskovob so¢asnem mocnejSem ohlaja-
nju svetomega povprasevanja. Hitreje od pric¢akovanj se znizuje tudi storitvena infla-
cija, kar kaze na upad domacega povprasevanja in manj izrazit prenos vhodnih stro-
Skov. S tem je bila napovedana rast cen storitev letos popravijena rahlo navzdol, v
prihodnjem letu ob vi§ji napovedi rasti pla¢ pa rahlo navzgor. Napoved skupne inflacije
je bila tako ob opisanih revizijah pri posameznih cenownih skupinah za leto 2024 zni-
Zana za 0,6 odstotne toCke, za leto 2025 pa poviSana za 0,5 odstotne tocke.
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Slika 2.3.3: Revizija napovediinflacije
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Okvir 2.3.1: Modelska ocena dejavnikov inflacijskega razmika med Slovenijo in evrskim obmo¢jem

Vztrajanje domace inflacije nad evrskim povprecjem je v veliki meri posledica
robustnega trga dela in domacega povprasevanja. Razlika naj bi postajala
zmernejsa in postopno izzvenela do konca napovednega obdobja.

Okvir analizira inflacijske razmike med Slovenijo in drugimi drzavami ewskega obmo-
¢ja, pri Cemer se osredotoCa zlasti na prispevke treh glawnih strukturnih Sokov: Sokov
povpraSevanja, Sokov ponudbe na trgu dela in drugih ponudbenih Sokov.

Po pojaw Soka v svetownih preskrbovalnih verigah in okrevanju gospodarske rasti v
letu 2021 je na gibanje inflacije vletu 2022 izrazito wplivalo pove€anje cen energentoy,
ki je sledilo izbruhu vojne v Ukrajini. Posledi¢no se je inflacija vvseh drzavah ewskega
obmocdja vidno povecala. Dodatno so razlike vfiskalnih ukrepih, usmerjenih vblazenje
ucinkov hitro rasto€ih cen energentov, heterogenostivtesnosti trga dela in odpornosti
domacega powprasevanja vodile v obcutnejSo razprSenost stopenjinflacije med drza-
vami (slika 2.3.1.1). V Sloveniji tako inflacija, spodbujena z navedenimi dejawniki, Se
vedno vztraja v tretjem kvartilu presecne porazdelitve ewrskega obmocja.

Z vidika napowedi je klju€no razumevanje dejavnikov, ki prispevajo k vztrajanju inflacij-
skega razmika, in izzvenevanje teh v€asu. Za namen identifikacije dejavnikovin njiho-
vega dinami¢nega wliva na inflacijski razmik v obdobju napovedi je uporablijen VAR
model z naslednjimi endogenimi spremenljivkami: realni BDP, harmonizirani indeks
cen Zivljenjskih potreb&gin (HICP) in realna sredstva za zaposlene.®' Strukturni Soki so
v analizi identificirani s pomog&jo omejitve predznakov. * Soki agregatnega povprase-
vanja opisujejo dejawnike, ki hkrati ve€ajo agregatno powpraSevanje in raven cen ter

31V analizi so uporabljeni éetrtletni prilagojeni podatki. Vse spremenljivke soizrazene v medletnih stopnjah rasti.

2 Omejitv e predznaka, namenjeneidentifikaciji strukturnih okov, so prikazane vtabeli 2.3.1.1.
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Slika 2.3.1.1: Inflacija v evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Zadniji podatek: za vse drzave — november 2023, za EO — oktober 2023.

Tabela 2.3.1.1: Omejitve predznakov v SVAR modelu

Sok povprasevanja Ponudbeni ok na trgu dela Drugi ponudbeni Soki
HICP + + +
realni BDP + - -
realna sredstva za zaposlene + + -

Opomba: Znaki v tabeli prikazujejo omejitve, ki veljajo za takoj$nje vplive na spremenljivke v ¢asu pojava Soka.

sredstva za zaposlene. Po drugi strani Soki v ponudbi dela vodijo v zmanjSanje agre-
gatne ponudbe in viSjo raven cen zaradi poviSanih stroSkov dela. Drugi ponudbeni Soki
se nanasajo na dejawnike, ki hkrati vodijo v nizjo gospodarsko aktivnost in vi§jo raven
cen ob nizZjih sredstvih za zaposlene. Ti med drugim vklju€ujejo tudi cenowne Soke na
podro€ju energije, motnje vdobawnih verigah in podobno.

Analiza s podatki vseh drzavewskega obmocja razkriva podrobnosti o velikosti struk-
turnih Sokov, ki so jim bila gospodarstva izpostavjena med letoma 2021 in 2023
(slika 2.3.1.2). Swvetla obmocja na sliki predstavjajo porazdelitev velikosti strukturnih
Sokov med drzavami. Opaziti je, da so bile drzave znotraj ewskega obmocja v letu
2021, ob mo€nem okrevanju povprasevanja in s fiskalnimi spodbudami, izpostavjene
Soku powprasevanja in v manjsi meri tudi drugim ponudbenim Sokom, ki so ve€inoma
izvirali iz omejitev v proizvodnih verigah. V letu 2022 so se ponudbeni Soki okrepili kot
posledica tesnosti na trgu dela in Soka vcenah energentov po zaCetku vojne v Ukrajini.
V letu 2023 ob normalizaciji cen energentov in proizvodnih verig drzave znotraj ew-
skega obmocja niso bile izpostavjene dodatnim globalnim ponudbenim Sokom. Nas-
protno so bili ponudbeni Soki s trga dela v letu 2023 pozitivni in v Sloveniji primerjalno
precej izrazitejSi kot vewskem obmocdju.

Zaradi zakasnelega wpliva Sokoviz let 2022 in 2023 modelske ocene kazejo, da se bo
razlika vinflaciji med Slovenijo in ewskim obmod&jem ohranila tudi vletu 2024, do konca
leta 2025 pa naj bi ob odsotnosti novih Sokovizzvenela. Slika 2.3.1.3 prikazuje ocene
kumulativnih prispevkov strukturnih Sokovk razliki med stohasticno komponento letne
inflacije v ewrskem obmogju in Sloveniji, kjer se upostevata razlika v strukturnih Sokih
(slika2.3.1.2) in vztrajnost njihovih u€inkov, ki jih odrazajo ocenjeni impulzni odzivi.
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Slika 2.3.1.2: Velikost ocenjenih strukturnih Sokov
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Razlike v ponudbenih Sokih na trgu dela tako k razlikam vinflaciji prispevajo priblizno
0,5 odstotne tocke vletih 2023 in 2024 ter 0,2 odstotne tocke vletu 2025, kljub precej-
Snjim razlikam v velikosti Sokov med drzavami. Po drugi strani razmeroma primerljivi
Soki na strani powpraSevanja predvsem zaradi mo€nejSega prenosa in njihove vecje
vztrajnosti k razlikam v inflaciji prispevajo 0,3 odstotne tocke v letih 2023 in 2024 ter
0,4 odstotne tocke vletu 2025.

Slika 2.3.1.3: Prispevkistrukturnih Sokov k razliki v letni inflaciji med Slovenijo in evrskim obmogéjem

vo.t.
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08
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m Soki povpraSevanja = Soki ponudbe na trgu dela - drugi ponudbeni Soki

Vir: Preracuni in napovedi Banke Slovenije.
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Tokratna napoved gospodarske rasti jez vidika spremljajocih tveganj uravnotezena.

Napoved gospodarske rasti pomembno sloni na predpostawki priCakovanega okreva-
nja svetowmega powpraSevanja. VztrajajoCa geopoliti€na negotovost, fragmentacija
mednarodne trgovine in pove¢ana tveganja za makrofinan¢no stabilnost v delih sve-
towmega gospodarstva bi lahko zawli aktivnost v trgovinskih partnericah in privedli do
ponownih ponudbenih Sokov, kar bi odloZilo okrevanje proizvodne in izvozne aktivnosti
v Sloveniji. Poleg negotovega zunanjega okolja bi trenutne zahtewne razmere na pro-
izvodni strani gospodarstva lahko poglobile tudi domace vztrajanje placnih pritiskovin
inflacijskega razmika glede na ewsko obmocje, ki bi se prelevilo v manj$o stroSkowo
ucinkovitost in poslabSanje cenowne konkurenénosti gospodarstva. Po drugi strani bi
lahko dejavniki iz domacega okolja vodili do hitrejSega odboja domacega povpraseva-
nja in gospodarske rasti. Stopnja varCevanja gospodinjstev ostaja visoka in v celotnem
napovednem obdobju presega dolgoletno povpre€je. IzboljSano zaupanije ob odsotno-
sti novih makroekonomskih Sokov bi lahko vodilo do hitrejSe normalizacije trenutno vi-
soke stopnje varCevanja in prelivanja preseZnih prihrankov v zasebno potro$njo in sta-
novanjske investicije.

Tveganja za napoved inflacije ostajajo usmerjenanavzgor.

Glawno tveganje za vi$jo inflacijo od napovedane predstavja realna rast plac, ki bi v
obdobju napovedi mocneje prehitevala rast produktivnosti. To bi lahko vodilo do moc-
nejSega prelivanja pla¢ v kon&ne cene, kar bi ob tesnem trgu dela Se povecalo placne
pritiske. Napoved inflacije prav tako temelji na predpostawki delnega blazenja visjih
stroSkov dela z delnim zmanjSanjem profitnih marz podjetij. Odklon od te predpostawke
in tveganje za ohranjanje profitnih marz predstawja hitrejSe okrevanje domacega pov-
praSevanja od priCakovanj, izpostavjeno kot pozitivno tveganje na strani gospodarske
aktivnosti. Na vi§jo napovedano inflacijo bi wlivala tudi fragmentacija mednarodne tr-
govine in poglabljanje geopoliti¢nih tveganj, kar bi vodilo v ponowne ponudbene Soke
prek \i§jih cen surovin in manjSe pretoCnosti proizvodnih verig. Tveganje v napove-
dnem obdobju na podlagi ponudbenih dejawnikov predstavja tudi vse pogostejSa po-
jawmost ekstremnih wemenskih pojavov, ki neposredno wlivajo zlasti na cene nepre-
delane hrane. Nasprotno bi vztrajanje Sibkega svetomega povprasevanja ob nadalj-
njem izboljSanju razmer v mednarodnih proizvodnih verigah lahko vodilo do hitrejSega
spusc€anja inflacije, predvsem prek niZzanja cen na globalnih energetskih trgihin cen
neenergetskega industrijskega blaga. Relativna pomembnost tveganj za makroeko-
nomsko napoved je prikazana na sliki 3.1.
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Slika 3.1: Tveganja napovedi

INFLACIJA

stopnjevanje placni izboljSanje zaupanja in hitrejSa normalizacija
pritiskov in vztrajanje stopnje varcevanja gospodinjstev
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@ zunaniji dejavniki o domaci dejavniki

Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.

Vir: Ocena Banke Slovenije.

4 Primerjava med institucijami

Med razpoloZzljivimi napovedmi so napovedi rasti BDP in cen Ziviljenjskih
potrebscin Banke Slovenije v povprecéju obdobja 2023—-2026 nekoliko nizZje.

Zadnje razpolozljive napovedi gospodarske rasti za obdobje 2023-2026 kazejo
vidnejSo umiritev ekonomske aktivnosti v letu 2023. V preostanku napovednega ob-
dobja vse izbrane institucije pri¢akujejo postopno stabilizacijo razmer v doma¢em in
mednarodnem okolju ter rast ekonomske aktivnosti blizu dolgoro€nega proizvodnega
potenciala slovenskega gospodarstva. Najvi§jo gospodarsko rastvSloveniji v letu 2023
predvideva MDS, 2,0-odstotno, sledijo napovedi UMAR, Consensus in EBRD (1,6 %
oziroma 1,5 %), najnizje napovedi pa podaja GZS, in sicer 1,0 %. Napoved Banke Slo-
venije (1,3 %) je za 0,1 odstotne tocke nizja od mediane vseh napovedi za tekoce leto.

Za prihodnje leto najviSjo rast gospodarske aktivnosti napoveduje UMAR 22,8 %. Sle-
dijo napovedi WIIW, Consensus, EBRD in GZS (2,7 % oziroma 2,3 %). Napoved Banke
Slowenije je z 2,2 % skupaj z napovedmi MDS (2,2 %), EK (2,0 %) in OECD (1,8 %) v
spodniji polovici razpona vseh napovedi in je za 0,1 odstotne toCke nizja od mediane
za opazovano leto (2,3 %). Za leto 2025 so na wljo napovedi gospodarske rasti petih
institucij, napoved Banke Slovenije pa je z 2,3 % najnizja med vsemi. Za leto 2026 sta
na woljo le napovedi dveh institucij, in sicer 2,8 % s strani MDS in 2,5 % s strani Banke
Slowenije.
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Slika 4.1: Primerjava napovedi BDP in inflacije med institucijami
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napoved), GZS (okt. napoved), UMAR (sep. napoved), WIIW (okt. napoved), (okt. napoved), UMAR (sep. napoved), WIIW (okt. napoved), Banka Slovenije

Banka Slovenije (dec. napoved).

(dec. napoved).

Napowedi inflacije za letoSnje leto ostajajo poviSane. Za naslednja leta vse instituciie
predvidevajo postopno umirjanje inflacijskih gibanj, vendar pa ostaja mediana rasti cen
Zivjenjskih potrebs¢in tudi ob koncu napovednega obdobja vi§ja od inflacijskega cilia
denarne politike ECB. Najvisjo inflacijo vletu 2023 pri¢akuje GZS, in sicer 7,9 %. Sle-
dijo napovedi Consensus, UMAR in OECD (7,6 % oziroma 7,5 %), najnizji pa sta na-
povedi Banke Slovenije in WIIW s 7,2 %, kar je 0,3 odstotne toCke nizje od mediane
vseh napowvedi za tekoce leto (7,5 %).

V prihodnjem letu najviSjo rast cen zivljenjskih potrebs€in napovedujeta GZS in OECD
s 5,1 % oziroma 4,8 %. Sledijo napovedi EK, UMAR in Consensus (3,9 % oziroma
3,8 %), najniZjo inflacijo pa znova napoveduje Banka Slovenije (3,0 %), kar je za
0,9 odstotne tocke niZje od mediane vseh napovedi za opazovano leto (3,9 %). Za leto
2025 so tudi pri rasti cen zivjenjskih potreb&&in na woljo napovedi le petih institucij, pr
¢emer najvi§jo inflacijo napoveduje OECD (3,2 %), najnizjo pa EK (2,4 %). Napoved
Banke Slowenije se skupaj z napovedjo MDS nahaja na mediani vseh napovedi za
opazovano leto, ki zna$a 3,1 %. Za leto 2026 sta kot v primeru napovedi rasti BDP na
woljo napovedi MDS in Banke Slovenije, ki znaSata 2,4 % in 2,1 %.

Banka Slovenije je bila v vseh proucevanih obdobjih (2001-2022, brez 2008 in
2009 ter 2009-2022) med bolj natanc¢nimi pri napovedovanju gospodarske rasti
in inflacije.3?

Natan&nost napovedi rasti realnega BDP in cen zZiljenjskih potrebS¢in vobdobju 2001—
2022 merimo s primerjavo statisti¢ne ocene oziroma realizirane wrednosti in napovedi

33V analizo primerjav e teko¢ih napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potreb&cin je vkljuéenih devet (ozroma v

primeru rasti cenzivljenjskih potreb$&in osem) instituci, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer
Consensus Economics (Consensus), Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD), Evropska komisjja (EK), Analitska sku-
pina gospodarske zbornice Slovenije (GZS), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organizacija za ekonomsko sodelovanie in
razv oj (OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR), Dunajski institut za mednarodne ekonomske $tudie
(WIIW) in Banka Slovenije (BS). Napovedi rasti cen Zivljenjskih potreb&¢in EK, OECD, WIIW in BS se nanasajo na inflacio,
merjeno s HICP, medtem ko Consensus, MDS, GZS in UMAR napovedujgjo inflacijo, merjeno s CPI.
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spremenljivke, pridobljene v preteklem obdobju.* Za ocenjevanje natanénosti napo-
vedi izraGunavamo naslednje kazalnike: povpre¢no napako ocene (ME), povprec¢no ab-
solutno napako ocene (MAE), standardno napako napovedi (STDEV), koren pow-
pre¢ne kvadratne napake (RMSE) in standardizirani RMSE (SRMSE).*

Med obravnavanimi institucijami so le stiri (Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) jawno
objavjale napovedi v celotnem opazovanem obdobju, vecina institucij pa ima napovedi
na wljo od leta 2004 (WIIW od leta 2008, OECD od leta 2009, EBRD pa od leta 2011).
V analizo je Wklju€eno tudi celotno opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 (obdobje
gospodarske krize) in obdobje 2009-2022. Dodatno je zaradi obdobja pandemije na
koncu analize klju¢en Se odstavek o primerjavi natanénostinapovedi med institucijami
v vseh obravnavanih obdobjih do leta 2020 in Wklju¢no z leti 2020, 2021 in 2022.

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RSME so v obdobju 2001-2022 najnatanénejSe
napovedi gospodarske rasti pripravijali EK, Banka Slovenije in UMAR, pri inflaciji pa so
bile najuspes$nejse napovedi Banke Slovenije, GZS in UMAR. Vrednost kazalnka MAE
pri napovedovanju gospodarske rasti se je vcelotnem obdobju gibala v intervalu med
0,6in 2,8 oziroma 0,9 in 2,7, wednost kazalnika RMSE pa med 0,8 in 4,0 oziroma 1,1
in 3,9.% Pri napovedih inflacije so bile institucije nekoliko natanénejse, saj so se we-
dnosti prouc¢evanih kazalnikovmed institucijami gibale v oZjih razponih, in sicer med
0,2in 1,4 za MAE ter med 0,3 in 2,2 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so glede na kazalnika MAE in RMSE najpre-
ciznejSe napovedi gospodarske rasti objavjali ponowo na EK, Banki Sloveniji in
UMAR, pri napovedih inflacije pa so bile tudi vtem primeru najnatancnejSe Banka Slo-
venije, GZS in UMAR. V primerjavi s celotnim obdobjem so napovedi gospodarske rasti
v izbranem obdobju nekoliko natancnej3e, saj izklju€itevlet 2008 in 2009 odstrani uci-
nek vecje nihajnosti v Casu takratne gospodarske krize. Vrednost kazalnika MAE pri
napovedovanju gospodarske rasti se je tako v prou¢evanem obdobju gibala na inter-
valu med 0,6 in 2,3 oziroma 0,9 in 2,2, wednost kazalnika RMSE pamed 0,8 in 3,0
oziroma 1,1 in 2,8. Natan¢nost napovedi inflacije je ostala razmeroma nespremenjena,
saj so se wednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem (2001-2022)
gibale v intervalih med 0,2 in 1,4 za MAE ter med 0,3 in 2,3 za RMSE.

V obdobju 2009-2022 sta gospodarsko rast ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE
najnatancneje napovedovali EK in GZS, sledijo OECD, UMAR in Banka Slovenije,
medtem ko so pri napovedovanju inflacije najmanjSe napake dosegle napovedi Banke
Slovenije, GZS in Consensus. Natanénost napovedi gospodarske rasti se je vprimer-
javi s celotnim obdobjem (2001-2022) nekoliko izboljSala, kar se odraza zlasti vinter-
valu wrednosti kazalnika RMSE, ki za prou¢evano obdobje znaSa med 0,9 in 3,6 ozi-
roma 1,3 in 3,4. Razpon wrednosti kazalnika MAE je ostal razmeroma nespremenjen in
znaSal med 0,7 in 2,8 oziroma 0,9 in 2,7. Ocena natan€nosti napovedi inflacije se je
malenkost poslabSala, kar je razvidno iz intervala wednosti kazalnika RMSE, ki zna3a
med 0,1 in 2,5. Podobno kot v primeru napovedi gospodarske rasti je razpon wednosti
kazalnika MAE ostal podoben in znasalmed 0,1 in 1,5.

3 Pri pregledu natanénosti napoved med institucijami v obdobju 2001-2022in v razliénih podobdobjih primerjamo tako prve
kot druge realizirane vrednosti in napovedi spremenljivk, objave napovedi preostalih institucij pa so izbrane tako, da so
podatki €asovno najblizie napovedim Banke Slovenije.

% 7a podrobnejsi opis razli¢nih statistiénih metod glej Cimperman in Savéek (2014): Natandnost napovedi makroekonomskih
agregatov Slovenije.

% V primeru natan¢nosti napovedi rasti realnega BDP sta pri vsakem kazalniku podana dva intervala, ki se nanasata na
primerjav o do prve aziroma druge realizirane vrednosti. Razpona vrednosti prou¢evanihkazalnikov se pri napovedih inflacie
ne razlikujeta, saj se zgodovinski podatki od leta 2007 pri omenjeni spremenljivki ne revidirajo ve¢. Pri vseh izracunh se
upostev ajo spomladanske in jesenske napovedi institucij za tekoce in naslednje leto.
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Napake napovedi gospodarske rasti so se z letoma 2020 in 2021 vidno povecale,
za poslabsanje natanc¢nosti napovedi inflacije pa so bile kljucne napake v letu
2022.

V pregledu natan¢nosti napovedi v vseh obravnavanih obdobijih z vklju€enimi leti 2020,
2021 in 2022 so zaradi vecje nestanovitnosti po izbruhu pandemije v letu 2020 in po-
sledi¢no relativno moc¢nejSega okrevanja gospodarstva v letu 2021 napake napovedi
gospodarske rasti izrazitejSe kot pred tem. Medtem ko se spodnja meja intervala we-
dnosti kazalnikov MAE in RMSE v primeru rasti BDP ni izdatneje spremenila (med 0,1
in 0,3 wednostne toCke upostevaje oba kazalnika, prvo in drugo realizirano vrednost in
vsa zgoraj obravnavana obdobja primerjave napovedi med institucijami), je bilazgornja
meja njunih wednosti z vklju¢enim obdobjem 2020-2022 opazno visja (med 0,2 in
0,7 wrednostne tocke, upostevajo€ zgoraj navedene specifikacije). Na drugi strani je
bila natanénost napovedi rasti cen Zijenjskih potreb3&in najbolj zaznamovana z za-
Cetkom wojne v Ukrajini in posledi¢nim porastom cen energentovvletu 2022. Towstna
dogajanja so se odrazila predvsem pri izdatnejSem poviSanju zgornje meje intervala
kazalnikovMAE in RSME (med 0,4 in 1,3 vrednostne tocke upostevajo¢ zgoraj ome-
njene specifikacije), medtem ko je ostala spodnja meja njunih wednosti nespreme-
njena.
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki namesecniravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2(.723 2023 2023 2023 2023
sep. 23 sep. 22 sep. 23 jul. avg. sep. okt. nov.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 24 0,6 -3.3 2,0 5,9 6,4 5,9 53 5,5 48
- predelovalne dejavnosti 82 0,1 78 -3,0 -10,3 -11,0 -10,0 -10,0 -11,0 -8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 10,2 1.2 53 17 -8,1 71 12,9 5,1 05
- predelovalne dejavnosti 11,8 39 -33 46 1,7 -6,2 -12,6 52 -0,1
Gradbenitvo: - skupaj -0,5 222 26,3 14,7 23,3 17,9 19,2 321
- stavbe -23,0 53,4 271 50,1 12,6 12,1 10,9 14,8
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 12,2 9,8 0,5 6,3 25 -7 34 23
Trgovina z motornimi vozili in popravila 83 04 88 18 104 132 76 10,1
Trgovina na drobno brez vozil 16,3 77 -52 8,0 -9,0 -7.9 -9,5 9,7
Druge zasebne storitve 12,4 11,8 2,5 6,1 -0,4 0,1 -14 0,2
Trg dela medletna rast v %
Povpre¢na bruto plata 6,0 2,7 92 50 10,0 10,0 10,7 95
- storitve pretezno zasebnega sektorja 59 6,3 9,0 6,7 89 9,0 9,3 84
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 -2,6 97 21 12,2 116 13,3 115
Povprecna realna neto pla(:a1 30 5,1 08 -4,7 30 36 36 19
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 76 58 5,1 55 48 438 438 47 .
Registrirane brezposelne osebe -12,6 -23,8 -16,5 -22,2 -12,3 -13,0 -121 -11,6 -10,9 -10,2
Delovno aktivno prebivalstvo 13 24 16 2,2 1,0 1.2 10 09
- storitve pretezno zasebnega sektorja 13 30 19 238 11 13 1,1 09
- storitve pretezno javnega sektorja 11 07 0,8 0,5 0,9 0,9 0,9 1,0
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 2,0 93 8,6 11,3 6,3 57 6,1 71 6,6 45
- storitve 06 55 78 6,0 82 83 8,2 8,1 79 71
- industrijsko blago brez energentov 13 6,3 6,3 6,8 52 59 52 47 37 29
- hrana 0,7 10,6 14,1 121 10,3 11,2 104 94 78 7,0
- energenti 11,3 248 6,4 348 23 -8,2 =37 58 8,0 2,2
Kazalnik osnovne inflacije? 09 59 71 6,4 6,9 73 6,9 6,6 59 51
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega ratuna 33 -1,0 33 1,0 41 42 1,6 6,5
1. Blago 17 -3,8 -0,1 2,5 0,6 2,1 31 30
2. Storitve 42 6,1 6,1 73 6,5 58 6,9 6,6
3. Primarni dohodki -14 22 -1,6 2,7 -1,9 24 -1,8 -1,5
4. Sekundarni dohodki -11 11 -11 11 11 13 03 -1,6
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 194 229 2,7 29,0 -9,7 -59 -11,0 -11,9
Uvoz blaga in storitev 25,6 29,0 -1.2 30,8 -13,5 -134 -139 -13,3
Jawne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2028
Konsolidirana bilanca® . okt 23 i jan okt ) jan okt
mio EUR %BDP  medl.rastv% mioEUR medl.rastv% mio EUR medl.rastv%
Prihodki 21.383 23.311 39,2 50 19.245 10,6 20.327 5,6
Davki 18.786 20.557 34,7 58 17.018 10,4 18.040 6,0
Prejeta sredstva iz EU 950 961 14 -18,6 755 240 687 -9,0
Ostali 1.646 1.79%4 31 10,6 1471 6,7 1.600 88
Odhodki 24.300 24.886 425 75 19.631 14 21.176 79
Tekoci odhodki 10.394 10.283 17,7 51 8.272 11 9.009 8,9
- place in drugi izdatki zaposlenim 5751 5.481 97 118 4473 73 5.024 12,3
- izdatki za blago in storitve 3.351 3.557 6,1 5,6 2.769 9,3 3.001 84
- obresti 732 661 11 6,1 583 -10,7 623 7,0
Tekodi transferji 11.319 11.261 19,1 71 9.186 -2,7 9.778 6,5
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.168 9.294 154 52 7.692 -0,7 7.985 38
Investicijski odhodki, transferji 1.959 2612 46 246 1.585 27,6 1.841 16,2
Saldo 2917 -1.575 -33 -386 -848

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloéenimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so reaini.

1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkoholain tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, prora¢una ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja ponacelu placane realizacije.

Viri: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenie.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalnikina éetrtletniravniza Slovenijo in evrsko obmog¢je

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

Slovenija ; evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP 0,6 0,2 1,0 -0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,1
- industrija -0,8 -0,5 1,4 0,2 -0,3 -11 -0,4 -1,0
- gradbenistvo 55 3,8 6,1 2,3 -0,2 1,9 -0,9 -0,1
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 34 -22 09 -05 0,3 0,3 0,1 0,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 01 09 10 -01 02 02 00 -01
Domaca potrosnja 2,2 -2,6 -1,3 0,4 -0,5 -0,6 0,8 -0,1
- drzava 1,0 0,8 0,9 0,3 0,5 -0,5 0,2 0,3
- gospodinjstva in NPISG* -0,1 0,3 -0,2 0,1 -0,8 0,0 0,0 03
- bruto investiciie 23 42 68 29 08 21 29 -14
- bruto investicije v osnovna sredstva 03 43 26 08 -04 04 01 00
medletna rast v %
BDP -4,2 8,2 2,5 -0,2 1,0 1,6 1.1 -6,1 59 34 1,5 1,5 0,3 -0,3
- industrija -3,2 8,7 -3,1 -4,1 -2,0 2,0 1,2 -6,0 8,8 1,3 0,5 0,0 -1,6 -3,3
- gradbenistvo -1,5 104 72 111 151 21,0 184 : -53 29 1,1 -1,4 0,8 -0,8 0,1
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 24 41 14 35 01 18 16 :-29 35 19 20 18 10 08
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 55 83 49 04 17 26 16 :-66 63 38 17 18 03 -04
Domaca potrosnja -4,3 10,1 3,7 0,1 -3,2 -3,0 -1,4 -5,7 47 3,5 0,9 0,8 0,2 -0,7
- drzava 4,2 6,1 05 -16 -08 34 2,8 1,0 4,2 1,6 0,6 -0,3 0,1 0,4
- gospodinjstva in NPISG -65 10,3 3,6 0,2 3,1 0,3 -08 : -7,7 4.4 4,2 11 1,6 0,3 -0,6
- bruto investicije -6,3 13,9 7.9 1,9 -169 -149 -6, -71 6,1 3,9 0,8 0,1 0,1 -2,0
- bruto investicijie v osnovna sredstva -7,2 12,6 3,5 0,7 7,7 11,2 8,3 -5,9 3,5 2,6 0,2 2,3 0,6 -0,7
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 04 1,0 0,3 6,3 -61 -32 i -0,3 0,6 0,3 0,1 -05 -0 -0,3
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 04 04 0,1 0,1 04 0,5 0,1 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 04 04 01 01 04 06 01 02
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 0,3 04 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3
medletna rast v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,9 24 1,8 1,4 1,0 -1,4 1,4 2,3 1,5 1,7 1,4 1,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 44 10 31 26 19 14 09 | 22 12 25 16 18 15 14
- pretezno javne storitve (OPQ) 22 27 20 15 14 15 15 10 21 16 13 12 11 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 34 81 50 74 126 135 107 -03 42 45 50 56 56 52
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 15 8,1 7 80 134 135 100 -1,3 49 48 47 6,1 57 54
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 -3,1 55 10,1 135 130§ 20 2,3 3.8 58 41 5,1 45
Stro3ki dela na enoto proizvoda, nominalno** 72 11 54 102 135 133 106 i 47 -04 34 50 57 67 68
Stroski dela na enoto proizvoda, realno*** 60 -15 -10 31 2,0 3,8 2,9 28 -25 12 -06 -05 06 1,0
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 47 4,0 3,5 3,8 3,6 39 79 7,7 6,8 6,7 6,8 6,3
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -58 04 10 -24 03 -03 -11 -11
Realni uvoz blaga in storitev 40 20 -23 -35 11 16 00 -12
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -8,5 14,5 7.2 -1,3 2,5 -1,3 -9,2 -9,1 11,5 72 3,8 3,2 -0,4 -34
Realni uvoz blaga in storitev 91 178 90 11 -21 62 -121:-85 92 79 27 20 -06 43
Tekodi racun placilne bilance v % BDP**** 72 33 10 10 03 25 33 16 23 07 -07 -06 -03 03
Prispevek neto izvoza k rast BDP, v o. t. 03 -10 -10 -02 43 44 24 06 14 00 06 07 01 05
Financiranje v % BDP
Bilan&na vsota bank 980 944 908 908 880 87,3 293,3 2822 2779 2779 2756 2703
Posojila podjetiem 202 192 200 200 196 192 186 i 397 374 370 370 363 358 352
Posojila gospodinjstvom 228 216 215 21,5 210 206 204 i 52,7 50,7 489 489 481 473 467
Inflacija v%
HICP -0,3 2,0 9,3 10,6 9,9 7.9 6,3 0,3 2,6 8,4 10,0 8,0 6,2 5,0
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 08 09 59 70 72 74 69 : 07 15 40 51 56 55 51
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 744 723 723 720 704 972 947 909 909 90,7 90,3
Saldo drzave**** -76 46 -30 -30 -32 -31 -71 52 -36 -36 -37 -38
- pladilo obresti**** 1,6 1,2 11 1.1 1.1 1,2 1,5 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7
- primarni saldo**** -6,1 -3,4 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -5,5 -3,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,1

Opomba: Za izraéun medletnih stopen; rasti so uporabljeni originalni podatki, za izradun teko¢h stopen; rasti pa desezonirani.

*Podatki za Slovenijo so izracunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potro$njodrzave.

** Nominalni stro3ki dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega inrealno produktivnostjo dela.
*** Realni stroski dela naenoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
“*** 4-Cetrtletna drseca vsota.

Viri: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 5.3: Osnovne mere natanénostizanapovedirastirealnega BDP, merjene napodlagiprve realizirane vrednosti

Realni BDP 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2022
ME MAE STDEV ME MAE STDEV; ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 12 18 :04 09 11 :-01 14 22 :-34 34 38 :05 10 12 :02 14 20
Consensus 02 15 20:04 11 13 :01 17 23 i35 35 33i06 13 15 :i03 16 21
EBRD 08 14 16
EK 03 13 17 :03 11 13 :03 15 2027 27 28 :i06 12 14 :04 14 18
GZs 04 15 2008 10 11:03 17 2231 31 36 :08 13 14 04 15 20
MDS 04 16 20¢(03 10 13 :05 19 24 :-30 30 34 i07 14 16 :06 17 21
OECD 06 15 18
UMAR 02 14 17 :02 10 1203 16 20 i-25 25 23:i05 13 15:04 15 18
WIIW 05 25 37
naslednje leto
BS 08 24 37 :-12 25 46 (05 24 33 :-63 63 81 :i-02 20 28 ;09 27 40
Consensus 07 27 40 :-14 29 5104 26 34 60 66 93 :i-02 23 30 :i-08 29 42
EBRD 01 26 36
EK 08 24 36 :i-14 26 45 :-05 22 31 :-56 63 89 :-03 19 27 :-08 26 39
GZS 06 28 41 ;17 36 61 ;02 24 33 :-63 63 86 ;01 23 30 :-06 28 41
MDS 07 24 37 :i12 24 44 04 24 33 {58 58 82 i-02 20 28 i-07 27 40
OECD 03 25 34
UMAR 08 26 39 :-14 26 46 (04 26 34 :-59 63 89 :i-03 22 30 :i-08 29 42
WIIW 03 28 36
jesenska napoved
tekoce leto
BS 03 o7 0902 06 o07:03 08 10:-12 12 03 :04 07 08 :03 08 10
Consensus o1 08 10:00 07 09:i02 09 11:-16 16 05:03 07 09 {02 08 10
EBRD 06 10 11
EK 02 06 o08:02 06 07:{03 07 09:08 08 01:03 06 0802 07 08
GZS 03 08 0900 08 10:04 08 09 :-13 13 0204 07 08:03 08 09
MDS 02 10 1302 08 10{01 10 14 {21 21 18 04 08 1002 10 13
OECD 04 07 09
UMAR 02 07 09:00 06 08:{03 07 09:-11 11 04 {03 06 08 :03 07 09
WIIW 01 12 17
naslednje leto
BS 04 24 37 :10 25 45 :-01 23 33:-59 59 81 :02 20 28 :-05 26 40
Consensus 06 24 37 13 26 44 01 24 32 i-55 62 87 i-01 21 28 {-056 27 39
EBRD 06 27 37
EK 04 22 35:10 24 43 01 21 31 i-55 56 78 i01 19 27 :-056 25 38
GZS 04 25 38 (13 30 52 {00 23 3255 62 87 i02 20 29 :-05 26 39
MDS 04 25 3810 25 45 01 25 34 {55 63 89 i01 21 29 i-056 28 41
OECD 01 23 33
UMAR 06 23 36 11 24 43 03 23 33 i-54 59 83 i-01 20 28 {-07 26 39
WIIwW 04 24 33

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.4: Osnovne mere natanénostizanapovedirastirealnega BDP, merjene napodlagidruge realizirane vrednosti

Realni BDP 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2022
ME MAE STDEVi ME MAE STDEV: ME MAE STDEV ME MAE STDEV ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 02 14 2006 09 11 :-01 17 24 {-33 33 39 :05 12 15 :{02 16 22
Consensus 03 16 2206 11 13 :01 18 2533 33 3406 14 17 :03 17 23
EBRD 08 13 15
EK 03 14 1804 11 13 :03 15 2026 26 29 ;06 12 14 :05 14 18
GZsS 04 14 19 :10 11 11 :03 16 2229 29 37 08 13 14 :04 14 19
MDS 05 16 21 ;04 11 13 :05 18 2529 29 3508 14 17 :06 16 22
OECD 06 16 21
UMAR 03 14 1803 10 12 :03 1,7 21 i-24 24 23 :i05 13 16 :i04 16 19
WIIW 05 23 34
naslednje leto
BS 07 24 36 ;10 24 46 06 23 30:63 63 7902 19 26 :i-08 27 39
Consensus 07 26 38 i-12 29 5104 24 31:60 64 9101 22 28 :{-07 28 40
EBRD 01 24 33
EK 08 23 35:i-12 25 45 06 22 29 :-57 62 87 {03 19 26 -08 25 38
GZS 06 27 40:i15 36 61 :{-02 23 30 :63 63 8301 22 29 -06 27 40
MDS 07 23 35i10 23 44 05 23 30:59 59 80 :(-01 19 26 -07 26 38
OECD 04 23 31
UMAR 08 25 37 :i-12 26 46 {05 24 32:60 62 87 (-02 21 28 {-08 28 40
WIIW 03 26 34
jesenska napoved
tekoce leto
BS 03 09 12:{03 06 07 :03 11 1511 11 04 {04 09 12 :03 10 13
Consensus 02 10 1302 07 09:02 12 15:-14 14 06 {04 10 13 :03 11 14
EBRD 06 13 17
EK 03 09 13:03 07 07 :i02 10 1507 07 O01:04 09 13:i03 09 13
GZs 03 09 12:02 07 09:03 10 13 :141 11 01:05 09 12:03 09 12
MDS 02 12 15:04 09 11:i01 13 1720 20 19 :04 11 13 i02 12 16
OECD 04 09 14
UMAR 02 09 11:02 06 08:03 10 13:-09 09 03:03 09 11:i03 10 12
WIW 01 16 20
naslednje leto
BS 04 23 36 :08 25 4501 22 31:60 60 78 :02 19 27 {05 25 39
Consensus 05 23 3512 25 44 :i-01 21 29 55 60 85 :00 19 25 :-05 25 38
EBRD 05 27 35
EK 04 21 34 :-08 24 43 :i-01 20 28 ;55 55 76 02 18 25 :-05 24 36
GZS 04 24 37 :i12 30 52i00 21 29 55 60 85 {02 20 27 ;-04 25 38
MDS 04 24 37 :-09 24 46 i-01 24 32 56 62 87 :02 20 27 :i-05 27 40
OECD 02 24 32
UMAR 06 22 35:-10 23 43 i-03 22 31 :54 57 81 :i-01 19 27 {-06 25 38
WIIW 04 22 30

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.5: RMSE in SRMSE za napovedi rastirealnega BDP, merjene napodlagi prve realizirane vrednosti

. RMSE SRMSE
Fealn BOF 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 2004-2022; 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 20042022
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 1,1 2,1 43 1,3 1,9 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5
Consensus 2,0 1,3 2,3 4,2 1,6 2,1 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
EBRD 1,7 0,4
EK 17 1,3 1,9 34 1,4 1,8 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4
GZS 2,0 1,3 2,2 4,0 1,6 2,0 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
MDS 2,0 1,2 24 3,8 1,8 22 0,5 0,8 0,5 0,5 0,6 0,5
OECD 1,8 0,4
UMAR 1,7 1,1 1,9 3,0 1,5 1,8 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4
WIIwW 3,6 0,8
naslednje leto
BS 3,7 4,4 3,2 8,5 28 4,0 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 3.9 5,0 33 8,8 29 4,1 1,0 3,3 0,7 1,1 0,9 1,0
EBRD 34 0,8
EK 3,6 4.4 31 8,4 2,7 39 1,0 3,0 0,7 1,0 0,8 0,9
GZS 4,0 5,7 31 8,7 3,0 4,0 1,1 38 0,7 1,1 0,9 1,0
MDS 3,6 4,3 3,2 8,2 2,8 39 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 33 0,7
UMAR 38 4,5 33 8,6 29 41 1,0 31 0,8 1,1 0,9 1,0
WIIW 3,5 08
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,9 0,7 1,0 1,2 0,9 1,0 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,8 1,1 1,6 0,9 1,0 0,3 0,6 0,2 0,2 0,3 0,3
EBRD 1,2 0,3
EK 0,8 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,2 0,4 0,2 0,1 0,3 0,2
GZS 0,9 0,9 0,9 1,3 0,8 0,9 0,2 0,6 0,2 0,2 0,3 0,2
MDS 1,2 1,0 1,4 2,5 1,0 1,3 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
OECD 1,0 0,2
UMAR 0,9 0,7 0,9 1,1 0,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
WIIW 1,7 0,4
naslednje leto 0,4
BS 3,7 4,3 3,2 8,2 28 3.9 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 3,6 4,3 31 8,2 2,7 39 0,9 29 0,7 1,0 0,8 0,9
EBRD 3,6 0,8
EK 34 41 3,0 78 26 3,7 0,9 2,8 0,7 0,9 0,8 0,9
GZS 37 49 3,0 8,2 2,8 338 1,0 33 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 37 4.4 33 8,4 2,8 4,0 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 32 0,7
UMAR 3,6 42 32 79 2,8 39 0,9 28 0,7 1,0 0,9 0,9
WIW 3,2 0,7

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.6: RMSE in SRMSE za napovedi rastirealnega BDP, merjene napodlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
Fealn 8P 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 2004-2022; 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 2004-2022
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 2,0 1,1 23 4,3 1,6 2,1 0,5 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
Consensus 21 1,3 24 4,1 1,8 22 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,7 0,4
EK 18 13 2,0 33 1,5 19 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,5
GZsS 1,9 1,4 2,1 39 1,6 19 0,5 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5
MDS 2,1 1,3 24 38 1,9 2,2 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
OECD 2,1 0,5
UMAR 1,8 1,2 2,1 29 1,7 1,9 0,5 0,8 0,5 0,3 0,6 0,5
WIIW 3,3 0,8
naslednje leto
BS 3,6 4,4 3,0 8,4 2,6 39 1,0 31 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 3,8 4,9 3,0 8,8 2,7 4,0 1,0 3,4 0,7 1,1 0,9 1,0
EBRD 32 0,8
EK 35 4.4 29 8,4 25 38 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
GZS 39 5,7 29 8,6 2,8 39 11 39 0,7 1,0 0,9 1,0
MDS 35 43 29 8,1 2,6 338 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3,0 0,7
UMAR 37 4,5 31 8,6 2,7 4,0 1,0 3,1 0,8 1,0 0,9 1,0
WIW 3,3 0,8
jesenska napoved
tekoce leto
BS 1,2 0,7 1,4 1,1 1,2 1,3 0,3 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3
Consensus 1,3 09 1,5 1,5 1,3 1,4 0,4 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4
EBRD 1,8 0,4
EK 13 0,7 1,5 0,7 1,3 1,3 0,3 0,5 0,4 0,1 0,4 0,3
GZs 1,2 0,9 13 1,1 1,2 1,2 0,3 0,6 0,3 0,1 0,4 0,3
MDS 1,5 1,1 17 24 14 15 0,4 0,7 0,4 0,3 0,5 0,4
OECD 1,4 0,3
UMAR 1,1 0,8 1,3 0,9 1,1 1,2 0,3 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3
WIIW 2,0 0,5
naslednje leto
BS 35 4,3 3,0 8,1 2,6 38 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 3.4 43 28 8,1 2,5 3,7 0,9 3,0 0,7 1,0 0,8 0,9
EBRD 3,4 0,8
EK 3,3 4,1 2,7 7,7 24 3,6 0,9 28 0,7 0,9 0,8 0,9
GZS 3,6 4,9 28 8,1 2,6 3,7 1,0 34 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 3,6 4,3 3,1 8,3 2,7 39 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 30 0,7
UMAR 35 4,1 30 79 26 37 1,0 29 0,7 0,9 0,9 1,0
WIIw 2,9 0,7

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.7: Osnovne mere natanénosti napovediinflacije, merjene napodlagiprve realizirane vrednosti

2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2022
HICRICPI ME MAE STDEV; ME MAE STDEV( ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 05:03 05 06300 03 O04:02 03 04:01 04 05¢(01 03 04
Consensus 00 06 08 ;00 06 o08;-01 06 08 :01 O7 1000 06 0800 06 08
EK o1 06 09 :00 04 O07¢02 06 10:02 02 O01:01 06 1002 05 09
GZS 01 04 06 :02 05 0602 04 O05¢(01 02 03:-01 05 06 ;-01 04 06
MDS 03 o7 09 :04 O7 09¢(03 06 09:10 10 08 :03 06 09 ;04 07 09
OECD 00 06 08
UMAR 03 06 09 :01 06 0804 06 09:04 04 O01:03 06 0904 06 08
WIW 01 11 16
naslednje leto
BS 04 14 22:05 14 18103 14 2412 15 21:i{05 14 2203 14 23
Consensus 00 14 23 :00 15 20¢(00 14 25:i-16 16 13:02 14 2300 15 23
EK 00 14 22:-04 15 19:02 13 25¢(-12 13 18 :01 14 23 :02 14 23
GZS 00 14 23:02 15 2000 13 25¢i-12 15 21:02 14 2300 14 23
MDS 02 14 2203 15 18:{02 13 25:i{05 11 15:03 14 23 {03 14 23
OECD 03 15 26
UMAR 02 13 22:02 12 16:02 13 25(-09 14 20:03 12 22:03 14 23
WIW 01 13 25
jesenska napoved
tekoce leto
BS 01 02 02:i{02 03 04:-01 01 O01:04 04 03:(-01 02 02¢(-01 02 02
Consensus 01 03 03;02 04 O05;{00 02 02;-04 04 0200 02 0300 02 03
EK 02 03 04:i05 05 O06:00 O1 O02;-04 04 O05¢{-02 03 04 :(-01 02 02
GZS 01 03 0402 03 04:00 03 O03:-02 03 04¢(-01 03 04:00 03 03
MDS 00 04 05:-01 05 0601 04 O04¢(00 04 06:00 04 05:00 03 04
OECD 00 01 02
UMAR 01 03 04:04 05 05300 02 03:-04 04 04;-01 03 04:00 02 03
WIwW 01 04 04
naslednje leto
BS o1 142 4700 11 15:01 13 19:-10 16 23¢{02 11 17:01 13 18
Consensus 00 13 21:i-02 15 20:01 12 23:-16 16 22 :02 13 21 {01 13 22
EK 01 14 22 :-04 14 18103 14 24 12 16 23 102 14 2202 14 22
GZs 00 14 22:01 13 17 :00 14 2410 18 25:01 13 22 :00 14 22
MDS 01 13 21 :+01 13 1603 13 24 :09 15 21:02 13 21 :02 13 22
OECD 03 14 22
UMAR o1 13 21 :-02 12 16 (03 14 24 :-12 18 25:02 13 20 {02 14 22
WIW 02 12 24

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.8: Osnovne mere natanénosti napovediinflacije, merjene napodlagidruge realizirane vrednosti

2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2021
FICPICPI ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV, ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 04 05:03 05 o06:i00 03 0402 03 04:01 04 05:{01 03 05
Consensus 00 o6 o08:01 07 08 :-01 06 0801 07 10:00 06 0800 06 08
EK o1 06 09:00 05 07 {02 06 1002 02 01:01 06 10:{02 05 09
GZs 01 04 0602 05 07 {02 04 O05:01 02 0301 05 06 :-01 04 06
MDS 03 07 09:i05 07 09:03 06 0910 10 08 :03 06 0904 07 09
OECD 00 06 08
UMAR 03 o6 08 :01 06 o08:04 06 0904 04 O01:03 06 09 :04 06 08
WIW 01 11 16
naslednje leto
BS 04 14 22:05 14 18 03 14 2412 15 21 :05 14 22 {03 14 23
Consensus 00 14 23 :00 16 20:00 14 25 :-16 16 13 :02 14 23 :00 15 24
EK 00 14 2204 16 19:02 13 25:12 13 18 {01 14 23 :02 14 23
GZS 00 14 23 i02 15 21:{00 13 25:-12 15 2102 14 24 {00 14 23
MDS 02 14 2203 15 18 {02 13 25:-05 11 15§03 14 2303 14 23
OECD 03 15 26
UMAR 02 13 2202 12 1602 13 25:-09 14 20:04 13 22:03 14 23
WIW 01 13 25
jesenska napoved
tekoce leto
BS 01 02 03:-02 03 04:i01 01 O01¢(-04 04 03:{-01 02 02:{-01 02 02
Consensus 01 03 03:-02 04 05:00 02 02¢(-04 04 02:00 03 0300 02 03
EK 02 03 03:-05 05 0600 01 02¢(-04 04 05:-02 03 04 :{-01 02 02
GZS 01 03 o04:-02 03 04:i00 03 03¢(-02 03 04:01 03 0400 03 03
MDS 00 04 05¢(-01 05 06:01 04 O04:00 04 0600 04 05i00 03 04
OECD 00 01 02
UMAR 01 03 o04:-04 05 05:00 02 03(-04 04 04 :-01 03 04 :00 02 03
WIW 01 04 04
naslednje leto
BS 01 12 1t7:{01 11 15:{01 13 19:-10 16 23i{02 12 1701 13 18
Consensus 00 13 21¢{-02 15 20:01 12 23 (-6 16 22 :02 13 21 :01 13 22
EK 01 14 22 :i-04 14 18 {03 14 24 12 16 23102 14 2202 14 22
GZS 00 14 2201 13 17 {00 14 24 10 18 2501 13 22 {00 14 22
MDS o1 13 21:i00 13 16 {03 13 24 :09 15 2103 13 2102 13 22
OECD 03 14 22
UMAR 01 13 21 {02 12 16 i03 14 2412 18 25:i02 13 20i02 14 22
WIwW 02 12 24

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.9: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene napodlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
FICPICPI 2001-2022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 2004-2022; 2001-2022 20012008 2009-2022 20082009 brez 08-09 2004-2022
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
Consensus 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
EK 0,9 0,6 1,0 0,2 1,0 0,9 0,4 0,3 0,4 0,0 0,4 0,4
GZS 0,6 0,6 0,5 0,2 0,6 0,6 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
MDS 0,9 1,0 0,9 1,1 0,9 0,9 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4
OECD 0,8 0,3
UMAR 0,9 0,7 0,9 0,4 0,9 0,9 0,3 0,4 0,4 0,1 0,3 0,4
WHw 1,6 0,6
naslednje leto
BS 2,2 1,8 24 1,9 2,2 2,2 0,8 0,9 1,0 0,6 0,8 1,0
Consensus 22 1,8 24 1,8 23 2,3 0,9 1,0 1,0 0,6 0,9 1,0
EK 22 1,8 24 1,7 2,2 22 0,8 0,9 1,0 0,5 0,9 1,0
GZS 2,2 1,8 24 1,9 2,3 22 0,9 1,0 1,0 0,6 0,9 1,0
MDS 2,2 1,7 24 1,1 2,2 2,2 0,8 0,9 1,0 0,4 0,9 1,0
OECD 25 1,0
UMAR 2,1 1,5 24 1,7 22 23 0,8 0,8 1,0 0,5 0,8 1,0
WiHw 24 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
EK 0,4 0,7 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1
GZS 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
UMAR 0,5 0,6 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WiHw 0,4 0,2
naslednje leto
BS 1,7 14 1,9 1,9 1,7 1,8 0,7 0,7 0,8 0,6 0,6 0,8
Consensus 2,1 1,8 2,2 22 21 2,1 0,8 1,0 0,9 0,7 0,8 0,9
EK 21 1,7 23 2,0 2,1 21 0,8 0,9 0,9 0,6 0,8 0,9
GZS 21 1,6 2,3 2,0 2,1 22 0,8 0,8 1,0 0,6 0,8 1,0
MDS 2,0 1,5 23 1,7 21 21 0,8 0,8 1,0 0,5 0,8 0,9
OECD 21 0,9
UMAR 2,0 1,5 2,3 22 2,0 2,1 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9
WIIw 2,3 1,0

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.10: RMSE in SRMSE za napovediinflacije, merjene napodlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
FICRICPI 2001-2022 2001-2008 2009-2022 20082009 brez 08-09 2004-2022; 20012022 2001-2008 2009-2022 2008-2009 brez 08-09 2004-2022
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,7 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
Consensus 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
EK 0,9 0,7 1,0 0,2 1,0 0,9 0,4 0,4 0,4 0,0 0,4 0,4
GZS 0,6 0,6 0,5 0,2 0,6 0,6 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
MDS 0,9 1,0 0,9 1,1 0,9 0,9 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4
OECD 0,8 0,3
UMAR 0,9 0,8 0,9 0,4 0,9 0,9 0,3 0,4 0,4 0,1 0,4 0,4
WIIW 1,6 0,6
naslednje leto
BS 22 1,8 24 1,9 22 22 0,8 0,9 1,0 0,6 0,8 1,0
Consensus 2,2 1,8 24 1,8 23 23 0,9 1,0 1,0 0,6 0,9 1,0
EK 22 1,8 24 1,7 22 22 0,8 0,9 1,0 0,5 0,9 1,0
GZS 2,2 1,9 24 1,9 23 2,2 0,9 1,0 1,0 0,6 0,9 1,0
MDS 22 1,7 24 1,1 22 22 0,8 0,9 1,0 0,4 0,9 1,0
OECD 25 1,0
UMAR 21 1,5 24 1,7 22 2,3 0,8 0,8 1,0 0,5 0,8 1,0
WHW 24 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
EK 0,4 0,7 0,2 0,5 0,4 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1
GZS 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
UMAR 0,5 0,6 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WIIW 0,4 0,2
naslednje leto
BS 1,7 14 1,9 1,9 1,7 1,8 0,7 0,7 0,8 0,6 0,6 0,8
Consensus 21 1,9 2,2 2,2 21 21 0,8 1,0 0,9 0,7 0,8 0,9
EK 2,1 1,7 2,3 2,0 2,1 2,1 0,8 0,9 0,9 0,6 0,8 0,9
GZS 2,1 1,6 2,3 2,0 21 22 0,8 0,8 1,0 0,6 0,8 0,9
MDS 2,0 1,5 2,3 1,7 2,1 2,1 0,8 0,8 1,0 0,5 0,8 0,9
OECD 21 0,9
UMAR 2,0 1,5 23 22 2,0 2,1 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9
WHwW 23 1,0

Viri: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Kratice

BDP
BS
DDV
Dzz
EBRD
ECB

EO
FRED
GzZS
HICP
MDS
NGEU
OECD
OVE
PMI
SPTE
SURS
UMAR
ZDO
WHw
WTO

Bruto domadci proizvod

Banka Slovenije

Davek na dodano vrednost
Dopolnilnozdravstveno zavarovanje

Evropska banka za obnovo in razvoj

Evropska centralna banka

Evropska komisija

Evrsko obmocgje

Federal Reserve Economic Data

Gospodarska zbomica Slovenije
Harmoniziranindekscen zZivljenjskih potrebscin
Mednarodnidenamiskiad

Nacrt za okrevanje in odpornost EU
Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
Obnovljiviviri energije
Kazalniknabavnihmenedzerjev
Soproizvodnjatoplotein elektri¢ne energije
Statisti¢niurad Republike Slovenije

Urad za makroekonomske analize in razvoj
Zakon o dolgotrajnioskrbi

Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije
Svetovna trgovinska organizacija
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