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Umirjeni gospodarski rasti v letu 2024 v Sloveniji bo v obdobju 2025-2027 sledila
postopna krepitev rasti BDP ob inflaciji, ve¢inoma skladni s ciljem cenovne
stabilnosti. Osrednje napovedi spremljajo povec¢ana zunanjetrgovinska tveganja
ter strukturni izzivi domacega in evrskega gospodarstva.

Po hitrem popandemi¢nem okrevanju se je rast gospodarske aktivnosti v
letu 2024 umirila in bo po pri€akovanjih najnizja po letu 2020. V prvem polletju
je tekocCe stagnirala, pri E¢emer so jo zavirale zlasti niZje investicije v gradbenistvu
in neto izvoz. V tretjem Cetrtletju so bile gospodarske razmere ugodnejse, a je rast
BDP ostala razmeroma Sibka, tak$no pa glede na razpoloZljive kazalnike pri¢aku-
jemo tudi v zadnjem cCetrtletju. Med dejavnostmi pozitivno gospodarsko rast ob
ugodnih pogojih zasebne potro$nje ohranjajo zlasti storitve in trgovina. Postopno
okreva tudi aktivnost v predelovalnih dejavnostih, medtem ko dodana vrednost v
gradbenistvu ostaja medletno nizja. Ob tovrstnih gibanjih naj bi rast BDP letos do-
segla 1,4 %, kar je za dobro odstotno tocko manj od predhodnih napovedi.

V obdobju 2025-2027 se bo rast BDP ponovno okrepila in bo z vidika njenih
dejavnikov Siroko osnovana. Glede na napovedi se bo leta 2025 povecala na
2,2 %, leta 2026 bo pospeSila na 2,8 % in se v letu 2027 umirila na 2,4 %. Gospo-
darsko rast bo v celotnem obdobju podpirala zasebna potrosnja, ki bo temeljila na
visoki zaposlenosti, rasti realnih dohodkov in postopno boljSem zaupanju. V letih
2025 in 2026 se bodo znova okrepile drzavne investicije, ki bodo v pomembni meri
odrazale pospeseno koriS€enje sredstev EU iz programa za okrevanje in odpor-
nost. Ob predvidenem okrevanju gospodarske aktivnosti v glavnih trgovinskih part-
nericah pri€akujemo tudi krepitev izvoznega povpraSevanja, kar bo hkrati spodbu-
dno vplivalo na rast zasebnih investicij. Te bodo ob manj restriktivni denarni politiki
podprte tudi z ugodnejSimi pogoiji financiranja.

Kljub zmernejSim gibanjem trg dela ostaja tesen, kar se bo v napovednem
obdobju odrazalo v upocasnjeni rasti zaposlenosti. Napovedana rast zaposle-
nosti za letos in naslednje leto znasa 0,1 % oziroma 0,2 %, medtem ko se bo v letih
2026 in 2027 ponovno nekoliko okrepila, na 0,6 % oziroma 0,7 %. Pri tem se bo
brezposelnost ohranjala na nizkih ravneh. Ob nizkem prispevku dela bo gospodar-
ska rast v letih 2025-2027 pomembno pogojena z rastjo produktivnosti dela. Ta bo
glede na napovedi naslednje leto dosegla 2,0 %, skladno z dolgoro&nim povpre-
¢jem. Ob vztrajajoCi tesnosti trga dela in uskladitvi pla¢ javnih usluzbencev bo no-
minalna rast sredstev na zaposlenega v obdobju 2025-2027 v povprecju 5-od-
stotna.

Po naglem znizevanju v letu 2024 se bo inflacija v obdobju napovedi gibala
pri dveh odstotkih. Po vztrajnem upoc€asnjevanju v prvih treh Cetrtletjih je v zad-
njem dosegla najnizje ravni po letu 2021. K hitremu umirjanju inflacije v letu 2024
so prispevali uCinki preteklih ukrepov denarne politike, nizje veleprodajne cene
energentov, zmanjSevanje cenovnih pritiskov v globalnih ponudbenih verigah in
ciklicéno ohlajanje v dolo€enih dejavnostih domacega gospodarstva. Ob koncu leta
2024 in v prvih mesecih leta 2025 pri¢akujemo prehodno krepitev inflacije, na kar
bodo vplivali zlasti rast cen hrane ter ucinki osnove in nov sistem obracunavanja
omreznin pri cenah elektrike. V celotnem obdobju napovedi se bo, ob Se vedno
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razmeroma visoki rasti stroSkov dela, ohranjal tudi okrepljen prispevek rasti cen
storitev, zlasti v dejavnostih javnega znacaja. V letu 2027 bodo na inflacijo vplivale
tudi vi§je okoljske dajatve. V skladu s temi dejavniki pric¢akujemo, da bo inflacija v
povpredju leta 2024 znasala 2,0 %, v letih 2025 in 2026 2,2 % ter v letu 2027 2,1 %.

Napoved rasti gospodarske aktivnosti spremljajo pretezno negativna tvega-
nja, medtem ko so ta na strani inflacije usmerjena rahlo navzgor. V mednaro-
dnem okolju vztrajajo geopoliticne napetosti, ki se odrazajo v povecani zunanjetr-
govinski negotovosti. Ta se je v zadnjem obdobju dodatno stopnjevala tudi zaradi
najave protekcionisti¢nih politik s strani novoizvoljene administracije v ZDA. Rast
zunanjega povprasevanja bi v obdobju napovedi prav tako lahko omejevali pritiski
na konkurenc¢nost evrskega obmocja in morebitna trajno Sibka rast aktivnosti v na-
8ih glavnih trgovinskih partnericah. Podobni strukturni izzivi so prisotni tudi v do-
macem gospodarskem okolju, kar bi lahko preko nizje rasti produktivnosti v napo-
vednem obdobju manjSalo gospodarsko rast in vecalo inflacijo. Tveganje za visjo
inflacijo od napovedane predstavlja tudi morebitno stopnjevanje placnih pritiskov
kot posledica vztrajajoCe tesnosti na trgu dela in morebitnih teZenj po vecji uskla-
jenosti rasti pla¢ v zasebnem in drzavnem sektorju. Glede na poveano negotovost
okoli osrednjih napovedi publikacija tokrat vklju€uje ve¢ alternativnih scenarijev,
povezanih z glavnimi prepoznanimi tveganji.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2024—2027

Napovedi
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene

Cene Zivljenjskih potrebScin (HICP)
HICP brez energentov in hrane
HICP energenti

HICP hrana

stopnje rasti v %
19 17 03 2,0 93 72 0,0 20 -04 22  -08 22 -01 21
1,0 19 038 09 59 6,7 0,0 29 -06 24 12 25 -04 1,8
6,0 08 -108 13 248 22 0,0 -25 00 -39 -16 04 1,5 24
24 16 28 0,7 10,6 11,8 0,0 19 -02 4,6 07 2,5 0,1 2,6

Gospodarska aktivnost

BDP (realni)

Zasebna potro3nja

Potrosnja drzave

Bruto investicije v osnovna sredstva
Zasebne bruto investicije v osnovna sredstva
Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva

lzvoz blaga in storitev (realno)

Uvoz blaga in storitev (realno)

Prispevki k realni rasti BDP

Domaga potro3nja (brez zalog)

stopnje rasti v %
44 35 41 84 27 2,1 05 14 -1,1 22 04 28 0,0 24
34 55 -6, 10,5 53 01 -12 18 -01 24 02 23 04 27
23 1,9 41 62 -07 24 0,0 85 13 24 04 41 =02 1,1
10,6 49  -72 12,3 42 39 -56 -1,8 -48 14 -23 34 0,4 1,0
78 42 95 10,3 1,9 48 -64 -19 -39 02 -36 35 -04 2,0
241 8,1 2.2 19,3 11,7 12 -28 -1,5 -81 53 1,9 28 28 -2,2
6,2 45 -85 14,5 68 20 0,0 28 -01 42 -02 47 0,3 45
71 47 91 17,8 92 45 0,6 42 -09 42 -09 51 05 43

odstotne tocke
41 41 -38 8,9 34 13 =17 22 -08 20 -07 2,7 02 1,8

Neto izvoz -0,1 0,3 -0,3 -1,0 -13 19 -06 -09 06 0,3 05 00 -02 0,5
Spremembe zalog 04 -0,9 0,1 05 0,7 -14 27 01 -09 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 51 45 5,0 47 4,0 37 0,0 35 00 34 -0,1 34 0,0 34
Zaposlenost 32 24 -0,7 1,3 29 1,6 04 01 -05 02 -04 0,6 0,0 0,7
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 4,0 52 38 8,0 5,0 9,5 -2,3 74 -02 55 0,0 50 1,0 45
Produktivnost 1,2 1,0 -34 7,0 -0,2 0,5 0,1 1,3 -06 2,0 0,0 21 01 1,7

Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno)

2,8 4,2 75 09 5,2 90 -24 60 03 3,4 0,0 2,8 1,0 2,8

Placilna bilanca

Tekoci ra¢un: v mrd EUR
v %BDP

Pogoji menjave*

stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
30 31 36 20  -06 29 0,0 32 07 3,6 1,3 37 1,3 45
6,5 6,4 77 38 -1 45 0,0 48 1,1 51 1,8 5,0 1,8 57
-0,1 0,5 07 =21 =31 36 0,9 1,3 -01 0,2 03 0,0 0,1 0,1

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2024.
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Rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji je bila v prvih treh Getrtletjih 2024 skromna,
spodbujena predvsem s potroSnjo drzave in gospodinjstev, medtem ko so jo slabile
zlasti investicije. Po stagnaciji v prvem polletju so bile razmere v tretiem Cetrtletju ne-
koliko ugodnejSe, zlasti zaradi znova pozitivhega prispevka zunanje menjave, a je te-
koca rast BDP z 0,3 % ostala Sibka, takSno pa pri¢akujemo tudi v zadnjem Cetrtletju.

Gospodarska rast v pomembnejSih gospodarstvih je bila v tretjem Cetrtletju precej
raznolika. Za zadnje cetrtletje anketni kazalniki nakazujejo razmeroma solidne
razmere v ZDA, drugod pa Sibke.

Teko&a gospodarska rast v drugem in tretjiem Cetrtletju se je v pomembnejsih gospo-
darstvih precej razlikovala. V ZDA se je rast z 0,3 % v prvem okrepila na 0,7 % v dru-
gem in tretjem Cetrtletju. Rast je slonela predvsem na odboju zasebne potroSnje, ki je
bil e posebej izrazit v tretjem Cetrtletju, medtem ko se je rast zasebnih investicij nas-
protno precej znizala. V Zdruzenem kraljestvu in na Japonskem se je po 0,5-odstotni
gospodarski rasti v drugem Cetrtletju ta v tretiem umirila, na 0,1 % oziroma 0,2 %. Nas-
protno je BDP evrskega obmodja, potem ko je v drugem Cetrtletju zrasel za 0,2 %, v
tretiem Cetrtletju z 0,4 % dosegel najvisjo rast v skoraj dveh letih. Kitajsko gospodar-
stvo, spodbujeno s fiskalnimi in denarnimi ukrepi, se je v tretjem Cetrtletju povecalo za
0,9 %, po 0,7-odstotni rasti Cetrtletje prej. Fiskalne spodbude, ki naj bi dosegle 1,4 bili-
jona USD, so namenjene pove¢anju domace potrosnje in ublaZitvi situacije na nepre-
mi¢ninskem trgu, denarno spro$¢anje pa vklju€uje znizanje obrestnih in hipotekarnih
mer.

Potem ko so svetovni kazalniki PMI letos maja dosegli vrh, se je kazalnik v predeloval-
nih dejavnostih postopno slabsal do oktobra, po tirih mesecih kréenja pa se je globalna
proizvodnja v tem sektorju novembra stabilizirala. Nasprotno je storitveni kazalnik zad-
nje leto v obmocju solidne rasti. Novembra je znasal 53,1 indeksne toCke, sestavljeni
kazalnik pa 52,4 indeksne toCke. Skupno so se torej obeti svetovnih gospodarskih raz-
mer za zadnje Cetrtletje 2024, sode€ po kazalnikih PMI, v primerjavi s Cetrtletiem prej
nekoliko izboljsali. V pomembnejsih gospodarstvih je sestavljeni kazalnik Se naprej pre-
cej raznolik: medtem ko ostaja v ZDA z okoli 55 indeksnimi tockami najvisje,* se je v
evrskem obmodju z mo&nim padcem proizvodnje v storitvah novembra spustil v obmo-
¢je kr€enja. Aktivnost na Japonskem in v Zdruzenem kraljestvu je, sode€ po skupnem
kazalniku, stagnirala.

Svetovna gospodarska rast brez evrskega obmocja bo po decembrskih napovedih stro-
kovnjakov ECB v letu 2024 zna3ala 3,4 %, v letu 2025 3,5 %, v letih 2026 in 2027 pa
3,3 % in 3,2 %. Napovedi spremljajo precej$nja tveganija, ki bi lahko oslabila rast BDP,
kot so zaostrovanje regionalnih konfliktov, napetosti na Bliznjem vzhodu, vojna v Ukra-
jini, dolgotrajnejSa upoCasnitev rasti na Kitajskem in negotovost prihodnjih trgovinskih
politik, povezanih z novo administracijo v ZDA.

1 Skupni kazalnik PMI v ZDA je od maja nad 54 indeksnimi to¢kami zaradi robustne rasti v storitvah, medtem ko je proizvod-
nja v predelovalnih dejavnostih od julija v kréenju, Eeprav je bilo to novembra najbolj blago v zadnjih petih mesecih.
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Slika 1.1.1: Gospodarske
razmere v evrskem
obmocju in
makroekonomski obeti v
mednarodnem okolju

BDP evrskega obmocja je v tretjem cetrtletju dosegel najvisjo rast v skoraj dveh
letih. Anketni kazalniki nakazujejo slabse zadnje cetrtletje, nizja od predhodnih
pri¢akovanj je tudi napoved gospodarske rasti za leto 2024.

Po 0,2-odstotni rasti v drugem Cetrtletju je evrski BDP v tretiem z 0,4 % dosegel najvisjo
rast v skoraj dveh letih (slika 1.1.1, levo).? V primerjavi s septembrskimi napovedmi je
presenetil navzgor za 0,2 odstotne to¢ke. Rast je temeljila na zasebni potro&nji in inve-
sticijah, medtem ko je bil prispevek mednarodne menjave negativen. Med vedjimi
gospodarstvi evrskega obmogja je bila rast najvisja v Spaniji in na Nizozemskem, sledili
sta Francija in Nemgija, kjer je tudi presenetila navzgor, v Italiji pa je bila niZja od pri-
¢akovanj.® Med dejavnostmi so rast e naprej podpirale zlasti storitve. V teh se $e na-
prej ohranja visoka inflacija, ki Zze od konca leta 2023 ostaja ve€inoma nespremenjena
pri 4 %. Tudi rast cen preostalih skupin ostaja razmeroma stabilna, zato so h krepitvi
skupne inflacije v zadnjih mesecih (november 2,3 %, oktober 2,0 %, september 1,7 %)
prispevali predvsem energenti zaradi manj negativnega ucinka osnove.

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in
rast BDP evrskega obmocja

Napovedi rasti svetovnega BDP (brez
evrskega obmodja), BDP evrskega obmocja
in tujega povpraSevanja za Slovenijo

1,0 60 12 letna rast v %
\ rast 10
8
0,5 55
6
4 NE—— 0 000000°%000600000
00 - - 1 R 50 2
0 — T T T T T T )
-2
-0,5 45 4
kréenje -6
-8
-10 0
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tuje povprasevanje za Slovenijo
e svetovni BDP (brez evrskega obmocja)
BDP evrskega obmocja

BDP, Cetrtletno v %

sestavljeni indeks (desno)
== predelovalne dejavnosti (desno)

storitve (desno)

Vir: ECB, Eurostat, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: BDP - tretje cetrtletie 2024, kazalniki PMI —
november 2024.

V nasprotju s podatki za tretje Cetrtletje anketni kazalniki za zadnje Cetrtletje 2024 na-
kazujejo poslabSanje gospodarskih razmer evrskega obmocja. Skupni kazalnik PMI,
katerega rast je od marca temeljila na storitvah, je novembra z 48,3 indeksne tocke
zdrsnil v obmocje kréenja (slika 1.1.1, levo). Storitveni kazalnik je z 49,5 indeksne tocke
prvi¢ po januarju zaSel pod nevtralno mejo 50 tock, saj so se zmanjSala tako nova kot
obstoje€a narocila, vhodni stroski pa so se povecali zaradi dviga plag. V obmocju krée-
nja ostaja tudi kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, katerega vrednost se je no-

2 Brez Irske bi bila rast sicer za 0,1 odstotne tocke niZja, tj. 0,3-odstotna.

3V leto$njem tretjem etrtletju je gospodarska rast v Spaniji in na Nizozemskem zna$ala 0,8 %, v Franciji 0,4 %, v Nemgiji
0,1 %, v nasprotju z napovedjo stagnacije, v ltaliji pa je stagnirala, nasprotno z napovedjo 0,1-odstotne rasti.
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vembra nadalje zmanjSala, na 45,2 indeksne toCke. Prav tako se je z oktobrom poslab-
8al kazalnik razpoloZenja ESI in blizu oktobrske ravni s 95,8 odstotne toCke ostal tudi
novembra. Poslab8anje razpoloZenja v storitvah in med potroSniki je nadomestilo ob-
¢utno izboljSanje v trgovini na drobno in v industriji, Ceprav v zadnji $e naprej najbolj
negativno odstopa od dolgoro¢nega povprecja.

Gospodarska rast evrskega obmocja naj bi bila po decembrskih napovedih ECB v letih
2024in 2025z 0,7 % in 1,1 % niZja od septembrskih in junijskih priCakovan;j (slika 1.1.1,
desno). Leta 2026 naj bi znaSala 1,4 %, leta 2027 pa nekoliko manj, 1,3 %. Okrepljeno
rast v obdobju prihodnjih dveh let naj bi podpirala predvsem zasebna potro$nja, ki naj
bi temeljila na povecanih realnih plagah in zaposlenosti. Domace povprasevanje v evr-
skem obmocdju bodo dodatno poganjali tudi sproS¢anje finan¢nih pogojev in sredstva v
okviru programa EU za okrevanje in odpornost, ki se izteCe leta 2027.

Decembrske predpostavke mednarodnega okolja predvidevajo pocasnejse
okrevanje zunanjega povprasevanja za Slovenijo, niZjo raven cen nafte in hitrejSe
sprosc¢anje pogojev financiranja kot junijske.

Potem ko so v letu 2024 pogoji financiranja Se odrazali preteklo zaostrovanje denarne
politike, je v prihodnijih letih predvideno njihovo spro$éanje.* To bo skupaj s postopno
stabilizacijo razmer v mednarodnem okolju in izboljSanjem gospodarske aktivnosti v
nasih najvecjih trgovinskih partnericah okrepilo obseg zunanjega povpraSevanja za
Slovenijo. To se je po padcu v letu 2023 v letu 2024 znova povecalo, rast pa se bo v
napovednem obdobju predvidoma krepila, a ostala pod dolgoletnim predpandemicnim
povpre¢jem® in pricakovano rastjo svetovne gospodarske aktivnosti® (tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) 29 -19 6,9 35 3,6 3,4 3,5 3,3 3,2
Rast gospodarske aktivnosti v EO (v %) 1,6 -6,0 6,3 35 0,5 0,7 1,1 14 1,3
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rast v %) 2,8 -9,0 11,5 8,6 -0,1 0,8 2,7 3,2 3,0
Nafta (USD/sod) 64,9 415 71,1 103,7 83,7 81,8 718 70,1 69,2

Nafta (EUR/sod)

Nafta (USD/sod, rast v %)
Tecaj EUR/USD
3-mesecni Euribor (v %)

Primarne surovine (rast v %)

57,9 36,3 60,1 98,4 775 75,5 67,6 66,0 65,2
-8,7 -36,0 713 458  -19.2 -2,3 -12,3 -2,3 -1,3

11 11 1,2 11 11 11 11 11 1,1
04 -0,4 -0,5 0,3 34 3,6 2,1 2,0 2,2
-8,2 2,3 41,8 65 125 8.9 58 04 1.7

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Na gospodarsko aktivnost bodo vplivale tudi cene energentov. Potem ko so cene nafte
v letu 2024 v primerjavi z letom prej ostale razmeroma nespremenjene, se bodo v letih
2025-2027 predvidoma znizale in v povprecju ustalile pri 66 EUR/sod. V primerjavi z
junijem tokrat skozi napovedno obdobje pri¢akujemo po€asnejSe okrevanje zunanjega

4 Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s preseénim datumom 27. november 2024. Predpostavke

tujega povprasevanja za Slovenijo in zunanje tehni¢ne predpostavke srednjeroénih napovedi, na katerih temeljijo napovedi
Banke Slovenije, so pripravljene znotraj skupnega procesa priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacij o
uporabljeni metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi, razpoloZljivi tudi v slovens¢ini, na spletnih straneh ECB.

5 Med letoma 1996 in 2019 je povpreéna letna rast zunanjega povprasevanja za Slovenijo znasala 4,8 %.

5 Razhajanje v rasti tujega povprasevanja za Slovenijo in rasti svetovne gospodarske aktivnosti brez evrskega obmogja je
predvsem posledica poc¢asnejSega okrevanja v nasih najvecjih trgovinskih partnericah.
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Slika 1.2.1: Domaca
gospodarskarastin
izbrani anketni kazalniki

povpraSevanja, nizje cene nafte in hitrejSe spros¢anje pogojev financiranja. Podobno
kot v junijskih napovedih pri¢akujemo, da se bo tecaj evra proti ameriSkemu dolarju v
napovednem obdobju ustalil pri priblizno 1,1 dolarja za evro (tabela 1.1.1).

Rast BDP se je v tretjem cetrtletju nekoliko okrepila zaradi pospeska izvoza, Se
opazneje pa so jo zacele zavirati Sibke investicije.

Cetrtletna gospodarska rast se je v primerjavi z drugim &etrtletiem povisala na 0,3 %,
medletna pa na 1,4 %. Pri tem je domace kon¢no troSenje ostalo precej robustno. Za-
sebna potro$nja se $e naprej zmerno poveéuje. Cetrtletno je bila vegja za 0,4 %, me-
dletno pa za 1,9 %, kar je primerljivo s prvim polletiem in ugodneje kot leta 2023.
Gospodinjstva so medletno moéno povecala izdatke za nakup avtomobilov, ponovno
pa zmanjSala potroSnjo netrajnih proizvodov, kar lahko delno povezujemo z visokimi
cenami hrane ter manjSimi ucinki razprodaj pri oblacilih in obutvi kot v preteklih letih.
Zasebno troSenje 3e naprej podpirata visoka zaposlenost in razmeroma visoka me-
dletna realna rast mase plac. Ta se po mesecni statistiki letos ob znizevanju inflacije
giblie med 4 % in 7 %.” Letos je visoka tudi rast potrognigkih posojil, ki v posameznih
mesecih medletno presega 16 %. Mocno vlogo pri ohranjanju rasti BDP ima Se naprej
drzava, saj je bila njena kon&na potroSnja v tretjem Cetrtletju medletno vecja za 9,1 %
in je k rasti BDP prispevala 1,7 odstotne tocke (slika 1.2.1, levo).

Rast BDP — izdatkovna stran Gospodarska klima in razmere v predelovalnih
dejavnostih
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: tretje Cetrtletje 2024, desno: Cetrto Cetrtletje 2024.

Opomba: Na sliki desno kazalnik gospodarske klime za zadnje Cetrtletie 2024 vsebuje podatka za oktober in november. Kazalnik
negotovih gospodarskih razmer je tehtan s Stevilom zaposlenih v podjetjih. Kazalnika gospodarske klime in obsega novih narodil sta
desezonirana.

7 Deflator HICP.
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Izvozna aktivnost je bila v tretjiem Cetrtletju mo¢nej$a od priakovanj, zgrajenih na podlagi
zaostrenih geopolitiénih razmer in anketnih kazalnikov v predelovalnih dejavnostih. Ob-
seg blagovnega izvoza se je Cetrtletno povecal za 3,2 %, ob nizki osnovi pa je bila
visoka tudi njegova medletna rast (9,3 %).8 Hkrati je pospesil izvoz storitev, izrazito trans-
port in potovanja. Uvozna gibanja so bila SibkejSa od izvoznih, kar pripisujemo pred-
vsem zmanjS$anju zalog in Sibkemu investiranju, zato je postal prispevek neto menjave
s tujino po treh Cetrtletjih spet pozitiven. Znadal je 1,9 odstotne tocke (slika 1.2.1, levo).

Kréenje investicij postaja vse vegji zaviralni dejavnik gospodarske rasti. Cetrtletno se
zmanjSujejo Ze eno leto, v tretjiem Cetrtletju pa je bil teko&i padec zaznan v vseh kate-
gorijah. Skupaj so bile medletno manjSe za 8,2 %. Padec gradbenih investicij je delno
priCakovan, saj je investicijska vloga drzave po visoki lanski rasti, v veliki meri spodbu-
jeni z zaklju¢evanjem evropske finan¢ne perspektive, letos manjizrazita. Kljub tezavam
s ponudbo na stanovanjskem trgu pospeska v novogradnjah ni, podjetja pa zmanjSu-
jejo investicije v nove proizvodne oziroma prodajne prostore. Z vidika obsega in tehno-
loSke naprednosti prihodnjih proizvodnih zmogljivosti je e posebej neugodno zmanj-
Sevanje investicij v opremo in stroje, kar povezujemo s Sibkimi gospodarskimi razme-
rami v Evropi in veliko negotovostjo.®

Rast dodane vrednosti sta v tretiem Ccetrtletju zaznamovala pospesSek v
predelovalnih dejavnostih in nadaljnje ciklicno zmanjSevanje v gradbenistvu.

Dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih se Cetrtletno krepi Ze eno leto. V tretiem
Cetrtletju se je povecala za 1,2 %, kar je medletno rast ob nizki osnovi dvignilo na 5,0 %.
Prikazani rezultati so ugodni glede na veliko nhegotovost v mednarodnem okolju in po-
slabSanje kazalnikov konkurencnosti. Temeljijo na razmeroma majhnem Stevilu vedjih
panog, med katerimi po izvoznih rezultatih izstopa farmacija. V nasprotju s predeloval-
nimi dejavnostmi se dodana vrednost v gradbenistvu od zadnjega Cetrtletja 2023 te-
koCe zmanijsuje. V tretiem Cetrtletju 2024 se je skrcila za 3,8 %, s ¢imer se je medletni
padec poglobil na 10,3 %. Ker gradbena podjetja v anketah SURS razmere v dejavno-
sti e naprej prikazujejo kot stabilne, gre verjetno za spust aktivnosti na dolgoro&no bolj
vzdrzne ravni, po hitri rasti v preteklih treh letih.

V zasebnih storitvah ostajajo razmere solidne in ve€inoma vezane na gibanja domace
potrosnje, v tretjem Cetrtletju pa je na njihovo poslovanje pozitivno vplival tudi pospesek
izvoza. Njihova dodana vrednost se je v tretiem Cetrtletju tekoCe poveclala za 0,5 %,
medletno pa za 2,1 %. Rast povezujemo z visoko zaposlenostjo in rastjo pla¢, krepitvijo
mednarodnega turizma, pospeskom v izvozu transportnih storitev in visokimi dobicki v
finanénem sektorju. Gibanja so manj ugodna v delu storitev, ki je vezan na gradbenis-
tvo in investicije. V primerjavi z letom 2023 se je v letu 2024 zviSala tudi rast dodane
vrednosti v javnih storitvah. V tretjem Cetrtletju je dosegla 1,6 %.

8 Medletno je bil mo¢an predvsem izvoz farmacevtske, kemijske in jeklarske industrije ter elektri¢ne energije.

9V getrtem Cetrtletju je 39 % podijetij v predelovalnih dejavnostih med omejitvenimi dejavniki poslovanja omenilo negotove
gospodarske razmere. To je 18,5 odstotne tocke nad povprecjem obdobja 1996-2023. Kazalnik je tehtan s Stevilom zapo-
slenih v posameznih podjetjih.
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V zadnjem cetrtletjiu 2024 pricakujemo nadaljevanje razmeroma nizke gospodarske
rasti, v precejsnji meri podprte z zasebnim troSenjem.

Gospodarska klima je bila oktobra in novembra nizja kot v tretjem Cetrtletju, vendar je
vztrajala nad ravnmi izpred leta (slika 1.2.1, desno).® Anketni podatki za predelovalne
dejavnosti nakazujejo nadaljevanje izzivov, povezanih s Sibkim povprasevanjem in
vztrajajo€o negotovostjo (slika 1.2.1, desno). Stabilno in na razmeroma visoki ravni je
zaupanje v storitvah brez trgovine, kjer povprasevanje ostaja solidno. Gradbena pod-
jetja so bila novembra v primerjavi z oktobrom bolj optimisti¢na: o povecanju gradbene
aktivnosti so poro€ala prvi¢ po marcu, o povec¢anju narocil pa prvi¢ po maju. Nasprotno
se zaupanje potroSnikov Se naprej postopno zmanjSuje. Po juniju je opazno predvsem
poslab3anje njihovih priCakovanj glede prihodnjih gospodarskih razmer ob hkratni vse
vedji usmerjenosti v varéevanje.'!

Negotovost potroSnikov se ne odraza v prvih podatkih o potrosnji na domacem trgu v
zadnjem Cetrtletju. Rast prodaje avtomobilov je bila oktobra visoka, medletna rast real-
nih prihodkov v trgovini brez motornih vozil in goriv pa je bila z 2,9 % nekoliko nad
povprecjem tretjega Cetrtletja. Opazneje je pospesila medletna realna rast skupne vre-
dnosti karti¢nih placil in dvigov na bankomatih.*? Oktobra in novembra je bila v povpre-
¢ju 8,4-odstotna, kar je za 2,4 odstotne tocke vec kot v tretjem Cetrtletju. Gospodarsko
aktivnost e naprej izdatno podpira tudi mednarodni turizem, saj je bilo Stevilo prenoci-
tev tujih gostov oktobra medletno vedje za 10,9 %.

Ob razmeroma skromnem naboru kratkoro€nih kazalnikov zna$a trenutna povpre€na
vrednost modelskih ocen &etrtletne rasti BDP za zadnje Cetrtletje 0,4 % (slika 1.2.2, levo).

Tekoci racun placilne bilance je v prvih treh éetrtletjih dosegel rekordni presezek,
ki ga je medletno izboljSal predvsem manjsi primanjkljaj v dohodkih.

Tekoci racun placilne bilance je bil v prvih treh Cetrtletjih v 2,6-milijardnem presezku in
je s tem nekoliko presegel vrh, dosezen v letu 2020 (slika 1.2.2, desno). Prav tako je
bil za 350 mio EUR vedji kot v istem obdobju leto prej, zlasti zaradi 325 mio EUR manj-
Sega primanjkljaja v dohodkih. Vrednost tega je bila najnizja v zadnjem desetletju in
posledica izboljSanega salda sekundarnih dohodkov, dohodkov iz kapitala in drugih
primarnih dohodkov.

LetoSnji kumulativni preseZek v blagovni menjavi je bil medletno vedji za 60 mio EUR,
pri ¢emer je bil nominalni blagovni izvoz kljub poslabSanju razmer v mednarodnem
okolju in v nasih najpomembnejsih trgovinskih partnericah® medletno vedji za 1,0 %,
uvoz pa za 0,9 %. Pregled po skupinah proizvodov po podatkih SURS kaZe, da je k
rahlemu povec€anju presezka prispeval manjsi uvoz izdelkov, razvrS€enih po materialu,
ter vedji izvoz strojev in transportnih naprav. Geografsko je k rasti na kumulativni ravni
najveC prispeval izvoz blaga na Hrvasko, Poljsko in ZDA, po Cetrtletjih pa saldo blaga
v tretjem Cetrtletju, z 9,6-odstotno medletno rastjo izvoza in 4,4-odstotno rastjo uvoza.

10 Vrednost kazalnika gospodarske klime se je novembra v primerjavi z oktobrom povidala za 0,9 odstotne to¢ke. Razlog je

skoraj izklju€no v izrazitem mesecnem dvigu vrednosti kazalnika zaupanja v trgovini na drobno, ki je k izboljSanju gospodar-
ske klime prispeval 0,8 odstotne to¢ke. Zanj je znacilna mo¢na mesecna nihajnost, zato je njegova kratkoro€na analiti¢cna
vrednost nizka in negativno vpliva na natanénost kazalnika gospodarske klime.

1 Vrednost kazalnika gospodarskega stanja v Sloveniji v prihodnjih 12 mesecih se je od junija do novembra znizala za
17 odstotnih tock, vrednost kazalnika primernosti trenutka za varCevanje pa poviSala za 11 odstotnih to¢k. Tak8na gibanja
lahko nakazujejo pove€ano previdnostno varéevanje potro$nikov, pri éemer se je vrednost kazalnika njihovega zaupanja od
junija do novembra znizala za 6 odstotnih tock.

12 Deflator HICP.

13 Razen na Hrvaskem, kjer v tretiem Cetrtletju beleZijo 3,9-odstotno gospodarsko rast.
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Slika 1.2.2: Modelska
ocena kratkoroc¢ne rasti
BDP in tekocCi racun

Kljub medletno vec¢jemu presezku blagovne menjave je ta k saldu tekocega racuna v
prvih devetih mesecih 2024 prispeval le 23 %, vecino pa so prispevale storitve.

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Gibanje salda teko¢ega racuna v prvih treh
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Vir: SURS, Banka Slovenije, ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in 75. percentilom
vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvigjo oceno. Crta predstavlja povpreéno modelsko oceno Getrtletne rasti BDP za
Cetrto Cetrtletje 2024. Datum ocene: 27. 11. 2024. Na sliki desno je prikazana vsota prvih treh Cetrtletij za posamezno leto. Uginek
pogojev menjave je izracunan kot razlika med nominalno in realno menjavo na podlagi podatkov placilne bilance in cenovnih indek-
sov nacionalnih ra¢unov.

Kumulativni storitveni presezek se je glede na rekordno raven iz leta 2023 medletno
zmanijsal za priblizno 35 mio EUR, Se vedji padec pa so ublazili izboljSani pogoji me-
njave. Pri tem je bil nominalni izvoz storitev medletno veéji za 3,3 %, uvoz pa za 5,3 %.
Storitveni presezek kljub zmanjSanju ostaja visok in presega 2,7 mrd EUR. K temu naj-
veC prispevata transport (47,9 %) in turizem (24,5 %).

Po rekordnih gibanjih v preteklih letih se trg dela umirja, rast pla¢ pa ostaja visoka.

V tretjem Cetrtletju je raven zaposlenosti znaSala 1.104,4 tiso€ oseb, kar je 0,1 % manj
kot v istem obdobju predhodnega leta. Ustavljena rast zaposlenosti se Se ne odraza v
vecjem Stevilu registrirano brezposelnih, saj je bilo Stevilo teh oktobra medletno manjse
za 3,8 % (slika 1.2.3, levo). Rast zaposlenosti je med dejavnostmi zelo raznolika. V
sektorju drzava je z 1,5-odstotno medletno rastjo $e vedno zelo visoka, v zasebnem
sektorju pa se je zaposlenost v prvih treh Cetrtletjih zmanjSevala. Ohlajanje trga dela
se kaZe tudi v nadaljnjem padanju stopnje prostih delovnih mest, ki je v tretjem Cetrtletju
zna8ala 2,4 %, kar je medletno za 0,3 odstotne to¢ke manj. Medletna rast sredstev na
zaposlenega v tretjem Cetrtletju je pri 7,2 % ostala robustna, vendar nizja kot pred le-
tom. Ob ob&utno nizji rasti cen se je precej okrepila realna rast pla¢, ki je znasala 6,1 %
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Slika 1.2.3: I1zbrani
kazalniki trga dela

in s tem mocno prehitela rast produktivnosti dela, ki je bila v tretjiem Cetrtletju 1,5-od-
stotna (slika 1.2.3, desno).

Zaposlenost in registrirano brezposelni Place in produktivnost
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Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek levo: zaposlenost — tretje Cetrtletie 2024, registrirano brezposelni —
Cetrto Cetrtletie 2024*, desno: tretje Cetrtletje 2024.

Opomba: * Podatek za registrirano brezposelne osebe je sestavljen iz povpreja treh mesecev v Eetrtletju. Za Cetrto Cetrtletie 2024
je na voljo zgolj oktobrski podatek. Realna rast sredstev na zaposlenega je izraunana z deflatorjem HICP.

Inflacija se je v letu 2024 nadalje moc¢no znizala, k spremenljivemu gibanju v
zadnjih mesecih pa so najbolj prispevale cene elektricne energije.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je novembra zviSala na 1,6 %, potem ko je bila
oktobra 0,0-odstotna in septembra 0,7-odstotna (slika 1.2.4, levo). S tem se je tudi pre-
kinil niz spuscanja, ki je trajal od konca leta 2023. K spremenljivemu gibanju v zadnjih
dveh mesecih so prispevali predvsem energenti, Se posebej cene elektricne energije
ob oktobrskem prehodu na nov nadin obracunavanja omreznine, ki vpeljuje nizko in
visoko sezono obracuna.* Tako bo njihovo gibanje odslej bolj spremenljivo, na izradun
medletne rasti pa bodo vsaj Se do oktobra 2025 mocno vplivali u€inki osnove.

Na mesecni ravni je bila oktobra, tj. v asu nizke sezone, elektricna energija cenejSa
za 9,2 %, s Cimer je skupno inflacijo zniZzala za 0,2 odstotne to¢ke (slika 1.2.4, desno).
Nasprotno je bilo novembra, ko so se ob prehodu v visoko sezono obracunavanja cene
elektricne energije tekoCe zvisale za 16,8 %, zaradi Cesar je bila skupna inflacija za
0,2 odstotne tocke visja. Ob tem je Vlada RS novembra 2024 za &tiri mesece zniZala
najvisjo dovoljeno ceno za dobavljeno elektricno energijo® in s tem oklestila uc¢inek pre-
hoda v visoko sezono obraCunavanja omreznine. Ocenjujemo, da bi bila brez tega

14 Nov nacin obracunavanja elektri¢ne energije je zaGel veljati 1. oktobra 2024. Njegova zakonska podlaga je Akt o metodo-

logiji za obradunavanje omreZnine za elektrooperaterje, ki ga je 25. novembra 2022 sprejela Agencija za energijo, vpliv ha
vi§ino in napoved inflacije pa je predstavljen v okvirju 2.3.1.

15 Uredba o doloditvi cene elektritne energije med 1. novembrom 2024 in 28. februarjem 2025 dolo¢a placevanje najveé
84 €/MWh za energijo v ¢asu visje tarife, 70 €/ MWh v €asu niZje tarife in 77 €/ MWh za enotno dnevno tarifno postavko.
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https://www.uradni-list.si/files/RS_-2022-146-03624-OB~P001-0000.PDF
https://www.uradni-list.si/files/RS_-2022-146-03624-OB~P001-0000.PDF
https://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2024-01-3008/uredba-o-dolocitvi-cene-elektricne-energije?h=

Slika 1.2.4: Domaca
cenovna gibanjain vpliv
regulatornih ukrepov na
inflacijo

ukrepa novembrska inflacija viSja Se za dodatne 0,3 odstotne toCke. Rast cen energen-
tov se je nha medletni ravni novembra ustalila pri —3,6 % (oktobra pri —13,1 %), k zmanj-
Sanju medletnega padanja pa je poleg teko€ih podrazitev prispeval Se izpad ucinka
nizke osnove, saj oprostitev placila SPTE in OVE prispevka traja Zze od novem-
bra 2023.1¢
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2024.

Ob stabilnih razmerah v ponudbenih verigah pri rasteh cen hrane in drugega
(neenergetskega industrijskega) blaga ni vecjih sprememb.

Gibanje cen hrane je bilo v primerjavi z energenti v zadnjih mesecih manj spremenljivo,
vendar z znaki krepitve. Medletno so bile cene hrane novembra visje za 2,3 % (oktobra
za 2,0 %), pospeSek pa ob tekoCih pocenitvah alkoholnih pija¢ in tobaka izhaja zlasti iz
cen predelane hrane. Cenovni pritiski v proizvodnih prehranskih verigah ostajajo raz-
meroma $ibki. Ceprav se uvozne cene Zivil in pija& krepijo in so bile oktobra medletno
vi§je za skoraj dva odstotka, se to e ne odraZa pri cenah proizvajalcev, ki od zaCetka
leta 2024 vecinoma stagnirajo. Podobna gibanja opazamo tudi pri cenah blaga za Si-
roko porabo brez hrane, kar se odraza v inflaciji neenergetskega industrijskega blaga
(v nadaljevanju drugega blaga). Ta je v letu 2024 naglo upadla, ob nadaljnjem popu-
S¢anju cenovnih pritiskov v globalnih proizvodnih verigah, preseznih proizvodnih zmo-
gliivosti in SibkejSem domacem povprasevanju po netrajnih dobrinah. Rast cen drugega

16 Gre za spremembo Uredbe o nacinu dologanja in obracunavanja prispevkov za zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne
energije v soproizvodnji z velikim izkoristkom (SPTE) in iz obnovljivih virov energije (OVE), na voljo na povezavi, ki je med
novembrom 2023 in 31. decembrom 2024 predvidevala oprostitev pladevanja prispevka SPTE in OVE, pozneje pa je bila
podalj§ana e do 28. februarja 2025.
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https://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2023-01-3406/uredba-o-spremembi-uredbe-o-nacinu-dolocanja-in-obracunavanja-prispevkov-za-zagotavljanje-podpor-proizvodnji-elektricne-energije-v-soproizvodnji-z-visokim-izkoristkom-in-iz-obnovljivih-virov-energije?h=zagotavljanje%20podpor%20proizvodnji%20elektri%C4%8Dne%20energije%20v%20soproizvodnji%20z%20visokim%20izkoristkom%20in%20iz%20obnovljivih%20virov%20energije
https://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2024-01-3010/uredba-o-spremembi-uredbe-o-spremembah-in-dopolnitvi-uredbe-o-nacinu-dolocanja-in-obracunavanja-prispevkov-za-zagotavljanje-podpor-proizvodnji-elektricne-energije-v-soproizvodnji-z-visokim-izkoristkom-in-iz-obnovljivih-virov-energije?h=elekt

Okvir 1.2.1: Dejavniki rasti
cen drugega blaga

blaga se je novembra sicer okrepila na 0,8 % (oktober 0,1 %), pospeSek pa bi lahko bil
zlasti posledica gibanja cen oblagil in obutve.*”18

Storitvena inflacija, podprta z robustno rastjo stroSkov dela, Se naprej moc¢no
presega rasti cen drugih podskupin.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je bila v primerjavi
s skupno v zadnjih mesecih manj spremenljiva (slika 1.2.4, levo). Novembra se je usta-
lila pri 2,3 % (oktober 2,1 %, september 2,4 %), Se naprej pa jo poganjajo predvsem
cene storitev. Njihova rast mo¢no odstopa od drugih podkomponent, Ceprav se je no-
vembra umirila na 3,7 % (oktober 3,9 %). Ob tem se zmanj$ujeta tudi momentum?® in
delez podjetij, ki v prihodnjih treh mesecih pri¢akujejo nadaljnjo rast cen.?° Kljub temu
je rast stroSkov dela ob upo€asnjevanju rasti zaposlovanja tudi v tretjem Cetrtletju ostala
visoka, realno vec¢ kot Stiriodstotna. Zaradi razli¢ne pla¢ne intenzivnosti znotraj skupine
storitev se ohranjajo velike razlike v rasteh cen, npr. v skupini restavracije in hoteli, ki
predstavlja priblizno 28 % vseh storitev, se je novembra medletna rast cen celo neko-
liko okrepila, na 4,3 %.

Medletna rast cen drugega (neenergetskega industrijskega) blaga se je po
dosezZzenem vrhu septembra 2022 zacela umirjati, poleti 2024 pa postala prehodno
negativna, saj so ucinki popandemicnih Sokov skoraj povsem izzveneli.

V okvirju analiziramo dejavnike, ki so v letu 2024 upoc&asnjevali rast cen neenerget-
skega industrijskega blaga?! (v nadaljevanju drugega blaga, slika 1.2.1.1, levo) in s tem
pomembno prispevali k umirjanju skupne inflacije v Sloveniji. Hitro okrevanje svetovne
gospodarske aktivnosti, ki je sledilo odpiranju gospodarstev po odpravi ukrepov za za-
jezitev epidemije covida-19, je povzrocilo nastanek ozkih grl v nabavnih verigah. To je
skupaj z mo¢nim okrevanjem domace potrosnje in ob stroSkovnih pritiskih povzrogilo
rast cen drugega blaga (slika 1.2.1.1, desno). Rast je bila najizrazitejSa septembra
2022, ko je v medletni primerjavi s 7,4 % dosegla vrh. Sledilo je umirjanje, med julijem
in septembrom 2024 pa so cene medletno upadle.

Z vidika podkomponent je umirjanje rasti cen drugega blaga po dosezenem vrhu v letu
2022 sprva izhajalo zlasti iz upo€asnjevanja rasti cen trajnega blaga (med drugim av-
tomobilov in pohistva), ki so vrh dosegle septembra 2022 pri 8,9 %. Medtem ko je gi-
banje cen trajnega blaga medletno rast cen drugega blaga v povprecju leta 2023 zni-

17 Cene drugega blaga brez oblacil in obutve medletno upadajo Ze od konca leta 2022. Glede na podatke SURS o indeksu

cen zivljenjskih potrebs¢in za november 2024, objavljenih 29. 11. 2024, je bila mesec¢na rast cen v skupini oblacila in obutev
1,8 %, novembra lani pa 0,6 %, pri ¢emer je bila v obdobju 2005-2019 novembrska rast cen te skupine v povprecju 1,5 %.
Pospesek medletne rasti cen drugega blaga je tako deloma povezan z ucinki osnove. Poleg poltrajnih izdelkov, ki jih uvr-
S§6amo v skupino drugega blaga, skupina oblacila in obutev vklju€uje tudi storitve, povezane z oblagili in obutvijo, vendar je
njihov delez zelo majhen (1,2 %). Tako je gibanje cen v tej skupini dober kazalnik gibanja cen drugega blaga brez obladil in
obutve, ki za november 2024 na preseéni datum publikacije Se ni na voljo.

18 Razélenitev dejavnikov, ki vplivajo na rast cen drugega blaga, je predstavijena v okvirju 1.2.1.

19 Anualizirana rast, ki primerja povpreéje cen v zadnjih treh mesecih s povpreéjem cen v predhodnih treh mesecih, se je
novembra zniZala na 2,4 %, potem ko je bila e septembra 5,7-odstotna.

20 Delez podietij, ki v prihodnjih treh mesecih priakuje rast cen svojih storitev, se je do septembra 2024 zmanjSeval, nato
pa rahlo okrepil.

21 V to podskupino inflacije med drugim spadajo oblacila in obutev, farmacevtski izdelki, vozila ter pohidtvo in oprema za
gospodinjstvo.
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Slika 1.2.1.1: Razé€lenitev
rasti cen drugega blaga in
njihovi dejavniki

zalo za 2,1 odstotne tocke, se je medletna rast cen netrajnega blaga (med drugim iz-
delkov za vzdrZevanje stanovanj in tiskanih izdelkov) v letu 2023 Se krepila. V letu 2024
je bil upad rasti cen drugega blaga Siroko osnovan in podprt z umirjanjem rasti v vseh
podkomponentah (slika 1.2.1.1, levo).

Dinami¢ni vpliv popus€anja domacih in tujih dejavnikov rasti cen drugega blaga smo
ocenili s pomocjo rekurzivno identificiranega modela VAR z dvema odlogoma, kjer so
spremenljivke vkljuCene v model po naslednjem sosledju: indeks GSCPI (angl. Global
Supply Chain Pressure Index), ki meri pritiske v nabavnih verigah, indeks cen industrij-
skih proizvodov za Siroko rabo pri tujih proizvajalcih, indeks cen industrijskih proizvodov
za $iroko rabo pri domagih proizvajalcih, rast cen drugega blaga brez oblagil in obutve??
in vrednost zasebne potrosnje trajnih dobrin. Sosledje in identifikacijska metoda Sokov
intuitivno sledi vertikalni strukturi proizvodnje in porabe drugega blaga. Indeks GSCPI
v model vstopa v ravneh, preostale spremenljivke pa v anualiziranih Eetrtletnih rasteh.
Vse spremenljivke so sezonsko prilagojene.

Drugo blago Dejavniki cen drugega blaga
8 medletna rast v %, prispevki v o. t. 30 anualizirane Cetrtletne rasti v % 300
7
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6
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3
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0 0 < X o
-1
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-3 -10 -100

19 20 21 22 23 24

19 20 21 22 23 24

m— frajne poltrajne domaci PP
netrajne e drugo blago ji PPI
GSCPI*

e n0tro$nja trajnih dobrin (desno)

Vir: SURS, Eurostat. Zadnji podatek levo: oktober 2024, desno: tretje Cetrtletje 2024.
Opomba: PPI predstavlja indeks cen industrijskih proizvodov za Siroko rabo pri proizvajalcih na domacem oziroma tujem trgu. *Indeks
GSCPI je prikazan v standardnih odklonih od dolgoroénega povpredja.

K umirjanju rasti cen drugega blaga so prispevali tako domaci kot tuji dejavniki.

Razélenitev rasti cen drugega blaga brez oblacil in obutve na podlagi ocenjenega mo-
dela kaze, da so po koncu pandemije rast sprva krepili zlasti tuji dejavniki, povezani z
dogajanjem v dobavnih verigah in tujimi cenovnimi Soki (slika 1.2.1.2). V letih 2021 in
2022 so ti dejavniki k anualizirani Cetrtletni rasti cen drugega blaga brez obladil in obu-
tev, ki je bila v teh letih v povprecju 3,5- in 8,0-odstotna, prispevali 3,3 oziroma 5,0 od-
stotne to¢ke. Moc€an prispevek Sokov v dobavnih verigah med drugim polletiem 2022

22\ analizi se zaradi visoke nihajnosti cen oblagil in obutve osredototamo na rast cen drugega blaga brez teh komponent.

S tem zajamemo 79 % celotnega drugega blaga.
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Slika 1.2.1.2: Vpliv
strukturnih Sokov na rast
cen drugega blaga brez
oblagcil in obutve

in prvim polletiem 2023, ko so se razmere v verigah Ze postopno stabilizirale, je bil
zlasti posledica akumuliranega ucinka preteklih Sokov. Obenem so v manjsi meri, zlasti
v letih 2022 in 2023, k rasti prispevali tudi domaci dejavniki, povezani s hitrim okreva-
njem aktivnosti ter rastjo stroSkov dela in vmesnih proizvodov.

S postopnim umirjanjem razmer v dobavnih verigah se je rast cen drugega blaga brez
oblacil in obutve v letu 2023 zacela upocCasnjevati, v delu leta 2024 pa postala nega-
tivna. K temu je prispevalo tudi izzvenevanje ucinkov preteklih cenovnih Sokov, ki letos
na rast cen drugega blaga vplivajo negativno. Obenem je k upo€asnjevanju rasti cen
prispevalo ohlajanje domacega povprasevanja, zlasti v segmentu stanovanjskih inve-
sticij, ki se odraza v cenah trajnega blaga. Rezultati potrjujejo, da je upoCasnjevanje
rasti cen drugega blaga posledica tako domacih kot tujih dejavnikov, ucinki preteklih
Sokov pa so skoraj povsem izzveneli. VidnejSa vloga dejavnikov iz domacega okolja bi
prav tako lahko pojasnjevala razmeroma hitrejSe dvigovanje cen drugega blaga v ob-
dobju po pandemiji v Sloveniji v primerjavi z evrskim obmoc&jem ter ob njihovem umir-
janju k razmeroma hitrejSem upadaniju rasti cen drugega blaga v letu 2024.

anualizirana Cetrtletna rast v %, prispevki v o. t.

9
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= nabavne verige tuji cenovni pritiski domaci cenovni pritiski
domace povprasevanje e qrugo blago brez oblacil in obutve

Vir: SURS, ocene Banke Slovenije. Zadnji podatek: tretje Cetrtletje 2024.

Javnofinanéni poloZaj se zaradi ugodnega gibanja, ki ga $e naprej povzrocajo
izredni dejavniki tako na strani prihodkov kot odhodkov, izboljsuje.

Javnofinanéni primanjkljaj se je po podatkih konsolidirane bilance do oktobra 2024 me-
dletno skoraj prepolovil in je zna8al 483 mio EUR ali 0,9 % BDP. K izboljSanju je pri-
spevala ugodna rast prihodkov (10,6 %), ki pa se je v drugi polovici leta nekoliko umirila
predvsem zaradi niZjih rasti davkov, vezanih na potrosSnjo. Do letoSnje razmeroma vi-
soke rasti prihodkov prihaja zaradi za javne finance ugodnih razmer na trgu dela in
nekaterih izrednih dejavnikov. Med zadnje spada preoblikovanje prostovoljnega zdrav-
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stvenega zavarovanja v obvezni prispevek, zaCasno zviSanje stopnje davka od do-
hodka pravnih oseb zaradi zbiranja sredstev za obnovo po lanskih poplavah ter v ta
namen tudi poviSana vplacila dividend podijetij v lasti drzave.

Hkrati odhodki z medletno 8,4-odstotno rastjo zaostajajo za rastjo prihodkov, a se je
njihova rast v drugi polovici leta prav tako umirila. Medtem ko place in prispevki rastejo
po nekoliko nizji stopnji (7,0 %), izdatki za blago in storitve (12,8 %) ter pokojnine (11,0 %)
skupno rast odhodkov prehitevajo. Na drugi strani se zmanjSujejo zlasti subvencije, kjer
je manj izrednih ukrepov za blazenje energetske draginje, in tudi investicije, saj se je v
letu 2023 zakljucilo ¢rpanje iz prejSnje financne perspektive EU. Izdatki za zacasne
krizne ukrepe (blazenje energetske draginje, poplave, v manjsi meri Se pandemije) so
letos do oktobra po podatkih Fiskalnega sveta znaSali 444 mio EUR, kar je bistveno
manj kot v istem obdobju 2023, ko so presegali milijardo EUR. V odnosu do prora¢una
EU je dosezen presezek.

Po umirjeni gospodarski rasti v letu 2024 bo v obdobju 2025-2027 ta ponovno visja in
podprta z okrevanjem zunanjega povprasevanja, rahljanjem pogojev financiranja in
ugodnimi pogoji zasebne potrosnje. Kljub nekaterim znakom ohlajanja bo trg dela ostal
tesen, rast pla€ pa visoka. Pogojeno s predvideno rastjo produktivnosti dela bo inflacija
ostala pretezno skladna s ciliem cenovne stabilnosti.

V letu 2024 je bila rast BDP niZja od predhodnih pricakovanj, zlasti zaradi
okrnjene investicijske aktivnosti.

V prvih treh Cetrtletjih 2024 je medletna rast BDP v povprecju zaostajala za junijsko
napovedjo letne stopnje rasti BDP. K skromnejSim gibanjem od predhodnih pri€akovanj
je med letom prispeval zlasti upad investicij, ki je bil $e posebej izrazit v dejavnostih,
povezanih z gradbenidtvom (slika 2.1.1, levo). NiZje gradbene in stanovanjske investi-
cije so posledica zaklju¢ka nekaterih drzavnih projektov, podprtih s preteklo evropsko
finané&no perspektivo, umirjanja transakcij z nepremicninami in poasnejSe obnove po
lanskoletnih poplavah, kot je bilo prvotno predvideno. V primerjavi s predhodnimi pri-
¢akovaniji je bilo v prvem polletju SibkejSe tudi izvozno povprasevanje. V tretjem Cetrt-
letju je rast izvoza okrevala, neto menjava s tujino pa ponovno prispevala k rasti BDP.
Kljub temu je gospodarska rast na Cetrtletni ravni z 0,3 % ostala razmeroma skromna,
podobna gibanja pa pri¢akujemo tudi v zadnjem Cetrtletju. To se odraza v novi napovedi
rasti BDP, ki za leto 2024 znaSa 1,4 % in je za priblizno odstotno toc¢ko nizja od junijske.

V obdobju 2025-2027 se bo rast BDP okrepilain bo razmeroma Siroko osnovana.

Potem ko je po pandemiji zasebna potrosnja naglo okrevala na podlagi u¢inkov ponov-
nega odpiranja gospodarstva in visokih privaréevanih sredstev, bo ta v napovednem
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Slika 2.1.1: Razclenitev
rasti BDP

obdobju vecinoma podprta s temeljnimi dejavniki, kot sta zaposlenost in rast kupne
moci. Domacde povprasevanje bo krepilo tudi okrevanje nalozbene aktivnosti, ki bo na
strani drzave odrazala projekte, povezane s sredstvi EU in popoplavno obnovo, med-
tem ko bodo na zasebne investicije spodbudno delovali predvsem postopno boljsi po-
goji financiranja in priCakovana rast novih narocil. Gospodarska rast se bo po pri¢ako-
vanjih krepila tudi v trgovinskih partnericah znotraj evrskega obmocja, kar se bo odra-
zZilo v izvoznem povprasevanju in izzvenevanju negativnega prispevka neto zunanje
menjave. Ob tovrstnih dejavnikih bo glede na napovedi rast v letu 2025 znaSala 2,2 %,
predno se bo v letu 2026 dodatno okrepila in z 2,8 % priblizala dolgoroénemu povprecju
(slika 2.1.1, desno). V letu 2027 pri¢akujemo umiritev rasti na 2,4 %, ki bo ve€inoma
izvirala iz nizje nalozbene aktivnosti drzave ob izteku projektov, povezanih s sredstvi EU.

Povpreéna medletna rast komponent BDP v Prispevki k realni rasti BDP
letu 2024
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Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki levo se povpre¢na medletna rast nanasa na sezonsko in delovnim dnem prilagojene podatke. Zaradi zaokroZevanja
se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.

Zasebna potrosnja se bo v napovednem obdobju okrepila in bo glavni dejavnik
gospodarske rasti. Se naprej bo podprta z robustnim trgom dela in krepitvijo
kupne moci gospodinjstev.

Potem ko so cenovni pritiski, izzvenevanje spodbudnih u€inkov odpiranja gospodarstva
po pandemiji in negotovost prispevali k stagnaciji zasebne potroSnje v letu 2023, se je
ta v prvih treh Cetrtletjih 2024 ob umirjanju inflacije in rasti realnih dohodkov okrepila.
Na solidno tekoco rast kazejo tudi kazalniki za Cetrto Cetrtletje, v katerem se je Se naprej
vecala realna vrednost karti¢nih placil in dohodkov v trgovini na drobno. Ob tovrstnih giba-
njih pri¢akujemo, da bo rast zasebne potrosnje v letu 2024 1,8-odstotna, primerljivo z junij-
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Slika 2.1.2: Razé€lenitev
rasti zasebne potrosnje in
stopnja var€evanja
gospodinjstev

skimi napovedmi (slika 2.1.2, levo). Pri tem rast potroSnje zaostaja za rastjo realnih dohod-
kov, kar se odraZa v ohranjanju razmeroma visoke stopnje varéevanja gospodinjstev, na
katero med drugim vpliva trendno manj$e zaupanje potro3nikov po pandemiji.

V nadaljevanju obdobja se bo rast zasebne potroSnje e nekoliko okrepila, k Eemur
bosta ob pri€akovanem ohranjanju obstojecih razmer na trgu dela prispevala zlasti na-
daljnja realna rast dohodkov in pri¢akovano postopno boljSe razpoloZenje med potro-
Sniki. V letih 2025 in 2026 bo glede na napovedi rast znasala 2,4 % oziroma 2,3 %,
predno bo v letu 2027 pospesila na 2,7 %. Ob tovrstnih gibanjih pri¢akujemo postopno
zapiranje vrzeli med napovedano rastjo zasebne potro$nje in rastjo realnega razpolo-
Zljivega dohodka gospodinjstev (slika 2.1.2, levo). Podobno kot v junijskih napovedih
Se vecjo rast potrosnje v tehni€nem smislu omejujejo zakonske spremembe, povezane
s preoblikovanjem dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja (DZZ) in njegovega pre-
nosa v potrodnjo drzave ter postopno uveljavitvijo zakona o dolgotrajni oskrbi (ZDO).
Povprec¢ni negativni u¢inek obeh zakonskih sprememb na rast zasebne potrosnje je v
obdobju 2024-2026 ocenjen na priblizno 0,8 odstotne tocke.?*

Razc¢lenitev rasti zasebne potro$nje Stopnja varevanja gospodinjstev
letna rast v %, prispevki v o. t. %
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Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo prispevek »DZZ in ZDO« prikazuje vpliv pretvorbe dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezen
prispevek in postopne uveljavitve ZDO na rast zasebne potrosnje. Na sliki desno je dolgoroéno povpredje, izratunano za obdobje
1995-2019, in znasa 13,4 %.

Omejevalni u€inek zakonskih sprememb na rast potros$nje se odraza tudi v napovedani
stopniji varevanja gospodinjstev. Ta bo v povprecju obdobja napovedi znasala 15,7 %,
kar je 2,3 odstotne to¢ke nad dolgoro&nim povpre€jem (slika 2.1.2, desno). Brez upos$-
tevanja ucinkov teh regulatornih sprememb bi se stopnja varéevanja gospodinjstev
ustalila pri 14,2 %, kar je Se vedno skoraj odstotno to¢ko nad dolgoroénim povprecjem
pred pandemijo. To odraza strukturno manjSe zaupanje potroSnikov, na katero kljub
umirjanju inflacije vplivajo precej vi§je ravni cen kot pred pandemijo, prav tako pa se je

2 Glej okvir 2.1.1 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023.

24 7 vidika gospodarske rasti negativen prispevek k zasebni potrosnji ne bo imel vpliva, saj bo v celoti nadomeséen z vecjo
drzavno potro$njo. V primerjavi z junijskimi napovedmi je vpliv manj$i za 0,1 odstotne tocke zaradi realizacije v prvih treh
Cetrtletjih 2024. Zakonske spremembe se bodo v celoti zacele izvajati leta 2026, zato od leta 2027 naprej ne vplivajo na rast,
temvec le na ravni.
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Slika 2.1.3: Razélenitev
rasti bruto investicij v
osnovna sredstvain
ocenavpliva sredstev iz
instrumenta NGEU

ob vztrajanju negotovosti v tem obdobju povecala vloga var€evanja iz previdnostnih
razlogov.

Zasebne investicije so v letu 2024 upadle predvsem zaradi ciklicnega ohlajanja
gradbenistva in neugodnih gospodarskih razmer pri nasih glavnih trgovinskih
partnericah. V letih 2025 in 2026 pri¢akujemo postopno krepitev investicijske
aktivnosti, v letu 2027 pa bo rast zopet nekoliko niZja zaradi izteka programa EU za
okrevanje in odpornost (NGEU).

Kljub postopnemu izboljSanju gospodarskega razpolozenja in pozitivhim priCakova-
njem glede proizvodnje in izvoznih naro il v industriji ostaja trenutni polozaj v segmentu
investicij v opremo in stroje pod mo&nim vplivom neugodnih gospodarskih razmer pri
nasih klju€nih trgovinskih partnericah in splodne negotovosti v mednarodnem okolju.
To se je v preteklih Cetrtletjih med drugim odrazalo tudi v vecjem prispevku zalog in
odlozeni investicijski aktivnosti. Pricakujemo, da bodo ti dejavniki ohranjali Sibko inve-
sticijsko aktivnost tudi v zadnjem Cetrtletju 2024. To se bo na letni ravni odrazilo v 1,9-
odstotnem znizanju zasebnih investicij (slika 2.1.3, levo).

Padec zasebnih investicij v letu 2024 je pomembno zaznamovan tudi s stanovanjskimi
investicijami. Te bodo po pri¢akovanijih nizje za 1,6 %, kar se odraza v padcu vrednosti
opravljenih gradbenih del, zmanjSanju dodane vrednosti v gradbenistvu in manjSem
Stevilu izdanih gradbenih dovoljenj za stanovanjske stavbe. Ti dejavniki dodatno po-
glabljajo vztrajno neskladje med ponudbo in povprasevanjem na nepremiéninskem
trgu, ki kljub zmanjSanju transakcij ohranjajo robustno rast cen nepremicnin.

Prispevki k rasti bruto investicij v osnovna Prispevki k rasti investicij, sofinancirani s
sredstva sredstvi iz instrumenta NGEU
5 letna rast v %, prispevki v o. t. 14 letna rast v %, prispevki v o. t.
4 12
3 10
8
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[
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-3 -4
22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27
s drzavne bruto investicije v osnovna sredstva m investicije, sofinancirane s sredstvi iz skiada NGEU
mmm zasebne bruto investicije v osnovna sredstva mostale investicije
e bruto investicije v osnovna sredstva * bruto investicije v osnovna sredstva

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, URSOO, ocene in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.

V letih 2025 in 2026 se bo rast zasebnih investicij postopoma krepila, pri Cemer bo v
prvem letu prisoten izrazito negativen uéinek prenosa rasti iz leta 2024.2° Krepitev rasti

25 Za razlago ucinka prenosa rasti glej okvir 2.1.2 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2022.
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bodo v vecji meri podpirali postopno okrevanje tujega povprasevanja iz najpomemb-
nejsih trgovinskih partneric in ugodnejsi pogoji financiranja. Pomemben dejavnik rasti
v tem obdobju bodo tudi nalozbe, sofinancirane s sredstvi iz instrumenta NGEU
(slika 2.1.3, desno), pri c¢emer bo njihov prispevek v letu 2027 postal negativen zaradi
zakljucka programa. Ob upostevanju omenjenih dejavnikov bo rast zasebnih investicij
med letoma 2025 in 2027 znas$ala 0,2 %, 3,5 % in 2,0 %.

Sektor drZzava bo k rasti domacega povprasevanja v celotnem obdobju napovedi
prispeval predvsem prek potrosnje, medtem ko bo gibanje investicij bolj
spremenljivo.

Rast drzavnih investicij bo podpirala gospodarsko aktivnost le v letih 2025 in 2026, ko
pri¢akujemo pospeseno ¢rpanje iz programa NGEU in vpliv volitev, sicer pa bo njihov
prispevek predvidoma rahlo negativen. Ta bo v letu 2024 izhajal iz realizacije v prvih
treh Cetrtletjih in odrazal predvsem zaklju¢ek Erpanja sredstev iz prej$nje finanéne per-
spektive EU, v zadnjem letu napovedi pa bo pretezno posledica zaklju¢ka instrumenta
NGEU in povolilnega leta. Na obseg investicij v obdobju napovedi bo vplivala tudi ob-
nova po poplavah leta 2023. Realni upad drzavnih investicij bo po napovedih letos
znasal 1,5 %, leta 2025 in 2026 pri¢akujemo njihovo rast v visini 5,3 % in 2,8 %, ob
koncu napovednega obdobja, tj. ob izteku programa NGEU, pa ponovno znizanje v
viSini 2,2 % (slika 2.1.3, levo). Nalozbe drzave se bodo v delezu BDP ohranjale na
zgodovinsko visokih ravneh, v povprecju pri okoli 5 % BDP.

Rast potroSnje drzave bo v napovednem obdobju visoka zaradi zakonodajnih spre-
memb na podro¢ju zdravstva in dolgotrajne oskrbe. V povpredju bo okoli 4-odstotna.
Najvi§ja bo v letu 2024 kot posledica preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega za-
varovanja v obvezni zdravstveni prispevek. Na rast v letih 2025 in predvsem 2026 bo
vplivalo postopno uveljavljanje sprememb na podro&ju dolgotrajne oskrbe. Z vidika
gospodarske rasti bodo uc€inki omenjenih sprememb nadomesc&ali manjSo zasebno po-
troSnjo. Rast drZzavne potrosnje bo v letu 2024 Se nekoliko vecja od junijskih napovedi.
To je med drugim posledica drugacne strukture izdatkov za obnovo po poplavah leta
2023, ki so v vedji meri pripisani v kategoriji blago in storitve (in ne med investicije), ter
vi§je rasti Stevila zaposlenih v sektorju drzava, ki je bila v prvih treh Eetrtletjin 1,6-od-
stotna. Ob koncu napovednega obdobja pri€akujemo bolj umirjeno rast potro$nje dr-
Zave zaradi izzvenevanja ucinkov, vezanih na sredstva instrumenta NGEU, ki se z le-
tom 2026 zakljuCuje. Napovedi vkljuCujejo tudi oceno ucinkov plaénega dogovora iz
jeseni 2024, ki se zaCne izvajati z letom 2025. V tem letu bo po napovedih rast pov-
pre€nih sredstev za zaposlene na zaposlenega v drzavnem sektorju najvi§ja znotraj
napovednega obdobja, saj bodo nanjo poleg uveljavitve plaénega dogovora vplivali tudi
zvidanje pla¢ junija 2024 in redna napredovanja ob koncu leta.?®

2 Leta 2025 se bo zacel uveljavljati nov plaéni sistem. Zaposlenim se bodo osnovne place zviSale postopoma v Sestih

korakih, nazadnje januarja 2028. Razpon med pla¢nimi razredi v novi pla¢ni lestvici bo 3 % (do zdaj 4 %). Razmerje med
najnizjo in najvisjo placo se zviSuje na ena proti sedem. Zaposleni ne more biti uvr§¢en v plaéni razred, ki bi bil niZji od
minimalne place. Javnega usluzbenca se v primeru, da ima posebna znanja, kompetence ali v primeru deficitarnosti lahko
uvrsti do deset placnih razredov vi§je od izhodi$énega placnega razreda. V napovednih letih 2026 in 2027 je predvideno
tudi (delno) usklajevanje vrednosti pla¢nih razredov placne lestvice z aprilom, Ce rast cen Zivljenjskih potrebs¢in v predho-
dnem letu preseze 1,8 % oziroma 1,6 %, in sicer za razliko do dejanske rasti cen.
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Okvir 2.1.1: Napovedi
salda in dolga drzave

Primanjkljaj drzave bo v napovednem obdobju ostal pod 3 % BDP, dolg drzave v
delezu BDP pa bo z letom 2026 s 65,5 % BDP manjsi kot pred pandemijo.

Primanjkljaj drzave se bo v celotnem napovednem obdobju ohranjal pod 3 % BDP
(slika 2.1.1.1, levo). Zmanj8anje primanijkljaja v letu 2024 odraza predvsem man;jsi ob-
seg ukrepov za blazenje visokih cen energentov, ki se s koncem leta pretezno zaklju-
¢ujejo.?” K solidni rasti prinodkov poleg za javne finance ugodnih razmer na trgu dela
prispevata leto$nje preoblikovanje dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni
zdravstveni prispevek in uveljavitev prispevka za dolgotrajno oskrbo sredi leta 2025,
kar ve€a prispevke za socialno varnost. Na strani izdatkov se najbolj povecujejo ele-
menti drzavne potrosnje, predvsem socialni transferi v naravi v povezavi z zakonodaj-
nimi spremembami na podrocju zdravstva in dolgotrajne oskrbe ter sredstva za zapo-
slene. Ocenjujemo, da bodo slednja najbolj porasla v letu 2025 z zaCetkom izvajanja
novega plaénega dogovora, njihov delez v BDP pa se bo zviSeval tudi v letih 2026 in
2027, in sicer z 11,4 % BDP v letu 2024 na 12,2 % BDP v letu 2027. Negativho na
javnofinan¢na gibanja vpliva rast izdatkov za obresti, ki naj bi ob koncu napovednega
obdobja znasali 1,5 % BDP (lani 1,2 % BDP).

Ocene primanijkljaja drzave se od junijskih napovedi niso bistveno spremenile. Na pri-
hodkovni strani je tokrat dodatno upostevano zviSanje trosarin na energente, do katerih
je priSlo v vmesnem obdobju, zviSanje takse CO; s septembrom 2024, prav tako pa
tudi uveljavitev sprememb na podrocju dohodnine in davka na dodano vrednost z letom
2025. V letu 2027 naj bi se zacelo trgovanje z emisijskimi kuponi v okviru sistema EU
ETS 2.28 Na izdatkovni strani je upo$tevana uveljavitev novega platnega dogovora, ki
bo po ocenah pomenil nekoliko vecje izdatke kot predvideno v junijskih napovedih. Pri-
Cakujemo, da bodo investicije drzave manj$e od vladnih ocen, kljub temu pa naj bi te v
povprecju napovednega obdobja dosegale okoli 5 % BDP, kar je zgodovinsko gledano
in v primerjavi z EU veliko. Izredni ukrepi imajo v napovednem obdobju majhen vpliv
na javnofinanéni saldo, ki bistveno ne odstopa od predhodnih napovedi.?®

Dolg se bo v delezu BDP zmanjSeval skoraj izkljuéno zaradi rasti nominalnega BDP,
saj se bodo ohranjali primarni primanjkljaji in povecevali izdatki za obresti (slika 2.1.1.1,
desno). Rast nominalnega BDP, ki je bila Ze v preteklosti najpomembnejsi dejavnik
zmanjSevanja deleza dolga v BDP, se bo v napovednem obdobju umirila, zato se bo ta
ucinek zmanj3al. Leta 2026 naj bi bil dolg v deleZzu BDP Ze manjsi kot pred pandemijo,
pri éemer predpostavljamo, da za njegovo zmanjSevanje drzava ne bo uporabila raz-
meroma obseznih denarnih sredstev iz predfinanciranja.

Ocena primanjkljaja drzave je za leti 2024 in 2025 niZja od vladnih ocen. Po teh naj bi
v letu 2024 primanjkljaj drzave znasal 2,9 % BDP in se prihodnje leto zmanjsal na 2,6 %
BDP. Na odstopanje od vladnih ocen v veliki meri vpliva obseg investicij drzave (razlika
zna$a 0,9 oziroma 0,5 odstotne to¢ke BDP). Manjsi primanjkljaj od vladnih ocen pri¢a-
kuje tudi Evropska komisija, v letu 2024 v viSini 2,4 % BDP, drugo leto pa 2,1 % BDP

27 Do vkljuéno februarja 2025 velja regulacija cen elektricne energije za gospodinjstva ter oprostitev plaéevanja prispevka

za zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne energije v soproizvodniji z velikim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije.
Med novembrom 2024 in februarjem 2025 je regulirana cena elektricne energije za gospodinjstva niZja od predhodne in
velja za celotno porabo (prej 90 %).

28 Slovenija je zaprosila za izjemo in naj bi obdrZala dajatev na emisije CO2 do leta 2030. Pogoj je, da je ta dajatev stalno
vi§ja od cene ETS 2. To bi lahko pomenilo zviSanje dajatve in prihodkov drzave.

29 Ocena vpliva obnove po poplavah na saldo sektorja drzave uposteva nacrtovane vire financiranja obnove, kot so za¢asni
petletni davek na bilan€no vsoto bank, petletno zviSanje stopnje davka od dohodkov pravnih oseb za 3 odstotne tocke
(na 22 %), povec€an obseg vplacil dividend drzavnih podjetij, kar omogo¢€a zacasno vplagevanje dobicka SDH v Sklad za
obnovo, in porabo sredstev Solidarnostnega sklada EU. Hkrati na saldo vpliva ocena izdatkov za ta namen. Negotovosti
ocen in s tem vpliv na saldo ostajajo precej$nji.
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Slika 2.1.1.1: Saldo in dolg
ter komponente rasti
dolga drzave

ob prav tako manjSem obsegu investicij. Vlada dolg drzave v letu 2024 ocenjuje na
67,5 % BDP, v letu 2025 pa na 64,4 % BDP, kar je manj od nasih ocen, saj predvideva
tudi koris¢enje predfinanciranja.

Napovedi javnih financ so izpostavljene razli¢cnim tveganjem. Poleg makroekonom-
skega okolja in SirS§ih mednarodnih razmer se nanasajo na potek obnove po poplavanh,
izvajanje placnega dogovora, uveljavljanje sistema dolgotrajne oskrbe in nacrtovanih
investicij. Vlada nacrtuje tudi sprejetje razlicnih reform (pokojninske, zdravstvene,
davéne), ki bi na javnofinan€na gibanja sicer u€inkovale predvsem dolgorocneje. Do-
datno tveganje glede na predhodne napovedi predstavlja reSevanje tezav Termoelek-
trarne Sostanj. Odstopanje od zahtev prenovljenih fiskalnih pravil bi lahko zahtevalo
pripravo konsolidacijskih ukrepov za njihovo izpolnjevanje.* Dolg bi bil lahko manj$i od
napovedi ob koris€enju sredstev iz predfinanciranja.

Saldo in dolg drzave Prispevki komponent k spremembi dolga
drzave
v % BDP 75 6 v % BDP
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Ob upostevanju predvidenega gibanja domacega in tujega povprasevanja se v
prihodnjih letih pricakuje rast mednarodne menjave, ki bo presegla dolgoletno
povprecje.

Izvozni sektor gospodarstva se je v obdobju po pandemiji spoprijemal s Stevilnimi izzivi,
povezanimi s Sibkimi gospodarskimi gibanji na tujih trgih, motnjami v dobavnih verigah
in rastjo proizvodnih stroSkov (vpliv konkurenénosti na izvozne trzne deleze in stro-
Skovno obdutljivost izvoza prou€ujemo v okvirju 2.1.2). V letu 2024 so nekateri neugo-
dni dejavniki iz preteklih let izzveneli, a je izvozna aktivnhost v prvem polletju ostala
zadrzana predvsem zaradi Sibkega povprasSevanja s strani nasih glavnih trgovinskih
partneric. Nasprotno smo v tretiem Cetrtletju zaznali bolj ugodna gibanja v mednarodni

30V skladu s Stiriletnim fiskalno-strukturnim naértom Republike Slovenije 2025-2028 naj bi se primanjkljaj v letu 2026 znizal
na 1,9 % BDP in v letu 2027 na 1,6 % BDP. Za leto 2026 tudi ocene Evropske komisije (2,1 % BDP) kaZejo nekoliko vedji
primanjkljaj od vladnih naértov, medtem ko napovedi Evropske komisije leta 2027 $e ne vklju€ujejo.
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Slika 2.1.4: Mednarodna
menjava in pri¢akovani
izvoz

menjavi, ko je rast izvoza obcutno pospesila, medletno na 8,4 %,3! in s tem nadoknadila
upad iz drugega Cetrtletja. 1zboljSanje se kaze tudi v pri€akovanem izvozu podjetij
(slika 2.1.4, levo), ki je dosegel raven s konca leta 2022. V skladu s tem ocenjujemo,
da bo rast izvoza v letu 2024 2,8-odstotna (slika 2.1.4, desno). Kljub temu bo prispevek
neto menjave s tujino k rasti BDP letos ostal negativen (—1,4 odstotne tocke), saj bo
rast uvoza dosegla 4,2 % in bo podprta zlasti s troSenjem gospodinjstev in drzave.

V skladu s pri¢akovanim okrevanjem tujega povprasSevanja in gibanjem izvoznih cen
priCakujemo, da bo rast izvoza leta 2025 zna3ala 4,2 % in se bo v letih 2026-2027
dodatno okrepila na priblizno 4,5 %. Ob okrevanju domacega povprasSevanja, s krepi-
tvijo potroSnje gospodinjstev in vi§je investicijske aktivnosti naj bi se rast uvoza do leta
2026 pospesila na 5,1 %, nato pa se leta 2027 ustalila pri 4,3 %. Pri tem bo negativni
prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti Ze leta 2025 usahnil, presezek na teko-
¢em raCunu pa se bo v napovednem obdobju ohranjal nad 5 % BDP. Rast mednarodne
menjave bo v povprecju napovednega obdobja s 4,3 % vecja od dolgoletnega povpre-
¢ja po globalni finanéni krizi (2009-23), ki znasa 3,3 %.

Izvozna naro€ila in pricakovani izvoz v Izvoz in uvoz ter saldo tekoCega racuna
predelovalnih dejavnostih placilne bilance
30 ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano 10 letna rast v %, % BDP
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: november 2024.

31 SURS, izdatkovna struktura BDP.
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Okvir 2.1.2: Vpliv
konkurenénih dejavnikov
na trzne deleze in
stroskovna obcutljivost
izvoza

Medtem ko je poslabsana cenovna in stroskovna konkurenénost po pandemiji
pomembno vplivala na gibanje trznih delezev, so te v letu 2024 zaznamovali
predvsem necenovni in nestroskovni dejavniki.

V preteklih stirih letih so se slovenski izvozniki spoprijemali s Stevilnimi izzivi v medna-
rodnem okolju. Slovenija in njene najpomembnejSe trgovinske partnerice so bile zapo-
redoma izpostavljene pandemi¢nemu Soku, vedji nestanovitnosti v mednarodnih proiz-
vodnih verigah, energetski krizi in vztrajajo&i negotovosti v mednarodnem okolju. Ce-
prav so nekateri negativni u€inki teh dejavnikov Zze deloma usahnili, je ostal konku-
rencni polozaj slovenskih izvoznikov s stroskovnega vidika v prvem polletju 2024 za
7,9 % slabsi kot pred pandemijo.®? V nadaljevanju tega okvirja proucujemo vpliv prete-
klih dejavnikov na rast izvoznih trznih delezev.

Vpliv preteklih Sokov na gibanje trznih delezev analiziramo z uporabo empiricnega mo-
dela bayesianske vektorske avtoregresije (BVAR) z dvema odlogoma. Spremenljivke,
vklju€ene v analizo, so: izvozni trzni delezi (izrazeni kot razmerje med slovenskim iz-
vozom blaga in storitev ter tujim povpraSevanjem za Slovenijo), realna harmonizirana
indeksa cenovne in stroSkovne konkurenénosti do 37 izbranih drzav (uporabljena de-
flatorja cen Zzivljenjskih potrebscin in stroskov dela na enoto proizvoda), realna cena
nafte Brent (uporabljen deflator svetovnih cen Zivljenjskih potrebs¢in) in indeks global-
nih pritiskov v dobavnih verigah (GSCPI).%® Model je ocenjen na vzorcu od prvega Ge-
trtletja 1998 do drugega Cetrtletja 2024.

Identifikacija makroekonomskih Sokov poteka prek omejitve predznakov (angl. sign
restrictions) (Rubio-Ramirez in drugi, 2010; Arias in drugi, 2018),3* ki je podrobneje
opisana v opombi slike 2.1.2.1. Pri lo€itvi naftnih Sokov od tistih v dobavnih verigah
upoStevamo dodatne omejitve predznakov strukturnih Sokov (angl. narrative sign
restrictions) (Antolin-Diaz & Rubio-Ramirez, 2018) in velikosti vplivov Soka v dobavnih
verigah na razélenitev variance indeksa globalnih pritiskov v dobavnih verigah (angl.

32 Stroskovna konkurenénost je merjena na podlagi realnih strodkov dela na enoto proizvoda (RULC). Veé v Pregledu ma-

kroekonomskih gibanj, oktober 2024.

33 Vse spremenljivke so izrazene v medletnih rasteh, razen zadnje, ki je v obliki standardizirane ravni. Oba realna harmoni-
zirana indeksa konkuren¢nosti sta o¢i§¢ena vpliva sprememb nominalnega deviznega te¢aja do 37 izbranih drzav z uporabo
regresij OLS, s ¢imer lo¢imo cenovne in stroSkovne vidike konkurenénosti. Cena nafte Brent in indeks globalnih pritiskov v
dobavnih verigah upos$tevata morebitne vecje spremembe na energetskih trgih ter v globalnih proizvodnih in dobavnih veri-
gah, ki so bile povezane s preteklo pandemijo in zacetkom vojne v Ukrajini. Ve¢€ informacij o indeksu globalnih pritiskov v
dobavnih verigah je na voljo na povezavi.

34V okviru je uporabljena naslednja literatura:

Rubio-Ramirez, J. F., Waggoner, D. F., & Zha, T. (2010). Structural Vector Autoregressions: Theory of Identification and
Algorithms for Inference. The Review of Economic Studies, 77(2), 665-696.

Weale, M., & Wieladek, T. (2016). What Are the Macroeconomic Effects of Asset Purchases?. Journal of Monetary Eco-
nomics, 79, 81-93.

Antolin-Diaz, J., & Rubio-Ramirez, J. F. (2018). Narrative Sign Restrictions for SVARs. American Economic Review,
108(10), 2802-2829.

Arias, J. E., Rubio-Ramirez, J. F., & Waggoner, D. F. (2018). Inference Based on Structural Vector Autoregressions Identi-
fied with Sign and Zero Restrictions: Theory and Applications. Econometrica, 86(2), 685-720.

Finck, D., & Tillmann, P. (2022). The Macroeconomic Effects of Global Supply Chain Disruptions. BOFIT Discussion Paper
No. 14/2022.

Volpicella, A. (2022). SVARs Identification Through Bounds on the Forecast Error Variance. Journal of Business & Eco-
nomic Statistics, 40(3), 1291-1301.

Breznikar, M. (2023). Contributions of Global Drivers to Inflation in Slovenia. Short Economic and Financial Analyses
Kabaca, S., & Tuzcuoglu, K. (2023). Supply Drivers of US Inflation Since the Covid-19 Pandemic. Bank of Canada Staff
Working Paper No. 2023-19.

Ascari, G., Bonam, D., & Smadu, A. (2024). Global Supply Chain Pressures, Inflation, and Implications for Monetary Pol-
icy. Journal of International Money and Finance, 142, 103029.

ECB (2024). ECB Bulletin. Issue 6/2024.
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Slika 2.1.2.1: Dejavniki
rasti izvoznih trznih
delezev

forecast error variance decomposition restrictions) (Weale & Wieladek, 2016; Volpi-
cella, 2022).

V povpredju leta 2021, tj. prvega leta po pandemiji, so imeli najvedji negativni vpliv na
rast trznih deleZev Soki v dobavnih verigah (slika 2.1.2.1). Ti so bili povezani predvsem
z ozkimi grli v. mednarodni trgovini, poviSanjem stroSkov ladijskega transporta in dalj-
Simi dobavnimi roki, vidneje pa so zaceli izzvenevati Sele proti koncu leta 2022. Rast
trznih deleZev je v letu 2021 vseeno ostala pozitivha in temeljila na razmeroma hitrem
okrevanju slovenskega gospodarstva po pandemiji, ko so se zdravstvene zaostritve
omilile, povprasevanje gospodinjstev normaliziralo in obratovanje Stevilnih podjetij
znova vzpostavilo.

V letih 2022 in 2023 so se dejavniki, ki so omejevali rast trznih delezev, vidneje spreme-
nili. V zaCetku tega obdobja so imeli najvedji vpliv na njihov padec naftni Soki, povezani
z vojno v Ukrajini in posledi¢nim pospeSkom cen energentov. V nadaljevanju so se te
podrazitve prenesle v cene drugih surovin, materialov in vmesnih proizvodov ter visjo rast
plac in stroSkov dela. Ti dejavniki so prispevali glavnino k negativnim Sokom cenovne in
stroSkovne konkurencnosti ter s tem zavirali rast trznih delezev v tem obdobju.

normalizirana medletna rast v %, prispevki v o. t.

10

o N B~ O ©©

-10 .
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mmmmm Soki v dobavnih verigah

naftni Soki

Soki stroSkovne konkurenénosti

Soki cenovne konkurenénosti

Soki konkurenénosti vezani na ne-cenovne in ne-stroSkovne dejavnike
mmmmm deterministicna komponenta
e tr70i deleZi

Vir: SURS, ECB SDW, FRED, ocene Banke Slovenije.

Opomba: Omejitve predznakov, ki jih postavimo na impulzne odzive v prvem obdobju, so naslednje: $ok konkurenénosti, vezan na
necenovne in nestroskovne dejavnike — izvozni trzni delezi (+), indeks cenovne konkurenénosti (+); Sok cenovne konkurenénosti —
izvozni trzni delezi (-), indeks cenovne konkurencnosti (+), indeks stroSkovne konkurencnosti (-), realne cene nafte (-); Sok
stroSkovne konkurencnosti — izvozni trzni deleZi (-), indeks cenovne konkurenénosti (+), indeks stroSkovne konkurenénosti (+),
realne cene nafte (-); naftni Sok — izvozni trzni delezi (-), indeks cenovne konkurenénosti (+), realne cene nafte (+), indeks globalnih
pritiskov v dobavnih verigah (+); $ok v dobavnih verigah — izvozni trzni deleZi (-), indeks cenovne konkurennosti (+), indeks
globalnih pritiskov v dobavnih verigah (+). Pri postavitvi predznakov sledimo Breznikar (2023), Kabaca in Tuzcuoglu (2023), Ascari
in drugi (2024) ter ECB (2024).

Omejitve predznakov, ki jih postavimo na naftni Sok, so naslednje: nemiri v Venezueli (2002Q4, +); izbruh iranske vojne (2003Q1,
+); izbruh libijske drzavljanske vojne (2011Q1, +); ruska invazija na Ukrajino (2022Q1, +). Omejitve predznakov, ki jih postavimo na
Sok v dobavnih verigah, so naslednje: potres in cunami na Japonskem (2011Q1, +); zapora Wuhana (2020Q1, +); blokada
Sueskega prekopa (2021Q1, +); zapora Sanghaja (2022Q2, +). Pri postavitvi predznakov sledimo Antolin-Diaz in Rubio-Ramirez
(2018), Finck in Tillmann (2022), Breznikar (2023), Kabaca in Tuzcuoglu (2023) ter Ascari et al. (2024). Dodatno omejimo, da ima
Sok v dobavnih verigah najvecji vpliv med vsemi Soki na raz€lenitev variance indeksa globalnih pritiskov v dobavnih verigah v prvih
dveh obdobjih.
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Slika 2.1.2.2: StroSkovna
obcutljivost izvoza

Od zacetka leta 2024 pri omejevanju rasti trznih delezev prevladujejo negativni vplivi
necenovnih in nestrodkovnih dejavnikov. Mognej8e poslab3anje teh je mogoce pripisati
vztrajajo€im neugodnim gospodarskim razmeram v nasih najpomembnejsih trgovinskih
partnericah in pove€ani negotovosti v mednarodnem okolju.

Analiza na ravni podjetij kaZe, da 1-odstotno povecanje stroskov dela na enoto
proizvoda v povprecju zmanjsa izvoz za 0,2 %, pri ¢emer so med panogami
opazne razlike.

Poleg makroekonomskega vidika v tem okvirju proucujemo tudi vpliv visjih stroSkov
dela na enoto proizvoda (ULC) na izvozno uspeSnost na ravni panog v predelovalnih
dejavnostih. Analiza temelji na podjetniskih podatkih AJPES, na podlagi katerih v ob-
dobju 2010-2023 ocenimo povezavo med spremembo izvoza blaga in spremembo
ULC, ob upoStevanju spremembe stroskov energije, kapitalske intenzivnosti podjetij ter
letnih in panoznih fiksnih uginkov.®>2¢ Vse uporabliene spremenljivke so izrazene v lo-
garitmih. Rezultati kazejo, da povecanje ULC za 1 % v povpre¢nem slovenskem pod-
jetju iz predelovalne industrije zmanjsa izvoz za 0,2 %. Elasti¢nosti smo ocenili tudi za
vsako panogo predelovalnih dejavnosti in ugotovili, da je ob&utljivost v teh precej raz-
nolika (slika 2.1.2.2). Najvec€ja je pri izvoznikih motornih vozil in prikolic ter izvoznikih
drugih strojev in naprav (pri obeh —0,4 %), pri Cemer obe panogi hkrati predstavljata
pomemben del predelovalnih dejavnosti, saj k skupni dodani vrednosti tega sektorja
prispevata priblizno petino. Po drugi strani se najmanjSa stroSkovna obcutljivost izvoza
kaze v proizvodnji izdelkov iz gume (0,1 %). Nekoliko manjSa od povpredja je tudi
stroSkovna obdutljivost izvoza v proizvodnji farmacevtskih izdelkov, ki predstavlja naj-
vecjo panogo predelovalnih dejavnosti.

elasticnost deleZ v celotni dodani vrednosti izvoznikov
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Vir: AJPES, ocene Banke Slovenije.
Opomba: * oznacuje najvecje izvozne panoge. Zaradi neznacilnih koeficientov nista prikazani panogi nekovinski mineralni izdelki ter
pohistvo in druga proizvodnja.

35 Analiza sledi pristopu, uporabljenem v Decramer, S., Fuss, C., & Konings, J. (2016). How Do Exporters React to Changes

in Cost Competitiveness?. The World Economy, 39(10), 1558-1583.

36 Vse spremenljivke so definirane na ravni podjetja: ULC kot razmerje med stroski dela in realno dodano vrednostjo, izvoz
in stroski energije neposredno iz poslovnega izida, kapitalska intenzivnost podjetij pa kot fiksna sredstva na $tevilo zaposle-
nih. Uporabljena je prva diferenca, za kapitalsko intenzivnost pa odloZena vrednost. Rezultati so podobni tudi v primeru prve
diference za vse spremenljivke.
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Slika 2.1.5: Revizija
napovedi gospodarske
rasti

V primerjavi z junijem je decembrska napoved gospodarske rasti v letu 2024 niZja
za 1,1 odstotne tocke, v letu 2025 pa za 0,4 odstotne tocCke.

Popravki napovedi za leto 2024 odrazajo zlasti niZjo investicijsko aktivnost od pri¢ako-
vane, kjer Sibka gibanja vztrajajo tudi proti koncu leta in s tem nizajo izhodiS¢e za rast
v letu 2025 (slika 2.1.5).%” Skladno z gibaniji v letu 2024 je napoved rasti investicij naj-
izraziteje zniZzana pri drzavnih in stanovanjskih investicijah, medtem ko so pri poslovnih
investicijah popravki manjsi. Glede na uvozno intenzivnost nalozb je bila v letu 2024
pod priCakovanji tudi rast uvoza, ki je v novih napovedih v letih 2024 in 2025 za slabo
odstotno to¢ko nizja kot v junijskih napovedih. Nasprotno je rast drzavne potrosnje za
leto 2024 nekoliko vija kot v junijskih napovedih in med drugim zajema tudi vecje iz-
datke za poplavno obnovo, ki so bili v predhodnih napovedih predvideni med drzavnimi
investicijami. V letu 2026 napoved gospodarske rasti ostaja hespremenjena glede na
junijske napovedi.

Revizija napovedi rasti realnega BDP

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Za leto 2023 je prikazana revizija podatkov SURS.

2.2 Trgdela

V letih 2024 in 2025 bo rast zaposlenosti nizka, ob koncu napovednega obdobja
pa bo dosegla dolgoro¢no povprecje.

Skromna napovedana rast zaposlenosti v letu 2024 (0,1 %) temelji predvsem na na-
daljnjem zaposlovanju v drzavnem sektorju. Nasprotno je v zasebnem sektorju prislo
do obrata, saj je zaposlenost v prvih treh Cetrtletjin 2024 upadla. Razmeroma $ibko rast

37 Za povezavo med Getrtletnimi gibaniji in letno rastjo glej okvir 2.1.2 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi

december 2022.

29

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
December 2024


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2022_l.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2022_l.pdf

Slika 2.2.1: Napovedi trga
dela

zaposlenosti pri¢akujemo tudi v letu 2025 (slika 2.2.1, levo). Ta bo glede na raven
gospodarske aktivnosti niZja od pricakovane,® kar se bo odrazilo v ciklicnem okrevanju
rasti produktivnosti dela, ki bo temeljilo na boljsi izrabi obstojecih delovnih zmogljivosti.
To bo tudi posledica izzvenevanja dejavnikov, ki so po pandemiji prispevali k presez-
nemu zaposlovanju glede na raven aktivnosti in previdnostnemu ohranjanju kadrov v
razmerah izrazito tesnega trga dela.®® Do konca napovednega obdobja bo skupna rast
zaposlenosti postopoma okrevala ter se priblizala dolgoroénemu povprecju (0,7 %) in
pri¢akovani rasti glede na stopnjo gospodarske aktivnosti (slika 2.2.1, desno). Krepitev
skupne rasti zaposlenosti v napovednem obdobju bo posledica rasti v zasebnem sek-
torju, ki je v vecji meri izpostavljena cikli¢nim gibanjem. Rast zaposlenosti v drzavnem
sektorju bo nasprotno v obdobju napovedi precej stabilna, v letu 2024 bo znaSala 1,5 %,
pozneje pa se bo ustalila pri 0,9 %.

Napoved zaposlenosti in stopnje
brezposelnosti

Rast zaposlenosti

letna rast v %, stopnja brezposelnosti v % letna rast v %
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= anketna stopnja brezposelnosti

Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.

Opomba: Za projekcijo Okunovega zakona je uporabljen model ARDL(1,0), ki kot odvisno spremenljivko uporablja zaposlenost, kot
pojasnjevalni pa odlog zaposlenosti in BDP. Vse spremenljivke so v medletnih rasteh, model je ocenjen na obdobju od prvega
Cetrtletja 1996 do tretjega Cetrtletja 2024.

Stopnja anketne brezposelnosti se bo v obdobju napovedi ohranjala na nizki ravni.

Trenutni podatki o brezposelnosti ponujajo meSane signale. Registrirana brezposelnost
se je v zadnjih mesecih utrdila na nizki ravni, okoli 4,5 %. Medtem je stopnja anketne
brezposelnosti, ki je bila v prvi polovici 2024 ob&utno pod 4 %, v tretjem Cetrtletju mo&no
narasla, na 4,4 %. Razlike med obema kazalnikoma lahko deloma pripiSemo razli¢nima
metodologijama. Anketna stopnja brezposelnosti na primer zajema tudi Studente, ki
iS¢ejo delo, a ga ne najdejo. Poleg tega je ta kazalnik bolj izpostavljen statisticnemu
Sumu, saj temelji na vzorcenju in je izpostavljen tudi sezonskim uc¢inkom. Na podlagi
trenutnih gibanj ocenjujemo, da bo anketna brezposelnost v povprecju leta 2024 ostala

38 Povezavo med stopnjo rasti gospodarske aktivnosti in zaposlenosti opredeljuje t. i. Okunov zakon.

39 Analiza preseznega zaposlovanja oziroma t. i. kopi¢enja delavcev po pandemiji je na voljo v okvirju 2.2.1 v Pregled ma-
kroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023.
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zgodovinsko nizka pri 3,5 % (slika 2.2.1, levo). V napovednem obdobju pri¢akujemo,
da se bo skladno z gospodarsko rastjo in povedevanjem zaposlenosti rahlo znizala, na
3,4 %. Kljub temu vecji upad ni verjeten, saj bo rast zaposlenosti najverjetneje Se naprej
temeljila na vklju€evanju tujih delavcev na slovenski trg dela, kar ima omejen vpliv na
zmanjsanje stopnje brezposelnosti. Pomen tujih delavcev za trg dela v Sloveniji prou-
Cujemo v okvirju 2.2.1.

Rast plac¢ se bo v obdobju napovedi postopoma upocasnila. V drZzavnem sektorju
bo visja kot v zasebnem.

Rast pla€ bo leta 2024 po nasih napovedih znasala 7,4 %, kar je nekoliko manj kot leto
prej, ko je bila 9,5-odstotna (slika 2.2.2, levo). Na gibanje v letu 2024 najbolj vplivajo
poviSanja v zasebnem sektorju, kjer priCakujemo 8,3-odstotno rast pla¢, medtem ko je
v drzavnem sektorju priCakovana rast zmernejSa, pri 4,2 %. Glavna dejavnika rasti plac¢
sta Se naprej izrazita tesnost trga dela in v manjSi meri tudi usklajevanje s preteklo
inflacijo. V letu 2025 priakujemo spremembo v gibanju in strukturi rasti plac, saj bo ta
v vecini podprta z 8,7-odstotnim poviSanjem v drzavnem sektorju kot posledica skle-
njenega dogovora o prenovi plaénega sistema. Ta bo viSal rast pla¢ tudi v letih 2026 in
2027, s Cimer bo ta v drzavnem sektorju v celotnem obdobju napovedi vi§ja kot v za-
sebnem sektorju. V zasebnem sektorju pri¢akujemo obdutno umiritev rasti pla¢ na
4,6 % v letu 2025, predvsem zaradi izzvenevanja vpliva inflacije in znakov ohlajanja
povpraSevanja po delavcih. Kljub temu trg dela ostaja tesen in bo rast pla¢ na podobnih
ravneh kot v letu 2025 ohranjal tudi v obdobju 2026—-2027. Napoved skupne rasti pla¢
za leto 2025 znaSa 5,5 %, v letih 2026 in 2027 pa 5,0 % oziroma 4,5 %.

V letu 2024 bo zaradi robustne rasti nominalnih pla¢ in obCutno nizje rasti cen realna
rast pla¢ dosegla 5,8 %, kar predstavlja zgodovinsko najvi§jo rast. To bo prispevalo k
opaznemu povecanju deleZa sredstev za zaposlene v BDP, ki se bo dvignil na 53,0 %
in bo tako visji od dolgoro&nega povpredja, ki znasa 50,5 % (slika 2.2.2, desno).

Slika 2.2.2: Place in delez Nominalna rast sredstev na zaposlenega Delez sredstev na zaposlene
sredstev za zaposlene v letna rast v % V% BDP
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
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Okvir 2.2.1: Napoved
deleza tuje delovne sile v
Sloveniji

Slika 2.2.1.1: Delez tujcev
med delovno aktivnimi po
drzavah

Tuji delavci vse pomembneje vplivajo na dogajanje na trgu dela v Sloveniji. Po
nekaterih scenarijih bi lahko njihov delez do konca desetletja presegel 20 % vseh
delovno aktivnih oseb.

Tuji drzavljani imajo vse vecjo vlogo v strukturi delovne sile v Sloveniji, kar je posledica
staranja prebivalstva in posledi¢cnega pomanjkanja domace delovne sile. Ob neugodnih
demografskih trendih in razmeroma visoki delovni intenzivnosti slovenskega gospodar-
stva glede na evrsko obmocje v tem okvirju analiziramo zmoznost zapolnjevanja vrzeli
na trgu dela s strani tujih delavcev v prihodnje. Njihov delez med delovno aktivnimi v
Sloveniji se je v zadnjem desetletju izrazito povecal, s 6,0 % v letu 2013 na 15,0 % v
letu 2023 (slika 2.2.1.1, levo). Trend rasti ni omejen le na Slovenijo, saj se delez tujih
delavcev krepi tudi v drugih drzavah evrskega obmocdja. Delez tujih delavcev v Sloveniji
je bil leta 2023 za 4,1 odstotne to¢ke manjsi kot v povpredju evrskega obmodja, a je
bila njegova rast v preteklih dveh letih obCutno hitrejSa. Med sosednjimi drzavami je
imela Slovenija v preteklosti manjsi delez tujcev v delovni sili kot Avstrija in Italija, a
vecCjega kot Madzarska, kjer je delez zelo majhen. Na drugi strani je bil ta v Avstriji Ze
leta 2006 primerljiv s tem, ki ga zdaj dosegamo pri nas (okoli 15 %), v letu 2024 pa je
ta ze pri 25 % (slika 2.2.1.1, desno).

Delez tujcev med zaposlenimi Delez tujcev
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Pripravili smo Stiri scenarije gibanja deleza tujcev med delovno aktivnimi v obdobju
2024-2030. Prvi trije scenariji sledijo predpostavkam EUROPOP23 o selitvenem prira-
stu. V nasprotju s temi tremi scenariji Cetrti temelji na alternativhem izracunu, ki najbolj
sledi gibanjem na trgu dela v zadnjih letih. Ob tem pri vseh scenarijih predvidevamo,
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da bo rast zaposlenosti v obdobju 2024-2027 skladna z napovedmi Banke Slovenije,
v obdobju 2028-2030 pa enaka dolgoroénemu povprecju (0,7 %).4°

e Scenarij povpre¢nih migracij temelji na dosedanji dolgoroéni stopnji neto prise-
lievanja (priblizno 6 tiso¢ oseb letno).* Tak$na raven migracij odraza zmerno
rast tujih delavcev in poslediéno postopno povecevanje njihovega deleza v de-
lovni sili do leta 2030.

e Scenarij manjsih migracij uposteva podpovpre¢ne migracijske tokove (manj kot
tiso€ oseb letno), kar bi se lahko zgodilo v primeru pomembnega zmanjSanja
povprasevanja po tuji delovni sili. V primeru tovrstnega razvoja dogodkov bi se
delez tujih delavcev v Sloveniji v obdobju napovedi nekoliko zmanjsal.

e Scenarij vecjih migracij predvideva nadpovpre¢ne neto migracijske tokove, pri-
blizno 11 tiso€ oseb letno, kar je primerljivo z letom 2023. Ta scenarij bi omo-
godil hitrejSo rast deleza tujih delavcev, ki bi lahko do leta 2030 dosegel pri-
blizno 20 %.

e Oster scenarij namesto migracijskih tokov EUROPOP23 uposteva demograf-
sko sliko Slovenije in predvideva, da bo manko delovno aktivnih drzavljanov
Slovenije zapolnila tuja delovna sila, s ¢imer bo ostala stopnja delovne aktiv-
nosti drzavljanov Slovenije nespremenjena.*?

Iz prikazanega ocenjujemo, da se bo rast deleza tujcev v Sloveniji najverjetneje nada-
lievala, saj zgolj scenarij z manjSimi migracijskimi tokovi vodi v zmanj$anje deleza
(slika 2.2.1.2). Ta scenarij je sicer malo verjeten, saj bi — ob predpostavki pozitivne rasti
zaposlenosti — morali izpad pritoka delovne sile nadomestiti z domacimi delavci. To bi
lahko dosegli zgolj z reformami na trgu dela, ki bi spodbudile zaposlovanije starejsih in
hitrejSi vstop na trg dela med mlajSimi. Stopnja delovne aktivnosti v starostni skupini
25-54 let je namre€ z 89,3 % najviSja med vsemi evropskimi drzavami. Nasprotno pa
je v starostnih skupinah 15-24 let in 55—64 let Slovenija pod povprecjem evrskega ob-
mocja in mocno odstopa od vodilnih drzav.

Na Se velje povec€anje deleza tujih delavcev kaze oster scenarij, ki predvideva stop-
njevanje gibanj na trgu dela iz obdobja po pandemiji, kjer bi novo zaposlovanje v celoti
predstavljali tujci. Ta scenarij implicitno predpostavlja, da se stopnja delovne aktivnosti
med slovenskimi drZzavljani ne spremeni. V tem scenariju bi lahko deleZ tujih delavcev
do leta 2030 presegel 20 % (slika 2.2.1.2). Uresnicitev tega scenarija bi zahtevala in-
tegracijo priblizno 10 tiso¢€ tujih delavcev na slovenski trg dela letno, kar bi pri ocenje-
nem deleZu zaposlenih tujcev pomenilo selitveni prirast v visini pribliZno 16 tiso€ oseb
letno.

V zadnjem obdobju je rast tuje delovne sile v Sloveniji mo&no prispevala k skupni rasti
zaposlenosti. S tem se vse bolj priblizujemo razvitejSim drzavam, kjer delez tujcev med
delovno aktivnimi v povprecju presega petino. Glede na razli¢ne scenarije lahko prica-
kujemo, da se bo deleZ Se naprej vedal in konec desetletja morda presegel 20 %. Ce-
prav je priCakovan delez primerljiv s tistim v jedrnih drzavah evrskega obmocja, bo
glede na demografske trende in potrebe po delovni sili zmoznost za zapolnjevanije

40 pri scenarijih uporabljamo predpostavko, da je med tujci stopnja zaposlenosti 75 %, pri ¢emer je delez starejsih od 15 let

pri priseljencih 80-odstoten. Torej lahko predpostavimo, da je odstotek priseljencev, ki vstopi na slovenski trg dela, priblizno
60 %.

4! predpostavljamo, da je selitveni prirast s tujino v celoti posledica priseljenih tujcev, medtem ko slovenski drzavljani ostajajo
v Sloveniji. V resnici pa podatki kaZejo, da je Stevilo priseljenih tujcev vecje od skupnega selitvenega prirasta s tujino, saj
Slovenija belezi negativen selitveni prirast svojih drzavljanov s tujino. Zaradi te predpostavke imajo nasi scenariji, ki temeljijo
na napovedih EUROPOP23, rahlo negativno pristranskost pri ocenah deleza tujih delavcev.

“2 Posledice staranja prebivalstva bi lahko resevali s hitrejsim prihodom mladih na trg dela in poznej$im upokojevanjem, kar
bi dvignilo stopnjo delovne aktivnosti slovenskih drzavljanov, kar pa v tem scenariju izklju¢ujemo in predvidevamo, da bo
stopnja delovne aktivnosti ostala nespremenjena.
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Slika 2.2.1.2: Scenariji
gibanja deleza tujih
drzavljanov med delovno
aktivnimi v Sloveniji

tovrstne vrzeli v odsotnosti ustreznih reform, ki bi zagotavljale vecje vklju¢evanje do-
macega prebivalstva v delovno silo in laZje priseljevanje tujih delavcev, postajala vse
bolj omejena.
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Vir: Eurostat, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Prvi trije scenariji temeljijo na napovedih EUROPOP23.

K upocasnitvi skupne inflacije v letu 2024 na predvidoma 2,0 % je najvec¢
prispevala niZja rast cen hrane in komponent osnovne inflacije.

Potem ko je bila medletna rast cen, merjena s HICP, decembra 2023 3,8-odstotna, se
je v letu 2024 njeno upoc€asnjevanje nadaljevalo. Umirjanje je bilo Siroko osnovano, saj
so k njemu prispevale vse podskupine. V prvem polletju zlasti nizja rast cen hrane, do
novembra pa Se niZja prispevka cen storitev in drugega blaga. Upo&asnjevanje rasti
cen se je novembra prekinilo, saj se je skupna inflacija ob tekocih podrazitvah in izpadu
negativnega ucinka osnove pri energentih*® z oktobrskih 0,0 % povisala na 1,6 %. V
prihodnjih mesecih pri¢akujemo, da se bo okrepljena rast cen nadaljevala, kar bo zlasti
posledica nadaljnjega izzvenevanja negativhega prispevka energentov, predvidene
rasti cen prehrambnih surovin in prehajanja vi§jih stroSkov dela v konéne cene hrane
in storitev. V skladu s tem pri¢akujemo, da bo leta 2024 skupna inflacija v Sloveniji
2,0-odstotna (slika 2.3.1, levo).

43 Uginki osnove so povezani zlasti z ukrepi za blaZenje visokih cen energentov, ki so bili uvedeni novembra in decembra

2023. Do vkljuéno oktobra 2024 so zaradi visoke osnove medletno rast cen zniZzevali, novembra 2024 pa je ta ucinek izzve-
nel.
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Slika 2.3.1: RazClenitev Skupna inflacija Osnovna inflacija
skupne in osnovne

inflacije 4o letnarastv %, prispevkivo. t 10 letnarastv %, prispevkivo.
9 9
8
7 \ 7
6 \‘ 6 /‘ \
5 \ \
\ 5 \
4 \ 4 \
\ \ 29 ’5
3 \ 22 3 24 \
\ 22 21 ;s~*--‘ 18
1 2,0 1
O 0 T T T T T T 1
1 1
22 23 24 25 26 27 22 23 24 25 26 27
I hrana energent storitve storitve
drugo blago emmsm==HICP drugo blago

=g H|CP brez energentov in hrane

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Ob ponovni krepitvi rasti cen hrane in vztrajanju povisane rasti cen storitev bo
skupnainflacija v obdobju 2025-2027 v povprecéju 2,2-odstotna.

V letu 2025 se bo po nasih pri¢akovanjih skupna inflacija ponovno okrepila in dosegla
2,2 %. Na tej ravni se bo ohranjala tudi v letu 2026, v letu 2027 pa se bo upoCasnila na
2,1 %. Ker je uCinek preteklih Sokov, vezanih na surovinske trge in razmere v nabavnih
verigah, Ze skoraj povsem izzvenel,** bo rast cen temeljila zlasti na domacih dejavnikih,
povezanih z rastjo strodkov dela, kar se bo najvidneje kazalo v rasti cen storitev in
hrane. Medletno rast cen hrane bodo dodatno viSale Se veleprodajne cene prehramb-
nih surovin in izzvenevanje preteklih u€inkov visoke osnove, ki so v prvem delu leta
2024 inflacijo upoCasnjevali (slika 2.3.2, desno).

Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije
2024 2025 2026 2027
2019 2020 2021 2022 2023  dec. A dec. A dec. A dec.

letna rast v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 1,7 03 2,0 9,3 72 20 -04 22 08 22 0,1 21
hrana 1,6 2,8 07 106 118 19 -0.2 4,6 0,7 25 0,1 2,6
energenti 08 -108 11,3 248 22 =25 00 -39 -16 0,4 1,5 24
drugo blago 03 -05 1,3 6,3 54 06 -09 06 04 05 -0/1 0,8
storitve 31 1,8 0,6 55 7,7 49 03 37 19 38 06 25

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov in hrane 1,9 0,8 0,9 59 6,7 29 -06 24 12 25 -04 1,8
brez cen energentov in nepred. hrane 1,8 1,0 1,0 6,8 78 27 -06 27 -09 25 -03 1,9
brez cen energentov 1,8 1,3 0,8 71 8,0 26 -05 30 -07 25 -02 2,0

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2024.

44 Cene proizvodov pri proizvajalcih Ze od februarja 2024 ostajajo razmeroma nespremenjene.
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Slika 2.3.2: Gibanje
predpostavk inflacije

V letu 2025 bo skupno rast cen Se naprej zadrzevalo upadanje cen energentov, v letih
2026 in 2027 pa bo njihov prispevek k inflaciji zopet pozitiven. Poleg pri¢akovanega
upadanja cene nafte na svetovnih trgih (slika 2.3.2, levo) bodo na gibanje cen ener-
gentov moéno vplivale uvedene spremembe obra¢unavanja elektri¢ne energije.*®> Ob
odsotnosti cenovnih Sokov in nadaljnjem ohranjanju stabilnih razmer v dobavnih in pro-
izvodnih verigah pri¢akujemo, da bo prispevek rasti cen drugega blaga k skupni inflaciji
v obdobju 2024-2027 omejen.

Poleg predpostavljenega zniZevanja veleprodajne cene nafte bodo na rast cen
energentov vplivali zlasti regulatorni ukrepi.

V letu 2024 je bila medletna rast cen energentov izpostavljena visoki nihajnosti. Potem
ko je bila v prvi polovici leta ve¢inoma pozitivna, je bila v nadaljevanju leta ¢edalje bolj
negativna. Pri tem je bil upad zlasti posledica teko€ih pocenitev trdnih in motornih goriv
ter medletno nizjih cen elektrike zaradi oprostitve placevanja okoljskega prispevka. Na
rast cen je mocno vplivala tudi uvedba novega nacina obradunavanja omreznine — ok-
tobra so bile z vstopom v nizko sezono cene energentov medletno nizje za 13,2 %.
Nasprotno se je novembra upadanje upocasnilo na —3,6 %, kar je ve¢inoma posledica
prehoda v vi§jo sezono obracunavanja omreznine (ve¢ v okvirju 2.3.1). Visoka nihaj-
nost cen elektrike bo ob prehajanju med visoko in nizko sezono na rast cen energentov
vplivala tudi v prihodnje. Obenem je predvidena rast cen elektrike in energentov pogo-
jena tudi z vladno omejitvijo najviSje dovoljene cene za dobavljeno elektri€no energijo
med novembrom 2024 in februarjem 2025 ter z zamikom ponovne uvedbe prispevka
za obnovljive vire energije z januarja 2025 na marec 2025.

Cena nafte na svetovnih trgih Cene hrane in mesa na svetovnih trgih
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Vir: ECB.

Ob upostevanju teh dejavnikov in predpostavijenem gibanju veleprodajnih cen nafte
pricakujemo, da bodo cene energentov v letih 2024 in 2025 niZje za 2,5 % oziroma

45 Njihov vpliv na napoved inflacije je predstavljen v okvirju 2.3.1.
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3,9 %, nato pa bodo v preostanku napovednega obdobja znova rasle. V letu 2026 bodo
visje za 0,4 %, v zadnjem letu napovednega obdobja pa se bo rast okrepila na 2,4 %.
To bo zlasti posledica zaGetka trgovanja s pravicami do emisije ETS 2.4¢ Ker so v okviru
tega sistema predvideni regulirani subjekti dobavitelji goriv in ne konéni uporabniki, v
nasih napovedih priCakujemo, da se bo uvedba sistema neposredno odrazila v visji
ceni motornih goriv in zemeljskega plina. Po na8ih ocenah bosta rast cen energentov
in skupna inflacija v letu 2027 zaradi uvedbe sistema ETS 2 visji za 3,7 oziroma 0,5 od-
stotne tocke.

Na rast cen hrane bo v napovednem obdobju poleg visjih stroSkov dela vplivala
zlasti pricakovana rast cen prehrambnih surovin.

Potem ko so bile cene hrane v letu 2023 viSje za 11,8 %, je bila njihova rast ob izzve-
nevanju uc€inkov preteklih $okov na surovinskih in energetskih trgih od marca 2024 sta-
bilna, nizja od dveh odstotkov, novembra pa se je okrepila na 2,3 %. V napovedih pri-
C¢akujemo, da bodo cene hrane v povprecju leta 2024 visje za 1,9 %. Na prihodnjo rast
bo poleg izzvenevanja u€inkov osnove, ki so v letu 2024 rast upocasnjevali, vplivalo Se
priCakovano gibanje veleprodajnih cen surovin (slika 2.3.2) in rast stroSkov dela. Hkrati
bo rast cen hrane v letu 2025 krepilo zviSanje davka na sladke pijace z zdajSnjih 9,5 %
na 22 % in bo po nasih ocenah k visji rasti cen hrane prispevalo 0,3 odstotne toCke. V
skladu s temi dejavniki se bo rast cen hrane v prihodnjih mesecih sprva prehodno kre-
pila in vrh dosegla v prvi polovici 2025, nato pa se postopoma umirjala. Po na$ih na-
povedih bo v letu 2025 4,6-odstotna, v letih 2026 in 2027 pa v povprecju 2,5-odstotna.

Osnovnainflacija bo zaradi vztrajne rasti cen storitev v prvem delu napovednega
obdobja visja od skupne inflacije.

Osnovna inflacija, merjena kot rast HICP brez energentov in hrane, se je v letu 2024
znizevala. Potem ko je bila v letu 2023 6,7-odstotna in v prvem polletju 2024 3,5-od-
stotna, je do novembra upadla na 2,3 %. Njeno umirjanje je zlasti posledica niZje rasti
cen drugega blaga. Potem ko so se te cene v letu 2023 zviSale za 5,4 %, bo njihova
rast v letu 2024 0,6-odstotna. To kaze, da je uCinek preteklih globalnih ponudbenih
Sokov Ze izzvenel, rast pa upocasnjuje tudi SibkejSe domace povprasevanje.*’ Ti de-
javniki so vplivali tudi na naso napoved, ki predvideva, da bo povpreéna rast cen dru-
gega blaga v obdobju 2025-2027 0,6-odstotna in s tem primerljiva z dolgoro¢nim pov-
preGjem.*8

Po drugi strani rast cen storitev $e naprej ostaja visoka. Ob vztrajanju domacih dejav-
nikov, povezanih z dogajanjem na trgu dela, priCakujemo, da bo v letu 2024 rast cen
storitev 4,9-odstotna, nekoliko povisana pa bo ostala tudi ob koncu napovednega ob-
dobja. V skladu s tem nasa napoved predvideva, da bo rast cen storitev v letih 2025 in
2026 v povprecju 3,7-odstotna, v letu 2027 pa se bo upo€asnila na 2,5 %.

Pri¢akovano gibanje rasti cen storitev in drugega blaga odraza tudi napoved osnovne
inflacije. Ta bo v letu 2024 2,9-odstotna, v letu 2025 pa se bo znizala na 2,4 %

46 ETS 2 oziroma ETS-BRT (angl. Emissions Trading System for buildings and road transport) predstavlja nov sistem trgo-

vanja z emisijskimi kuponi, ki med drugim zajema stavbni sektor in sektor cestnega prometa. Sistem ETS 2 bo deloval po
principu »kapice in trgovanja« (angl. cap-and-trade), njegov cilj pa je stroskovno u€inkovito razogljiCenje zajetih sektorjev.
Sistem ETS 2 bo deloval vzporedno z obstojedim sistemom za trgovanje s pravicami do emisije v sektorjih industrije, ener-
getike, pomorstva in letalstva (ETS 1). Ve¢ informacij je na voljo na povezavi.

47 Vpliv izzvenevanja ucinkov preteklih $okov na rast cen drugega blaga natanéneje prou¢ujemo v okvirju 1.2.1.

48 Med letoma 2000 in 2019 je bila rast cen drugega blaga v povpregju 0,9-odstotna.
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Okvir 2.3.1: Vpliv gibanja
cen elektrike na napoved
inflacije

(slika 2.3.1, desno). V letu 2026 bo zaradi prehajanja visjih stroskov dela v konéne cene
storitev zopet rahlo pospesila in dosegla 2,5 %, ¢emur bo sledila umiritev na 1,8 % v
letu 2027. V zadnjem letu hitrejSo upoCasnitev prepre€uje posreden vpliv vi§jih cen
energentov zaradi uvedbe sistema ETS 2.

Ob razmeroma mocnejSem vplivu domacih dejavnikov med cenovnimi pritiski bo
osnovna inflacija v povprecju obdobja 2024—-2027 presegala skupno inflacijo za 0,3 od-
stotne tocke. Napoved inflacije in ocena razhajanja med osnovno in skupno inflacijo
sta pomembno pogojeni s predvideno rastjo produktivnosti dela in u¢inkom nizanja pro-
fitnih marz, ki bosta delno blazila prenos visjih stroskov dela v konéne cene. Morebitno
vecje odstopanje od teh predpostavk pomeni tveganje za visjo inflacijo od napovedane,
kar podrobneje razlagamo v poglavju 3.

Pricakovana skupna inflacija je celotno napovedno obdobje niZja od junijskih
napovedi, kar je zlasti posledica revizije napovedi rasti komponent osnovne
inflacije.

Skupna rast cen bo v celotnem napovednem obdobju nizja, kot smo pri€akovali ju-
nija — v letu 2024 za 0,4 odstotne tocke, v letih 2025 in 2026 pa za 0,8 oziroma 0,1 od-
stotne tocke. V vseh treh letih bo nizja skupna inflacija posledica nizje napovedi rasti
komponent osnovne inflacije. Njihova rast bo v letih 2024 in 2025 po&asnej$a predvsem
zaradi nizjih dosezenih rasti v letu 2024 od pri¢akovan]. Hkrati je na spremembo napo-
vedi skupne inflacije v letu 2025 vplivala nizja rast cen energentov, kar je zlasti posle-
dica uvedenih sprememb pri obracunavanju cen elektrike in vladnih ukrepov za zame-
jitev cen pri dobaviteljin. Nasprotno bo v letu 2026 zaradi u€inkov osnove, ki so posle-
dica regulirane cene elektri¢ne energije in zamika ponovne uvedbe dajatve za obnov-
ljive vire energije, rast cen energentov visja, kot smo pri¢akovali junija. Po drugi strani
je revizija napovedi rasti cen hrane na pri€akovano skupno rast v letih 2025 in 2026
vplivala pozitivno. V letu 2025 bo rast cen hrane viSja zlasti zaradi uvedbe davka na
sladke pijaCe, deloma pa sprememba napovedi odraza tudi viSje priCakovane velepro-
dajne cene prehrambnih surovin. Slednje so tudi razlog za pozitivno revizijo napovedi
rasti cen hrane v letu 2026.

V kosarici izdatkov gospodinjstev elektrika predstavlja 2,3 %, vendar kljub razmeroma
majhnemu delezu velika mesecna spremenljivost cen elektrike pomembno vpliva na
vidino in napoved inflacije. Zaradi prehoda na nov nacin obraCunavanja omreznine so
se oktobra 2024 cene teko&e zniZale, novembra pa ob&utno zvisale. Se vegji dvig je
zadrzala vladna zamejitev cen pri dobaviteljih, ki bo v veljavi celotno obdobje trenutne
visoke sezone obraCunavanja omreznine, torej od novembra 2024 do februarja 2025.
Hkrati je bila vrnitev plagevanja prispevka SPTE in OVE odloZena na ¢as nizke sezone,
ki se zacne marca 2025. Analizirali smo, kako bodo te spremembe vplivale na napoved
inflacije v letu 2024 in v prihodnjih treh letih.
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S prehodom na nov nacin obracunavanja omreznine bodo cene elektrike bolj
spreminjajoce, kar se bo odrazilo tudi v skupni inflaciji, Se zlasti ob prehajanju
med visjo in niZjo sezono obracuna.

Konéna cena za odjemalce poleg zneska za energijo in prispevkov vklju€uje tudi
omreznino, tj. pladilo za prenos in distribucijo elektricne energije po omrezju. Ta znesek
je namenjen operaterjem omrezja in elektrodistribucijskim druzbam. S 1. oktobrom
2024 je zacel veljati nov nacin obraGunavanja omreznine za elektri¢no energijo.*® Pred
njegovo uvedbo je bila omreznina za energijo dolo¢ena glede na koli¢ino prevzete
energije in nacin obracunavanja v ¢asu odjema (po veliki, mali ali enotni tarifi), omrez-
nina za moc¢ pa v skladu z administrativno dolo¢eno dogovorjeno obradunsko mocjo,
dolo¢eno glede na velikost varovalk. Po novem nacinu obradunavanja se cena omrez-
nine za energijo obraunava glede na ¢asovni blok v asu odjema, omreznina za mo¢
pa v skladu z dogovorjenimi obradunskimi mo€mi po ¢asovnih blokih, dolo€enimi na
podlagi nasih najvecjih bremenitev omrezja v preteklosti.

Nov sistem obracuna omreznine uvaja pet ¢asovnih blokov, pri éemer znotraj dneva
nastopijo trije, znotraj meseca S§tirje, znotraj leta pa pet €asovnih blokov. Tako ob de-
lavnikih v ¢asu visje sezone, tj. od novembra do februarja, nastopijo bloki od 1 do 3, ko
je omreznina za mo¢ najdrazja. Nasprotno ob koncih tedna in dela prostih dnevih v
¢asu niZje sezone, tj. od marca do oktobra, nastopijo bloki od 3 do 5, ko je omreznina
za mo¢ najcenejSa. Omreznina za energijo bo med meseci manj spremenljiva, saj so
tarifne postavke po blokih zelo podobne in v letu 2024 v primerjavi s prejSnjimi — ki so
se razlikovale glede na veliko, malo oziroma enotno tarifo — nizje za priblizno polovico,
od leta 2025 naprej pa za priblizno dve tretjini. Ceprav bo znesek za omreznino na letni
ravni za povpre¢nega gospodinjskega odjemalca primerljiv znesku po prejsnjem nacinu
obraunavanja, se bo viSina meseénih raCunov za omreznino med niZjo in vi§jo sezono
precej razlikovala. To se bo odrazilo tudi v raznolikem gibanju inflacije med meseci.

Napovedi gibanja cen elektrike temeljijo na Stevilnih predpostavkah glede
strukture in znacCilnosti tipskih odjemalcev ter porazdelitve odjema po mesecih.

Izracun vpliva spremembe nacina obraCunavanja omreznine na viSino inflacije smo
oblikovali tako, da smo za vsak mesec v obdobju 2024—-2027 najprej izraCunali viSino
zneska na poloznici tipi¢nih gospodinjskih uporabnikov. Privzeli smo razli¢ne tipe upo-
rabnikov in njihove letne porabe, kot jih je predvidela Agencija za energijo®° (ta-
bela 2.3.1.1). Dodali smo jim $e mala gospodinjstva, ki se nana8ajo na objekte, ki so
do zdaj imela dogovorjeno obracunsko mo¢ 3 kW.5! Privzeli smo, da je teh 5 %, gospo-
dinjstev s toplotno &rpalko pa skupaj 13 %,% med njimi pa 60 % takih, ki imajo Se
sonéno elektrarno. UpoS&tevali smo tudi, da je med vsemi odjemalci 5 % takih, ki Se
nimajo 15-minutnega odgitavanja podatkov,*® preostalih 77 % pa tako predstavljajo vsi
drugi gospodinjski uporabniki. Za vse tipe uporabnikov smo predpostavili $e, da vsak
mesec porabijo enako koli¢ino energije, od katere je 48 % obracunane po veliki tarifi,
52 % pa po mali.>

4% Njegova zakonska podlaga je Akt o metodologiji za obradunavanje omreZnine za elektrooperaterje, ki ga je 25. novembra

2022 sprejela Agencija za energijo.

50 Tipski primeri raunov dejanskih odjemalcev so dostopni na povezavi.

51 Pri tem smo se naslanjali na informacije o tipskih odjemalcih, ki nam jih je uspelo pridobiti pri SURS in MOPE.
52 Podatki SURS o Energetski u¢inkovitosti gospodinjstev v letu 2023.

53 Pri tej oceni smo se oprli na podatke v porogilu o stanju na podrogju energetike v Sloveniji v letu 2023.

54 Predpostavka enake porabe po mesecih nam omogoga pridobiti bolj realno sliko o spremembah cen po mesecih, deleza
48 % in 52 % pa odrazata razmerje med Stevilom ur v tednu, ki so obra¢unane po veliki oziroma mali tarifi.
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Tabela 2.3.1.1: Letna
poraba in struktura
gospodinjskih odjemalcev

Tip odjemalca Letna poraba Delez
Gospodinjstvo 4050 kWh 77 %
Gospodinjstvo brez 15-minutnega od¢itavanja 4050 kWh 5%
Gospodinjstvo s toplotno ¢rpalko 9600 kWh 52 %
Samooskrbno gospodinjstvo®® 9000 kWh 78 %
Malo gospodinjstvo 1600 kWh 5%

Vir: Agencija za energijo, ocene Banke Slovenije.

Poleg postavk za omreznino, ki so delno vezane na porabo (kwWh), delno pa na dogo-
vorjeno mo¢ (kW/mesec), oboje po ¢asovnih blokih, mesec&ni radun za dobavljeno elek-
tricno energijo (brez davka) sestavljajo Se znesek za dobavljeno energijo, prispevki in
trosarina, ki se vsi obracunavajo glede na porablieno energijo (kWh). Izjema sta pri-
spevka SPTE in OVE, ki se obracunata glede na dogovorjeno mo¢ po ¢asovnih blokih
(kW/mesec). Da smo zneske na poloznici tipiénih uporabnikov lahko izracunali, smo
morali sprejeti Se nekaj dodatnih predpostavk.

Glede zneska, ki ga gospodinjstva vsak mesec namenijo za dobavljeno elektri¢no ener-
gijo, smo upostevali vladno regulacijo, ki med novembrom 2024 in februarjem 2025
dolo¢a najvisjo dovoljeno maloprodajno ceno za elektricno energijo. To pomeni, da
bodo odjemailci v primerjavi z oktobrom placevali za okoli 25 % nizZje zneske za dobav-
lieno energijo.>® Ob izteku regulacije predvidevamo, da bodo dobavitelji elektrike
gospodinjstvom postavili takSne cene, ki ustrezajo povprecju gibanja veleprodajnih cen
v preteklih dveh letih. S tem pristopom upostevamo odlozZen vpliv gibanja veleprodajnih
cen prek zakupljenih koli€in v preteklosti. Ocenjujemo, da bi marca 2025 to povpredje
moralo biti pri okoli 100 €/MWh oziroma primerljivo s cenami oktobra 2024. V nadalje-
vanju leta predpostavimo $e, da se bo cena za energijo spreminjala skladno z gibanjem
cen terminskih pogodb na najveéjih evropskih borzah,>” dobavitelji pa bodo cenike $e
naprej spreminjali skladno s povpreéno ceno v dvolethem obdobju.

Glede zneska, namenjenega omreznini za mo¢, smo privzeli dogovorjene obradunske
moci skladno s primeri, ki jih je pripravila Agencija za energijo,* za mala gospodinjstva
pa smo upostevali Se, da imajo v prvem ¢asovnem bloku po novem dogovorjeno mo¢
2 kW, v preostalih &tirih pa 2,5 kW. Glede zneska, namenjenega omreZnini za energijo,
smo poleg cenikov, ki so po novem vezani na ¢asovni blok, morali oceniti $e porabo
gospodinjstev po €asovnih blokih. Pri izbiri ustrezne porazdelitve smo si pomagali z
razmerji v izracunih Agencije za energijo, lo¢eno za visoko in nizko sezono,*® in privzeli
Se, da poleg pri povprecnih gospodinjstvih enaka razmerja veljajo Se za vse druge tipe
odjemalcev. Ob tem smo upostevali tudi zniZanje cenikov za tarifne postavke za mo¢&
in energijo od januarja 2025.

Pri prispevkih za energetsko uginkovitost, za delovanje operaterjev trga in pri troSarini
smo upoS$tevali, da se njihove tarifne postavke do konca napovednega obdobja ne

55 Gre za gospodinjstva s sonéno elektrarno in toplotno &rpalko, ki jim je energija obraunana po nacelu netmeteringa.

56 Od januarja do vklju&no oktobra 2024 se je 90 % cene za porabljeno energijo obracunavalo skladno z Uredbo o dologitvi
cen elektriéne energije. Najvije dovoljene maloprodajne cene za gospodinjstva so bile dolo¢ene pri 118 €/ MWh za energijo
v Casu vi§je tarife, 82 €/ MWh v €asu nizje tarife in 98 €/ MWh v €asu enotne tarife. Ker so 10 % cene dobavitelji lahko
oblikovali prosto, so gospodinjstva za energijo plaevala nekoliko visje zneske od zamejenih, v povprecju nekje med 5 in
7 % visje. Med novembrom 2024 in februarjem 2025 pa nova Uredba o dolo€itvi cen elektriéne energije doloca plaevanje
najve¢ 84 €/ MWh za energijo v ¢asu visje tarife, 70 €/ MWh v ¢asu nizje tarife in 77 €/ MWh za enotno dnevno tarifno postavko.
Te tarifne postavke veljajo pri vseh 100 % porabljene energije.

57 Pri tem smo uporabili asovno serijo za evrsko obmodje, ki jo v sklopu procesa napovedi makroekonomskih gibanj pripravi
ECB.

58 Tipski primeri raunov dejanskih odjemalcev so dostopni na povezavi
59 Primeri izraunov za oktober in november 2024 so dostopni na povezavi.
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bodo spremenile. Ze od 1. novembra 2023 so gospodinjstva opro$¢ena plagevanja pri-
spevka za soproizvodnjo toplote in elektri¢ne energije ter za obnovljive vire energije
(SPTE in OVE). Sprva je bilo predvideno, da se ukrep izteCe 31. 12. 2024, vendar je
Vlada RS s spremembo uredbe odlozila oprostitev placevanja do 28. 2. 2025.%° Ker je
to postavka racuna, ki je vezana na dogovorjeno obradunsko mo¢, smo predpostavili
Se, da bo od marca 2025 pri povpre€nem gospodinjskem uporabniku obradunana glede
na povprecno dogovorjeno mo¢ po vseh petih Easovnih blokih. To pomeni, da nov nacin
obraCunavanja omreznine za vecino odjemalcev prinasa tudi nizji znesek tega pri-
spevka.

Spremenjen nacin obracunavanja omreznine bi inflacijo v letu 2024 zvisal, v letu
2025 pa znizal. Vladni ukrepi za zamejitev cen pri dobaviteljih bodo te ucinke
prehodno omejevali.

Gibanje cen elektrike, izra¢unano z opisanimi predpostavkami, je bilo primerljivo s po-
datki SURS za oktober 2024 in vladnimi napovedmi za november 2024, ki so za pov-
pre€nega gospodinjskega uporabnika predvidevale 15-odstotni dvig poloznic, brez za-
mejitve najvisje dovoljene maloprodajne cene za energijo pa 34-odstotnega. Tako dob-
lieni profil smo zato uporabili pri osrednji napovedi makroekonomskih gibanj, ob tem pa
Zeleli oceniti Se vpliv spremenjenega nacina obraCunavanja omreznine in vladnih ukre-
pov na napoved inflacije. V ta namen smo pripravili $e tri alternativne profile mesecénih
rasti cen elektrike. Skupaj smo obravnavali stiri razli€ne poti:

e profil 0: izhodiS€ni profil, brez upoStevanja sprememb pri na€inu obraéunavanja
omreznine,

e profil 1: dodan nov nacin obradunavanja omreznine, brez upostevanja vladne re-
gulacije cen pri dobaviteljih in zamika vrnitve plaCevanja prispevka SPTE in OVE,

o profil 2: dodana Se vladna regulacija cen pri dobaviteljih, brez upoStevanja zamika
vrnitve placevanja prispevka SPTE in OVE ter

e konéni profil: dodan 8e dvomeseéni zamik vrnitve plaevanja prispevka SPTE in
OVE iz januarja ha marec 2025.

Ugotovili smo, da bi sama uvedba spremenjenega nacina obracunavanja omreznine®?
inflacijo v letu 2024 zviSala za desetinko odstotne tocke, v letu 2025 pa za ravno toliko
znizala. V letu 2026 bi njen u€inek na medletno rast izzvenel (slika 2.3.1.1, levo). Zaradi
vladnega posega pri cenah za dobavljeno elektriéno energijo®® bodo ti uc¢inki drugacni.
Inflacija bo v letu 2024 v primerjavi s starim na¢inom obradunavanja omreznine ostala
nespremenjena, v letu 2025 pa bo Se nizja od rasti cen v primeru zgolj prehoda na nov
nacin obradunavanja omreznine, in sicer za dodatne 0,1 odstotne to¢ke (slika 2.3.1.1,
desno). Zaradi u€inka nizke osnove bo vladni ukrep inflacijo v letu 2026 visal, prav tako
za 0,1 odstotne tocke. Konéni profil, ki uposteva Se dvomesecni zamik vrnitve placeva-
nja prispevka SPTE in OVE z januarja 2025 na marec, te u€inke Se nekoliko poveca.
Leta 2025 bo tako inflacija $e nekoliko niZja, leta 2026 pa visja, pri Eemer je velikost
vpliva manjSa od desetinke odstotne tocke. Do leta 2027 bodo ucinki vseh sprememb
pri obraCunavanju cen elektrike na viSino inflacije izzveneli.

50 Gre za spremembo Uredbe o nacinu dologanja in obracunavanja prispevkov za zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne

energije v soproizvodniji z velikim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije, na voljo na povezavi.

61 Povzetimi npr. na povezavi. Kljub usklajenosti pristopa z opazovanimi gibanji cen elektrike oktobra in novembra 2024
vecje odstopanje od postavljenih predpostavk pomeni tveganje za napoved v obdobju 2025-2027.

52 Brez upostevanja vladne regulacije cen pri dobaviteljih in zamika vrnitve platevanja SPTE in OVE prispevka.
63 Brez upostevanja zamika vrnitve placevanja prispevka SPTE in OVE.
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Slika 2.3.1.1: Primerjava
gibanja cen in vpliv
sprememb glede na
razlicne obracune cen
elektrike

Primerjava gibanja inflacije Vpliv sprememb pri obraunu na inflacijo
2.4 letna rast v % 0,15 vo.t.

0,10

0’05 -
2.2 0,00
21 -0,05
-0,10
2,0
-0,15 —
19 « T T T 1 —0,20
24 25 26 27 24 25 26 27
= == == « zamik vrnitve SPTE in OVE prispevka (kon¢ni profil) m zamik vrnitve SPTE in OVE prispevka (konéni profil)
= == == = vladna regulacija cen pri dobaviteljih (profil 2) = vladna regulacija cen pri dobaviteljih (profil 2)
= = = < nov nacin obracunavanja omreznine (profil 1) m nov nacin obracunavanja omreznine (profil 1)
s zH0di$Ce (profil 0) # skupni vpliv

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Profil 0 predstavija izhodi¢ni profil, tj. letno rast cen brez prehoda na nov nacin obracunavanja omreznine, ki je zacel
veljati oktobra 2024. Profil 1 ga Ze upoSteva, ne pa tudi vladne zamejitve cen pri dobaviteljih med novembrom 2024 in februarjem
2025. To uposteva Sele profil 2. Konéni profil se od profila 2 razlikuje v tem, da uposteva dvomeseéni zamik vritve placevanja
prispevka SPTE in OVE iz januarja na marec 2025.

Tveganja in negotovosti

Negotove geopolitiéne razmere, protekcionisti¢ne politike ter strukturni izzivi,
povezani s konkurenénostjo in produktivnostjio gospodarstva, bi lahko
prispevali k niZji rasti BDP od napovedane v obdobju 2025-2027.

Slika 3.1 prikazuje glavna tveganja, ki spremljajo osrednjo makroekonomsko napoved.
Med domacimi dejavniki najvecje tveganje predstavljajo omejitve pri rasti produktivnosti
in pritiski z naslova stroSkov dela, med zunanjimi pa tveganja glede trgovinskih politik
in vztrajajoCa geopoliti€na negotovost. Vztrajajo€a tesnost na trgu dela bo v obdobju
napovedi omejevala nadaljnjo rast zaposlenosti, s ¢imer bo gospodarska rast slonela
predvsem na rasti produktivnosti dela. Ta se bo v naslednjih letih glede na napovedi
cikli¢no krepila kot posledica vecje usklajenosti med ravnjo gospodarske aktivnosti in
zaposlenosti, ki je leta 2023 dosegla rekordno raven. Nasprotno bi neugodni strukturni
dejavniki, povezani z upoCasnjevanjem avtomatizacije gospodarstva in preteklo raz-
meroma Sibko nalozbeno aktivnostjo, lahko vodili v strukturno niZjo rast produktivnosti
gospodarstva.®* To bi glede na osrednjo napoved prispevalo k nizji gospodarski rasti
in ob vecjih stroskih dela na enoto proizvoda k visji inflaciji. S podobnimi strukturnimi
izzivi se sooCa tudi evrsko gospodarstvo, kar bi lahko odloZilo okrevanje gospodarske
rasti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah in s tem negativno vplivalo na izvozni
sektor slovenskega gospodarstva. Omejitvene dejavnike mednarodne menjave bi

84 Podrobnej$a analiza dejavnikov pretekle rasti zaposlenosti in njihov vpliv na produktivnost dela je na voljo v okvirju 2.2.1
v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2024.

42

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
December 2024


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-z-napovedmi-junij-2024_l.pdf

Slika 3.1: Tveganja
napovedi

lahko dodatno stopnjevale tudi vztrajajoca geopoliticna negotovost, nadaljnja fragmen-
tacija trgovine in protekcionisti¢ne politike, ki jih je najavila novoizvoljena administracija
v ZDA. Ob sicer majhni neposredni izpostavljenosti bi imeli po pri¢akovanijih na sloven-
sko gospodarstvo vedji vpliv posredni ucinki teh politik, zlasti prek povisane trgovinske
negotovosti in manjSe aktivnosti v proizvodnih verigah, povezanih z izvozom evrskega
obmodja v ZDA.

Poleg omenjenih negativnih tveganj osrednjo napoved spremljajo tudi nekatera manjsa
pozitivha tveganja za gospodarsko rast. To bi ob hitrejSem izboljSanju zaupanja potro-
Snikov lahko viSala zasebna potrosnja in spro$€anje e vedno obseznih prihrankov
gospodinjstev. Dodatno bi ob koncu napovednega obdobja lahko bila gospodarska rast
vi§ja tudi zaradi vse vedjih investicijskih potreb, povezanih z zapiranjem vrzeli v pro-
duktivnosti gospodarstev evrskega obmocja do preostalih razvitih gospodarstev. Hkrati
bi morebitno ve&je domace povprasevanje od napovedanega omogocilo pogoje za hi-
trejSe okrevanje profitnih marz, kar bi se odrazilo v visji rasti konénih cen. Na morebitno
vi§jo inflacijo bi v napovednem obdobju lahko vplivali tudi moénejsi placni pritiski v pri-
meru manj$e vrzeli med rastjo pla¢ zaposlenih v zasebnem in drzavnem sektorju od
napovedane. Makroekonomske napovedi so prav tako vedno bolj izpostavljene tvega-
njem, povezanim s podnebnimi spremembami in ekstremnimi vremenskimi pojavi, ki
vse bolj vplivajo na nihajnost proizvodnje in cen, Se posebej hrane.

V nadaljevanju poglavja izbrana glavna tveganja podrobneje analiziramo na podlagi
alternativnih scenarijev napovedi, pripravljenih z uporabo osrednjega makroekonom-
skega modela Banke Slovenije.5®

Plachni pritiski in visje
profitne marze

Strukturno nizja
rast Zapiranje nalozbene
produktivnosti " ; vrzelido EO in ZDA

INFLACIJA

Geopolitiéna in Presezni prihranki gospodinjstev
zunanjetrgovinska
negotovost

PocasnejSe okrevanje aktivnosti v
trgovinskih partnericah

- BDP +
@ zunanji dejavniki @ domaci dejavniki

Vir: Ocene Banke Slovenije.
Opomba: Velikost oznak kaZe verjetnost uresnicitve tveganja.

3.1 Scenarij strukturno nizje rasti produktivnosti

Rast BDP bo glede na osrednje napovedi prehitevala rast zaposlovanja, kar se odraza
v pri¢akovani postopni krepitvi rasti produktivnosti dela. Potem ko je v letih 2022 in
2023 znasala —0,2 % oziroma 0,5 %, bo v letu 2024 po pri¢akovanijih dosegla 1,3 %,

5 Damjanovi¢, M. (2023), Slovene Quarterly Macroeconomic Model: Overview and Properties. Delovni zvezki Banke Slovenije.

43

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
December 2024


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/siqm_wp.pdf

Slika 3.1.1: Scenarij
strukturno nizje rasti
produktivnosti dela

preden bo v letih 2025 in 2026 pospesila na okoli 2 % in se v letu 2027 ponovno neko-
liko zniZala, na 1,7 %. Tovrstna napoved je skladna z gibanjem povprecne rasti pro-
duktivnosti dela v obdobju 1996-2023, ko je znasala 2,0 %, a hkrati presega povpre¢no
rast produktivnosti dela v desetletju pred pandemijo, 2010-2019, ko je znasala 1,3 %.
Prav tako osrednja napoved bistveno presega napoved rasti produktivnosti dela za
evrsko obmocje, ki za obdobje 2025-2027 v povprecju znasa 0,8 %. V tem scenariju
prouc¢ujemo ucinek na rast BDP in inflacijo v primeru dveh alternativnih predpostavk
poc€asnejSe rasti produktivnosti dela. V milejSem scenariju predvidevamo rast produk-
tivnosti dela skladno s povpreénim gibanjem v desetletju pred pandemijo (2010-2019),
torej 1,3-odstotno rast v vseh letih napovednega obdobja. V ostrejSem scenariju pred-
postavimo rast produktivnosti dela pod enim odstotkom (0,9 %), s ¢imer se priblizamo
napovedi za evrsko obmocje (slika 3.1.1, levo). V obeh scenarijih je niZja rast produk-
tivnosti dela modelsko izpeljana kot posledica negativnih tehnoloskih $okov.%6:67

Alternativne poti rasti produktivnosti dela Ucinek na gospodarsko rast in inflacijo
25 v% 12 vo.t
1,0
2,0
0,8
1,5 0,6
0,4
1,0
0,2
05 0,0
-0,2
0,0 - )
-0,4
05 06
22 23 24 25 26 27 milejSi ostrejsi milejsi ostrejSi
) scenarij scenarij scenarij scenarij
e 0Srednja napoved
= == = < povpredje 1995-2023 rast BDP inflacija
= = = « milejSi scenarij m 2025 2026 m 2027

= = ==  ostrejSi scenarij

Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikaz osrednje napovedi in alternativnih poti rasti produktivnosti dela, predpostavijenih v scenariju.
Produktivnost dela je dolo¢ena kot razmerje med realnim BDP in zaposlenostjo. MilejSi scenarij v obdobju 20242027 predpostavija
alternativno pot skladno s povprecno rastjo produktivnosti dela v obdobju 2010-2019. OstrejSi scenarij v obdobju 2024-2027
predpostavlja 0,9-odstotno rast produktivnost dela. Na sliki desno so prikazani u€inki na rast BDP in inflacijo, izrazeni kot razlika v
odstotnih tockah glede na osrednjo napoved. Ucinki so ovrednoteni z osrednjim makroekonomskim modelom Banke Slovenije
(Damjanovi¢, 2023).

Analiza kaZe, da bi v okviru obravnavanih alternativnih scenarijev niZja rast produktivnosti
dela lahko vodila v povprec¢ju do med 0,3 in 0,5 odstotne tocke nizje rasti BDP v obdobju
2025-2027 v primerjavi z osrednjo napovedjo (slika 3.1.1, desno). Nizjo gospodarsko
rast bi spremljala narasS¢ajoca inflacija kot posledica dveh med seboj povezanih transmi-
sijskih kanalov. Prvi se nanaSa na primerjalno mocnejsi negativni ucinek tehnoloSkega
Soka na raven potencialnega proizvoda v primerjavi z ravnjo opazovane aktivnosti, kar
se odraza v povecanju proizvodne vrzeli oziroma v zrcalno manjsih proizvodnih kapaci-
tetah gospodarstva glede na dano povprasevanje. Drugi kanal odraza pritisk na konCne

56 |zvedba scenarija sledi metodolodkemu pristopu, uporabljenem v okvirju 3 v Eurosystem staff macroeconomic projections

for the euro area, June 2024.

67 Alternativno bi znizanje produktivnosti dela lahko bila tudi posledica kopitenja delavcev oziroma rasti zaposlenosti, ki bi
bila presezna glede na rast BDP. V trenutnem okolju visoke tesnosti trga dela ocenjujemo, da je uresnicitev tovrstnega
scenarija malo verjetna.
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Slika 3.2.1: Scenarij
odlozenega okrevanja
zunanjega povprasevanja

cene proizvodov s strani naras¢ajocih stroSkov dela na enoto proizvoda, kot posledica
nizje produktivnosti dela od predvidene. Kumulativni u¢inek Sokov produktivnosti je v
analiziranem obdobju kvantitativno mocnejSi na strani inflacije, saj negativni vpliv na
gospodarsko rast prehodno blazi nekoliko visja rast zaposlovanja, s katero poskusajo
podijetja nadomestiti izpad proizvodnih kapacitet zaradi tehnoloSkega Soka, a ta ob visjih
stroskih in omejeni ponudbi dela ostane nezadostna.

3.2 Scenarij odlozenega okrevanja izvoznega povprasevanja

Slovenski izvoz blaga in storitev se je od prvega Cetrtletja 2023 do tretjega Cetrtletja
2024 vztrajno znizeval, v povprecju za 1,4 % na medletni ravni. Upadanje izvoza je bila
posledica poslabSane konkurenénosti slovenskega gospodarstva in Sibke gospodarske
rasti v glavnih trgovinskih partnericah. Te so se v obdobju po pandemiji sooCale z nizko
rastjo produktivnosti, vi§jimi vhodnimi stro$ki energentov in dela ter pove¢ano konku-
renco na globalnih trgih, zlasti Kitajske. Medtem ko sta v obdobju napovedi predvidena
postopna krepitev aktivnosti v evrskem obmocju in ponovno pridobivanje trznih delezev
na globalnih trgih, bi omenjeni strukturni izzivi lahko tovrstno okrevanje odlozili. V tem
scenariju predvidevamo dve alternativni poti za zunanje povprasSevanje. V prvem pri-
meru, tj. milejSem scenariju, namesto postopne krepitve zunanjega povprasevanja iz
evrskega obmocja v prvih treh Cetrtletjih 2025 predvidimo gibanje skladno z letom 2024,
ko je Cetrtletna rast v povprecju zna$ala priblizno 0,3 %. V drugem primeru, tj. ostrej-
Sem scenariju, v istem obdobju predvidimo stagnacijo slovenskega izvoznega povpra-
Sevanja iz evrskega obmocja. Ob tovrstnih gibanjih bi v obdobju napovedi bila raven
zunanjega povprasevanja v milejSem scenariju ve€inoma usklajena s trendnimi gibaniji
pred pandemijo, medtem ko bi v ostrejSem vztrajala pod trendno ravnjo, izpeljano iz
obdobja med letoma 1995 in 2019 (slika 3.2.1, levo).

Zunanje povprasSevanje iz evrskega obmocja  Ucinki na rast BDP in inflacijo

14 2020 = 100 04 vo.t
1,3
0,0
1,2
-0,1
1,1
-0,2
1,0
0.9 -0,3
038 -0,4
19 20 2 22 23 24 25 26 927 miIejéi" ostrejé.il miIejéi“ ostrejélil
scenarij scenarij scenarij scenarij
e 0srednja napoved milej$i scenarij rast BDP inflacija
e 05trEJ3H SCENAN] = = =« trend 1995-2019 m2025 =2026 =2027

Vir: ECB in ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikaz alternativnih poti zunanjega povprasevanja za Slovenijo iz evrskega obmocja. MilejSi scenarij v prvih
treh Cetrtletjih 2025 predpostavlja rast zunanjega povprasevanja iz evrskega obmocja skladno s povpreéno Cetrtletno rastjo v letu
2024. Ostrejsi scenarij v prvih treh Eetrtletjih 2025 predpostavlja stagnacijo zunanjega povprasevanja iz evrskega obmocja. Na sliki
desno so prikazani ucinki na rast BDP in inflacijo, izrazeni kot razlika v odstotnih to¢kah glede na osrednjo napoved. U€inki so
ovrednoteni z osrednjim makroekonomskim modelom Banke Slovenije (Damjanovi¢, 2023).
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Odlozeno okrevanje zunanjega povprasevanja iz evrskega obmocdja bi glede na osrednjo
napoved v milejSem scenariju vodilo do 0,8 oziroma 0,7 odstotne tocke niZje rasti izvoza v
letih 2025 in 2026, kar bi se v istem obdobju odrazilo v 0,1 oziroma 0,2 odstotne tocke nizji
gospodarski rasti. V ostrejSem scenariju bi bila rast izvoza v primerjavi z osrednjo napo-
vedjo v letih 2025 in 2026 nizja za 1,4 oziroma 1,3 odstotne tocke, rast BDP pa za 0,2 in
0,3 odstotne toCke. V obeh scenarijih bi nizja gospodarska rast in negativna proizvodna
vrzel vplivala tudi na nizjo inflacijo, ki bi bila v milejSem scenariju v letu 2027 nizja za 0,1 od-
stotne tocke, v ostrejSem pa za 0,2 odstotne tocke (slika 3.2.1, desno).

Poleg odloZzenega okrevanja gospodarske rasti v glavnih trgovinskih partnericah vecje
zunanjetrgovinsko tveganje za osrednjo napoved predstavlja tudi morebitna uresnicitev
protekcionistiCnih ukrepov, ki jih je med volilno kampanjo najavil novoizvoljeni ameriski
predsednik. V tem scenariju analiziramo ve¢ transmisijskih kanalov uresnicitve tovrst-
nih trgovinskih politik, ki zajemajo neposredne uc€inke carin, posredne vplive prek trgo-
vinskih tokov nasih izvoznih partneric, poveéanje negotovosti in gibanje te¢aja.® Glede
na to, da dejanski ukrepi v €asu priprave scenarija $e niso znani, je ta podvrzen pre-
cejSnim negotovostim in izrazito pogojen z izbiro predpostavk.

Kot glavno predpostavko scenarija od drugega Cetrtletja 2025 do konca napovednega
obdobja predvidimo poviSanje carin na izvoz evrskega obmocja v ZDA na 10 %. V pri-
meru uveljavitve carin s strani ZDA v scenariju hkrati predpostavljamo vzajemne po-
vracdilne ukrepe s strani EU v obliki 10-odstotnih carin na uvozeno blago iz ZDA. Nepo-
sredna izpostavljenost slovenskega gospodarstva tovrstnim protekcionisti€énim ukre-
pom je majhna, saj izvoz v ZDA predstavlja zgolj 2,5 % celotnega izvoza Slovenije,
medtem ko je delez neposrednega uvoza iz ZDA v Slovenijo manjSi kot en odstotek.
Po pri¢akovanjih bodo ucinki na slovensko makroekonomsko okolje tako izhajali zlasti
iz posrednih trgovinskih tokov, povezanih s partnericami znotraj evrskega obmocgja, ka-
terega izvoz v ZDA predstavlja priblizno petino celotnega izvoza, uvoz iz ZDA pa pri-
blizno 13 % celotnega uvoza v evrsko obmocje. V scenariju neposredne ucinke carin
na slovensko gospodarstvo simuliramo prek sorazmernega povecanja relativnih izvoz-
nih cen in sorazmernega povecéanja uvoznega deflatorja.®® Posredne ucinke prek trgo-
vinskih tokov evrskega obmocja simuliramo v dveh korakih. V prvem analiziramo ne-
gativne ulinke na izvoz evrskega obmodéja zaradi sorazmernega povec€anja relativnih
izvoznih cen evrskega gospodarstva.”® V drugem koraku niZjo rast izvoza evrskega
obmocdja uporabimo za prilagoditev evrskega uvoza, na podlagi ocenjene uvozne in-
tenzivnosti izvoza, s tem pa izpeljemo Se alternativno pot zunanjega povprasevanja za
Slovenijo.

Dodatno bi se vedji posredni uginki lahko nanasali na negotovost trgovinskih politik, ki
se je ob predsedniskih volitvah v ZDA moc¢no povecala in dosegla najvisje ravni iz ob-
dobja 2016-2020, ko je takratna ameriSka administracija vpeljala podobne protekcio-
nisticne ukrepe (slika 3.3.1, levo).”™* Poleg preusmerjanja trgovine k manj u¢inkovitim

58 Scenarij obravnava carine na uvoz iz EU neodvisno od morebitnih so¢asnih povi§anj carin na uvoz iz preostalih drzav v

ZDA.

9 Sorazmerna prilagoditev relativnih izvoznih cen se nanasa na 10-odstotno povi$anje, uteZeno z izvoznim delezem v ZDA.
V primeru neposrednih ucinkov carin je v simulaciji uporabljeno 10% x 0,025 povec¢anje relativnih izvoznih cen. Relativne
izvozne cene so izrazene kot razlika med izvoznim deflatorjem in indeksom izvoznih cen konkurentov, kjer zadnji v napovedi
vstopa kot predpostavka ESCB.

70 Utinek na izvoz evrskega obmocja je ocenjen na podlagi enacb v Angelini et al., 2019, Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area. ECB Working Paper Series.

" Indeks trgovinske negotovosti se nanasa na Caldara et al. (2019) in je na voljo na povezavi: Trade Policy Uncertainty
Index.
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Slika 3.3.1: Gibanje
trgovinske negotovosti in
u€inek na zunanje
povprasevanje

vzorcem mednarodne menjave bi vecja negotovost lahko vplivala na svetovno povpra-
Sevanje zlasti prek nizje svetovne rasti investicij, ki predstavljajo trgovinsko intenzivno
komponento gospodarske rasti. U€inek vecje negotovosti na makroekonomsko okolje
v scenariju analiziramo na podlagi prilagoditve zunanjega povprasevanja, kjer gibanje
indeksa trgovinske negotovosti uporabimo za izpeljavo napovedne porazdelitve okoli
osrednje predpostavke za zunanje povprasevanje, pri ¢emer sledimo metodoloSkemu
pristopu v Adrian et al., 2019.72 Obravnavan pristop temelji na empiri¢nih izsledkih, ki
kazejo, da sunkovitim poskokom negotovosti z vecjo verjetnostjo sledijo uresniCitve
medletne rasti povprasevanja v spodnjih decilih pogojne porazdelitve. Za potrebe sce-
narija kot alternativno pot medletne rasti zunanjega povprasevanja predpostavimo gi-
banje, ki v drugi polovici leta 2025 doseze 25. percentil in se nato do konca napove-
dnega obdobja postopno priblizuje mediani porazdelitve, skladno s predvidenim upa-
dom negotovosti glede trgovinskih politik (slika 3.3.1, desno).

Poleg carin in vedje trgovinske negotovosti v primerjavi z osrednjo napovedjo v scena-
riju pricakujemo tudi dodatno dvoodstotno apreciacijo ameriSskega dolarja glede na evro
v obdobju 2025-2027. Apreciacija ameriSkega dolarja se nanasa na morebitno poca-
snejSe sprosCanje denarne politike v ZDA ob visjih inflacijskih pritiskih in manjSe pov-
prasevanje po evru ob razmeroma vedji trgovinski izpostavljenosti evrskega obmodja
do ZDA kot obratno.

Indeks trgovinske negotovosti Razpon napovedi rasti tujega povprasevanja
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Vir: Caldara et al., 2019, ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikazan indeks trgovinske negotovosti, ki sledi metodoloskemu pristopu, uporablienem v Caldara et al.
(2019) in je dostopen na povezavi: Trade Policy Uncertainty Index. Zlata értkana krivulja prikazuje predpostavijeno pot indeksa
trgovinske negotovosti v scenariju. Na sliki desno je prikaz napovedne porazdelitve okoli napovedi zunanjega povpradevanja za
Slovenijo, pogojeno z indeksom trgovinske negotovosti in izvedeno na podlagi pristopa v Adrian et al. (2019). Modro obmocje prika-
zuje razpon med 25. in 75. percentilom porazdelitve zunanjega povpraSevanja, ¢ra krivulja prikazuje mediano porazdelitve, zelena
krivulja prikazuje predpostavko za rast zunanjega povpraSevanja v osrednjih napovedih, rdeca ¢rtkana krivulja pa prikazuje alterna-
tivno pot zunanjega povpraSevanja, uporabljeno v scenariju.

Slika 3.3.2 prikazuje ucinek protekcionisti¢nih ukrepov in trgovinske negotovosti na
gospodarsko rast in inflacijo v Sloveniji glede na posamezen transmisijski kanal. Med

72 Napovedna porazdelitev zunanjega povpraevanja, pogojena z indeksom negotovosti trgovinske politike, je izpeljana po

pristopu Adrian et al., 2019, Vulnerable Growth. American Economic Review, vol. 104(4).
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temi ima najvedji ocenjeni u€inek povecana negotovost, ki bi v letu 2025 v primerjavi z
osrednjo napovedjo lahko vodila do 0,5 odstotne tocke niZje gospodarske rasti. Do-
datno bi gospodarsko rast v nhapovednem obdobju nizali posredni u€inki carin prek tr-
govinskih povezav drzav partneric v evrskem obmocju z ZDA. Glede na predpostav-
lieno Easovnico uresnicitve carin in postopnega prenosa v izvozno povprasevanje za
Slovenijo bi bil posredni u€inek carin najmoc¢nejsi v letu 2027, ko bi bila gospodarska
rast na podlagi tega transmisijskega kanala nizja za priblizno 0,3 odstotne tocke. Po
drugi strani v celotnem napovednem obdobju ocenjeni neposredni ucinki carin na slo-
venski izvoz in gospodarsko rast ostajajo neznatni. Na strani inflacije so ocenjeni u€inki
man;jsi. V letu 2025 bi nizja vrednost evra in morebitne povracilne carine s strani EU
lahko vodile do 0,1 odstotne tocke visje inflacije v primerjavi z osrednjo napovedijo,
medtem ko bi se proti koncu obdobja niZja gospodarska rast odrazila v niZji inflaciji
glede na osrednjo napoved.

Slika 3.3.2: U¢inek na Rast BDP Inflacija
gospodarsko rast in 0o Yot vo.t
inflacijo glede na ' 02
dejavnike
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Vir: Ocene Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki so prikazani u¢inki na rast BDP in inflacijo z vidika razli¢nih transmisijskih kanalov, povezanih s protekcionisticnimi
ukrepi in zunanjetrgovinsko negotovostjo. UCinki so izrazeni kot razlike v odstotnih tockah glede na osrednjo napoved.
3.4 Scenarij visje rasti pla¢
V osredniji napovedi priCakujemo, da bo na podlagi doseZenega dogovora o uskladitvi
plag javnih usluzbencev rast pla¢ v drzavnem sektorju v povpredju obdobja 2025-2027
presegala rast pla¢ v zasebnem sektorju za 2,2 odstotne tocke. Tovrstno gibanje v
pomembni meri odraZza dohitevanje rasti pla¢ drzavnega sektorja, saj so te v letu 2024
rasle po€asneje kot v zasebnem sektorju. Kljub temu bi morebitno hitrejSe gospodarsko
okrevanje in stopnjevanje tesnosti trga dela predstavljalo tveganje za osrednjo napo-
ved z vidika teZzenj zasebnega sektorja po rasti pla¢, primerljivi z drzavnim sektorjem.
Skladno s tem v scenariju predpostavljamo hitrejSe zapiranje vrzeli v rasti pla¢é med
drzavnim in zasebnim sektorjem, kar se odrazi v 1,6, 1,2 in 0,2 odstotne tocke visji
skupni rasti pla¢ v letih 2025, 2026 in 2027 glede na osrednje napovedi (slika 3.4.1,
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Slika 3.4.1: Scenarij viSje
rasti pla¢

levo).”® Posledi¢no bi ob nespremenjenem gibanju produktivnosti dela vigja rast pla¢ v
primerjavi z osrednjo napovedjo prispevala k vi§ji inflaciji, v letu 2025 za 0,2 odstotne
toCke, v letih 2026 in 2027 pa za priblizno 0,5 odstotne tocke (slika 3.4.1, desno). Visja
rast plac bi prek vec€jega razpolozljivega dohodka prehodno rahlo viSala gospodarsko
rast, a bi se moc¢nejsi cenovni in stroSkovni pritiski ob koncu obdobja zaceli odrazati v
nizji rasti BDP v primerjavi z osrednjo napovedjo.

Napovedana rast plac — javni in zasebni sektor Vpliv vije rasti pla¢ na rast BDP in inflacijo

0,
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Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikazano gibanje rasti pla¢ glede na osrednje napovedi in alteativna pot rasti pla¢, uporabliena v
scenariju. Alternativna pot v letih 2025-2027 predpostavlja za 50-, 75- in 100-odstotno zmanjSanje razlike v rasti pla¢ med zasebnim
in drzavnim sektorjem glede na osrednjo napoved. Na sliki desno so prikazani u¢inki na rast BDP in inflacijo, izrazeni kot razlika v
odstotnih tockah glede na osrednjo napoved. U¢inki so ovrednoteni z osrednjim makroekonomskim modelom Banke Slovenije
(Damjanovic, 2023).

Primerjava med institucijami

V primerjavi z mediano napovedi izbranih mednarodnih institucij Banka
Slovenije v obdobju 2024-2027 pricakuje povprecno 0,1 odstotne tocke nizZji rasti
BDP in cen zivljenjskih potrebscin.

Zadnje razpolozljive napovedi gospodarske rasti za obdobje 2024-2027 kazejo upoca-
shitev ekonomske aktivnosti v letu 2024 (slika 4.1, levo), predvsem zaradi neugodnih
gospodarskih razmer pri klju¢nih trgovinskih partnericah in sploSne negotovosti glede
geopoliti¢ne situacije v mednarodnem okolju. V preostanku napovednega obdobja vse
institucije pri¢akujejo postopno stabilizacijo razmer, z rastmi ekonomske aktivnosti okoli
2,5 %. Najvi§jo gospodarsko rast v letu 2024 napovedujeta Consensus in WIIW, oba
1,7-odstotno, sledijo napovedi EBRD, GZS, MDS in UMAR, vse 1,5 %, medtem ko naj-
nizjo rast napoveduje OECD z 1,1 %. Napoved Banke Slovenije, ki znasa 1,4 %, je

73V scenariju glede na osrednje napovedi v letih 2025-2027 predvidimo 50-, 75- in 100-odstotno manj$o vrzel v rasti pla¢

zasebnega in drzavnega sektorja.
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Slika 4.1: Primerjava
napovedi BDP in inflacije
med institucijami

skupaj z napovedjo EK v spodniji tretjini porazdelitve in je za 0,1 odstotne tocke nizja
od mediane vseh napovedi.

V letu 2025 najvisjo rast gospodarske aktivnosti pri¢akujejo EBRD, MDS in OECD, vse
2,6 %, kar je za 0,1 odstotne tocke vec od mediane vseh napovedi za obravnavano
leto. Sledijo napovedi EK, GZS, Consensus in UMAR, ki napovedujejo rast v viSini
2,5 % oziroma 2,4 %. Napoved Banke Slovenije, ki znasa 2,2 %, je skupaj z napovedjo
WIIW na spodnji meji razpona vseh napovedi in zaostaja za mediano za 0,3 odstotne
toCke. Za leto 2026 so na voljo napovedi gospodarske rasti Sestih institucij, pri ¢emer
je napoved Banke Slovenije z 2,8 % najviSja med vsemi. Za leto 2027 sta na voljo le
dve napovedi, in sicer 2,5 % s strani MDS in 2,4 % s strani Banke Slovenije.

Po visokih stopnjah rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in v letih 2022 in 2023 vse institucije
za leto 2024 napovedujejo obcutno umiritev inflacije (slika 4.1, desno). V preostanku
napovednega obdobja pri¢akujejo rasti, ki bodo v povprecju nekoliko presegale infla-
cijski cilj denarne politike ECB. Za leto 2024 najvisjo inflacijo predvideva WIIW, in sicer
2,5-odstotno. Sledijo napovedi Consensus, EK in UMAR, ki pri¢akujejo inflacijo pri
2,2 % oziroma 2,1 %, medtem ko najnizjo rast cen zivljenjskih potrebs¢in predvideva
OECD z 1,9 %. Napoved Banke Slovenije, ki znasa 2,0 %, je skupaj z napovedma GZS
in MDS za 0,1 odstotne toCke nizja od mediane vseh napovedi za leto 2024.

V letu 2025 najvisjo inflacijo napovedujeta UMAR in GZS, in sicer 3,3 % oziroma 3,2 %.
Sledijo napovedi MDS, GZS in OECD z 2,7 %, 2,5 % oziroma 2,4 %. Najnizjo rast cen
zZivljenjskih potrebscin pri¢akujejo WIIW, Banka Slovenije in Consensus z 2,3 % ozi-
roma 2,2 %. Napoved Banke Slovenije je za 0,3 odstotne toCke nizja od mediane vseh
napovedi za obravnavano leto. Za leto 2026 so tudi pri rasti cen Zivljenjskih potrebScin
na voljo napovedi Sestih institucij, pri C¢emer najvisjo inflacijo napoveduje OECD z
2,6 %, najniZjo pa EK in MDS, oba z 2,1 %. Napoved Banke Slovenije predstavlja me-
diano vseh napovedi za obravnavano leto, ki znasa 2,2 %. Za leto 2027 sta — kot pri
napovedih rasti BDP — na voljo le napovedi Banke Slovenije in MDS, obe z 2,1 %.

Primerjava napovedi BDP Primerjava napovedi inflacije
3.1 letna rast v % 36 letna rast v %
2,8 33
25 3,0
2,2 2,7
1.9 24
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Vir: Napovedi — Consensus Economics (november), EBRD (september), Evropska komisija (november), GZS (november),
Mednarodni denami sklad (oktober), OECD (december), UMAR (september), WIIW (oktober), Banka Slovenije (december).
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Primerjava natanc¢nosti napovedi med institucijami razkriva, da je bila Banka
Slovenije v vseh proucevanih obdobjih (2001-2023, brez 2008 in 2009 ter 2009-
2023) med najbolj natan¢nimi pri napovedovanju rasti gospodarske aktivnosti in
cen Zivljenjskih potrebscin.”

Natancénost napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potrebs¢in v obdobju 2001—
2023 ocenjujemo z analizo odstopanj med realiziranimi statisti¢nimi vrednostmi in na-
povedmi spremenljivk iz preteklih obdobij.” Pri tem uporabljamo naslednje kazalnike:
povpre¢no napako ocene (ME), povpre¢no absolutno napako ocene (MAE), standar-
dno napako napovedi (STDEV), koren povpre¢ne kvadratne napake (RMSE) in stan-
dardizirani RMSE (SRMSE).”®

Med obravnavanimi institucijami so le tiri (Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) javno ob-
javljale napovedi skozi celotno opazovano obdobje, medtem ko vec€ina institucij ponuja na-
povedi Sele od leta 2004 (WIIW od leta 2008, OECD od leta 2009, EBRD pa od leta 2011).
Zaradi veCje negotovosti na zaCetku pretekle gospodarske krize sta v analizo vklju¢ena
obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje 2009-2023. Dodatno je — zaradi posledic izbruha
pandemije v letu 2020 in moc¢nejSega okrevanja gospodarstva v letih 2021 in 2022 —, na
koncu tekoCe analize vklju€en tudi odstavek o primerjavi natanénosti napovedi med institu-
cijami v vseh obravnavanih obdobijih do leta 2020 ter vklju¢no z obdobjem 2020—2023.

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RSME so v obdobju 2001-2023 najnatan¢nejse
napovedi gospodarske rasti pripravijali EK, UMAR in Banka Slovenije, pri inflaciji pa so
bile najuspesnej$e napovedi Banke Slovenije, GZS in Consensus. Vrednost kazalnika
MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je v celothem obdobju gibala v intervalu
med 0,6 in 2,7 oziroma 0,9 in 2,6, medtem ko je vrednost kazalnika RMSE nihala med
0,8 in 3,9 oziroma 1,1 in 3,8.”” Pri napovedih inflacije so bile institucije nekoliko natang-
nejSe, saj so se vrednosti prou€evanih kazalnikov med institucijami gibale v ozjih raz-
ponih, in sicer med 0,2 in 1,5 za MAE ter med 0,3 in 2,3 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so glede na kazalnika MAE in RMSE najpre-
ciznejSe napovedi gospodarske rasti objavljale EK, Banka Slovenije in UMAR, pri na-
povedih inflacije pa so bile tudi v tem primeru najnatanénej$e napovedi Banke Slove-
nije, GZS in Consensus. V primerjavi s celotnim obdobjem so napovedi gospodarske
rasti v izbranem obdobju nekoliko natan¢nejse, saj izkljucitev let 2008 in 2009 odstrani
uCinek vecje volatilnosti v ¢asu pretekle gospodarske krize. Vrednost kazalnika MAE
pri napovedovanju gospodarske rasti se je tako v prou¢evanem obdobju gibala med
0,6 in 2,3 oziroma 0,9 in 2,2, vrednost kazalnika RMSE pa med 0,8 in 2,9 oziroma 1,1
in 2,7. Natancnost napovedi inflacije je ostala razmeroma nespremenjena, saj so se
vrednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem (2001-2023) gibale v in-
tervalih med 0,2 in 1,6 za MAE ter med 0,2 in 2,4 za RMSE.

74V analizo primerjave tekogih napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potrebs¢in je vkljuéenih devet institucij (ozi-

roma osem v primeru rasti cen Zivljenjskih potreb$¢in), ki pripravljajo makroekonomske napovedi za Slovenijo. To so: Con-
sensus Economics (Consensus), Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD), Evropska komisija (EK), Analitska skupina
gospodarske zbornice Slovenije (GZS), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
(OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMARY), Dunajski inStitut za mednarodne ekonomske Studije (WIIW)
in Banka Slovenije (BS). Napovedi rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in, ki jih pripravijajo EK, OECD, WIIW in BS, temeljijo na
inflaciji, merjeni s HICP, medtem ko Consensus, MDS, GZS in UMAR napoveduijejo inflacijo, merjeno s CPI.

7S Pri pregledu natan¢nosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2023 in v razliénih podobdobjih primerjamo tako prve
kot druge realizirane vrednosti z napovedmi spremenljivk. Napovedi drugih institucij so izbrane na nacin, da so ¢asovno
najblizje napovedim Banke Slovenije.

76 Za podrobnejsi opis razli¢nih statisticnih metod glej Cimperman in Savsek (2014): Natanénost napovedi makroekonomskih
agregatov Slovenije

7 Pri analizi natan¢nosti napovedi rasti realnega BDP sta za vsak kazalnik podana dva intervala, ki se nanasata na primer-
javo s prvo oziroma drugo realizirano vrednostjo. Pri napovedih inflacije tak8no razlikovanje ni potrebno, saj zgodovinski
podatki od leta 2007 za to spremenljivko niso ve¢ predmet revizij. Vsi izracuni temeljijo na spomladanskih in jesenskih
napovedih institucij, pri €emer so zajete napovedi za tekoce in naslednje leto.
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/PA_1_2014_Natan%C4%8Dnost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/PA_1_2014_Natan%C4%8Dnost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf

V obdobju 2009-2023 sta gospodarsko rast ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE
najnatanéneje napovedovali EK in GZS, sledijo OECD, UMAR in Banka Slovenije,
medtem ko so pri napovedovaniju inflacije najmanjSe napake dosegli Banka Slovenije,
OECD in Consensus. Natan¢nost napovedi gospodarske rasti se je v primerjavi s ce-
lotnim obdobjem (2001-2023) nekoliko izboljSala, kar se odraza zlasti v intervalu vre-
dnosti kazalnika RMSE, ki za prou¢evano obdobje znasa med 0,9 in 3,4 oziroma 1,2
in 3,2. Razpon vrednosti kazalnika MAE je ostal razmeroma nespremenjen in znasal
med 0,7 in 2,7 oziroma 0,9 in 2,5. Ocena natanénosti napovedi inflacije se je malenkost
poslabsala, kar je razvidno iz intervala vrednosti kazalnika RMSE, ki znasa med 0,1 in
2,7. Podobno kot v primeru napovedi gospodarske rasti je razpon vrednosti kazalnika
MAE ostal podoben ter znaSal med 0,1 in 1,6.

Napake napovedi rasti realnega BDP so se z letoma 2020 in 2021 vidno povecale,
medtem ko so k poslabsanju natancénosti napovedi inflacije bistveno prispevale
napake v letih 2022 in 2023.

V pregledu natanénosti napovedi, ki vkljuCujejo obdobje 2020-2023, so napake pri
napovedih gospodarske rasti postale izrazitejSe. To je predvsem posledica vecje
nestanovitnosti ob izbruhu pandemije leta 2020 in relativno mocnejSega
gospodarskega okrevanja v letu 2021. Medtem ko je spodnja meja intervala kazalnikov
MAE in RMSE za napovedi rasti BDP ostala razmeroma nespremenjena, z razlikami
med 0,1 in 0,3 vrednostne toCke (upostevajo¢ oba kazalnika, prvo in drugo realizirano
vrednost ter razlicna obdobja), je zgornja meja teh kazalnikov z vklju€itvijo obdobja
2020—2023 obcutneje narasla, in sicer med 0,2 in 0,7 vrednostne toCke. Pri napovedih
rasti cen Zzivljenjskih potrebs¢in je bila natanénost najmocneje zaznamovana z vojno v
Ukrajini in spremljajo&im skokom cen energentov v letu 2022. Posledi¢no se je zgornja
meja intervala kazalnikov MAE in RMSE poviSala med 0,5 in 1,6 vrednostne tocke,
medtem ko je spodnja meja njunih vrednosti ostala nespremenjena.
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na meseéni ravni, Slovenija

12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
2022 2023 .
sep. 24 sep.23  sep. 24 jul. avg. sep. okt. nov.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -38 -3,0 -59 -2,3 -29 1,7 -2,3 —4,0 -3,1
- predelovalne dejavnosti 0,0 -8,3 -78 -11,0 -6,7 -7,0 -6,0 -7,0 -8,0 -8,0
medletna rastv %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 2,0 4,9 -24 -89 11 -15 6,2 -0,3 34
- predelovalne dejavnosti 48 -3,7 -0,4 -8,6 31 0,7 7,0 24 57
Gradbenistvo: - skupaj 22,2 19,4 -52 23,0 -15,9 -13,1 -16,7 -17,6
- stavbe 53,4 10,5 -9,7 11,8 =173 -17,5 21,4 -13.2
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,9 0,4 2,0 -1,3 24 3,2 31 0,9
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 11,5 97 11,2 6,5 73 79 45
Trgovina na drobno brez vozil 44 —4.6 0,2 54 24 3.1 29 1,3
Druge zasebne storitve 12,5 2,6 2,1 08 11 1,3 21 -0,2
Trg dela medletna rastv %
Povprecna bruto placa 2,7 97 75 10,0 72 8,1 59 77
- storitve pretezno zasebnega sektorja 6,3 119 9,6 10,3 75 8.8 6,9 6,9
- storitve pretezno javnega sektorja 2,6 10,3 5,6 11,9 4,2 43 3,6 4,6
Povprecna realna neto plaga’ -5,1 4,0 33 41 2,7 33 2,3 2,7
Stopnja registrirane brezposelnosti (v %) 58 50 47 48 45 45 45 44
Registrirane brezposelne osebe -23,8 -14,0 -7,3 -12,3 =57 -6,1 -6,2 4,7 =37 =31
Delovno aktivno prebivalstvo 24 1,3 1,1 1,0 1,1 1,1 11 1,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja 3,0 14 11 11 11 1,0 1,0 11
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 09 1,2 0,9 14 14 1,4 1,2
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 29 6,3 1,1 14 11 0,7 0,0 1,6
- storitve 55 7.7 56 82 50 53 52 46 39 37
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 1,3 52 -08 -08 -15 -0,2 0,1 08
- hrana 10,6 11,8 3,0 10,3 1,7 1,5 1,8 1,8 2,0 2,3
- energenti 248 2,2 -0,6 -2,3 -6,4 4,6 -5,0 -94 -131 -3,6
Kazalnik osnovne inflacije? 59 6,7 3,6 6.9 23 25 22 24 2,1 23
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna -111 45 49 33 72 94 57 6,5
1. Blago -43 0,7 0,7 -0,0 29 55 0,9 25
2. Storitve 6,1 56 54 59 6,4 6,4 6,9 59
3. Primarni dohodki -1,6 -1,0 -0,8 -1,7 -11 -15 -1,2 -0,8
4. Sekundarni dohodki -13 -0,8 -0,5 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 22,5 -0,4 0,3 -9,0 93 16,3 78 3,7
Uvoz blaga in storitev 29,3 6,1 -0,8 -119 49 10,9 0,7 2.8
Javne finance 2022 2023 12 mes. do ) 2023 . 2024
- . 3 okt. 24 jan.—okt. jan.—okt.
Konsolidirana bilanca mio EUR % BDP medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl.rastv %
Prihodki 23311 25.035 40,7 114 20.328 56 22479 10,6
Davki 20.557  21.977 36,1 11,7 18.045 60 20172 11,8
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 1,5 12,8 687 -9,0 611 =111
Ostali 1.79%4 1.974 3,1 8,1 1.596 85 1.696 6,2
Odhodki 24886  27.308 43,6 10,1 21.175 79 22962 8,4
Tekoci odhodki 10283  11.572 19,2 16,3 9.008 89 10.255 13,8
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 9,7 64 5.051 12,9 5.405 7,0
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 64 12,9 2974 74 3.354 12,8
- obresti 661 711 1,2 13,7 623 7,0 710 14,0
Tekodi transferji 11.261  12.050 19,2 8,3 9.778 6,4 10.568 8,1
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.294 9.731 15,6 8,5 7.987 38 8.663 8,5
Investicijski odhodki, transferji 2612 3.014 42 -2,1 1.840 16,1 1.634 -11,2
Saldo -1.575 2274 29 -847 —483

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloCenimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. ' Deflator HICP. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka.  Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmo¢je

2021 2022 2023 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 2021 2022 2023 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3
Slovenija evrsko obmocje
Gospodarska gibanja cetrtletna rast v %
BDP 08 -02 01 0,3 00 03 02 04
- industrija 07 07 -05 1,6 02 -06 -02 04
- gradbenistvo -18 =30 -19 -38 -03 01 -10 -05
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 37 =31 1,1 0,1 0,5 0,2 0,3 0,5
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -0,3 14 -04 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3
Domaca potroSnja 32 -13 1,2 =33 -00 -04 -01 1,3
- drzava 2,6 12 72 -16 0,7 01 12 05
- gospodinjstva in NPISG 03 08 -10 2,0 -0,0 0,3 0,0 0,7
- bruto investicije 47 45 1,5 -14,9 -0,7 -24 -16 3,8
- bruto investicije v osnovna sredstva -06 -10 -18 -39 14 =23 =24 2,0
medletna rast v %
BDP 84 27 21 27 22 07 14 63 35 04 -00 02 07 1,2
- industrija 74 =21 51 41 39 -09 29 81 07 -15 =25 -=24 -4 01
- gradbenistvo 75 83 140 89 18 =35 -10,3] 37 01 1,2 18 24 15 -1.2
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 42 1,9 0,4 0,6 14 14 1,6 3,7 29 1,0 0,9 1,0 1,5 1,7
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 10,1 50 14 06 14 22 21 68 42 06 03 02 06 1,2
Domaca potroSnja 103 45 -02 3,2 33 52 -04 51 38 01 -01 -03 -06 1,2
- drzava 62 07 24 51 65 126 91 43 1,1 16 22 18 27 26
- gospodinjstva in NPISG 105 53 0,1 07 20 20 190 47 49 06 0,6 10 04 1,1
- bruto investicije 139 74 -28 80 32 62 -136; 67 41 -23 -37 -53 -61 0,1
- bruto investicije v osnovna sredstva 12,3 42 3,9 3,2 10 -15 -82 3,8 2,0 1,6 16 -18 29 -07
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,5 08 -15 11 0,5 1,7 13 0,6 05 -09 13 -09 -08 0,2
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 02 -02 -01 -01 0,3 0,3 0,2 0,2
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 02 -03 02 -02 0,3 0,2 0,0 0,1
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 04 04 04 03 04 05 04
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 29 1,6 1,3 05 02 -01 16 24 14 1,3 1,1 0,9 1,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 31 1,7 13 02 -01 -05 13 27 1,4 12 10 07 08
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 15 1,7 1.8 1,8 1,7 2,2 15 1,3 14 1,5 1,6 1,6
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,0 5,0 9,5 8,3 6,9 7,0 7.2 43 45 54 5,0 49 4.8 4,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 80 78 95 85 73 82 82 50 50 56 51 46 47 43
- pretezno javne storitve (OPQ) 7.7 =32 9,5 7,7 54 31 41 2,6 35 4,7 46 55 50 45
Stro3ki dela na enoto proizvoda, nominalno? 09 52 90 69 51 65 56 05 34 65 64 58 50 41
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® -7 12 10 14 08 42 25 -25 -16 05 12 22 20 13
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 4,0 3,7 34 34 34 78 6,8 6,6 6,5 6,8 6,3
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 2,2 28 07 3,2 0,3 11 156 -15
Realni uvoz blaga in storitev 49 2,3 09 -28 02 -03 1,1 0,2
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 68 -20 -23 -06 -03 84 114 73 -07 -31 15 23 20
Realni uvoz blaga in storitev 178 92 -45 -18 06 47 65 90 83 -13 -34 -26 -02 1,9
Tekodi raéun plagiine bilance v % BDP* 38 11 45 45 43 39 49 23 -07 00 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. -1,0 -15 23 05 10 -39 19 1,5 -0,2 0,3 0,1 0,5 1,3 0,1
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 949 910 850 850 835 . 27191 2732 2564 2564 2579
Posojila podjetiem 193 201 176 176 168 168 . 370 364 341 341 338 336
Posojila gospodinjstvom 21,7 215 199 199 198 20,0 . 502 481 454 454 448 444
Inflacija v%
HICP 20 93 72 50 34 24 1,1 26 84 54 27 26 25 22
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 59 6,7 5,1 4,0 3,0 2,3 1,5 4,0 5,0 3,7 31 2,8 2,8
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 748 72,7 684 684 700 695 . 938 895 874 874 879 881
Saldo drzave* 46 -30 -26 -26 -21 =20 . 51 35 -36 -36 -35 -34
- placilo obresti* 1,2 1,1 12 12 1,2 1,3 14 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
- primami saldo * -34 -19 -13 13 -09 -07 o =37 -18 -18 -18 A7 -16

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

Opomba: Za izraun medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izracun tekocih stopenj rasti pa desezonirani. ' Podatki za Slovenijo so izraunani kot razlika
desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potroSnjo drzave. 2 Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene
na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stro3ki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produk-

tivnostjo dela. 4 4-Cetrtletna drseca vsota.
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Tabela 5.3: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

] 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2023
Realn BOP ME MAE STDEV, ME MAE STDEV| ME MAE STDEV| ME MAE STDEV; ME MAE STDEV| ME MAE STDEV
spomladanska napoved

tekoce leto
BS 0,1 1,2 1,8 04 0,9 111 =01 1,4 21 -34 34 3,8 0,4 1,0 1,2 0,1 1,3 1,9
Consensus 0,2 1,4 2,0 04 1,1 1,3 0,1 1,6 231 =35 35 3,3 0,6 1,2 1,5 0,3 1,5 2,1
EBRD 08 13 1,5
EK 0,3 1,3 1,7 0,3 1,1 1,3 0,3 14 190 =27 2,7 2,8 0,6 1,2 13 04 14 1,7
GZS 04 14 1,9 0,8 1,0 1,1 0,3 1,6 210 =31 3.1 3,6 08 13 14 04 14 1,9
MDS 0,4 1,5 2,0 0,3 1,0 1,3 0,4 18 23 =30 3,0 34 0,7 14 1,6 0,5 1,6 2,1
OECD 0,5 14 1,8
UMAR 0,2 1,3 17 0,2 1,0 1,2 0,2 1,5 19 -25 25 2,3 0,5 1,2 14 0,4 14 1,7
Wiw -0,4 23 35
naslednje leto
BS -0,8 2,3 36, -12 2,5 46, 0,6 2,3 31 -63 6,3 81 -03 2,0 2,70 08 2,6 39
Consensus -0,8 2,6 39 14 2,9 51 -05 25 33 -6,0 6,6 93 -02 2,2 29 -08 2,8 4,1
EBRD 0,0 25 34
EK -0,9 2,3 35 -14 2,6 45 06 22 300 -56 6,3 89 04 1,9 270 08 25 38
GZS -0,6 2,7 401 17 3,6 6,1 -03 24 32, 63 6,3 8,6 0,0 23 300 06 2,7 4,0
MDS -0,8 24 36; -1.2 2,4 441 -05 2,3 32 58 58 82 02 2,0 28 08 2,6 3.9
OECD -0,4 24 33
UMAR -0,8 2,6 38 -14 2,6 46/ -05 2,5 33 59 6,3 89 03 2,2 290 08 2,8 4,0
Wiw -0,4 2,7 35

jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,7 0,9 0,2 0,6 0,7 0,3 0,8 1,00 1,2 1,2 0,3 0,4 0,7 08 0,3 08 0,9
Consensus 0,1 0,8 1,0 0,0 0,7 0,9 0,2 0,8 11 -16 1,6 0,5 0,3 0,7 0,9 0,2 0,8 1,0
EBRD 0,6 0,9 11
EK 0,2 0,6 08 0.2 0,6 0,7 0,3 0,7 09 08 0,8 0,1 0,3 0,6 0,7 0,3 0,6 0,8
GZS 0,3 0,7 0,9 0,0 08 1,0 0,4 0,7 08 -13 1,3 0,2 0,4 0,7 0,7 0,3 0,8 0,9
MDS 0,1 09 1,2 0,2 08 1,0 0,1 1,0 14 21 2,1 1,8 0,3 0,8 1,0 02 1,0 1,3
OECD 0,4 0,7 0,9
UMAR 0,2 0,6 0,8 0,0 0,6 0,8 0,3 0,7 09 11 1,1 0,4 0,3 0,6 0,8 0,2 0,7 0,9
Wiw 0,1 1,2 17
naslednje leto
BS -0,4 2,3 36, -1,0 2,5 45 0,0 2,2 32, 59 59 8,1 0,2 2,0 28 -04 2,5 39
Consensus -0,5 24 36/ -13 2,6 441 01 2,2 31 -55 6,2 87, -00 2,0 2,70 05 2,5 3,8
EBRD 0,5 2,5 35
EK -0,4 22 34 10 2,4 43 -0,0 2,0 300 55 56 78 0,1 18 26, 04 24 3,7
GZS -0,3 24 370 13 3,0 5,2 0,1 2,1 300 55 6,2 8,7 0,2 2,0 28 04 2,5 38
MDS -0,4 24 370 1,0 25 45 01 24 33 55 6,3 8,9 0,1 2,0 28 05 2,6 4,0
OECD -0,0 22 32
UMAR -0,6 22 35 11 24 431 03 2,1 32 54 59 83 01 1,9 28 06 25 38
Wiw -0,4 22 32

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.4: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

. 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2023
Realn BOP ME MAE STDEV| ME MAE STDEV| ME MAE STDEV]{ ME MAE STDEV| ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved

tekoce leto
BS 0,1 13 2,0 0,6 0,9 1,17 01 1,6 23 33 33 39 0,5 1,2 1,5 0,2 1,5 2,1
Consensus 0,3 1,5 2,1 0,6 1,1 1,3 0,2 1,8 24 33 3,3 34 0,7 1,4 1,7 04 1,7 2,2
EBRD 0,8 1,3 1,5
EK 0,3 1,3 1,7 0,4 1,1 1,3 0,3 1,5 20] -26 2,6 2,9 0,6 1,2 1,4 0,5 1,4 1,8
GZS 0,5 1,4 1,9 1,0 1,1 11 0,3 1,5 21 =29 2,9 3,7 0,8 1,2 1,3 0,5 1,4 1,9
MDS 0,5 1,5 2,1 04 1,1 1,3 0,5 17 241 29 2,9 35 08 14 17 0,6 1,6 2,1
OECD 0,6 1,5 2,0
UMAR 0,3 14 18 0,3 1,0 1,2 0,3 1,6 210 24 2,4 2,3 0,5 13 1,6 0,4 1,5 1,9
Wiw -0,4 22 33
naslednje leto
BS 0,7 2,3 35/ -1,0 24 46/ -06 22 290 63 6,3 790 02 1,9 260 08 25 38
Consensus 0,7 2,5 370 1.2 29 51 05 2,3 300 6,0 6,4 91 01 2,1 270 07 2,7 39
EBRD -0,0 2,3 32
EK -0,8 2,2 34/ 12 25 45/ -06 2,1 28/ 57 6,2 87, 03 18 25 08 25 3,7
GZS -0,6 2,6 38/ -15 3,6 61 03 2,3 29/ -63 6,3 8,3 0,1 2,2 28 06 2,6 3,8
MDS -0,7 2,2 34/ 10 2,3 44, 05 2,2 29 -59 59 80/ -02 1,9 26 07 2,5 3,7
OECD -0,4 2,2 3,0
UMAR -0,8 2,4 36| -12 2,6 46, 05 2,3 31 -6,0 6,2 87, -02 2,1 2,70 08 2,7 39
WiIw -04 25 33

jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,9 1,2 0,3 0,6 0,7 0,3 11 14 11 1,1 0,4 0,5 0,9 1,2 04 1,0 1,3
Consensus 0,2 1,0 1,3 0,2 0,7 0,9 0,2 11 1,5 -1,4 1,4 0,6 0,4 0,9 1,2 0,3 11 1,3
EBRD 0,6 1,2 1,7
EK 0,3 0,9 1,2 0,3 0,7 0,7 0,3 1,0 1,5, 0,7 0,7 0,1 0,4 0,9 1,3 0,3 0,9 1,3
GZS 0,3 0,9 1,2 0,2 0,7 0,9 0,4 1,0 1,30 -1,1 1,1 0,1 0,5 0,9 11 0,4 1,0 1,2
MDS 0,2 11 1,5 04 09 1,1 0,1 1,2 1,70 =20 2,0 1,9 04 11 13 0.2 1,2 1,5
OECD 0,4 0,9 1,3
UMAR 0,2 0,9 11 02 0,6 08 0,3 1,0 12, -09 0,9 0,3 0,3 09 1,1 0,3 0,9 11
Wiw 0,1 1,5 2,0
naslednje leto
BS -0,3 2,2 35/ 08 25 4,5 0,0 2,1 300 6,0 6,0 78 0,3 1,9 26 04 25 38
Consensus -0,5 2,2 34/ 12 25 4,41 -01 2,0 28/ 55 6,0 8,5 0,0 18 25 05 24 3,7
EBRD 0,5 2,5 34
EK -0,3 2,1 33 -08 24 43 0,0 1,9 28 -55 55 7,6 0,2 1,7 24 04 2,3 35
GZS -0,3 2,3 36| -12 3,0 52 0,1 2,0 28 -55 6,0 8,5 0,3 1,9 26; 04 2,4 3,7
MDS -0,4 2,3 36/ -09 2,4 46, -01 2,3 31 -56 6,2 8,7 0,2 1,9 2,70 04 25 39
OECD -0,0 2,3 3,1
UMAR -0,5 2,2 34/ 10 2,3 43 03 2,1 30, -54 57 81 -00 1,8 26 -06 24 3,7
wiw -0,4 2,0 29

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 rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE

Realni BDP

2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023; 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023

spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,7 1,1 2,0 4,3 1,2 1,9 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5
Consensus 2,0 1,3 2,2 4,2 1,6 2,0 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
EBRD 1,6 0,4
EK 17 1,3 1,9 34 1,4 1,7 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4
GZS 1,9 1,3 2,1 4,0 1,5 1,9 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
MDS 2,0 1,2 2,3 38 1,7 2,1 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 1,7 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4
WIwW 34 0,8
naslednje leto
BS 3,6 44 3,1 8,5 2,7 39 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 39 5,0 32 8,8 2,9 4,0 1,0 3,3 0,8 1,1 0,9 1,0
EBRD 33 0,8
EK 3,6 44 3,0 8,4 2,6 38 1,0 3,0 0,7 1,0 0,8 1,0
GZS 39 57 3,1 8,7 2,9 39 1,1 38 0,7 1,1 0,9 1,0
MDS 3,6 43 3,1 8,2 2,7 38 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 32 0,8
UMAR 38 45 32 8,6 2,9 4,0 1,0 31 0,8 1,1 0,9 1,0
WIwW 34 0,8
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 1,0 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 1,3 2,5 1,0 1,3 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
OECD 0,9 0,2
UMAR 0,8 0,7 0,9 1,1 0,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
WiIw 1,6 0,4
naslednje leto
BS 3,6 43 3,1 8,2 2,7 38 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 35 43 3,0 8,2 2,6 38 0,9 29 0,7 1,0 0,8 0,9
EBRD 34 0,8
EK 34 4,1 29 78 25 36 0,9 28 0,7 0,9 0,8 0,9
GZS 36 49 2,9 8,2 2,7 37 1,0 33 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 3,6 44 32 8,4 2,8 39 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3,1 0,7
UMAR 35 42 3,1 7,9 2,7 38 0,9 2,8 0,7 1,0 0,9 0,9
Wiw 3,1 0,7

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.6: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE

Realni BDP

2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023] 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023

spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,9 1,1 22 4,3 1,5 2,1 0,5 08 0,6 0,5 0,5 0,5
Consensus 2,1 1,3 23 4,1 1,8 22 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,6 0,4
EK 17 1,3 1,9 33 1,5 1,8 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,5
GZS 1,9 14 2,1 39 1,5 1,9 0,5 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5
MDS 2,1 13 24 38 1,8 2,2 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
OECD 2,0 0,5
UMAR 1,8 1,2 2,0 29 1,6 1,9 0,5 08 0,5 0,3 0,6 0,5
Wiw 32 08
naslednje leto
BS 35 4,4 29 84 2,5 37 1,0 3.1 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 37 4,9 2,9 8,8 2,7 39 1,0 34 0,7 1,1 0,9 1,0
EBRD 3,0 08
EK 34 4,4 2,8 8,4 2,5 3,7 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
GZS 38 5,7 2,8 8,6 2,7 38 1,1 39 0,7 1,0 0,9 1,0
MDS 3.4 4,3 2,8 8,1 2,5 37 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 2,9 0,7
UMAR 3,6 4,5 3,0 8,6 2,6 39 1,0 3.1 08 1,0 0,9 1,0
Wiw 32 08
jesenska napoved

tekoce leto
BS 1,2 0,7 14 1,1 1,2 1,3 0,3 0,5 0,4 0,1 0,4 0,3
Consensus 1,3 0,9 14 1,5 1,3 1,3 0,4 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4
EBRD 1,7 0,4
EK 1,2 0,7 14 0,7 1,3 1,3 0,3 0,5 0,4 0,1 0,4 0,3
GZS 1,2 0,9 1,3 1,1 1,2 1,2 0,3 0,6 0,3 0,1 0,4 0,3
MDS 1,5 1,1 1,6 24 1,3 1,5 0,4 0,7 0,4 0,3 0,5 0,4
OECD 1,3 0,3
UMAR 1,1 0,8 1,2 0,9 1,1 1,1 0,3 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3
Wiw 1,9 0,5
naslednje leto
BS 35 43 2,9 8,1 2,6 3,7 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 34 4,3 2,7 8,1 24 3,6 0,9 3,0 0,7 1,0 08 0,9
EBRD 3,2 08
EK 32 4,1 2,7 7,7 24 35 0,9 28 0,7 0,9 0,8 0,9
GZS 35 4,9 2,7 8,1 25 3,6 1,0 34 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 35 43 3,0 8,3 2,6 38 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3,0 0,8
UMAR 34 4,1 29 79 25 3,6 1,0 29 0,7 0,9 0,9 1,0
Wiw 2,8 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 napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2023
HICR/CPI ME MAE STDEV| ME MAE STDEV| ME MAE STDEV|{ ME MAE STDEV| ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved

tekoce leto
BS 0,1 0,4 0,5 0,3 05 06; -00 0,3 04 0,2 0,3 0,4 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 0,4
Consensus -0,0 0,6 08 0,0 0,6 08/ -01 0,6 08 01 0,7 1,00 -0,0 0,6 08 0,0 0,6 08
EK 0,1 0,5 09/ -00 0,4 0,7 0,2 0,6 1,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 0.2 0,5 0,9
GZS -0,1 0,4 0,5 0,2 0,5 06; -02 0,4 0,5 0,1 0,2 0,3, -01 0,4 06 -01 04 0,5
MDS 0,4 0,7 08 04 0,7 0,9 0,3 0,6 08 1,0 1,0 08 0,3 0,6 08 0,4 0,7 0,9
OECD 0,0 0,5 08
UMAR 0,3 0,6 0,8 0,1 0,6 08 0,3 0,6 09 0,4 0,4 0,1 0,2 0,6 09 0,4 0,6 08
WIw 0,1 1,1 1,6
naslednje leto
BS 0,5 14 22 0,5 14 1,8 0,5 1,5 241 1.2 1,5 2,1 0,6 14 22 0,4 1,5 2,3
Consensus 0,1 1,5 23 0,0 1,5 2,0 0,2 1,5 25 -16 1,6 1,3 0,3 1,5 23 0,2 1,5 2,4
EK 0,1 1,5 23 04 1,5 1,9 0,4 1,5 26f -1.2 1,3 1,8 0,3 1,5 24 0,4 1,5 24
GZS 0,2 1,5 2,3 0,2 1,5 2,0 0,2 1,5 250 1.2 1,5 21 0,3 1,5 24 0,2 1,5 2,3
MDS 0,3 1,4 2,2 0,3 1,5 1,8 0,3 1,4 24 05 1,1 1,5 0,4 1,5 2,2 04 1,4 2,3
OECD 0,3 1,5 25
UMAR 0,4 1,4 2,3 0,2 1,2 1,6 0,5 1,5 26 -09 1,4 2,0 0,5 1,4 2,3 0,5 1,5 24
WIw 0,5 1,6 28

jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,1 0,2 02 -02 0,3 04{ 01 0,1 01 -04 0,4 03 01 0,2 02 01 0,1 0,2
Consensus 0,1 0,3 03 02 0,4 05/ -0,0 0,2 02 04 0,4 02 00 0,2 03 0,0 0,2 0,3
EK -0,2 0,3 04/ 05 0,5 06/ -01 0,1 02 -04 0,4 05 02 0,3 04 01 0,2 0,2
GZS 0,1 0,3 04/ 02 0,3 04/ -0,0 0,3 04 02 0,3 04 01 0,3 04 01 0,3 0,3
MDS -0,0 0,4 05 01 0,5 0,6 0,1 0,3 0,4 0,0 0,4 06; -0,0 0,4 0,5 0,0 0,3 0,4
OECD -0,0 0,2 0,2
UMAR -0,1 0,3 04| -04 0,5 0,5 0,0 0,2 03 -04 04 04, 01 0,3 04; 00 0,3 0,3
WIw -0,1 0,3 0,4
naslednje leto
BS 0,1 1,2 17 0,0 1,1 1,5 0,2 1,2 18 -1,0 1,6 2,3 0,2 11 1,6 0,1 1,2 1,8
Consensus 0,1 1,3 21 02 1,5 2,0 0,2 1,2 22 -16 1,6 2,2 0,3 13 2,1 02 1,3 21
EK 0,1 14 21 04 14 1,8 0,3 14 23 1.2 1,6 2,3 0,2 13 2,1 0,2 1,3 2,1
GZS 0,0 14 210 01 1,3 1,7 0,1 14 23 10 1,8 25 0,2 1,3 2,1 0,1 1,4 22
MDS 0,2 1,3 21 01 1,3 1,6 0,4 14 23 09 1,5 2,1 0,3 1,3 2,1 0,3 1,4 22
OECD 0,2 13 2,1
UMAR 0,1 1,3 20 02 1,2 1,6 0,3 14 23 1.2 1,8 25 0,3 1,3 2,0 0,2 1,4 2,1
Wiw 0,3 1,3 24

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.8: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2023
HICR/CPI ME MAE STDEV| ME MAE STDEV| ME MAE STDEV|{ ME MAE STDEV| ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved

tekoce leto
BS 0,1 0,4 0,5 0,3 05 06; -00 0,3 04 0,2 0,3 0,4 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 0,4
Consensus -0,0 0,6 08 0,1 0,7 08/ -01 0,6 08 01 0,7 1,00 -0,0 0,6 08 0,0 0,6 08
EK 0,1 0,5 0,9 0,0 0,5 0,7 0,2 0,6 1,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,6 1,0 0,2 0,5 0,9
GZS -0,1 0,4 0,6 0,2 0,5 0,7; -02 0,4 0,5 0,1 0,2 0,3, -01 0,4 06 -01 04 0,6
MDS 0,4 0,7 09 0,5 0,7 0,9 0,3 0,6 08 1,0 1,0 08 0,3 0,6 09 0,4 0,7 0,9
OECD 0,0 0,5 08
UMAR 0,3 0,6 0,8 0,1 0,6 08 0,3 0,6 09 0,4 0,4 0,1 0,3 0,6 09 0,4 0,6 08
WIw 0,1 1,1 1,6
naslednje leto
BS 0,5 14 22 0,5 14 1,8 0,5 1,5 241 1.2 1,5 2,1 0,6 14 22 0,4 1,5 2,3
Consensus 0,1 1,5 23 0,0 1,6 2,0 0,2 1,5 25 -16 1,6 1,3 0,3 1,5 23 0,2 1,5 2,4
EK 0,2 1,5 23 04 1,6 1,9 0,4 1,5 26f -1.2 1,3 1,8 0,3 1,6 24 0,4 1,5 24
GZS 0,2 1,5 2,3 0,2 1,5 21 0,2 1,5 250 1.2 1,5 21 0,3 1,5 24 0,2 1,5 2,3
MDS 0,3 1,4 2,2 0,3 1,5 1,8 0,3 1,4 24 05 1,1 1,5 0,4 1,5 2,3 04 1,4 2,3
OECD 0,3 1,5 25
UMAR 0,4 1,4 2,3 0,2 1,2 1,6 0,5 1,5 26 -09 1,4 2,0 0,5 1,4 2,3 0,5 1,5 24
WIw 0,5 1,6 28

jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,1 0,2 03 02 0,3 04{ 01 0,1 01 -04 0,4 03 01 0,2 02 01 0,2 0,2
Consensus 0,1 0,3 03 02 0,4 05/ -0,0 0,2 02 04 0,4 02 00 0,3 03 0,0 0,2 0,3
EK -0,2 0,3 03 05 0,5 06/ -01 0,1 02 -04 0,4 05 02 0,3 04 01 0,2 0,2
GZS 0,1 0,3 04/ 02 0,3 04/ -0,0 0,3 04 02 0,3 04 01 0,3 04 01 0,3 0,4
MDS -0,0 0,4 05 01 0,5 0,6 0,1 0,3 0,4 0,0 0,4 06; -0,0 0,4 0,5 0,0 0,3 0,4
OECD -0,0 0,2 0,2
UMAR -0,1 0,3 04| -04 0,5 0,5 0,0 0,2 03 -04 04 04; -01 0,3 04; 00 0,2 0,3
WIw -0,1 0,3 0,4
naslednje leto
BS 0,1 1,2 17 0,1 1,1 1,5 0,2 1,2 18 -1,0 1,6 2,3 0,2 11 17 0,1 1,2 1,8
Consensus 0,1 1,3 21 02 1,5 2,0 0,2 1,2 22 -16 1,6 2,2 0,3 13 2,1 02 1,3 21
EK 0,1 14 21 04 14 1,8 0,3 14 23 1.2 1,6 2,3 0,2 13 2,1 0,2 14 2,1
GZS 0,1 14 210 01 1,3 1,7 0,1 14 23 10 1,8 25 0,2 1,3 2,1 0,1 1,4 22
MDS 0,2 1,3 21 00 1,3 1,6 0,4 14 23 09 1,5 2,1 0,4 1,3 2,1 0,3 1,4 22
OECD 0,2 13 2,1
UMAR 0,1 1,3 210 02 1,2 1,6 0,3 14 23 1.2 1,8 25 0,3 1,3 2,0 0,2 1,4 2,1
Wiw 0,3 1,3 24

Vir: 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 na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
HICR/CPI 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023] 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,6 04 04 0,5 04 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 02 09 09 0,3 0,3 0,4 0,0 0,3 0,4
GZS 0,5 0,6 0,5 02 0,6 0,5 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 0,3 0,3 0,3 0,4
OECD 0,7 0,3
UMAR 0,9 0,7 0,9 04 0,9 0,9 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,4
wiw 1,5 0,6
naslednje leto
BS 22 1,8 24 1,9 22 23 0,8 0,9 0,9 0,6 0,8 0,9
Consensus 2,3 1,8 24 1,8 23 23 08 1,0 09 0,6 08 0,9
EK 2,3 1,8 25 17 24 23 0,9 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9
GZS 2,3 1,8 24 1,9 23 23 09 1,0 0,9 0,6 0,9 0,9
MDS 2,1 17 24 1,1 2,2 2,2 0,8 0,9 0,9 0,4 08 0,9
OECD 24 0,9
UMAR 2,3 1,5 2,6 1,7 23 24 08 08 1,0 0,5 08 1,0
WiIw 2,7 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 02 04 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 04 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1
GZS 0,4 0,4 0,4 0,3 04 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 04 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WiIw 0,4 0,2
naslednje leto
BS 1,6 1,4 1,8 1,9 1,6 1,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Consensus 2,0 1,8 2,1 22 2,0 2,1 0,8 1,0 0,8 0,7 0,7 0,8
EK 2,1 1,7 22 2,0 2,1 2,1 08 09 08 0,6 08 08
GZS 2,1 1,6 2,3 2,0 2,1 2,1 0,8 08 08 0,6 08 0,9
MDS 2,0 1,5 23 1,7 2,1 2,1 0,8 0,8 0,8 0,5 08 0,9
OECD 2,0 08
UMAR 2,0 1,5 22 22 2,0 2,1 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,9
wiw 2,3 08

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.10: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
HICRICRI 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023] 2001-2023 2001-2008 2009-2023 2008-2009 brez 08-09 2004-2023
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,7 04 04 0,5 04 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 02 09 09 0,3 0,4 0,4 0,0 0,3 0,4
GZS 0,6 0,6 0,5 02 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 0,3 0,3 0,3 0,4
OECD 0,7 0,3
UMAR 0,9 0,8 0,9 04 0,9 0,9 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,4
wiw 1,5 0,6
naslednje leto
BS 22 1,8 24 1,9 22 23 08 0,9 0,9 0,6 08 0,9
Consensus 2,3 1,8 2,4 1,8 2,3 23 08 1,0 0,9 0,6 08 0,9
EK 2,3 1,8 25 17 24 23 0,9 0,9 0,9 0,5 0,9 0,9
GZS 2,3 1,9 2,4 1,9 2,3 2,3 0,9 1,0 0,9 0,6 0,9 0,9
MDS 22 1,7 2,4 11 2,2 2,2 0,8 0,9 0,9 0,4 08 0,9
OECD 24 0,9
UMAR 2,3 1,5 2,6 1,7 2,3 2,4 0,8 0,8 1,0 0,5 08 1,0
wiw 2,7 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 02 04 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 0,4 0,3 04 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
MDS 0,5 0,6 04 04 0,5 04 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
UMAR 0,4 0,6 0,3 0,5 04 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WiIw 04 0,2
naslednje leto
BS 1,7 1,4 1,8 1,9 1,6 1,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Consensus 2,0 19 2,1 2,2 2,0 2,1 08 1,0 0,8 0,7 0,7 0,8
EK 2,1 1,7 22 2,0 2,1 2,1 08 0,9 08 0,6 08 08
GZS 2,1 1,6 2,3 2,0 2,1 2,1 08 08 08 0,6 08 0,9
MDS 2,0 1,5 23 17 2,1 2,1 0,8 0,8 0,8 0,5 08 0,9
OECD 2,0 08
UMAR 2,0 1,5 22 22 2,0 2,1 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,9
wiw 2,3 08

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

AJPES Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve

ARDL Avtoregresijski model porazdeljenih odlogov (angl. Autoregressive Distributed Lag)
BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

Dzz Dopolnilno zdravstveno zavarovanje

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj

ECB Evropska centralna banka

ECB-SDW Statisticna podatkovna zbirka ECB (angl. European Central Bank Statistical Data Warehouse)
EK Evropska komisija

EO Evrsko obmocje

ESCB Evropski sistem centralnih bank (angl. European System of Central Banks)

ESI Kazalnik gospodarske klime (angl. Economic Sentiment Indicator)

ETS 1 Sistem trgovanja z emisijskimi kuponi za sektorje industrije, energetike, pomorstva in letalstva
ETS 2/

ETS-BRT Sistem trgovanja z emisijskimi kuponi za stavbni sektor, sektor cestnega prometa in dodatne
sektorje, zlasti manjSe naprave za proizvodnjo elektricne energije in manj$e industrijske
naprave, ki niso vklju€ene v obstojeci sistem ETS 1

EU Evropska unija

EUR Evro

EUROPOP23 Napovedi prebivalstva 2023 s strani Evropske komisije

FRED Podatkovna baza ameriSke centralne banke (angl. Federal Reserve Economic Data)
GSCPI Indeks globalnih pritiskov v dobavnih verigah (angl. Global Supply Chain Pressure Index)
GZS Gospodarska zbornica Slovenije

HICP Harmoniziran indeks cen zZivljenjskih potrebs¢in

MDS Mednarodni denarni sklad

MAE Povpre¢na absolutna napaka (angl. Mean Absolute Error)

ME Povpreéna napaka (angl. Mean Error)

MOPE Ministrstvo za okolje, podnebje in energijo Republike Slovenije

NGEU Nacrt za okrevanje in odpornost

EUOECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj

oLS Metoda najmanjsih kvadratov (angl. Ordinary Least Squares)

OVE Obnovljivi viri energije

PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev

PPI Indeks cen proizvajalcev (angl. Producer Price Index)

RMSE Povpre¢na kvadratna napaka (angl. Root Mean Square Error)

SDH Slovenski drzavni holding

SPTE Soproizvodnja toplote in elektricne energije

SRMSE Standardizirana povpreéna kvadratna napaka (angl. Standardised Root Mean Square Error)
STDEV Standardni odklon (angl. Standard Deviation)

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

ULC Stroski dela na enoto proizvoda (angl. Unit Labour Costs)
UMAR Urad za makroekonomske analize in razvoj

usD Ameriski dolar

ZDA Zdruzene drzave Amerike

ZDO Zakon o dolgotrajni oskrbi

ZRSZ Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje

URSOO Urad Republike Slovenije za okrevanje in odpornost
(B)VAR (Bayesianska) vektorska avtoregresija (angl. (Bayesian) Vector Autoregression)
WIIW Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribisStvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zivil, 11 — Proizvodnja
pijac, 12 — Proizvodnja tobaénih izdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblagil, 15 — Proizvodnja
usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov iz lesa, plute,
slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo in
razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemiénih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plasticnih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in
optiénih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z elektricno energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja, 36 — Zbiranje, ¢€iS€enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih
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Kratice drzav

surovin F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inzenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladiS€enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zra¢ni promet, 52 — SkladiS€enje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢ J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo¢nimi zapisi,
60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Finan¢ne in zavarovalniS§ke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan¢ne in zavarovalniSke storitve L — Poslovanje
z nepremi€ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni€ne dejavnosti,
69 — Pravne in raunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetniSko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — OglaSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — PisarniSke in
spremljajoce poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti
P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as S — Druge
dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila ra¢unalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 —
Druge storitvene dejavnosti T — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi§nim osebjem: proizvodnja za lastno
rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja
gospodinjstev za lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CN — Kitajska, CY — Ciper, CZ — Ce$ka, ME — Crna gora,
DK — Danska, EE — Estonija, Fl — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, |IE — Irska, IN — Indija,
IS —Islandija, IT — ltalija, JP — Japonska, LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska,
MT — Malta, DE — Nemdcija, NL — Nizozemska, PL —Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija,
MK — Severna Makedonija, SK — Slovagka, SI — Slovenija, RU — Rusija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE —
Svedska, TR — Turgija, ZK — ZdruZeno kraljestvo, ZDA — ZdruZene drzave Amerike.
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