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Obeti glede gospodarske aktivnosti v Sloveniji se izboljSujejo, inflacija pa se bo
postopno priblizevala cilju cenovne stabilnosti.

Letos bo 2,5-odstotno gospodarsko rast podpiralo zlasti domace povprasevanje,
v naslednjih letih pa jo bo dodatno krepila tudi izvozna aktivnost. Po umirjeni 1,6-
odstotni rasti BDP lani kratkoro¢na gibanja kazejo krepitev gospodarske aktivnosti le-
tos. V prvem Cetrtletju je medletna rast BDP presegala dva odstotka, ugodno gospo-
darsko aktivnost pa $e naprej podpirajo zlasti visoka zaposlenost, rast realnih dohod-
kov in postopno izboljSevanje zaupanja v gospodarstvu. Poleg ugodnih dejavnikov za-
sebne potroSnje bodo domace povpradevanje letos dodatno krepili tudi drzavni izdatki,
med drugim povezani s popoplavno obnovo. Moénejse domace povprasevanje se bo
ob pozitivnem prispevku zalog odrazilo v okrepljeni rasti uvoza, s ¢imer bo prispevek
neto menjave k rasti BDP letos negativen. S pri€akovanim postopnim okrevanjem iz-
voznega povprasevanja in spuS¢anjem obrestnih mer se bo gospodarska rast v nada-
lievanju napovednega obdobja $e dodatno okrepila in pribliZzala dolgoroénemu povpre-
¢ju. Napoved rasti BDP za leto 2024 znasa 2,5 %, za leti 2025 in 2026 pa 2,6 % ozi-
roma 2,8 %.

Ob izboljsanih gospodarskih obetih se bo zaposlenost Se naprej povecevala,
brezposelnost pa ohranjala na zgodovinsko nizki ravni. V prvem Cetrtletju se je rast
delovno aktivnih okrepila, brezposelnost pa dodatno znizala. Kljub zgodovinsko viso-
kim ravnem zaposlenosti anketna pri¢akovanja glede nadaljnjega zaposlovanja osta-
jajo pozitivna in kaZejo vztrajajoo tesnost trga dela, ki bo v napovednem obdobju ohra-
njala visoko rast pla¢. Ob pomanjkanju razpoloZljive delovne sile bo rast zaposlenosti
zaostajala za gospodarsko rastjo, kar bo krepilo rast produktivnosti in delno blazilo na-
raS¢ajoCe strodke dela na enoto proizvoda. Napoved rasti zaposlenosti za vsa leta na-
povednega obdobja znasa 0,6 %, medtem ko se bo napovedana rast pla¢ po letoSnjih
7,6 % v letih 2025 in 2026 postopno umirila, na 5,5 % oziroma 4,0 %.

Inflacija se bo ob nadaljevanju domaé¢ih cenovnih pritiskov v napovednem ob-
dobju znizevala postopno in poc¢asneje kot lani. Po naglem spus€anju v lanskem
letu se je inflacija v prvih petih mesecih letos ohranjala blizu treh odstotkov. Na upo-
Casnjeno znizevanije inflacije so vplivali manjsi uc€inki izzvenevanja ponudbenih dejav-
nikov in e vedno okrepljeni domaci cenovni pritiski. Ti se nana8ajo zlasti na visoko
rast plac, ki se na ponudbeni strani kaze v naras¢ajocih stroskih dela, hkrati pa ohranja
visoko raven povprasevanja. Na podlagi pricakovanega vztrajanja teh dejavnikov na-
povedana osnovna inflacija v obdobju 2024—-2026 v povprecju presega 3,0 %. Znize-
vanje skupne inflacije bo v napovednem obdobju prehodno zaviral tudi iztek vladnih
ukrepov za blazenje cen energentov. Glede na napoved bo inflacija letos znaSala
2,4 %, v letu 2025 se bo prehodno poviSala na 3,0 % in se nato v letu 2026 znizala
na 2,3 %.

Makroekonomsko napoved spremljajo tveganja, ki so pri inflaciji usmerjena
navzgor, pri gospodarski rasti pa so bolj uravnotezena. Tokratna napoved temelji
na pri¢akovani postopni krepitvi produktivnosti dela, ki je v preteklih dveh letih stagni-
rala. Strukturno nizja rast produktivnosti v primerjavi s predpandemi¢nim obdobjem in
njeno pocCasnejSe okrevanje predstavljata tveganje za napoved, ki bi lahko vodilo v
nizjo gospodarsko rast, mo¢nej3o rast stroSkov dela na enoto proizvoda in visjo infla-
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cijo. Podobne stagflacijske u€inke bi z vidika napovedi imela morebitna obnovitev po-
nudbenih Sokov ob vztrajajoci negotovosti v geopoliti€nem okolju. Nasprotno, tveganje
za visjo gospodarsko rast od napovedane, a tudi vi§jo inflacijo, predstavljajo $e vedno
razpolozljiva presezna privarCevana sredstva gospodinjstev, ki bi se lahko v napove-
dnem obdobju odrazila v visjih rasteh zasebne potrosnje in stanovanjskih investicij.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2024-2026

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

Cene

Cene zivlienjskih potrebscin (HICP)
HICP brez energentov in hrane
HICP energenti

HICP hrana

povprecne medletne stopnje rastiv %
1,6 19 1,7 -0,3 2,0 93 72 0,0 24 -0,6 3,0 -0,1 23 02
0,7 1,0 1,9 08 0,9 59 6,7 0,1 35 -0,4 3,6 0,1 29 02
47 6,0 08 -108 113 248 2,2 -0,1 -25 0,7 -23 =30 -1 02
22 24 1,6 28 0,7 10,6 11,8 0,0 21 -18 39 0,3 24 0,2

Gospodarska aktivnost
BDP (realni)

Zasebna potroSnja
Potro$nja drzave
Bruto investiciie 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
Domacga potro$nja (brez zalog)
Neto izvoz

Spremembe zalog

stopnje rasti v %
48 45 35 -42 82 25 1,6 0,3 25 0,3 26 0,3 28 0,3
1,9 35 55 -6,5 10,3 36 1,3 08 1,9 0,5 26 0,5 1,9 0,3
04 29 18 42 6,1 -05 24 0,9 72 0,0 28 -0,1 43 0,0
102 102 5,0 -72 12,6 35 95 0,8 3,0 28 37 0,6 3,0 09
12,2 74 43 -94 10,8 14 11,2 39 2,0 -04 38 0,1 39 06
0,9 23,8 8,1 22 193 10,8 4,0 -94 6,6 12,9 34 2,3 0,0 2,0
11,1 6,2 45 -85 145 72 -2,0 0,5 29 1,1 44 0,3 44 04
10,7 71 47 -9,1 178 9,0 -5,1 1,1 5,1 1,3 5,1 07 46 06

odstotne tocke
29 42 42 -4,2 89 25 3,0 0,7 3,0 0,9 2,7 0,4 2,5 0,4
1,2 -0,2 0,2 -03 12 -10 25 -05 15 -01 -02 -02 0,2 -0,1
0,7 04 -09 0,1 04 1,0 -41 =01 1,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Trg dela

Stopnja anketne brezposelnosti (v %)

Zaposlenost

Povpreéna sredstva na zaposlenega
Produktivnost

Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno)

stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
6,6 5,1 45 50 47 40 37 0,0 35 0,0 35 0,0 34 0,0
29 32 24 -0,7 13 29 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,1 0,6 0,1
3,0 39 5,0 34 8,1 5,0 118 03 7,6 1,4 5,5 0,0 4,0 0,1
19 1,2 1,1 -36 6,8 -04 04 0,3 19 02 2,0 02 2,2 0,3
1,2 2,7 39 72 11 54 14 =01 57 1,2 34 -0,2 18 -0,2

Placilna bilanca
Tekodiracun: vmrd EUR

v % BDP

Pogoji menjave*

stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
2,7 27 28 34 17 -0,6 28 -0,4 25 -0,1 23 -0,3 24 -0,5
6,2 59 59 72 33 -1,0 45 -0,6 3,7 -0,2 33 -0,4 3,2 -0,7
-06 01 05 0,7 -2,1 -3,1 27 -0,2 1,4 1,0 -01 -01 -01 -02

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023.
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Domaca gospodarska aktivnost je na zaCetku leta ostala solidna z razmeroma ugodnim
polozajem v vecini dejavnosti, kratkoro¢ni kazalniki za drugo Cetrtletie pa nakazujejo
njeno krepitev. Aktivnost Se naprej podpirajo zlasti visoka zaposlenost, rast realnih do-
hodkov in postopno izboljSevanje zaupanja v gospodarstvu. Spodbudno ostaja tudi gi-
banje inflacije, ki se nadalje umirja kljub Se vedno mo&nim domacim cenovnim dejav-
nikom.

Svetovna gospodarska rast ostaja stabilna, vendar bo do konca napovednega
obdobja nizja od dolgoletnega povprecja.

Na zacletku leta je svetovna gospodarska aktivnost ostala stabilna. Po kréenju ob koncu
lanskega leta je BDP v evrskem obmocju in Zdruzenem kraljestvu v prvem cetrtletju
letos okreval, v ZDA pa se nadalje okrepil. V Zdruzenem kraljestvu je bila Cetrtletna
gospodarska rast z 0,6 % najmocnejSa, sledila ji je 0,4-odstotna rast v ZDA, v obeh
gospodarstvih pa je bila podprta predvsem s troSenjem gospodinjstev. Zadnje je pod-
piralo tudi rast kitajskega gospodarstva, ki se je na Cetrtletni ravni okrepilo za 1,6 %, pri
¢emer so bila spodbudna tudi gibanja industrijske proizvodnje. Nasprotno se je
gospodarska aktivnost na Japonskem zaradi nizje zasebne potrosnje skrcila (—0,5 %).

Svetovni kazalniki PMI kazejo nadaljevanje stabilne gospodarske rasti v drugem cetrt-
letju. V aprilu je sestavljeni kazalnik PMI ob povecanih novih naroéilin' z 52,4 indeksne
toCke dosegel 10-mesecni vrh. Pri tem je ostal storitveni kazalnik z 52,7 indeksne tocke
nekoliko vi§ji kot v predelovalnih dejavnostih, kjer je zna8al 50,3 indeksne tocke. Naj-
veCje mesecno izboljSanje sestavljenega kazalnika PMI v pomembnejSih razvitih
gospodarstvih je bilo po prvih podatkih maja mogoce zaznati v ZDA — zaradi opaznega
zviSanja storitvenega kazalnika —, kjer je ta s 54,4 indeksne tocke dosegel najvisjo vre-
dnost po aprilu 2022. Med gospodarstvi v razvoju se je aprila vidno izboljSal tudi bra-
zilski kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, od katerega ostaja vi$ji samo indijski.

Svetovna gospodarska rast brez evrskega obmocja naj bi po junijskih napovedih ECB
letos in naslednje leto znaSala 3,3 %, leta 2026 pa 3,2 %. Napovedana rast ostaja nizja
od povprecja v preteklem desetletju, saj jo bodo ciklicno Se vedno omejevali odloZeni
vplivi pretekle restriktivne denarne politike in ob postopnem ohlajanju trga dela tudi
pri¢akovano umirjanje rasti zaposlenosti. Gospodarstva se soocajo tudi z dolgotrajnej-
Simi strukturnimi dejavniki, kot sta nizka rast produktivnosti in naras¢ajo¢a geopoliti¢na
fragmentacija.

" Nova izvozna narocila so se okrepila prvi¢ po februarju 2022.
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Slika 1.1.1: Gospodarske
razmere v evrskem obmocju
in makroekonomski obeti v
mednarodnem okolju

BDP evrskega obmocja je v prvem Cetrtletju okreval, predvsem na podlagi
aktivnosti v storitvenih dejavnostih; ob okrepljenih realnih dohodkih
gospodinjstev naj bi se krepil tudi v nadaljevanju leta.

Po dvakratnem zaporednem kréenju gospodarske aktivhosti evrskega obmocja v zad-
njih dveh &etrtletjih lani se je ta v prvem Cetrtletju letos povecala za 0,3 % (slika 1.1.1,
levo). Rast BDP je temeljila predvsem na okrevanju izvoznih in krepitvi storitvenih de-
javnosti, zlasti turizma, medtem ko se je slab$e odrezala industrijska proizvodnja.? Pri
tem je glavnina vecjih gospodarstev evrskega obmocja dosegla vecjo rast kot Cetrtletje
prej, pri Cemer se je znova najbolj okrepil Spanski BDP (za 0,7 %), sledila je Italija z
0,3-odstotno rastjo gospodarske aktivnosti, Francija in Nemcija pa sta dosegli 0,2-od-
sotno gospodarsko rast. V recesiji je ostala Estonija (-0,4 %), medtem ko sta Cetrtletno
najbolj zrasli gospodarstvi Cipra (1,2 %) in Irske (1,1 %).

Prva ocena kazalnikov PMI za maj kaze, da gospodarska rast evrskega obmocja Se
naprej temelji na storitvenih dejavnostih, ki so zZe Cetrti mesec zapored v obmocju rasti.
Nasprotno se je proizvodnja predelovalnih dejavnosti maja nadalje skré&ila, a najmanj v
zadnjih 14 mesecih. Sestavljeni kazalnik PMI se je tako zvi8al na 52,3 indeksne tocke,
storitveni kazalnik je ostal pri 53,3 indeksne tocCke, v predelovalnih dejavnostih pa se je
povzpel na 47,4 indeksne tocke (slika 1.1.1, levo). Ob znakih okrevanja gospodarske
aktivnosti se inflacija Se naprej zniZuje, z iziemo maja, ko je bilaz 2,6 % za 0,2 odstotne
tocke visja kot aprila. To je predvsem posledica cen storitev, ki se v primerjavi z drugimi

Svetovni BDP (brez evrskega obmogja),
BDP evrskega obmodja in tuje
povprasevanje za Slovenijio

letna rast v %

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast
BDP evrskega obmocja

10 60 12
\ rast 10
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4
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6
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tuje povpraSevanje za Slovenijo
e svetovni BDP (brez evrskega obmogja)
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 — prvo Cetrtletje 2024, kazalniki PMI (hitri) —
maj 2024.

2 Trimeseéno drsece povpregje meseénih kazalnikov za evrsko obmocje v marcu kaZe na 0,5-odstotno kréenje industrijske
proizvodnje, medtem ko je bila februarja rast storitvenega sektorja 0,7-odstotna. Trimese¢no drsece povprecje za marec
kaze tudi 0,4-odstotno povecanje obsega gradbenih del in 0,2-odstotno povecéanje prihodkov trgovine na drobno.
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komponentami umirjajo bistveno poCasneje. Maja je bila njihova rast 4,1-odstotna, za-
radi Cesar osnovna inflacija pri 2,9 % Se naprej presega skupno. Razlike med drzavami
se zmanjsujejo, razkorak med slovensko in evrsko inflacijo pa je popolnoma izzvenel.

LetoSnja gospodarska rast evrskega obmocja naj bi bila po junijskih napovedih ECB z
0,9 % visja, kot je bilo pricakovano decembra, in bo temeljila predvsem na vecji zasebni
potro$nji. Realni dohodki gospodinjstev naj bi Se naprej okrevali z rastjo plag, nizjo in-
flacijo, robustnim trgom dela in vse boljSim gospodarskim zaupanjem. Naslednje leto
naj bi rast evrskega BDP znaSala 1,4 %, leta 2026 pa 1,6 % (slika 1.1.1, desno).

Junijske predpostavke mednarodnega okolja kazZejo okrevanje zunanjega
povprasevanja za Slovenijo, niZjo ceno zadolzevanja in visjo raven cen nafte kot
decembra.

Z izbolj8anjem gospodarske aktivnosti v nasih najvedjih trgovinskih partnericah, ki iz-
haja iz rasti prispevka zunanje trgovine in zasebnega troSenja, je letos za Slovenijo
predvidena® ponovna krepitev rasti tujega povprasevanja.* Rast se bo ob postopni sta-
bilizaciji razmer v mednarodnem okolju in priCakovanem izbolj8evanju pogojev financi-
ranja zviSevala tudi v nadaljevanju napovednega obdobja, a bo ostala pod dolgoletnim
predpandemi¢nim povpre¢jem.® Na gospodarsko aktivnost doma in v tujini bo vplivalo
tudi gibanje cen nafte. Ta bo letos kljub upadanju svetovnega povprasevanja zaradi po-
nudbenih dejavnikov (prostovoljno zmanjSevanje ¢rpanja nafte drzav ¢lanic OPEC+ in
geopolitiéne razmere na Bliznjem vzhodu) stagnirala, v nadaljevanju napovednega ob-
dobja pa upadala. V primerjavi z decembrom bo raven cen nafte v letu 2024 viSja, ob
koncu napovednega obdobja pa bo primerljiva s pri¢akovanimi veleprodajnimi cenami
iz decembrskih napovedi (tabela 1.1.1).

V skladu z umirjanjem cenovnih pritiskov se bo znizevala pri¢akovana kratkoro¢na
obrestna mera. Ta bo med napovednim obdobjem upadala, ob koncu leta 2026 pa naj
bi bila nekoliko niZzja od decembrskih pri€akovanj. Te€aj evra proti ameriSkemu dolarju
se bo v obdobju napovedi ustalil pri priblizno 1,1 dolarja za evro, tj. na podobni ravni
kot v decembrskih napovedih (tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) 29 -2,0 6,8 34 35 33 33 3,2
Rast gospodarske aktivnosti v EO (v %) 1,6 -6,2 59 35 0,6 0,9 14 1,6
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rast v %) 29 -9,0 11,5 8,5 -0,1 15 34 33
Nafta (USD/sod) 64,9 415 711 103,7 83,7 83,8 78,0 74,5
Nafta (EUR/sod) 57,9 36,3 60,1 98,4 775 77,7 72,4 69,2
Nafta (USD/sod, rast v %) -8,7 -36,0 71,3 458 -19,2 0,0 -6,9 —45
Tecaj EUR/USD 1.1 1.1 12 11 11 11 11 11
3-mesecni Euribor (v %) -0,4 -0,4 -0,5 0,3 34 3,6 2,8 25
Primarne surovine (rast v %) -6,4 3.4 421 6,6 -12,5 114 3,9 0,9

Vir: ECB, preraCuni Banke Slovenije.

3 Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 22. maj 2024. Predpostavke tujega

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

4 Leto3nja pocasnejsa rast tujega povprasevanja za Slovenijo v primerjavi z rastjo svetovne gospodarske aktivnosti je pred-
vsem posledica poCasnejSega okrevanja v nasih najpomembnejsih trgovinskih partnericah.

5 Povpreéna letna rast zunanjega povprasevanja za Slovenijo je med letoma 1996 in 2019 znasala 4,8 %.
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Gospodarske razmere v Sloveniji ostajajo solidne ob medletni krepitvi drzavnega
troSenja in kupne moci gospodinjstev, umirilo pa se je tudi zmanjSevanje izvoza.

V prvem Cetrtletju je BDP Cetrtletno stagniral, vendar je njegova medletna rast po ne-
prilagojenih podatkih spet presegla 2 % in s tem povprecje evrskega obmodja. Skoraj
polovico rasti je prispevala poveana drzavna potroSnja zaradi preoblikovanja dopol-
nilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek in odpravljanja posledic lan-
skih poplav (slika 1.2.1, levo). Mo¢no ostaja tudi zasebno tro$enje, podprto s ponovnim
pove€anjem nakupov avtomobilov. Zasebno potrosnjo in zaupanje gospodinjstev Se
naprej krepijo razmere na trgu dela, ki se odraZajo v 2,6-odstotni medletni realni rasti
mase neto pla¢.® Manj enopomenske so razmere na podrocju investicij. Te so bile brez
upoStevanja zalog v prvem Cetrtletju medletno vecje za 0,6 %, vendar ve€inoma zaradi
gradbenih investicij. Investicije v opremo in stroje so bile medletno manjSe Sesto Cetrt-
letje zapored, kar povezujemo s Sibkim izvoznim povprasevanjem, zaostrenimi geopo-
liti¢nimi razmerami, stroSkovnimi tezavami evropske industrije in visjimi obrestnimi me-
rami. Prispevek salda menjave s tujino k rasti BDP je bil tudi v prvem Eetrtletju pozitiven,
pri Cemer je bil medletni padec realnega izvoza spet manjsi kot pri uvozu in precej
manjsi kot v drugi polovici lanskega leta.

Gospodarske razmere so bile v prvem Eetrtletju razmeroma ugodne v veliki vecini sku-
pin dejavnosti. Podjetja v industriji so po zahtevnem obdobju 2022-2023 uspela me-
dletno povecati dodano vrednost za 1,8 %, se pa po anketnih kazalnikih SURS Se ve-
dno soocajo s Sibkim povprasevanjem (slika 1.2.1, desno). V primerjavi z drugo polo-
vico lanskega leta so se razmere izboljSale tudi v agregatu zasebnih storitev, kjer je
bila medletna rast dodane vrednosti nizka, a pozitivha. Povprasevanje po storitvah je
Se naprej raznoliko, saj nekatere poganjata robustna doma¢a zasebna potrosnja in
mednarodni turizem, nasprotno pa se s $e vedno Sibkim povprasevanjem soocajo sto-
ritve, vezane na mednarodno blagovno menjavo (predvsem transportne storitve). Z
mocnim Cetrtletnim padcem in izrazito upocasnitvijo medletne rasti dodane vrednosti,
na 1,6 % se je umirila predhodno izrazito mo¢na gradbena aktivnost. Pri tem zmernejSo
rast ob zelo visoki osnovi nakazuje tudi zmanjSevanje Stevila izdanih gradbenih dovo-
lienj za stavbe, ki traja Ze dve leti.

Razpolozljivi kratkoro¢ni kazalniki nakazujejo krepitev gospodarske aktivnosti v dru-
gem Cetrtletju. Vrednost kazalnika gospodarske klime se je maja ohranila nad povpre-
¢jem prvega Cetrtletja. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih je ostalo stabilno, podjetja
so tretji mesec zapored dvignila oceno pri¢akovane proizvodnje, padanije vrednosti ka-
zalnika trenutnega povpraSevanja pa se je ustavilo (slika 1.2.1, desno). Po anketnih
kazalnikih SURS so ostale razmere stabilne tudi v storitvah brez trgovine, obeti pa so
se izboljSali, saj je kazalnik pricakovanega povprasevanja dosegel najvisjo vrednost po
avgustu 2022.7 Razmere za rast zasebne potrosnje so $e naprej ugodne, saj so potro-
Sniki tudi maja ocenjevali, da je trenutno in pri€akovano finanéno stanje v gospodinj-
stvih boljSe kot pred letom. To potrjujeta medletni rasti realne vrednosti karti¢nih plagil
in dvigov na bankomatih® ter realnih prinodkov v trgovini na drobno brez goriv, ki sta
aprila po neprilagojenih podatkih znasali 7,5 % in 3,1 %. V gradbeniStvu naj bi se po
anketnih podatkih aktivnost Se naprej umirjala, saj so podjetja aprila in maja dodatno
znizala oceno rasti skupnih naro€il (slika 1.2.1, desno). V skladu z navedenim naborom

§ Uporabljen deflator HICP.
7 Kazalnika zaupanja v trgovini zaradi mo¢nih mese¢nih nihanj nismo vkljucili v analizo.
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Slika 1.2.1: Gospodarska rast Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Trenutno povpraSevanje — anketna ocena

in povprasevanje v Sloveniji
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: prvo éetrtletie 2024, desno: maj 2024.
Opomba: Na desni sliki sta agregatna kazalnika trenutnega povprasevanja za zasebni sektor in zasebne storitve izraéunana s
pomocjo delezev v dodani vrednosti. Prikazane so 3-mesecne drsee sredine z izjemo pik, ki so zadnji podatek.

kratkoro€nih kazalnikov znasa trenutna povpre¢na vrednost modelskih ocen Cetrtletne
rasti BDP za drugo Cetrtletje 1,0 % (slika 1.2.2, levo).

PresezZek na teko¢em racunu se je v prvem cetrtletju nadalje povecal, predvsem
kot posledica izboljSanih pogojev menjave in koli¢insko vecjega izvoza blaga.

Teko¢i raun placilne bilance je bil v prvem Cetrtletju v 830-milijonskem presezku, kar
je 280 mio EUR vec kot v istem obdobju lani. Presezek v blagovni menjavi je bil me-
dletno vedji za 260 mio EUR, predvsem zaradi boljSih pogojev menjave, saj so se uvozne
cene znizale moc¢neje od izvoznih (slika 1.2.2, desno). Pri tem pregled po skupini pro-
izvodov po podatkih SURS kaze, da je k izboljSanju prispeval manjsi uvoz energentov
in materialov ter vecji izvoz strojev in transportnih naprav. Hkrati se je v primerjavi z
istim obdobjem lani za 70 mio EUR zmanj8al primanjkljaj v sekundarnih dohodkih. Nas-
protno se je storitveni presezek medletno zmanjsal za 55 mio EUR. K temu je najve¢
prispeval manjsi izvoz transportnih in drugih poslovnih storitev. Ob padajocih cenah sta
bili tako nominalna blagovna kot storitvena menjava medletno manjsi Se za pri-
blizno 4 %.
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Slika 1.2.2: Modelska ocena
kratkorocne rasti BDP in
tekoci racun

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Prispevek cen in koli€in h gibanju salda
2024 Q2 tekoCega racuna

v %, desezonirani podatki medletne spremembe v mio EUR

29 1.400
26 1.200
23 1.000
20 800
600
17 400
14 200
1,1 0
0,8 -200
05 -400
02 -600
r T T T T T T T T T T T T T T -800
01 -1.000
04 -1.200
0,7 -1.400
IIJIIIIIIIIIIINS
jegzegzzIILsLe s o2 2 2 B A
NX8EE2LERIB2E=Is8L2qQ dohodki storitve — ucinek cen
blago — u¢inek cen storitve — ucinek koli¢in

m blago — ucinek koli€in e tekogi racun

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavlja vrednosti med 25. in 75. percentilom
vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvisjo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno &etrtletne rasti BDP za
drugo Cetrtletie 2024. Datum ocene: 29. 5. 2024.

Rast zaposlenosti in zmanjSevanje brezposelnosti se nadaljujeta, ob tem pa rast
plac¢ ostaja visoka.

V prvem Cetrtletju je zaposlenost znaSala 1.094,4 tiso€ oseb, kar je 0,6 % vec kot v
istem obdobju lani. Ob nadaljnji rasti zaposlenosti se Se naprej zmanjSuje registrirana
brezposelnost, ki je aprila s 45.219 osebami dosegla novo najniZzjo vrednost
(slika 1.2.3, levo). Medletno rast zaposlenosti podpirajo predvsem storitve, medtem ko
je bilo v predelovalnih dejavnostih drugo Cetrtletje zaporedoma doseZzeno manjSe Ste-
vilo zaposlenih kot pred letom. Vse niZjo rast zaposlenosti beleZi tudi gradbenistvo, v
prvem Cetrtletju je medletna rast znaSala 0,5 %, kar je 4,6 odstotne tocke manj kot v
istem obdobju lani. Glede na anketne podatke se bo rast zaposlovanja nadaljevala tudi
v prihodnjih mesecih, pri Eemer se pri¢akuje, da bo najvi§ja v storitvah. Stopnja prostih
delovnih mest je v prvem Cetrtletju z 2,5 % ostala visoka, vendar precej pod najvisjimi
vrednostmi, dosezenimi leta 2022.

Ob Se vedno prisotni tesnosti trga dela je nominalna rast sredstev na zaposlenega Se
naprej zelo visoka, v prvem Cetrtletju je znaSala 9,8 % (slika 1.2.3, desno). Ob tem je
pomembno omeniti, da je rast visoka predvsem zaradi izplaCila regresa v javnhem sek-
torju v marcu, medtem ko je bil lani izpla€an v juniju, kar vpliva na medletno rast plac.
V zasebnem sektorju je rast sredstev na zaposlenega v prvem Cetrtletju znasala 7,6 %.
Ob nizji rasti cen ostaja realna rast sredstev na zaposlenega kljub umirjanju s 6,2 %
precej nad dolgoro¢nim povprecjem (1,8 %).
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Slika 1.2.3: Izbrani kazalniki
trga dela

Zaposlenost in registrirano brezposelni Sredstva na zaposlenega
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Vir: SURS, ZRSZ, prerauni Banke Slovenije. Zadniji podatek levo: zaposlenost — prvo Cetrtletje 2024, registrirano brezposelni -
drugo Cetrtletie 2024,* desno: prvo Cetrtletjie 2024.

Opomba: *Podatek za registrirano brezposelne osebe je sestavljen iz povpreéja treh mesecev v Cetrtletju. Za drugo Cetrtletie 2024
je na voljo zgolj aprilski podatek. Realna rast sredstev na zaposlenega je izratunana s HICP deflatorjem.

Inflacija se Se naprej umirja kljub okrepljenim domacéim cenovnim dejavnikom in
Se vedno visoki rasti cen storitev.

Medletna rast cen Zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, se je maja znizala na 2,5 %,
potem ko je bila aprila 3,0-odstotna (slika 1.2.4, levo). ZniZanje je v najvecji meri po-
sledica rasti cen energentov, ki se je umirila na 3,7 % (aprila 5,0 %), predvsem zaradi
tekoc€ih pocenitev nekaterih goriv in plina ter u€inka osnove pri toploti. K umiritvi inflacije
je prispevala tudi nizja rast cen hrane, ki se je medletno spustila na 0,6 % (aprila 1,2 %),
kar je v celoti posledica u€inka osnove pri predelani hrani. Rast cen hrane se medletno
umirja Zze od januarja lani, kar je poleg u€inkov osnove posledica tekoCih pocenitev ob
popusc¢anju cenovnih pritiskov na svetovnih prehranskih trgih (slika 1.2.5). Brez zajema
alkohola in tobaka so gibanja tako Se nizja, saj je bila hrana brez njiju medletno cenejsa
za 0,4 %.

Osnovna inflacija, tj. inflacija brez cen energentov in hrane, se je maja znizala na 3,0 %,
potem ko je bila aprila 3,3-odstotna. Znizanje je ve€inoma posledica niZjega prispevka
cen neenergetskega industrijskega (v nadaljevanju drugega) blaga, saj se je njegova
rast na medletni ravni znizala na 0,8 % (aprila 1,2 %), kar kaze normalizacijo razmer v
proizvodnih verigah in umirjanje rasti cen pri proizvajalcih. Nasprotno rast cen storitev
Se naprej izdatno presega osnovno inflacijo, maja je bila 4,8-odstotna (aprila 5,1 %),
od tega pri gostinskih in hotelirskih storitvah® 6,8-odstotna. To odraza $e vedno okre-
pliene domacée cenovne dejavnike, zlasti rast stroSkov dela, ki $e naprej opazno pre-
sega rast produktivnosti. Tudi kratkoro€na trendna gibanja storitvene inflacije, ki so se
v zadnjih treh mesecih okrepila (slika 1.2.4, desno), nakazujejo njeno le zmerno umir-
janje v prihodnje in vztrajanje domacih cenovnih pritiskov (slika 1.2.5).

8 Te predstavljajo 31 % vseh storitev.
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Slika 1.2.4: Domaca cenovna

gibanja in gibanje cen storitev "

Slika 1.2.5: Inflacijski pritiski

HICP inflacija
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Vir: SURS, Eurostat, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2024.

Opomba: Vrednosti 3m/3m prikazujejo t. i. momentum, ki je izraunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa
HICP s primerjavo ravni cen v zadnjih treh mesecih z ravnjo v predhodnih treh mesecih.

Vir: SURS, ZRSZ, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Mese¢ni podatki so izraZeni kot Sestmesecno drsece povprecje, Cetrtletni pa kot drsece povprecje dveh Cetrtletij. Podatki so izraZeni v medletnih rasteh, razen stopenj
izkoriS&enosti kapacitet in brezposelnosti, ki so izraZene v odstotkih. Izjema je tudi kazalnik tesnosti na trgu dela, ki je izraunan kot razmerje med stopnjo prostih delovnih mest
in stopnjo registrirane brezposlenosti. Podatki so standardizirani glede na celotne ¢asovne serije od 1995. Barvna lestvica oznacuje smer in velikost odklona posamezne ¢asovne
vrste od njenega dolgoroénega povprecja (merjeno v standardnih odklonih), pri ¢emer rdeCa barva pomeni pozitiven odklon in zelena negativnega, velikost odklona pa je
ponazorjena z odtenkom barve (temnej$a barva pomeni vecji odklon). V primeru stopnje brezposelnosti in tesnosti na trgu dela je barvna lestvica obmjena. Podatki za drugo
Certrtletie 2024 vkljucujejo le podatke za april, pri HICP pa za april in maj.
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V prvih Stirih mesecih je ob nadaljevanju razmeroma visoke rasti prihodkov
Jjavnofinanéni polozaj ostal podoben kot pred letom.

Javnofinanéni primanjkljaj je v prvih Stirih mesecih po podatkih konsolidirane bilance
javnega financiranja znasal 55 mio EUR. Medletno je bil vegji za 10 mio EUR, a je bila
z 10,8 % vi§ja kot lani tudi rast prihodkov. Ta je povezana z razmerami na trgu dela, ki
prinasajo visoko rast dohodnine in prispevkov za socialno varnost (skupaj 14,8 %).
Zadniji rastejo tudi zaradi preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v ob-
vezni zdravstveni prispevek. Aprila je bila Se zlasti izrazita rast davka od dohodkov
pravnih oseb zaradi poracunov za preteklo leto, ki odrazajo dobro poslovanje podijetij v
lanskem letu. Rast davkov, vezanih na potro3njo, se je v primerjavi z lani nekoliko umi-
rila, a ostaja z 8,0 % ugodna.

Na visoko, 10,9-odstotno rast izdatkov v prvih Stirih mesecih so vplivale zlasti pokojnine
in place. lIzdatki za place so bili visji za 16,1 %, predvsem zaradi izplacila regresa, ki je
bil letos v javnem sektorju izveden marca, lani pa junija. Pokojnine so se zviSevale
zaradi letodnjih nadpovpreéno visokih zakonskih uskladitev, poleg tega je raslo tudi
Stevilo upokojencev. Na skupno rast izdatkov je pomembno vplival tudi prispevek iz-
datkov, vezanih na drzavno potro$njo. Pri investicijah se je ohranjala podobna rast kot
lani, subvencij pa je bilo zaradi manjSega obsega izpladil za blaZzenje energetske krize
medletno manj. I1zdatki za sanacijo lanskih poplav so po podatkih Fiskalnega sveta le-
tos do aprila znasali 114 mio EUR. Slovenija je bila v razmerju do proracuna EU v neto
presezku.

Po lanski umiritvi se bo gospodarska rast v napovednem obdobju krepila ob ugodnih
dejavnikih domacega povprasSevanja in postopnem okrevanju svetovne trgovine. Pri
tem se bo ohranjala tesnost na trgu dela, ki bo vplivala na visoko rast plag. Inflacija se
bo zato znizevala postopoma in neenakomerno, hitrejSe priblizevanije cilju cenovne sta-
bilnosti bosta zavirala prehodno vi§ji rasti cen hrane in storitev ter iztek viadnih ukrepov
za blaZenje cen energentov.

Rast BDP se bo v napovednem obdobju postopno krepila. Letos bo po
pricakovanjih znasala 2,5 %, v letih 2025 in 2026 pa 2,6 % oziroma 2,8 %.
Pozitivne obete podpirajo tako kratkoroc¢na gibanja v domacem okolju kot tudi
srednjero¢ne predpostavke glede zunanjega okolja in pogojev financiranja.

Po lanski upocasnitvi rasti BDP kratkoro€na gibanja nakazujejo okrevanje gospodarske
rasti in ugodnejSo osnovo za letno rast v teko€em letu. Robustna gospodarska aktiv-
nost z zaCetka leta v pomembni meri odraza izboljSano zaupanje gospodinjstev, ki se
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Slika 2.1.1: Raz¢lenitev rasti
BDP

bo ob nadaljnji realni rasti dohodkov in zaposlenosti v nadaljevanju leta po pri¢akova-
njih $e okrepilo in podpiralo rast zasebne potros$nje. Dodatno bodo domace povprase-
vanje podpirale tudi drzavna potrosnja in investicije, ki bodo med drugim odraZzale visje
izdatke za zdravstveno in dolgotrajno oskrbo ter pomo¢ in obnovo po poplavah. Rast
domacega povpraSevanja bo skupaj s pozitivnim vplivom zalog krepila uvoz, kar se bo
letos odrazalo v negativhem prispevku mednarodne menjave k rasti BDP. S postopnim
okrevanjem svetovnega povprasevanja, izboljSevanjem pogojev menjave in pogojev
financiranja bo v letih 2025 in 2026 gospodarska rast bolj uravnotezena in dodatno
spodbujena s krepitvijo izvozne dejavnosti. Napoved rasti BDP v letih 2024 in 2025
znasa 2,5 % in 2,6 %, medtem ko se bo ob koncu napovednega obdobja gospodarska
rast z 2,8 % priblizala dolgoro¢nemu povprecju (slika 2.1.1).

Prispevki k realni rasti BDP Prispevki k realni rasti BDP (alternativna
metoda)
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti. Alternativna metoda pri izraéunu
prispevkov k rasti BDP uposteva uvozno intenzivnost posamezne komponente gospodarske aktivnosti.

V napovednem obdobju bo zasebna potrosnja ostala pomemben dejavnik
gospodarske rasti. Podpirala jo bosta robusten trg dela in krepitev kupne moci
gospodinjstev, medtem ko bodo njeno visjo rast tehni¢no omejevale spremembe
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja in dolgotrajne oskrbe.

Na podlagi popravljenih Cetrtletnih podatkov nacionalnih raéunov je rast zasebne po-
trodnje lani dosegla 1,3 % oziroma 0,8 odstotne to¢ke ve€ od pri¢akovanj iz predhodnih
napovedi. Ugodna gibanja s konca lanskega leta so se nadaljevala tudi v tekoCem letu,
kar se kaze v izboljSanem razpoloZenju potroSnikov. Na podlagi boljSega izhodi$¢a in
pricakovanega nadaljnjega izboljSevanja zaupanja gospodinjstev se bo rast zasebne
potroSnje letos okrepila na 1,9 %, kar je za 0,6 odstotne tocke vel kot v decembrskih
napovedih.
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Slika 2.1.2: Razélenitev rasti
zasebne potrosnje in stopnja
var¢evanja gospodinjstev

Rast zasebne potrosnje bo ostala ugodna tudi v preostalem obdobju napovedi, pred-
vsem zaradi ohranjanja robustnih razmer na trgu dela in pri¢akovane visoke rasti plac,
ki bo ob nizji inflaciji prispevala k nadaljnji krepitvi kupne moci gospodinjstev. Ob teh
dejavnikih bo rast zasebne potro3nje leta 2025 dosegla 2,6 %, leta 2026 pa 1,9 %.
Podobno kot v decembrskih napovedih Se vecjo rast potrosnje v tehnicnem smislu
omejujejo zakonske spremembe, povezane z ukinitvijo dopolnilnega zdravstvenega za-
varovanja (DZZ) in njegovega prenosa v obvezno zavarovanje ter postopno uveljavi-
tvijo zakona o dolgotrajni oskrbi (ZDO). Povprecni negativni u€inek zakonskih spre-
memb na rast zasebne potrosnje je ocenjen na pribliZno 0,8 odstotne tocke v obdobju
2024-2026 (slika 2.1.2, levo).®

Omejevalni u€inek zakonskih sprememb na rast potro$nje se odraza tudi v napovedani
stopniji varevanja gospodinjstev. Ta bo v povprecju obdobja napovedi znaSala 15,8 %,
kar je 2,4 odstotne tocke nad dolgoroénim povprecjem (slika 2.1.2, desno). Brez upos-
tevanja u€inkov zakonskih sprememb bi se stopnja varevanja gospodinjstev posto-
poma zmanjSevala in se konec leta 2026 priblizala dolgoro¢nemu povprecju, 13,4 % v
obdobju 1995-2019. Napoved tako predvideva postopno normalizacijo potro$nisko-
varCevalnega vedenja gospodinjstev, v skladu s pri€akovanim postopnim zmanjSeva-
njem negotovosti in ve€anjem zaupanja potroSnikov.

Podporo razmeroma visoki napovedani rasti potrosnje nudi tudi ugoden neto financni
polozaj gospodinjstev in Se vedno razpoloZljivi presezni prihranki nakopi¢eni po pan-
demiji. Njihova sestava in porazdelitev po premozenjskih razredih, ki jo podrobneje
analiziramo v okvirju 2.1.1, sicer kaZze na omejen vpliv na potrosnjo v letih 2024—-2026,
a kljub temu predstavljajo tveganje za nekoliko visjo rast zasebne potro$nje v napove-
dnem obdobju.

Prispevki k rasti zasebne potroSnje Stopnja var€evanja gospodinjstev
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Prispevek »DZZ in ZDO« prikazuje vpliv pretvorbe dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezen prispevek in po-
stopne uveljavitve ZDO na rast zasebne potrosnje. Dolgoro¢no povprecje (13,4 %) je izracunano za obdobje 1995-2019.

9 Z vidika gospodarske rasti negativen prispevek k zasebni potro3nji ne bo imel vpliva, saj bo v celoti nadomeséen z vegjo

drzavno potro$njo.
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Okvir 2.1.1: Sestava in
premozenjska
porazdelitev preseznih
prihrankov gospodinjstev

Kratkorocna gibanja kaZejo letoSnjo umiritev rasti zasebnih nalozb, ki bo v
preostanku napovednega obdobja ponovno spodbujena z niZjimi strosSki
zadolZevanja, rastjo tujega povprasevanja in sredstvi NGEU.

Sibka investicijska aktivnost ob koncu preteklega in zadetku tekoega leta prispeva k
izrazito nizkemu izhodiS€u za letoSnjo rast zasebnih nalozb. Ta bo glede na napovedi
letos dosegla 2,0 % in bo ve€inoma izvirala iz priCakovane izboljSane nalozbene aktiv-
nosti podjetij v drugi polovici leta (slika 2.1.3, levo). Med teko€imi dejavniki, ki podpirajo
letoSnjo rast investicij v opremo in stroje, je najbolj opazno okrevanje aktivnosti v pre-
delovalnih dejavnostih in postopno zvisevanje izvoznih ter proizvodnih pri¢akovanj pod-
jetij. Glavna negotovost glede napovedi ostaja povezana predvsem s predvidenim gi-
banjem zalog. Po treh Cetrtletjih izrazitega zmanjSevanja zalog z namenom podpiranja
preteklega poslovanja so jih podjetja z zacetkom letoSnjega leta zacela obnavljati. |1z-
razitejSe pove€anje zalog v prihodnjih Cetrtletjih bi tako lahko povzrocilo kraj$i odlog
investicijskega tro$enja podjetij. K letoSnji umiritvi rasti zasebnih naloZb bodo prispe-
vale tudi izrazito nizje stanovanjske investicije, kar se kaze v padcu dodane vrednosti
v gradbenistvu v zaletku leta, manjSem Stevilu izdanih gradbenih dovoljenj za stano-
vanjske stavbe in upadanju transakcij na nepremi¢ninskem trgu. Na letni ravni bo 5,6-
odstotna rast stanovanjskih investicij tako temeljila predvsem na ucinku prenosa rasti
iz leta 2023, ko je rast dosegla 18,1 % in je ostala visoka v celotnem letu. Pretekle
dejavnike visoke rasti stanovanjskih investicij podrobneje analiziramo v okvirju 2.1.2.

Od leta 2025 se bo rast zasebnih investicij ponovno okrepila in bo podprta s pri¢ako-
vanim niZzanjem stroSkov zadolZevanja in vi§jo rastjo tujega povpradevanja ter narodil
ob okrevanju aktivnosti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah. Poleg tega bodo k
rasti zasebnih investicij pomembno prispevale nalozbe, financirane s sredstvi programa
EU za okrevanje in odpornost (NGEU, slika 2.1.3, desno). V skladu z omenjenimi dejav-
niki bo rast zasebnih investicij v letih 2025 in 2026 znasala 3,8 % oziroma 3,9 %.

Gospodinjstva v Sloveniji razpolagajo s precejsnjimi preseznimi prihranki, a nji-
hova sestava in premozZenjska porazdelitev kaZeta omejen vpliv na potrosnjo v
napovednem obdobju.

Gospodinjstva v Sloveniji in evrskem obmocju so od izbruha pandemije ustvarila velike
prihranke, ki znatno presegajo ravni, ki bi jih pric¢akovali ob njihovi trendni rasti pred
pandemijo (slika 2.1.1.1)."° Do konca leta 2023 so po nasih ocenah presezni prihranki
gospodinjstev, tj. obseg prihrankov nad predpandemiénim trendom, v Sloveniji dosegli
priblizno 5 milijard EUR (priblizno 15 % povpre€nega letnega razpolozljivega do-
hodka'"), v evrskem obmocju pa presegli 1 bilijon EUR (priblizno 14 % povpre¢nega
letnega razpoloZljivega dohodka).'? Presezni prihranki bi v napovednem obdobju lahko

10 Dejavniki, ki vplivajo na varéevanje gospodinjstev, so predstavljeni v Napovedi makroekonomskih gibanj, december 2020,

okvir 1: Stopnja var¢evanja gospodinjstev: dejavniki in napovedi.

! Povpregje, izratunano za obdobje 2020-2023.

12 Stanje preseznih prihrankov se izraduna kot kumulativna vsota spremembe dejanskega toka bruto prihrankov glede na
trend pred pandemijo, pri €emer je za oceno trenda na voljo ve¢ razliénih pristopov (glej Abdelrahman in Oliveira (2023) v
FRBSF Economic Letter, Aladangady idr. (2022) v FEDS Notes, Battistini idr. (2023) v Ekonomskem biltenu ECB in Soyres
idr. (2023) v FEDS Notes). Glede na opredelitev/metodo, uporabljeno za oceno trenda, je stanje preseznih prihrankov v
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Slika 2.1.1.1: Ocenjen obseg
preseznih prihrankov

0 . o
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e preseZni prinranki gospodinjstev

Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Stanje preseznih prihrankov odraza kumulativno vsoto razlike med dejanskim in nemerljivim tokom trenda prihrankov
gospodinjstev od prvega Cetrtletia 2020. Razpon ocen preseznih prihrankov (prikazan s ¢rtkano €rto) odraza razli€ne opredelitve
ocenjenega trenda. Povprecni razpoloZljivi dohodek se nanasa na povprecni letni razpoloZljivi dohodek v obdobju 2020-2023.

dodatno spodbudili rast zasebne potrosnje, a je potencial za vi§jo potroSnjo od pri¢a-
kovane vec¢inoma odvisen od sestave (j. porazdelitve prihrankov po razli¢nih oblikah
financnih in nefinanénih sredstev) in premozenjske porazdelitve preseznih prihrankov
(tj. porazdelitve prihrankov po premozenjskih razredih gospodinjstev).

Prihranki gospodinjstev se lahko nanasajo na razlicno likvidna finan¢na sredstva,
npr vloge, delnice in obveznice, ter nefinanéna sredstva, kot so stanovanjske naloZbe.
Na splosno bi vecja likvidnost sredstev pomenila ve¢jo moznost, da se prihranki v krat-
kem- do srednje-roénem obdobju izrazijo v vecji potrosnji. Poleg neposrednega vpliva
lahko preseZzni prihranki vplivajo na potrosSnjo tudi posredno prek izbolj8anja neto fi-
nancnega polozaja gospodinjstev na podlagi odplacila obstojecih posojil in/ali zmanj-
Sanja potreb po zadolZevaniju.

Struktura preseznih prihrankov je v okvirju ocenjena z razélenitvijo preseznega neto
premozenja gospodinjstev na podlagi podatkov finanénih raCunov (ij. gotovina in vioge,
druga finanéna sredstva in posojila) in nacionalnih radunov (tj. stanovanjske nalozbe).'?
V skladu z oceno gibanja stanja preseznih prihrankov se je stanje neto premozenja
gospodinjstev v Sloveniji in v evrskem obmocju po pandemiji mo¢no izboljSalo, kar se
odraza v velikem preseZznem neto premoZenju od zacCetka pandemije (slika 2.1.1.2,
levo). Medtem ko se je neto premozenje po pandemiji vztrajno vecalo, se je sestava
preseznega premozenja gospodinjstev v Sloveniji in v evrskem obmocju spreminjala.
Na zacetku pandemije se je preseZzno premozenje v Sloveniji in tudi evrskem obmocju
kazalo ve¢inoma v preseznih ban&nih viogah, kar je odrazalo so€asen vpliv omejitvenih
ukrepov na strani potrosnje in podpornih sredstev javnofinanéne politike. Po odprtju
gospodarstev in odpravi omejitvenih ukrepov pa je v sestavi preseZznega neto premo-
Zenja prislo do postopnega premika od likvidnih sredstev k zmanjSevanju zadolzenosti

zadnjem cetrtletju 2023 (kot delez povprecnega letnega razpoloZljivega dohodka) ocenjeno na med 8,6 % in 19,0 % v Slo-

veniji ter med 11,2 % in 15,4 % v evrskem obmocju. Ocene preseznih prihrankov, predstavljene v tej analizi, so podvrzene
dodatni negotovosti, ki izhaja iz popravkov podatkov SURS.

'3 Metodologija je podobna kot v Battistini in Gareis (2023) za evrsko obmogje, Colabella idr. (2023) za ltalijo ter Alves in
Martinez-Carrascal (2023) za Spanijo. Vendar v nasprotju s temi tremi metodologijami preseznih prihrankov ne enac¢imo z
neto premozenjem gospodinjstev, saj se ta koncepta razlikujeta.
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Slika 2.1.1.2: Ocenjena
sestava in porazdelitev
preseznega neto premozenja

gospodinjstev,'* pove&evanju imetij v manj likvidnih finanénih sredstvih in rasti stano-
vanjskih nalozb. Pri tem so ob koncu leta 2023 v sestavi preseznega premozenja v
evrskem obmocdju prevladovala druga manj likvidna finan¢na sredstva (kot so delnice
in vzajemni skladi, zavarovalniski in pokojninski skladi ter obveznice), v Sloveniji pa so
presezno premozenje gospodinjstev ohranjali predvsem izrazito manjSa zadolzenost
gospodinjstev in stanovanjske investicije. Taka ocena strukture preseZznega premoze-
nja kaze, da se je vecina preseznih prihrankov gospodinjstev prelila v manj likvidna
sredstva, zaradi ¢esar potencial za visjo zasebno potrosnjo od napovedane ostaja
omejen.

Poleg sestave je z vidika potenciala potrosnje pomembna tudi porazdelitev preseznih
prihrankov po premoZenjskih razredih gospodinjstev. To je pomembno zaradi pravi-
loma manjSe mejne nagnjenosti k troSenju premoznejSih gospodinjstev v primerjavi z
manj premoznimi. Za oceno tovrstne porazdelitve preseznih prihrankov so bili v analizi
podatki o preseznem neto premozenju dopolnjeni s podatki o porazdelitvi premozenja
gospodinjstev.’® Natanéneje, ocenjeno neto presezno premozenje, prikazano na
sliki 2.1.1.2 (levo), je bilo raz€lenjeno v skladu z delezi ocenjenega preseznega neto
premozenja v posameznem premozenjskem razredu gospodinjstev. '®

% povprecnega razpoloZljivega dohodka 25 % povprecnega razpoloZljivega dohodka
25
20
20
15 o
e o0** "”ll
soe’e e o** B 15 .
* < -
10 * — . ~
i [ oy o0 **
o el " o
ol L ot e o*
* 10 *
PS4 * * .
*
0 ST ] * ~
5
-5
10 0
g g g g o o
E N g N N N
Slovenija evrsko obmodje Slovenija evrsko obmocje
posojila H stanovanjske investicije zgornjih 10% naslednjih 40 %
druga finan¢na sredstva likvidna finanéna sredstva m spodnjih 50 % + presezno neto premozenje
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Vir: SURS, Eurostat, ECB, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na levi sliki posamezna vrsta premozenja predstavija kumulativno vrednost odstopanja od trenda, ocenjeno za obdobje
2015-2019. Vrednosti finanénih sredstev izhajajo iz finanénih racunov, stanovanjske investicije pa iz nacionalnih ragunov. Likvidna
financna sredstva se nana$ajo na gotovino in vioge. Posojila so prikazana z nasprotnim predznakom, saj tok posojil, manjsi od
trenda, pomeni manj$o zadolzenost in posledicno visje stanje neto premoZenja. Na desni sliki porazdelitev preseznih prihrankov po
gospodinjstvih (razvr$éenih glede na koncept neto premozenja) dobimo tako, da deleZ prilagojenega preseznega neto premozenja
(brez nefinanénega poslovnega premozenja) v posamezni skupini gospodinjstev (izra¢unan kot dejanski trend zmanjSanja, ocenjen
za obdobje 2015-2019) pomnozimo s skupnim neto preseznim premozenjem na levi sliki.

4 Zmanj$evanje zadolZevanja gospodinjstev se nanasa na manjsi obseg obveznosti gospodinjstev z naslova banénih posojil

v primerjavi s trendom pred pandemijo, kar se posledi¢no odraza v preseznem neto premozZenju gospodinjstev.

S Podatki o porazdelitvi premozenja gospodinjstev (glej Distributional Wealth Accounts — DWA | podatkovni portal ECB
(europa.eu)) so del eksperimentalne statistike, ki povezuje raziskavo o finan¢nih sredstvih in porabi gospodinjstev (HFCS)
s Cetrtletnimi sektorskimi racuni (QSA).

6 Podobna metodologija je uporabljena v Battistini idr. (2023). Vendar v Battistini idr. (2023) porazdelitev temelji na delezih
posameznih razredov sredstev v celotnem portfelju posamezne skupine gospodinjstev, medtem ko se mi osredoto¢amo le
na presezni del. To razlikovanje je zelo pomembno, saj porazdelitev presezka neto premozZenja ni nujno enaka porazdelitvi
celotnega neto premozenja. Pri obravnavi neto premozZenja odstranimo komponento nefinan¢nega poslovnega premozenja,
da ohranimo skladnost s konceptom neto premozenja, opredeljenim na sliki 2.1.1.2 (levo). Rezultati, ki vklju€ujejo kompo-
nento nefinanénega poslovnega premozenja, so kvantitativno podobni tistim, ki so predstavljeni v tem okvirju.
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Okvir 2.1.2: Vpliv
pricakovane rasti cen
nepremicnin na
stanovanjske investicije

V Sloveniji in evrskem obmocju so od zacetka pandemije vecino neto preseznega pre-
mozenja kopicila najpremoznej$a gospodinjstva (slika 2.1.1.2 desno).'” Pri tem je v
Sloveniji porazdelitev bolj enakomerna kot v evrskem obmocju. V fretiem cCetrtle-
tju 2023, na katero se nana$ajo zadniji razpolozZljivi podatki porazdelitvenih premozenj-
skih raéunov, je 10 % najpremoznejSih gospodinjstev v Sloveniji razpolagalo s priblizno
26 % ocenjenega neto preseznega premozenja, medtem ko v evrskem obmocju ta de-
lez znaSa skoraj 50 %. Po drugi strani v Sloveniji spodnjih 50 % gospodinjstev razpo-
laga s 15 % ocenjenega neto preseznega premozenja, medtem ko v evrskem obmocju
le z 8 %. Ti rezultati so skladni z razpolozljivimi kazalniki neenakosti, kot je Ginijev
koeficient, po katerem Slovenija spada med drZzave evrskega obmodja z najnizjimi stop-
njami premozenjske neenakosti. '8

Podobno kot pri strukturi prihrankov tudi porazdelitev neto preseznega premozenja po
premozenjskih razredih kaze omejen potencial preseznih prihrankov za visjo potros$njo
od napovedane, saj so ti ve€inoma zgoS¢&eni pri najpremoznejsih gospodinjstvih z raz-
meroma manjSo mejno nagnjenostjo k troSenju.

Rast zasebnih stanovanjskih investicij je v preteklih dveh letih kljub zaostrovanju
pogojev financiranja ostala visoka. Spodbujala jo je zlasti pricakovana rast cen
nepremicnin.

Kljub naglemu dvigovanju obrestnih mer v preteklih dveh letih je ostala investicijska
dejavnost v Sloveniji razmeroma ugodna. PodrobnejSa raz&lenitev kaze na druga¢no
gibanje stanovanjskih investicij v primerjavi z drugimi zasebnimi nalozbami. Pri zadnjih
je bilo mogocCe opaziti izrazito upo&asnitev, ki po navadi sledi omejevalni denarni politiki
in posledi¢no visjim posojilnim obrestnim meram. Nasprotno je ostala rast stanovanj-
skih investicij visoka in je skupaj z nalozbami drzave podpirala gradbeno dejavnost v
Sloveniji. Glede na razélenitev dodane vrednosti po dejavnostih je ta v preteklem letu
najpomembneje prispevala k rasti realnega BDP.®

Kljub visoki rasti stanovanjskih investicij se ponudba Se naprej prilagaja pocasi, pre-
sezno povprasevanju na trgu nepremicnih se ohranja in s tem posledi¢no tudi razme-
roma visoka rast cen. Ocenjujemo, da bi lahko v zadnjih dveh letih ravno zadnje klju¢no
krepilo rast stanovanjskih investicij, saj kljub manj ugodnim pogojem financiranja ohra-
nja pri¢akovano donosnost tovrstnih nalozb. Empiri€no oceno uginkov pogojev financi-
ranja in pri€akovane rasti cen nepremicnin na rast stanovanjskih investicij v tem okvirju
raCunamo z enacbo:

AIHR, = a + PyAIHR,_, + B,LR, + BsARPPIE + e,

kjer AIHR predstavlja medletno rast stanovanjskih investicij, LR kompozitno hipote-
karno obrestno mero in ARPPI® pri¢akovano ceno nepremicnin, izraZeno z drse¢im
povpre€jem (angl. moving average) 3 preteklih medletnih rasti. Vsi uporabljeni podatki
so Cetrtletni in prikazani na sliki 2.1.2.1 (levo).

7V statistiki o porazdelitvi premoZenja gospodinjstev (DWA) je neto premoZenje opredeljeno kot prilagojeno neto premo-

Zenje, ki se nanasa na razliko med sredstvi (finanénimi in nefinanénimi) in obveznostmi (posojila).
'8 Glej Gini index - Slovenia | Data (worldbank.org).

' Podrobnejsi opis preteklih makroekonomskih gibanj v gradbenistvu bo na voljo v prihajajoci rubriki Kratke ekonomsko-
finanéne analize Banke Slovenije.
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Slika 2.1.2.1: Prikaz podatkov,
uporabljenih v analizi, in
raz¢lenitev medletne rasti
stanovanjskih investicij

V skladu z ekonomsko teorijo analiza kaze, da je gibanje stanovanjskih investicij nega-
tivno povezano z uporabniskimi stroski kapitala. Slika 2.1.2.1 prikazuje razliko med
kompozitno hipotekarno obrestno mero in pri€akovano ceno nepremicnin, ki jo lahko
razumemo kot uporabniske stroske kapitala (USK), povezane s stanovanjskimi investi-
cijami.?® Opazimo tudi, da je v obdobju po letu 2015 visoka rast cen nepremi¢nin
vztrajno nizala uporabniske stroSke kapitala, kar se je nadaljevalo tudi v obdobju viSa-
nja obrestnih mer.

Te so med letoma 2021 in 2023 zmanjSevale investicijsko dejavnost, medtem ko jo je
prispevek priCakovane rasti cen nepremiénin povecal in ve¢ kot nadomestil u€inek slab-
Sih pogojev financiranja. Slika 2.1.2.1 (desno) prikazuje raz¢lenitev preteklega gibanja
stanovanjskih investicij na modelsko ocenjena prispevka kompozitne hipotekarne
obrestne mere in priCakovane rasti cen nepremicnin. Prispevek posojilne obrestne
mere je od leta 2021 do konca leta 2023 postal bolj negativen (z drugimi besedami, je
zmanjSeval investicijsko aktivnost) zlasti zaradi omejevalne denarne politike. Na drugi
strani se je v istem obdobju prispevek pri€akovane rasti cen nepremi¢nin povecal in
vec kot nadomestil u€inek slabsih pogojev financiranja. Uporabniski stroski kapitala so
tako kljub znatnemu zategovanju denarne politike ostali pod predpandemiénim povpre-
¢jem.

Dinamika uporabniskih stroskov kapitala in Razclenitev stanovanjskih investicij
stanovanjskih investicij

v% rast v %, prispevki v o.t.
20 40

15 30
10

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 0708 09 10 1112 13 14 1516 17 18 1920 21 2223

pricakovane cene nepremiénin mmmm prispevek kompozitne hipotekarne obrestne mere

= kompozitna hipotekarna obrestna mera prispevek pricakovanih cen nepremicnin
avtoregresijska komponenta

nepojasnjen del

uporabniski stroski kapitala = 73sebne stanovanjske investicije (brez trenda)

— 735ebne stanovanjske investicije (brez trenda)

= = == « novprecje uporabniskih stroskov kapitala pred
pandemijo

Vir: SURS, ECB, ocene Banke Slovenije.

20 Uporabniski stroski kapitala so opredeljeni kot stro$ki, nastali zaradi uporabe oziroma pridobitve ene enote stanovanjskega

kapitala v dolo€enem obdobju. Poenostavljeno, gre za razmerje med posojilno obrestno mero za stanovanjske investicije in
rastjo cen stanovanjskih nepremicnin.
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Slika 2.1.3: Razélenitev rasti
bruto investicij v osnovna
sredstva in ocena vpliva
instrumenta NGEU

Drzavne investicije in potrosnja bodo v celotnem napovednem obdobju
prispevale k visoki ravni domacega povprasevanja.

Rast drzavnih investicij bo podpirala gospodarsko aktivnost predvsem v zacetnem ob-
dobju napovedi, na kar vpliva tudi obnova po poplavah. Ves ¢as obdobja napovedi bo
prisoten tudi pozitiven prispevek nalozb, financiranih iz EU, ki bo letos nekoliko nizji
zaradi lanskega zaklju¢ka predhodne evropske finanéne perspektive. Nalozbe drzave
se bodo v delezu BDP gibale na zgodovinsko visokih ravneh, v povprecju okoli 5,4 %
BDP, s sicer nevtralnim u€inkom na gospodarsko rast ob koncu napovednega obdobja.
Glede na napovedi se bodo nalozbe drzave letos poviSale za 6,6 %, naslednje leto za
3,4 %, v letu 2026 pa bodo ostale nespremenjene (slika 2.3.1, levo).

Rast potroSnje drzave bo v napovednem obdobju visoka, v povprecju 4,8-odstotna, in
ostaja na ravni predhodnih ocen. Napoved odraZa predvsem letoSnje preoblikovanje
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek in postopno
uveljavljanje sprememb na podrocju dolgotrajne oskrbe. Z vidika gospodarske rasti
bodo uginki omenjenih zakonskih sprememb v veliki meri nadomes¢&ali manj$o zasebno
potroSnjo. Na drzavno potrosSnjo vplivajo tudi izdatki za obnovo po lanskih poplavah. K
nominalni rasti potro$nje drzave bo prispevala tudi rast sredstev za zaposlene v sek-
torju drzava zaradi dogovorjenih uskladitev, nadaljnje rasti Stevila zaposlenih — v pov-
precju po podobnih stopnjah kot v preteklih dveh letih — ter postopne uveljavitve dogo-
vorov o prenovi placnega sistema in odpravi planih nesorazmerij, katere zaCetek je
predviden z letom 2025. Pogajanja med vlado in sindikati javnega sektorja Se potekajo,
zato sta trenutno ¢asovnica in viSina rasti pla¢ negotovi.

Prispevki k rasti bruto investicij v osnovna Prispevek k rasti investicij sofinanciran s
sredstva sredstvi iz instrumenta NGEU
letna rast v %, prispevki v o. t. letna rast v %, prispevki v o. t.
4

19 20 210 22 23 24 25 26 21 22 23 2 25 2%
mmm zaschne bruto investicije v 0.s. Hinvesticije, sofinancirane s sredstvi iz sklada NGEU
s drzavne bruto investicije v 0.s. m ostale investicije
e bruto investicije v o.s. * bruto investicije v o.s.

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, URSOO, ocene in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.
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Okvir 2.1.3: Napovedi
salda in dolga drzave

Slika 2.1.3.1: Saldo in dolg
drzave ter ukrepi za blazenje
visokih cen energentov in
popoplavno obnovo

Primanjkljaj drzave se bo v letih 2024-2026 ohranjal pod 3 % BDP, dolg drzave v
deleZu BDP pa bo ob koncu obdobja napovedi nizji kot pred pandemijo, kar bo
predvsem posledica nadaljevanja visoke nominalne rasti BDP in izteka
energetskih ukrepov.

Primanijkljaj drzave, ki je bil lani manjSi od pri€akovanj preteZno zaradi investicij niZjih
od na$ih napovedi in Se bolj od vladnih ocen, se bo v obdobju napovedi ohranjal pod
3 % BDP (slika 2.1.3.1, levo). Glavni dejavnik njegovega letoSnjega zmanjSanja bo
manjsi obseg ukrepov za blaZenje visokih cen energentov. K Se naprej solidni rasti
prihodkov poleg razmer na trgu dela prispevajo tudi vedji prispevki za socialno varnost
kot posledica preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdrav-
stveni prispevek in uveljavitev prispevka za dolgotrajno oskrbo sredi leta 2025. Ob tem
zakonodajne spremembe na podrocju zdravstva in dolgotrajne oskrbe hkrati zviSujejo
drzavno potrosnjo, predvsem prek socialnih transferjev v naravi. Pomemben del izdat-
kov drZzave predstavljajo tudi sredstva za zaposlene, ki bi po nasih ocenah lahko neko-
liko bolj porasla predvsem v prihodnjem letu, ko je predviden zaletek izvajanja novega
platnega dogovora. Pogajanja Se niso zaklju¢ena, zato na podrocju pla¢ negotovosti
ob placnih pritiskih Stevilnih skupin zaposlenih v sektorju drzava ostajajo velike.

Na javnofinanéna gibanja bo v napovednem obdobiju vplivala tudi obnova po poplavah.
Ta bo po trenutnih ocenah k primanjkljaju sektorja drzava v povprecju prispevala pri-
blizno 0,2 % BDP letno, nadaljevala pa se bo tudi po zakljuéku obdobja napovedi.?'
Hkrati se ob umirjanju razmer na energetskih trgih umikajo ukrepi blaZzenja visokih cen
energentov (slika 2.1.3.1, desno). V celotnem napovednem obdobju pri¢akujemo ohra-
njanje investicij drzave v delezu BDP v povpre€ju okoli najviSje doseZenih vrednosti,

Saldo in dolg drzave Vpliv ukrepov za blazenje visokih cen
energentov ter poplav na saldo sektorja
drzave

v % BDP

90 v % BDP
2,0

80
66,8 70
/\ - §651 24'1

60
50
40
30
22 21
5 2,4
-10
19 20 21 22 23 24 25 26
22 23 24 25 26
galue eal (22576 m energetski ukrepi poplavni ukrepi

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

21 Ocena vpliva obnove po poplavah na saldo sektorja drzave upo$teva naértovane vire financiranja obnove, kot sta za¢asni

petletni davek na bilan¢no vsoto bank, petletno zviSanje stopnje davka od dohodkov pravnih oseb za 3 odstotne tocke (na
22 %) in porabo sredstev Solidarnostnega sklada EU ter na drugi strani oceno izdatkov za ta namen. Negotovosti ocen in s
tem vpliva na saldo ostajajo precejsnje.
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Slika 2.1.4: Mednarodna
menjava in pricakovani
izvoz

tj. 5,4 %, tako zaradi financiranja obnove po poplavah kot tudi izvajanja Nacrta za okre-
vanje in odpornost v sklopu ¢rpanja sredstev iz EU. Zlasti v zacetnem obdobju napo-
vedi bo ¢rpanje sredstev iz EU, ki se nanaSa na finan¢no perspektivo 2021-2027 nizje
kot lani, ko se je zaklju¢evala prejSnja finanéna perspektiva.??

Dolg se bo v delezu BDP $e zmanjSeval zaradi rasti nominalnega BDP, kljub vztrajanju
primarnih primanjkljajev in Se vedno visokim obrestnim meram (slika 2.1.3.1, levo). Z
letom 2025 bi lahko bil delez dolga v BDP manjsi kot pred pandemijo.

Napovedi javnih financ so izpostavljene tveganjem, ki se od zadnjih napovedi niso bis-
tveno spremenila. NanasSajo se predvsem na potek obnove po poplavah, pogajanja o
plaah v javnem sektorju, izvajanje investicij ter vplive sprejetih in nartovanih reform
(pokojninske, zdravstvene, davéne in reforme dolgotrajne oskrbe). Jeseni bo morala
vlada pripraviti strukturno-fiskalni nacrt, v katerem bo v skladu z novimi fiskalnimi pravili
EU natanéneje zacrtala prihodnjo fiskalno politiko. Dolg bi bil lahko manj$i ob koriS¢enju
sredstev iz predfinanciranja.

Po lanskem padcu bo mednarodna menjava znova okrevala skladno s krepitvijo
domacega in tujega povprasevanja.

Ohlajanje domace gospodarske aktivnosti, stagnacija tujega povprasevanja in poslab-
Sanje izvozne konkurencnosti so lani prispevali k upadu menjave s tujino. Ob izzvene-
vanju teh uginkov letos pri¢akujemo ponovno rast mednarodne menjave. Okrevanje se
kaze v 2,4-odstotni tekoCi rasti izvoza v prvem Cetrtletju in izboljSanem pri¢akovanem
izvozu podjetij (slika 2.1.4, levo). Na letni ravni bo rast izvoza glede na napovedi dose-
gla 2,9 % in bo podprta zlasti s postopnim okrevanjem aktivnosti v glavnih trgovinskih

Izvozna naro€ila in pricakovani izvoz v Izvoz in uvoz ter saldo teko¢ega racuna
predelovalnih dejavnostih placilne bilance

40 ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano 8 letna rast v % v % BDP
30 16
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e pri¢akovani izvoz v naslednijih treh mesecih realni uvoz

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: maj 2024.

22V Programu stabilnosti so naértovane precej vije ravni investicij drzave v deleZzu BDP kot so bile kadarkoli izvedene.

Letos naj bi dosegle 6,5 % BDP, kar je priblizno 1 odstotno tocko ve¢ od zgodovinsko najviSje vrednosti, v prihodnjih letih
pa naj bi se v delezu BDP postopoma zniZevale. V napovedih Banke Slovenije predpostavljamo, da bodo izvedene investicije
drzave blizje zgodovinsko najvisje dosezenim delezem v BDP. To je klju¢ni razlog za nizjo napoved primanjkljaja drzave v
letih 2024 in 2025 ter tudi glavni dejavnik razlik do napovedi Evropske komisije.
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Slika 2.1.5: Revizija napovedi
gospodarske rasti

partnericah znotraj EU in izboljSanimi pogoji menjave. Kljub temu bo prispevek neto
menjave s tujino k rasti BDP letos negativen (—1,5 odstotne tocke), saj bo rast uvoza
pri 5,1 % Se viSja od rasti izvoza in bo poleg mo¢nega domacega povprasevanja in
nizjih uvoznih cen izrazala $e pozitiven vpliv gibanja zalog (slika 2.1.4, desno).

V letih 2025 in 2026 se bo rast izvoza dodatno krepila in postopno dohitela rast uvoza,
s ¢imer bo negativni prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti ob koncu napove-
dnega obdobja usahnil, presezek na tekoCem racunu pa se bo ustalil nad 3 % BDP.
Vi§jo rast izvoza bosta podpirala nadaljnja krepitev tujega povprasSevanja ter ob umir-
janju rasti pla¢ in inflacije tudi izboljSana konkurenénost domadih izvoznikov. Odzivnost
slovenskega izvoza na gibanja v tujem povprasevanju in relativnih izvoznih cenah po-
drobneje analiziramo v okvirju 2.1.4.

Junijska napoved gospodarske rasti je v vseh treh letih napovednega obdobja
2024-2026 za 0,3 odstotne tocke visja od decembrske.

Vi§ja gospodarska rast v letu 2024 bo zlasti posledica boljSega izhodiS¢a, tj. visje rasti
v letu 2023 od pri¢akovane. Ugodna gibanja s konca lanskega leta so se ohranila tudi
na zacetku letoSnjega in prispevajo k visji napovedi rasti, medtem ko je prispevek spre-
memb zunanijih in finanénih tehniénih predpostavk na popravek napovedi zanemarljiv.

V letih 2025 in 2026 je viSja napoved gospodarske rasti v primerjavi z decembrsko
napovedjo predvsem posledica viSje napovedi rasti pla¢, niZje napovedi inflacije in
sprememb v fiskalnih napovedih. V skladu s tem med komponentami BDP k popravkom
v napovedani gospodarski rasti najvec prispevata vi§ja napoved rasti zasebne potros-
nje in drzavnih investicij (slika 2.1.5). Pri zadnjih revizije odrazajo zlasti prenos neizve-
denih nalrtovanih projektov iz leta 2023 v obdobje napovedi.

razlike v rasti in prispevkih v o. t.

0,8
0,6
04 0,3
0,2
0,4
I
0,6
23 24 25 26
H zasebna potrosnja drzavna potro$nja
bruto investicije v o.s. sprememba zalog
m neto izvoz ¢ BDP

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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Okvir 2.1.4: Empiriéna
analiza gibanja trznih
delezev slovenskega
gospodarstva

Gibanje realnega izvoza sta po pandemiji zaznamovala poc¢asnejSe pridobivanje
trznih delezev in hkrati visja obcutljivost na spremembe v relativnih izvoznih cenah.

Izvozni del slovenskega gospodarstva je bil po pandemiji izpostavljen Stevilnim izzi-
vom, povezanim z zastoji v dobavnih verigah, trajno visjimi cenami surovin, naras¢ajo-
Cimi stroski dela in vztrajajo€o geopoliti€no negotovostjo. Ob nastetih strukturnih in dru-
gih cikli¢nih dejavnikih se je realna izvozna aktivnost lani skréila za 2,0 %. V tem okvirju
empirino analiziramo obcutljivost realnega izvoza na spremembe v tujem povprase-
vanju in relativnih izvoznih cenah. Izbran analiti¢ni pristop omogo¢a sogasno obrav-
navo necenovne in cenovne konkurencnosti realne izvozne aktivnosti. V ¢asu spremi-
njajo¢e se obdcutljivosti rasti izvoza na tuje povprasSevanje in relativne izvozne cene
ocenjujemo na podlagi modela prostora-stanj (angl. state-space):

AXTRt = (Zl_tAWDRt aF azytARXPt aF et
At = P1Qe—1 + €1t
Aot = P20z T €

V enacbi AXTR predstavlja medletno rast realnega izvoza, AWDR medletno rast real-
nega tujega povprasevanja, medtem ko ARXP odraza medletno rast relativnih izvoznih
cen, izrazenih kot razlika med izvoznim deflatorjem in izvoznimi cenami konkurentov.?3
Predstavljen model omogoc¢a oceno v ¢asu spreminjajo€ih se parametrov (angl. time-
varying parameters), pri Cemer sta regresijska koeficienta obravnavana kot neopazo-
vani sluc¢ajni spremenljivki. Vrednost a, , nad 1 v posameznem obdobju je mogoce in-
terpretirati kot pridobivanje trznih deleZev, medtem ko vrednost pod 1 odraza njihovo
izgubljanje. Absolutna velikost a, . kaze obdcutljivost izvozne aktivnosti v posameznem
obdobju na spremembo v relativnih izvoznih cenah.

Intenzivnost pridobivanja trznih delezev se je po letu 2018 zacela trendno znizevati,
potem ko se je po globalni-finan¢ni krizi mo¢no okrepila (slika 2.1.4.1, levo). Ob izbruhu
pandemije so se trzni deleZi slovenskih izvoznikov celo nekoliko zmanjsali, éemur je
sledilo postopno okrevanje, a je intenzivnost pridobivanja ostala rahlo pod zgodovin-
skim povprecjem. Poleg tega so bili po pandemiji slovenski izvozniki izpostavljeni tudi
pove¢anemu vplivu sprememb v relativnih izvoznih cenah (slika 2.1.4.1, desno). Po-
slabSanje pogojev menjave se je v tem obdobju v vegji meri negativho odrazalo v rasti
izvoza kot pred pandemijo.?*

V prvem Cetrtletju letoSnjega leta je bila realizirana rast realnega izvoza skladna s pov-
pre¢nim pridobivanjem trznih delezev, so¢asno pa je obdutljivost na pritiske z naslova
cenovne konkurenénosti ostala pove€ana v primerjavi z zgodovinskim povprecjem.

2 Tuje povpraevanje in izvozne cene konkurentov za Slovenijo v procesu priprave napovedi kot tehni¢ne predpostavke

tujega okolja so pripravljeni v okviru skupnih napovedi Evrosistema in dostopni na povezavi: MPD | ECB Data Portal
(europa.eu).

24 Gibanje cenovne konkurenénosti po pandemiji je analizirano v okvirju 5.1.1 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj
april 2024.
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https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD?dataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&filterSequence=dataset&advFilterDataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&resetAllFilters=true&sort=t_ecb_last_update
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD?dataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&filterSequence=dataset&advFilterDataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&resetAllFilters=true&sort=t_ecb_last_update
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-april-2024_l.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-april-2024_l.pdf

Slika 2.1.4.1: V ¢asu
spreminjajoca se obcutljivost
rasti realnega izvoza na
spremembe v tujem
povprasevanju in relativnih
izvoznih cenah

V €asu spreminjajoCe se razmerje med V €asu spreminjajoCe se razmerje med

izvozom in tujim povpraSevanjem izvozom in relativnimi izvoznimi cenami
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= e = povprecje = e = povprecje

meja pridobivanja trz. delezev

Vir: SURS, ECB, ocene Banke Slovenije.

V napovednem obdobju se bo rast zaposlenosti nadaljevala, vendar bo z 0,6 %
niZja kot v zadnjih treh letih.

Rast zaposlenosti bo letos po napovedih dosegla 0,6 % (slika 2.2.1, levo). Podpirajo jo
teko€a gibanja in tudi anketne ocene o pri€¢akovanem zaposlovanju, ki se ohranjajo v
pozitivnem obmocju. Hkrati na $e vedno ugodno rast zaposlenosti v drugi polovici leta
kaZe tudi napovednik zaposlovanja, ki ga objavlja Zavod RS za zaposlovanje.?® Spod-
budno bo na zaposlenost vplivalo izboljSanje gospodarske aktivnosti, ki bo letos viSja
kot lani in se bo v napovednem obdobju Se krepila. Visjo rast zaposlenosti bo omejevala
visoka tesnost trga dela (slika 2.2.1, desno). Ta je posledica poveanega zaposlovanja
v delovno intenzivnih dejavnostih, previdnostnega kopicenja delavcev po pandemiji in
negativnih strukturnih demografskih trendov.

Demografske projekcije EUROPOP 2023 kazejo, da se bo Stevilo prebivalcev, starih
med 20 in 64 let, v obdobju napovedi v povprec¢ju zmanjSalo za 6.921 oseb letno. Ta
gibanja mo&no omejujejo razpoloZljivo delovno silo, ki jo podjetja nadomes&cajo pred-
vsem z zaposlovanjem tujcev. Brez dotoka tujih delavcev bi bilo zmanjSevanje delovno
aktivne populacije Se izrazitejSe, in sicer bi se zmanjSalo za 12.189 oseb letno.

Ob navedenih omejitvah ponudbe delovne sile in Se vedno robustni rasti BDP priCaku-
jemo, da bo rast zaposlenosti v napovednem obdobju pozitivna, vendar SibkejSa kot v
preteklih letih. V letih 2025 in 2026 se bo po napovedih ohranjala pri 0,6 %. Pri tem bo

25 Glej Zavod RS za zaposlovanije (2024): Napovednik zaposlovanja 2024/1. Ljubljana: Zavod Republike Slovenije za zapo-

slovanje.
26 Glej okvir 4.1 v Pregledu makroekonomskih gibanj, marec 2024.
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https://www.ess.gov.si/novica/kaksne-so-napovedi-zaposlovanja-do-konca-tega-leta-1/
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Slika 2.2.1: Kazalniki trga
dela

Zaposlenost in stopnja brezposelnosti Tesnost trga dela

6 letna rast v %, stopnja brezposelnosti v % 18 v% razmerje 0,6
15 0,5
4
12 0,4
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9 0,3
0
6 0,2
i 3 w N
4 0O ————————————+—— 0,0
19 20 21 22 23 24 25 % 08091011121314 151617 1819202122 23 24
mmm zaposlenost (zasebni sektor) == stopnja prostih delovnih mest
zaposlenost (sektor drzava) stopnja registrirane brezposelnosti
@ 7ap0slenost (skupaj) e k3 Zalnik tesnosti trga dela (desno)

e anketna stopnja brezposelnosti

Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: prvo Eetrtletje 2024.
Opomba: Kazalnik tesnosti trga dela je izratunan kot razmerje med stopnjo prostih delovnih mest in stopnjo registrirane
brezposelnosti.

rast v sektorju drZzava v celotnem napovednem obdobju viSja kot v zasebnem, pred-
vsem zaradi potreb v zdravstvu in socialnem varstvu.

Stopnja anketne brezposelnosti se bo v obdobju napovedi Se nekoliko znizala in
v letu 2026 ustalila na zgodovinsko nizki ravni, 3,4 %.

Stopnja brezposelnosti je v letu 2023 s 3,7 % dosegla novo najniZjo vrednost. V skladu
z nadaljnjo rastjo zaposlenosti priCakujemo, da se bo trend zmanjSevanja brezposel-
nosti v napovednem obdobju nadaljeval. Letos naj bi se stopnja brezposelnosti po na-
Sih ocenah spustila na 3,5 %, kjer bo ostala tudi v letu 2025. Ob koncu napovednega
obdobja bo dosegla 3,4 %.

Glede na rast zaposlenosti in gospodarsko aktivnost bo zmanjSevanje brezposelnosti
omejeno, kar je treba pripisati predvsem izpraznjenemu domacemu kadrovskemu ba-
zenu. Podjetja bodo tako dodatno potrebno delovno silo iskala predvsem med tujci,
trudila pa se bodo tudi izbolj8ati u€inkovitost delovnih procesov, kar se v napovedih
odraza v pricakovanem okrevanju produktivnosti dela.

Rast plac¢ bo ostala visoka. Glede na napovedi bo letos dosegla 7,6 %, preden se
bo v letih 2025 in 2026 umirila na 5,5 % oziroma 4,0 %. Visoke stroske dela na
enoto proizvoda bo nekoliko omilila rast produktivnosti dela.

Rast pla¢ se bo letos nekoliko umirila, potem ko je bila lani rekordno visoka. V povpre-
¢ju leta bo znaSala 7,6 %, kar bo Se vedno precej nad zgodovinskim povprec¢jem, ki
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Slika 2.2.2: Place in stroski
dela na enoto proizvoda

Okvir 2.2.1: Dejavniki
presezne rasti
zaposlenosti

Sredstva na zaposlenega Razclenitev stroSkov dela na enoto
proizvoda (ULC)

14 letna nominalna rast v % letna rast v %, prispevki v o.t.

12

10 \

19 20 21 2 23 24 25 26 19 20 20 22 23 24 25 26

mmmm zasebni sektor drzava e skupaj i plade mmmmm produktivnost dela e ULC

Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Stroski dela na enoto proizvoda (angl. ULC) so izra¢unani kot razmerje med sredstvi za zaposlene na zaposlenega in
produktivnostjo dela merjeno z realnim bruto domacim proizvodom na zaposlenega. Produktivnost dela je prikazana inverzno.

zna$a 5,9 % (slika 2.2.2, levo). Lani je bila visoka rast pla¢ predvsem posledica uskla-
ditve s preteklo inflacijo in velike tesnosti trga dela.?” Zadnja bo zaznamovala tudi leto-
Snjo razmeroma visoko rast plac.

Ob skromnem povecanju produktivnosti dela je visoka rast pla¢ lani moc¢no dvignila
stroSke dela na enoto proizvoda (slika 2.2.2, desno). V preteklih dveh letih je produk-
tivnost dela stagnirala iz vsaj dveh razlogov. Na eni strani so podjetja kopicila de-
lavce,?® kar je niZalo produktivnost dela, hkrati pa so nase analize pokazale prisotnost
negativnih Sokov avtomatizacije, kar prav tako vodi k poslabSanju produktivnosti (glej
okvir 2.2.1). V napovednem obdobju pri¢akujemo, da bodo omenjeni dejavniki izzveneli
in bo rast produktivnosti dela okrevala. Ta bo tako v napovednem obdobju nekoliko
omilila pla¢ne pritiske na podjetja (slika 2.2.2, desno).

V letu 2025 pri€akujemo, da se bo rast pla¢ nadalje umirila in znasala 5,5 %, ob koncu
napovednega obdobja pa 4,0 %. Glede na decembrske napovedi smo napoved rasti
pla€ za leto 2024 povisali predvsem zaradi teko€ih gibanj, za leto 2025 ta ostaja ne-
spremenjena, za leto 2026 pa visja za 0,1 odstotne toCke.

Rast zaposlenosti je bila od leta 2016 visja kot bi pricakovali glede na oceno modela
Okunovega zakona.

Rast zaposlenosti je bila od leta 2016 vi$ja, kot bi pri¢akovali glede na gibanje gospo-
darske aktivnosti, kjer to empiri€éno razmerje opredeljuje t. i. Okunov zakon. Pozitivna

27 Glej okvir 4.1 v Pregled makroekonomskih gibanj, januar 2024.

28 Glej okvir 2.2.1 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023, kjer kazemo na znake kopicenja de-
lavcev v obdobju po pandemiji, ki je bilo spodbujeno z oteZzenim iskanjem ustreznih kadrov. Tovrstni vzorciTovrstne vzorce
obnas$anja podjetji se najpogosteje povezujejopovezuje s stroski zaposlovanja in uvajanja novih zaposlenih ter ohranjanjem
ves¢in znotraj podjetij ob ponovnem zagonu gospodarskega cikla.
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Tabela 2.2.1.1: Omejitve
predznakov v modelu SVAR

Tabela 2.2.1.2: Korelacije
med ostanki modela ARDL
in strukturnimi Soki modela
SVAR

odstopanja od ocen oz. napovedi na podlagi Okunovega zakona je mogoce pojasniti z
raznolikimi strukturnimi Soki, ki vplivajo na trg dela. Ekonomska teorija na splosno pred-
postavlja, da sta BDP in zaposlenost pozitivho povezana, kar pomeni, da povecanje
BDP vodi v povecanje zaposlenosti in obratno. Vendar lahko nekatere vrste Sokov, kot
je na primer $ok avtomatizacije, ta razmerja porusijo. Sok avtomatizacije predstavlja
strukturni 8ok, pri katerem se zaposlenost in BDP hkrati gibljeta v nasprotni smeri. Po-
zitivni Sok avtomatizacije odraza tehnoloski napredek, ki vodi v vecjo kapitalsko inten-
zivnost na racun dela in obratno negativni Sok avtomatizacije vodi v vedji delez dela v
proizvodniji v primerjavi s kapitalom. Nasprotno tehnoloSki Sok na podlagi vecje produk-
tivnosti dela prispeva k hkrathemu povecanju gospodarske aktivnosti in zaposlenosti.
Dodatno na rast zaposlenosti vplivajo tudi Soki povprasevanja in ponudbe na trgu dela,
ki vodijo do nepri¢akovanega povecanja proizvodnje in/ali razpoloZljivosti ustreznih ka-
drov.

Sok povprasevanja  Tehnoloski $ok éoktf;ungglt;e na Sk avtomatizacije
Realni BDP + + + +
Zaposlenost + + + -
BDP deflator + - -
Place v zasebnem sektorju + =

Modelska ocena nakazuje, da vecjo rast zaposlenosti od ocen Okunovega
zakona med identificiranimi Soki v najvecji meri pojasnjuje avtomatizacija.

Omenijene strukturne Soke, ki vplivajo na trg dela v tej analizi, identificiramo s pomocjo
strukturnega vektorsko avtoregresijskega (SVAR) modela. Identifikacija temelji na me-
todi predznakov (angl. sign restrictions), ki na podlagi ekonomske teorije predpostavlja
smer odzivanja spremenljivk, vklju¢enih v model, na posamezne Soke (tabela 2.2.1.1).
V drugem koraku identificirane Soke uporabimo za pojasnitev odstopanja rasti zapo-
slenosti od gospodarske rasti, tj. ostankov Okunovega zakona. Ocene kazejo, da med
identificiranimi Soki najvecjo korelacijo z ostanki Okunovega zakona izkazujejo Soki av-
tomatizacije (tabela 2.2.1.2).2%%° Glede na na$e identifikacijske predpostavke to ni pre-
senetljivo, saj pozitivni ostanki predstavljajo stanje, ko je rast zaposlenosti visja, kot bi
pri¢akovali glede na dinamiko gospodarske rasti. Negativni Soki avtomatizacije pove-
Cajo rast zaposlenosti in zmanjSajo rast BDP, zato je priCakovano, da so ti negativho
povezani z ostanki Okunovega zakona. Kot je razvidno iz slike 2.2.1.1, negativni Soki
avtomatizacije od leta 2016 pomembno vplivajo na zaposlenost.

Sok povprasevanja Tehnolo$ki ok Sl pongglt;e B Sok avtomatizacije
Korelacijski koeficient 0,46 0,24 0,19 -0,84

Opomba: P-vrednosti: * (p < 0.10), ** (p < 0.05), *** (p < 0.01).

29V tej analizi kot model Okunovega zakona uporabimo ARDL model ARDL. Model vsebuje tri spremenljivke, odvisna spre-

menljivka je rast zaposlenosti, pojasnjevalni spremenljivki pa sta odlog rasti zaposlenosti in rast BDP.

30 Metodoloski pristop pojasnjevanja odstopanj od Okunovega zakona na podlagi identificiranih Sokov vec¢inoma sledi Studiji
Foroni & Furlanetto (2022).
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Slika 2.2.1.1: Alternativni
scenarij produktivnosti in
zaposlenosti ob odsotnosti
Sokov avtomatizacije

Ob odsotnosti negativnih Sokov avtomatizacije v preteklem obdobju bi bila
zaposlenost v Sloveniji nizja, produktivnost dela pa visja.

Da bi to¢kovno ovrednotili u€inek t. i. Sokov avtomatizacije na slovenski trg dela, smo
sestavili alternativni scenarij rasti zaposlenosti in produktivnosti za obdobje 2015-2023
ob predpostavki odsotnosti teh Sokov (slika 2.2.1.1). V scenariju brez Sokov avtomati-
zacije bi bila raven zaposlenosti nizja za 3,2 %, produktivnost dela pa viSja za 7,0 %.
Te ugotovitve nakazujejo pomemben vpliv negativnih Sokov avtomatizacije pri pojas-
njevanju pozitivnih odstopanj od zgodovinskih povezav med zaposlenostjo in BDP, kot
jih ocenjuje model Okunovega zakona.

Rast produktivnosti
indeks 2015Q1 = 100

Rast zaposlenosti
indeks 2015Q1 = 100

115 115

110 110

105 105
100 100 =
95 95
90 T T T T T T T T ) 90 . . . . . . . . .
5 16 17 18 19 20 21 22 23 15 16 17 18 19 20 21 22 23
produktivnost dela - alternativni scenarij
e produktivnost dela e 72P0S|ENOSt zaposlenost - alternativni scenarij

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

LetosSnja 2,4-odstotna inflacija bo izhajala predvsem iz rasti cen storitev. V pri-
merjavi z lani se bosta najbolj zniZala prispevka cen hrane in drugega blaga.

Po doseZenem vrhu julija 2022, ko se je skupna medletna inflacija, merjena s HICP,
priblizala 12 %, se bo rast cen letos Se naprej znizevala. Po nasih zadnjih napovedih
bo skupna inflacija letos v povprecju 2,4-odstotna in tako za 4,8 odstotne tocke nizja
kot lani (slika 2.3.1, levo). Umirjanje bo Siroko osnovano, saj bodo skupno inflacijo zni-
Zevale vse njene podskupine, najvec pa cene hrane in drugega blaga. Njun prispevek
bo letos za 2,2 oziroma 1,2 odstotne to¢ke niZji kot lani. V nadaljevanju leta se bo rast
cen najprej Se umirjala, predvidoma do septembra, nato pa bo spet pospesila. Ponovna
krepitev bo zlasti posledica uc¢inkov osnove, povezanih z ukrepi za blazenje visokih cen
energentov (prekinitev platevanja dajatve za obnovljive vire energije in znizanje pro-
dajnih marz na pogonska goriva), ki so bili uvedeni ob koncu leta 2023.3"

31 Vloga ucinkov osnove pri znizevanju inflacije v lanskem in leto$njem letu je predstavljena v okvirju 2.3.1.
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Slika 2.3.1: Skupna in
osnovna inflacija

V prihodnjih letih bosta vztrajanje povisane storitvene inflacije in ponovna kre-
pitev prispevka hrane preprecevala hitrejSe pribliZzevanje inflacijskemu cilju. Leta
2025 se bo inflacija prehodno okrepila na 3,0 % in se v letu 2026 znova zmanjsala
na 2,3 %.

Po letosnji 2,4-odstotni rasti cen se bo v nadaljevanju napovednega obdobja skupna
rast cen najprej okrepila in v povpredju leta 2025 dosegla 3,0 %, nato pa se v letu 2026
z 2,3 % znova priblizala inflacijskemu cilju (slika 2.3.1, levo). Z izzvenevanjem posledic
preteklih Sokov, vezanih na proizvodno-nabavne verige in surovinske trge, bo gibanje
inflacije v napovednem obdobju pogojeno predvsem z domadimi dejavniki, zlasti z ras-
tjo stroSkov dela. Njihovo prehajanje v kon&ne cene bo najzrazitejSe pri storitvah. To v
nasi napovedi odraZa njihov visok prispevek, ki bo v letih 2025 in 2026 predstavljal ve&
kot dve tretjini skupne inflacije.

Poleg cen storitev bo na gibanje inflacije v napovednem obdobju moé&no vplivala tudi
neenakomerna rast cen hrane. Ta se bo prihodnje leto prehodno okrepila, kar bo poleg
prehajanja rasti stroSkov dela v cene hrane tudi posledica pri¢akovane krepitve vele-
prodajnih cen nekaterih prehrambnih surovin (slika 2.3.2, desno) in izzvenevanja ucin-
kov osnove, ki prispevajo k letoSnjemu zniZevanju rasti cen hrane. Spusc€anje skupne
inflacije bo v napovednem obdobju prehodno zaviral Se iztek vladnih ukrepov za bla-
Zenje cen energentov. Brez njega bi bila po naSih ocenah inflacija v letu 2025 za 0,2
odstotne tocke nizja. V letu 2026 se bo prispevek rasti cen hrane ponovno zmanijsal,
kar bo skupaj z nizjimi cenami energentov prispevalo k umiritvi inflacije na 2,3 %.

Pri tem v napovedih predpostavljamo, da bodo podjetja prehajanje narad¢ajocih stro-
Skov dela v kon&ne cene letos delno blazila z zmanjSevanjem dobi¢kovnih marz, z na-
menom ohranjanja trznega poloZaja. V prihodnjih dveh letih naj bi se domaci cenovni
dejavniki postopno umirili, ob nizji rasti pla¢ in izboljSani produktivnosti dela. Kljub temu
bo v obdobju 2024-2026 osnovna inflacija, ki v vecji meri odraza domace cenovne
dejavnike, skupno v povprecju presegala za 0,8 odstotne tocke (slika 2.3.1, desno).

Prispevki k skupni inflaciji Prispevki k osnovni inflaciji

letna rast v %, prispevki v o. t. letna rast v %, prispevki v o. t.
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drugo blago e HICP drugo blago _
e H|CP brez energentov in hrane
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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Po napovedih bo letos slovenska inflacija za 0,1 odstotne tocke niZja od evrske, v pre-
ostanku napovednega obdobja pa jo bo spet presegala. Leta 2025 bo visja za 0,8 od-
stotne tocke, leta 2026 pa za 0,4 odstotne toCke. Ob ohranjanju domacih cenovnih
dejavnikov in razlik v gospodarskem ciklu (izrazitejSa tesnost trga in viSja rast stroSkov
dela v Sloveniji) bo tudi osnovna inflacija v celotnem napovednem obdobju visja od
evrske. Letos jo bo presegla za 0,8 odstotne tocke, v letih 2025 in 2026 pa v povprecju
za 1,1 odstotne tocCke.

Cene energentov bodo v napovednem obdobju upadale kljub koncu regulacije
cene elektrike in ponovni uvedbi nekaterih okoljskih dajatev.

Potem ko je bila aprila 5,0-odstotna, se je medletna rast cen energentov maja zniZala
na 3,7 %. To je predvsem posledica tekoCih pocenitev nekaterih goriv in plina. V preo-
stanku leta bodo ob regulirani ceni elektrike na rast cen energentov poleg predpostav-
lienega dogajanja na svetovnih naftnih trgih (slika 2.3.2, levo) vplivali tudi ucinki
osnove. Ti izhajajo iz nizkih tekocih rasti v zadnjem delu lanskega leta kot posledica
ukrepov za blazenje visokih cen energentov. V skladu s temi dejavniki se bo medletna
rast zniZzevala vse do oktobra, nato pa se bo v zadnjih dveh mesecih spet okrepila.
Poleg omenjenih dejavnikov bo na rast cen energentov v letih 2025 in 2026 s predvi-
denim iztekom regulacije cen energije, prilagoditvijo trznim razmeram in ponovno
uvedbo prispevka za obnovljive vire energije? vplivala tudi cena elektrike. Njen prispe-
vek k energetski inflaciji se bo zvisal iz -0,4 v 2024 na 0,9 odstotne to¢ke v 2025. Kljub
temu bodo po naSih pri¢akovanjih cene energentov v celotnem napovednem obdobju
upadale, skladno s predpostavkami o gibanju veleprodajnih cen energentov. Letos se
bodo znizale za 2,5 %, v letih 2025 in 2026 pa za 2,3 % oziroma 1,1 %.

Rast cen hrane se bo prihodnje leto znova okrepila predvsem zaradi prehajanja
visjih stroskov dela v konéne cene in visjih pri¢akovanih veleprodajnih cen pre-
hrambnih surovin.

S postopnim izzvenevanjem pritiskov ha cene prehrambnih surovin po za€etku vojne v
Ukraijini se je rast cen hrane zacela umirjati. Lani je v povprecju leta znasala 11,8 %,

Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

2023 2024 2025 2026
2018 2019 2020 2021 2022 A jun. A jun. A jun. A

Cene Zivijenjskih potrebséin (HICP)
hrana
energenti
drugo blago
storitve

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov in hrane
brez cen energentov in nepred. hrane
brez cen energentov

povprecna medletna rast v %
1,9 17 =03 20 9,3 72 0,0 24 06 30 -01 23 0,2
24 1,6 28 07 106 118 00 21 18 39 0,3 24 0,2
6,0 08 -108 113 248 22 -01 -25 07 -23 -30 11 02
08 03 -05 13 6,3 54 0,1 1,5 0,0 1,0 -03 06 0,0
24 31 1,8 0,6 55 7.7 =01 52 07 56 0,5 44 0,2

1,0 1,9 08 0,9 59 6,7 0,1 35 04 36 0,1 2,9 02
11 18 1,0 1,0 6,8 78 0,0 33 05 36 02 28 0,2
14 1,8 1,3 08 7.1 8,0 0,0 31 08 37 02 2,7 0,1

32 Vlada RS je 17. novembra 2023 izdala Uredbo o spremembi Uredbe o nacinu dolo¢anja in obracunavanja prispevkov za

zagotavljanje podpor proizvodniji elektri¢ne energije v soproizvodniji z visokim izkoristkom (SPTE) in iz obnoviljivih virov ener-
gije (OVE). Zaradi te spremembe gospodinjski odjemalci med novembrom 2023 in decembrom 2024 ne pladujejo omenje-
nega prispevka.
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Slika 2.3.2: Gibanje
predpostavk inflacije

pri Eemer visoka povprecna rast zamegljuje ob¢utno znizanje rasti med letom, ki se je
nadaljevalo tudi v prvem delu letodnjega leta.®® To je deloma posledica ucinkov osnove,
ki se nanaSajo na visoke tekoCe rasti v prvih mesecih 2023 in letos prispevajo k nizZji
medletni inflaciji. Z usihanjem ucinkov osnove, prehajanjem visjih stroskov dela v
koné&ne cene ter zvidanjem predpostavljenih veleprodajnih cen hrane in energentov3
(slika 2.3.2) se bo rast cen hrane v nadaljevanju leta spet zacela krepiti, vrh pa bo
dosezZen v prvem delu leta 2025. V skladu s tem bo letos rast cen hrane znasala 2,1 %,
v letih 2025 in 2026 pa 3,9 % oziroma 2,4 %. Kljub pri€akovani umiritvi rasti bo raven
cen hrane ob koncu napovednega obdobja za skoraj 40 % viSja kot pred pandemijo.
Pri napovedi cen hrane upostevamo tudi zviSanje troSarine na tobac¢ne izdelke junija
letos. Po nasih ocenah bo zaradi te spremembe rast cen hrane v letih 2024 in 2025
vi§ja za 0,1 odstotne tocke.

Cene nafte na svetovnih trgih

Cene hrane in mesa na svetovnih trgih
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Vir: ECB.

Rast cen storitev bo osnovno inflacijo v celotnem napovednem obdobju ohra-
njala nad skupno inflacijo.

Maja se je osnovna inflacija zniZala na 3,0 %, a Se vedno presegala skupno za 0,5 od-
stotne tocke. Ob znizevanju prispevka rasti cen drugega blaga osnovno inflacijo na
visokih ravneh ohranja predvsem Se vedno visoka rast cen storitev. Ta je v zadnjih
dvanajstih mesecih v povprecju presegala 6 %, ob priCakovani nadaljnji rasti zaposle-
nosti in stroSkov dela pa bo ostala okrepljena tudi v preostanku napovednega obdobja.
Na ponovno krepitev domacih dejavnikov kazejo tudi kazalniki vztrajnosti alternativnih
mer osnovne inflacije, prikazani v okvirju 2.3.2. Po nasSih napovedih se bodo letos cene
storitev zviSale za 5,2 %, prihodnje leto pa se bo njihova rast ob odlozenem vplivu rasti
stroSkov dela okrepila na 5,6 % in se v letu 2026 ustalila pri e vedno razmeroma viso-
kih 4,4 %.

33 Januarja 2023 je medletna rast cen hrane znasala 17,2 %, decembra pa 5,6 %.

34 Predpostavke gibanja cen hrane in energentov temeljijo na cenah terminskih pogodb na veleprodajnih trgih.
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Slika 2.3.3: Revizija
napovedi inflacije

V nasprotju s storitvami se rast cen drugega blaga zniZuje precej bolj vztrajno. Maja je
z 0,8 % dosegla najnizjo raven po aprilu 2021. Umiritev je predvsem posledica norma-
lizacije razmer v proizvodnih verigah in upadanja cen pri proizvajalcih po tem, ko so se
te ob preseznem povprasevanju in ponudbenih Sokih po pandemiji mo¢no povisale. Ob
ohranjanju stabilnih razmer v proizvodnih verigah in nizanju uvoznih cen pri¢akujemo,
da bo v napovednem obdobju rast cen drugega blaga ostala nizka, a bo kljub temu
vi§ja kot v obdobju 2010-2019, ko je bila v povpre&ju negativna. Letos bo rast cen
drugega blaga znasala 1,5 %, v letih 2025 in 2026 pa 1,0 % oziroma 0,6 %.

Osnovna inflacija bo ob $e vedno visoki rasti cen storitev ostala okrepljena in tudi ob
koncu napovednega obdobja presegala skupno inflacijo. Letos bo po nasih napovedih
3,5-odstotna, v prihodnjem letu se bo okrepila na 3,6 % in nato leta 2026 umirila na
2,9 % (slika 2.3.1, desno).

Ob nizjih rasteh cen hrane in storitev od pricakovanj v prvih mesecih je napoved
letosnje skupne inflacije niZja kot decembra. Nasprotno je ob koncu obdobja na-
poved popravljena rahlo navzgor zaradi prehajanja visje rasti pla¢ v kon¢ne cene.

Tokratna napoved skupne inflacije za leto 2024 je za 0,6 odstotne toCke niZja od de-
cembrske (slika 2.3.3). Revizija je zlasti posledica nizjih dosezenih rasti cen hrane in
storitev. Po drugi strani so cene energentov na revizijo inflacije letos vplivale pozitivno,
predvsem zaradi tekoCih podrazitev naftnih derivatov in zviSanja predpostavljenega gi-
banja veleprodajnih cen surove nafte (slika 2.3.2, levo). V letu 2025 je pri€akovana rast
cen energentov za 3,0 odstotne tocke nizja kot decembra. To je skladno z gibanjem
rasti veleprodajnih cen surove nafte in nizjimi ravnmi veleprodajnih cen elektrike.3®
Vecje znizanje napovedi skupne inflacije preprecuje visja pri¢akovana rast cen storitev
in hrane, ki odraza predvsem vi§jo napoved rasti pla€. Revizija napovedane rasti cen
storitev vpliva tudi na napoved osnovne inflacije. Ta je za letos niZja od decembrske za
0,4 odstotne tocke zaradi nizjih rasti cen storitev od pri¢akovanih, v letih 2025 in 2026
pa viSja za 0,1 oziroma 0,2 odstotne toCke zaradi viSje napovedi rasti plac.

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

35 Predpostavljena rast cen nafte na veleprodajnih trgih je za letos visja kot v decembrski napovedi, v letih 2025 in 2026 pa
nizja.

35

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2024



Okvir 2.3.1: Vpliv u€inkov
osnove na inflacijo v letih
2023 in 2024

Slika 2.3.1.1: Vloga in
struktura u€inkov osnove

pri znizevanju inflacije v letih
2023 (levo) in 2024 (desno)

Prispevek ucinkov osnove k znizevanju inflacije bo letos precej manjsi kot lani.
Izhajal bo predvsem iz storitev, medtem ko je lani vecinoma iz energentov in
hrane.

Inflacijo po navadi spremljamo na medletni ravni kot spremembo cen zivljenjskih po-
treb&¢in med teko&im mesecem in istim mesecem preteklega leta. V skladu s to opre-
delitvijo sprememba medletne stopnje inflacije med zaporednima mesecema odraza
teko¢e spremembe cen in spremembe cen v enakem obdobju preteklega leta.*® Na
primer, trimesecna zamejitev cene elektrike v obdobju trajanja ukrepa niZa raven cen
in s tem tudi medletno rast cen, vendar bo zaradi ukrepa dvanajst mesecev pozneje tri
zaporedne mesece medletna rast cen visja, Ceprav do tekoCih sprememb cen v tem
obdobju ne bo prislo. V takem primeru govorimo o pozitivnem prispevku u€inka osnove
k inflaciji.

V preteklem letu so u€inki osnove inflacijo zniZzevali. Potem ko je bila decembra 2022
medletna rast cen 10,8-odstotna, se je do decembra 2023 znizala na 3,8 %, pri Cemer
so ucinki visoke osnove iz preteklega leta k znizanju prispevali 8,5 odstotne tocke
(slika 2.3.1.1, levo), medtem ko so teko¢e podrazitve inflacijo viSale. U¢inek osnove je
bil najvedji pri prispevkih energentov in hrane kot posledica izrazitih podraZitev v letu
2022. Pri energentih je bil u€inek osnove v 2023 najvedji (tj. najbolj negativen) junija,
julija in avgusta, nato pa se je septembra zmanjsal, skladno z uveljavitvijo vladnih ukre-
pov za omilitev rasti cen energentov septembra 2022.3” Uginki osnove pri cenah hrane
so inflacijo znizevali predvsem v drugi polovici leta 2023, saj so te mo¢neje pospesile
v drugi polovici leta 2022. Negativen ucinek osnove se je v letu 2023 z zamikom po-
stopno krepil tudi pri cenah storitev in drugega blaga.

v odstotnih tockah v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Prikazani so kumulativni prispevki ucinkov osnove k medletni inflaciji, ki so ocenjeni na podlagi odstopanj lanskoletnih
mesecnih rasti od dolgoletnega povpregja (2005-2021).

36 Raz¢lenitev medletne inflacije na ucinke osnove in tekoca gibanja je podrobneje predstavljena v okvirju 2.3.1 v publikaciji

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.
37 Svezenj ukrepov je zajemal, med drugim, znizano davéno stopnjo za energente za ogrevanje na 9,5 %, ki je bila v veljavi
do maja 2023.
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Okvir 2.3.2: Alternativne
mere osnovne inflacije in
njena vztrajnost

Ucinki osnove bodo zniZevali inflacijo tudi letos, Ceprav v bistveno manjsi meri kot lani.
Pri¢akujemo, da bodo k znizanju inflacije med decembrom 2023 in decembrom 2024
prispevali 1,9 odstotne tocke (slika 2.3.1.1, desno). To bo predvsem posledica nega-
tivnih prispevkov ucinkov osnove pri storitvah. Manj bodo k znizevaniju inflacije prispe-
vali tudi u€inki osnove pri hrani in drugem blagu, medtem ko bodo ucinki osnove pri
energentih inflacijo ve€inoma zviSevali — med januarjem in majem letos zlasti zaradi ze
omenjenih vladnih ukrepov, ki so bili v veljavi do maja 2023, pozitivni uinek novembra
in decembra letos pa bo povezan z ukinitvijo prispevkov SPTE in OVE pri elektriki ter
Z zniZzanjem marz in troSarin pri gorivih, kar je znizevalo cene energentov v enakem
obdobju lani.

Gibanje alternativnih mer osnovne inflacije kaze, da so se domaci cenovni priti-
ski po lanskem vztrajnem zmanjSevanju letos znova nekoliko okrepili in upoca-
snili zniZevanje inflacije.

Z izzvenevanjem preteklih zunanjih inflacijskih pritiskov rast cen temelji predvsem na
domacih dejavnikih inflacije. To se odraZza v po€asnem umirjanju osnovne inflacije, ki
je bila maja pri 3,0 % za 0,5 odstotne toCke visja od skupne. Visoko osnovno inflacijo
ohranja zlasti rast cen storitev, zaradi okrepljenih strodkov dela in robustnega doma-
Cega povprasevanja. Nadaljnje umirjanje skupne inflacije bo v napovednem obdobju
tako odvisno zlasti od izzvenevanja domacih dejavnikov. V tem okvirju poleg osnovne
inflacije, merjene z indeksom HICP brez energentov in hrane, prikazujemo Se dve njeni
alternativni meri, s katerima podrobneje analiziramo izzvenevanje domacih dejavnikov
in robustnost umirjanja skupne inflacije.

Prva alternativha mera temelji na metodologiji, ki jo ECB uporablja za izraCun oZje mere
osnovne inflacije, angl. supercore inflation.® Ta mera vkljuéuje le komponente osnovne
inflacije, ki so obéutljive na stanje poslovnega cikla. Postopek izbire serij, ki so vklju-
Cene v alternativni indeks, smo razdelili na tri korake. Najprej smo za vsako kompo-
nento osnovne inflacije (mr;,) pripravili tri razlicne ocene njene povezanosti s stopnjo
brezposelnosti. Ta v kontekstu Phillipsove krivulje predstavlja priblizek stanja poslov-
nega cikla in domacih inflacijskih dejavnikov, povezanih zlasti s trgom dela. Pri tem se
za oceno modelskih specifikacij, ki se med seboj razlikujejo po Stevilu odlogov stopnje
brezposelnosti, uporabljajo podatki o Eetrtletni inflaciji do konca leta 2023. Na splo$no
lahko model za oceno obcutljivosti komponent osnovne inflacije na gibanje brezposel-
nosti podamo kot:

n
e = Po+ Bimie—1 + Z ajup_j + €;¢
Jj=m
kjer se m; nana8a na Cetrtletno rast komponente i indeksa HICP brez energentov in
hrane, u,_; predstavlja j-ti odlog stopnje brezposelnosti,*® parametra B, in B, sta kon-
stanta in avtoregresijski koeficient, medtem ko parameter a« odraza odzivnost opazo-
vane rasti cen na gibanje brezposelnosti.

38 Ve¢ informacij o uporabljeni metodologiji je na voljo v Ehrmann et al. (2018).

39V analizi obravnavamo tri razli¢ne specifikacije. Prva specifikacija vkljucuje prvi odlog (m=1, n=1), druga drugi (m=2, n=2)
in tretja oba (m=1, n=2).

37

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2024


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html#toc1

Slika 2.3.2.1: Alternativne
mere osnovne inflacije in
njena vztrajnost

V drugem koraku smo z uporabo metode razsirjajocega okna (angl. expanding window
regression) za vsako komponento osnovne inflacije pripravili 30 enoletnih napovedi in
z metodo RMSE ocenili povpre€¢no napovedno napako. To smo primerjali s povpre¢no
napovedno napako »naivne« napovedi, ki smo jo ocenili s pomo¢jo AR(1) modela. V
zadnjem koraku smo oblikovali indeks t. i. 0zje osnovne inflacije (angl. supercore infla-
tion). Ta vklju€uje le serije, pri katerih upoStevanje stanja poslovnega cikla izboljSa na-
tan¢nost napovedi na podlagi naivnega modela.*°

Druga alternativha mera osnovne inflacije odraza vidik domacih cenovnih pritiskov z
vkljucitvijo komponent storitvene inflacije, ki so placno najbolj ob&utljive (med drugim
izobrazevalne, prehrambne in zdravstvene storitve).*' Postopek za njeno oblikovanje
zajema dva koraka. Najprej smo cene posameznih storitvenih dejavnosti, ki so del in-
deksa HICP, povezali s seznamom SKD dejavnosti in na podlagi domacih vhodno-
izhodnih tabel*? ocenili delez stro$kov dela v konéni vrednosti proizvodnje posamezne
dejavnosti. Na podlagi tega smo v kon¢ni indeks placno-intenzivne inflacije vkljucili le
komponente, ki so v zgorniji polovici plaéne intenzivnosti.

Slika 2.3.2.1 (levo) prikazuje gibanje razlicnih mer osnovne inflacije. Vidimo, da je do-
mace cenovne pritiske najhitreje odrazala ozja osnovna inflacija. Ta zajema kompo-
nente osnovne inflacije, ki so najbolj obc¢utljive na stanje domacega poslovnega cikla.
Njegova krepitev se je ob okrevanju gospodarske aktivnosti po pandemiji kazala v na-
glem zniZzevanju brezposelnosti in pove€ani tesnosti trga dela. Temu je z zamikom sle-
dila rast stroSkov dela in s tem rast cen storitvenih dejavnosti, ki so plaéno najbolj ob-
Cutljive.

Naglo spuscanje ozje osnovne inflacije, ki je aprila letos zna3ala 3,1 % in je vse od
julija 2023 naprej nizja od osnovne inflacije, kaze na postopno umirjanje domacih ce-
novnih pritiskov kot posledica ohladitve gospodarske rasti lani. Po drugi strani mera

Gibanje razli¢nih mer osnovne inflacije Kazalniki vztrajnosti inflacije
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: april 2024.

40 Komponente osnovne inflacije razvrstimo glede na relativno izbolj$anje napovedne mogi. V indeks oZje osnovne inflacije

vklju¢imo le zgornjo Cetrtino tistih, ki jim vklju¢itev mere stanja gospodarskega cikla najbolj izbolj$a napovedno mo¢.

41 Metodologija temelji na Fréhling et al. (2022), ki so s pomogjo vhodno-izhodnih tabel oblikovali indeks uvozno-intenzivne
inflacije.

42 Podatki o domacih vhodno-izhodnih tabelah temeljijo na podatkih SURS-a za leto 2020.

38

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2024


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202204_07%7E8fbdeadb34.en.html

plano-intenzivne inflacije Se naprej ostaja okrepljena, saj je bila aprila letos pri 5,4 %
viSja od osnovne in ozje osnovne inflacije, in sicer za 2,1 oziroma 2,2 odstotne tocke.

Ker se spremembe inflacijskih gibanj v letni rasti odrazijo z zamikom, za mesec¢no rast
pa je znadilna visoka nihajnost, pri analizi vztrajnosti inflacije spremljamo tudi gibanje
t. i. inflacijskega momentuma. Ta primerja povprec¢no raven cen zadnjih treh mesecev
s povprecjem predhodnih treh meseceyv, rast pa je zaradi lazje primerjave z letno infla-
cijo anualizirana. Kazalnik inflacijskega momentuma nam spremembo v inflacijskih gi-
banjih nakaze hitreje kot letna rast cen in je podvrzen manjSemu vplivu prehodnih So-
kov kot mesecna rast cen.

Gibanje inflacijskega momentuma za vse tri mere osnovne inflacije potrjuje vztrajno
popuscanje domacih cenovnih pritiskov od druge polovice lanskega leta, tako z vidika
gospodarske aktivnosti (ozja osnovna inflacija) kot tudi placno najbolj obcutljivih cen
storitev (slika 2.3.2.1, desno). V prvih mesecih leta 2024 se je hitrost znizevanja kazal-
nikov osnovne inflacije sicer upoc€asnila, kar je posledica izboljSanih gospodarskih ka-
zalnikov in tudi vztrajajoCe visoke rasti pla€ in stroSkov dela. To se trenutno kaze v
obratu inflacijskega momentuma mere ozje osnovne inflacije. Pri tem je mogoce pri¢a-
kovati tudi postopno krepitev momentuma plaéno-intenzivne inflacije, ki je v preteklih
dveh letih sledil gibanju momentuma ozje osnovne inflacije. S tem se letos ohranjajo
tveganja za vztrajanje visoke osnovne inflacije.

Glavna tveganja za napoved predstavljajo strukturni izzivi domacega gospodarstva
in vztrajajo¢a negotovost v zunanjem okolju.

Enega klju¢nih vidikov tokratne makroekonomske napovedi predstavlja pri¢akovana
krepitev produktivnosti gospodarstva, potem ko je ta v preteklih dveh letih stagnirala.
Napovedana rast produktivnosti bo namre¢ ob pri€¢akovanem ohranjanju tesnosti trga
dela z vidika proizvodnih dejavnikov gospodarske rasti nadomesc¢ala po¢asnejso rast
zaposlenosti v napovednem obdobju. Pri¢akovana krepitev rasti produktivnosti dela bo
prav tako igrala pomembno vlogo pri blaZenju rasti stroSkov dela in ohranjanju konku-
renénosti gospodarstva. Nizja rast produktivnosti od pri¢akovane bi tako lahko vodila v
pocasnejSo krepitev gospodarske aktivnosti ob hkratni visji inflaciji. Do strukturno niZje
oziroma podpovprecne rasti produktivnosti bi denimo lahko priSlo zaradi pretekle nalo-
zbene vrzeli slovenskega gospodarstva glede na evrsko obmodje,** manjse izkoriée-
nosti in neucinkovite razporeditve obstoje€ih zaposlenih po pandemiji ter morebitnih
novih makroekonomskih Sokov.

Dodatno tveganje iz domacega okolja — ob potencialno nizji rasti produktivnosti od pri-
Cakovane — predstavlja tudi stopnjevanje plac¢nih pritiskov. Rast pla¢ bi lahko bila visja
od napovedane, zaradi vztrajajoCe tesnosti trga dela in negotovosti glede pla¢nih po-
gajanj v javnem sektorju. Prenos visoke rasti pla¢ v konéne cene bodo po pri¢akovanjih
delno blazile profitne marze, ki bodo v napovednem obdobju ostale v povprecju ne-
spremenjene. Ob moc¢nejsem domacem povprasevanju bi se nasprotno te lahko krepile

43 Delez investicij v opremo in stroje v BDP je bil po letu 2010 v Sloveniji v povpregju manjsi za 2,4 odstotne tocke v primerjavi

z evrskim obmocjem.
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hitreje, kar bi se odrazilo v visji rasti kon¢nih cen. Domace povprasevanje bi v napove-
dnem obdobju lahko raslo hitreje zaradi velikega obsega preseznih prihrankov gospo-
dinjstev, ki bi spodbudno vplival na zasebno potrosnjo in stanovanjske investicije. V
okvirju 2.1.1 sicer ocenjujemo, da je ob sestavi in porazdelitvi preseznih prihrankov
verjetnost za uresnicitev tovrstnega tveganja precej omejena.

Z vidika zunanjega okolja tveganje za rast BDP v Sloveniji predstavlja morebitna nizja
rast izvoznega povprasevanja od predpostavljene. Rast svetovnega povprasevanja bi
lahko bila nizja od pri€akovane ob vztrajanju Sibke aktivnosti v glavnih trgovinskih part-
nericah, do katere bi lahko priSlo ob stopnjevanju pritiskov na konkurenénost evrskega
obmodja, fragmentaciji v svetovni trgovini in ve€anju geopoliticne negotovosti. Z vidika
zadnje je v Sloveniji Se zlasti pomembno tveganje povezano z ustavitvijo dobave rus-
kega plina skozi ukrajinsko ozemlje, ki so ga tamkaj$nje oblasti napovedale za leto
2025. Ceprav se je neposredna izpostavljenost slovenskega gospodarstva do ruskega
plina po letu 2022 prakti¢no iznicila, se je posredna izpostavljenost prek uvoza plina iz
Avstrije v prvem Cetrtletju 2024 povzpela na ve€ kot dve tretjini celotnega uvoza plina.
Kljub visoki izpostavljenosti ocenjujemo, da bi bil v primeru uresnicitve tovrstnega tve-
ganja ucinek na slovensko gospodarstvo le cenovni, saj tehni¢ne resitve omogocajo
preusmeritev uvoza plina na druge partnerice znotraj EU.

Inflacijo bi v napovednem obdobju lahko visali tudi ekstremni vremenski pojavi, katerih
pogostost se je v preteklih dveh desetletjin pove&ala.** Pri tem tveganje predstavljajo
ekstremni vremenski dogodki doma in v tujini, saj je izpostavljenost slovenskega
gospodarstva podnebnim in naravnim tveganjem razmeroma visoka tudi zaradi mo¢ne
vpetosti v globalne proizvodne verige.*® Domaca in zunanja tveganja shematsko prika-
zuje slika 3.1.

Slika 3.1: Tveganja napovedi
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.

44 Glej Okvir 2.3.3 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.
4 Ceglar et al., (2024), Exposure of Slovenian economy and banking system to environmental degradation, Banéni vestnik
maj 2024.
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Razpolozljive napovedi drugih institucij in Banke Slovenije kaZejo razpon
gospodarske rasti letos med 2,0 % in 3,2 %, naslednje leto med 2,2 % in 2,7 % ter
v letu 2026 med 2,6 % in 2,8 %.

Po vidnejsi umiritvi ekonomske aktivnosti v letu 2023 zadnje razpolozZljive napovedi za
obdobje 2024-2026 kaZejo postopno stabilizacijo razmer v domaéem in mednarodnem
okolju ter priblizevanje rasti dolgoro€nega proizvodnega potenciala slovenskega
gospodarstva. Najvisjo, 3,2-odsotno gospodarsko rast v Sloveniji v letu 2024 predvi-
deva GZS, sledijo napovedi Banke Slovenije, Consensus in WIW z 2,5 %, najnizjo
napoved pa podaja MDS, in sicer pri 2,0 %. Napoved Banke Slovenije je za 0,1 od-
stotne toCke viSja od mediane vseh napovedi za tekoce leto (slika 4.1, levo).

Za prihodnje leto najviSjo rast domace gospodarske aktivnosti napoveduje OECD z
2,7 %, kar je za 0,1 odstotne toCke viSje od mediane vseh napovedi za opazovano leto.
Sledijo napovedi Banke Slovenije, EBRD, EK in WIIW z 2,6 %. Najnizjo napoved eko-
nomske aktivnosti podaja GZS z 2,2 %. Za leto 2026 so na voljo napovedi gospodarske
rasti treh institucij, pri emer je napoved Banke Slovenije z 2,8 % najviSja med vsemi,
preostali napovedi s strani MDS in UMAR pa znasata 2,7 % oziroma 2,6 %.

Napovedi inflacije ostalih institucij in Banke Slovenije se za letos gibljejo med
2,4 % in 3,3 %, naslednje leto med 2,0 % in 3,6 % ter v letu 2026 med 2,0 %
in 2,3 %.

Ob okrepljenih domacih cenovnih pritiskih in izteku vladnih ukrepov za blazenje cen
energentov bo ostala inflacija letos in prihodnje leto nekoliko poviSana. Proti koncu na-
povednega obdobja vse institucije predvidevajo rasti cen Zivljenjskih potrebscin, ki so
vec€inoma skladne s ciliem denarne politike. Najvi§jo inflacijo v Sloveniji v letu 2024
pricakujeta OECD in WIIW, in sicer 3,3-odstotno. Sledita napovedi Consensus in EK
(2,9 % oziroma 2,8 %), najnizja pa je napoved Banke Slovenije z 2,4 %, kar je 0,4 od-
stotne toCke pod mediano vseh napovedi za tekoCe leto (slika 4.1, desno).

V prihodnjem letu najviSjo rast cen Zivljenjskih potrebS¢in napoveduje GZS s 3,6 %.
Sledita napovedi OECD in UMAR (3,5 % oziroma 3,4 %), najnizjo inflacijo pa z 2,4 %
napovedujeta EK in WIIW. Napoved Banke Slovenije s 3,0 % je za 0,2 odstotne to¢ke
vi§ja od mediane vseh napovedi za opazovano leto. Za leto 2026 so tudi pri rasti cen
zivljenjskih potrebs¢in na voljo napovedi le treh institucij, pri ¢emer najvisjo inflacijo
napoveduje Banka Slovenije (2,3 %), najnizjo pa MDS (2,0 %).
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Slika 4.1: Primerjava Primerjava BDP napovedi Primerjava napovedi inflacije
napovedi BDP in inflacije

A . o i letna rast v % letna rast v %
med institucijami 8 3,8
3,5 35
3,2 32
29 2,9
26 2,6
23 2,3
" . I
1,7 1,7
14 ; : 14 : -
24 25 26 24 25 26
= razpon napovedi drugih institucij m razpon napovedi drugih institucij
+BS +BS
— mediana vseh napovedi - mediana vseh napovedi

Vir: Consensus Economics (maj. napoved), Evropska komisija (maj. napoved), Mednarodni denarni sklad (apr. napoved), OECD
(maj. napoved), GZS (maj. napoved), UMAR (feb. napoved), WIIW (apr. napoved), Banka Slovenije (jun. napoved).
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec€ni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
mar. 24 mar. 23 mar. 24 jan. feb. mar. apr. maj.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -3,8 4,3 -1,4 -3,5 -3,1 -3,2 4,1 2,0 2,3
- predelovalne dejavnosti 0,1 -8,3 9,3 4,7 -8,7 -7,0 -9,0 -10,0 -8,0 -8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 1,2 5,6 55 -3,4 2,9 3,5 2,5 6,9
- predelovalne dejavnosti 39 4,5 4,9 0,4 -1,8 -1,6 2,9 6,1
Gradbenistvo: - skupaj 22 19,4 13,2 24,1 2,8 4,0 57 -8,6
- stavbe 53,4 10,5 30 259 6,9 -10,4 6,4 -15,3
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,8 0,4 33 35 1,3
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 11,4 12,7 14,3 9,7
Trgovina na drobno brez vozil 4,4 -4,6 -4,3 -0,6 -1,1
Druge zasebne storitve 125 25 71 4,8 11
Trg dela medletna rast v %
Povpre¢na bruto placa 2,7 9,7 8,9 10,4 71 8,1 6,9 6,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja 6,3 9,5 8,7 11,0 78 8,9 74 72
- storitve pretezno javnega sektorja -2,6 10,3 9,3 9,4 57 6,4 5,9 5,0
Povpre¢na realna neto plaéa1 -5,1 2,2 2,2 1,4 1,2 21 0,7 0,6
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 58 5,0 54 52 50
Registrirane brezposelne osebe -23,8 -14,0 -11,2 -17,6 -6,9 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0
Delovno akfivno prebivalstvo 2,4 1,3 1,2 18 1,4 1,3 1,4 1,4
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 1,4 1,2 2,2 1,5 1,4 1,5 1,5
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 0,9 0,9 0,8 11 11 1,0 1,1
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 56 9,9 34 34 34 34 30 25
- storitve 55 7,7 72 75 57 53 58 59 5,1 49
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 4,2 6,8 21 2,2 23 1,8 1,2 0,8
- hrana 10,6 11,8 82 171 2,7 38 27 18 1,2 0,6
- energenti 24,8 22 0,3 10,3 1,5 0,1 0,8 35 5,0 37
Kazalnik osnovne inﬂa\cije2 59 6,7 58 72 4,0 39 4,2 4,0 33 3,0
Teko¢i racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega racuna -1,0 45 48 38 53 55 3,0 74
1. Blago -3,8 0,7 1,1 0,2 19 22 0,0 34
2. Storitve 6,1 6,1 59 58 5,0 5,0 4.6 5,4
3. Primami dohodki 2,2 14 -1.4 1,2 11 -1,6 0,8 -1,0
4. Sekundarni dohodki 11 -1,0 08 -1,0 0,5 0,1 0,38 0,4
nominalna medletna rast v %
Izvoz blaga in storitev 22,9 -1,1 -4,2 10,5 -3,3 -0,6 -0,9 -1,7
Uvoz blaga in storitev 29,0 6,9 9,0 42 -5,2 -5,0 -0,1 -9,9
Javne finance 2022 2023 12 mesz.4do , 2023 . 2024
apr. an.—apr. an.—apr.
Konsolidrana bianca’ mio EUR % BDP pmedl. rastv% mio Ewé mgﬂ. rastv% mio EUR{ mZﬂ. rastv %
Prihodki 23.311 25.035 40,2 97 7.942 37 8.798 10,8
Davki 20.557 21.977 357 97 7.069 6,1 8.078 14,3
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 14 53 393 -16,4 240 -38,9
Ostali 1.79% 1.974 31 12,9 481 8,5 480 0,0
Odhodki 24.886 27.308 437 12,4 7.936 23 8.853 10,9
Tekogi odhodki 10.283 11.572 18,7 16,5 3.497 26 4.007 14,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 9,9 12,9 1.908 10,3 2.201 15,4
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,3 16,0 1.051 3,5 1.263 20,1
- obresti 661 Akl 1,2 13,5 373 82 445 19,3
Tekodi transferji 11.261 12.050 19,2 9,1 3.813 1,5 4.112 78
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.204 9.731 15,6 75 3.102 1,4 3.412 10,0
Investicijski odhodki, fransferji 2.612 3.014 48 15,5 462 16,0 538 16,4
Saldo -1.575 -2.274 3,5 -44 -55

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo&enimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. * HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance
drzavnega proracuna, proracuna obgin, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocgje

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

Slovenija [ evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP 09 -01 0,9 0,0 01 -01 -01 0,3
- industrija 1,3 0,2 0,4 0,8 02 -0 -04
- gradbenistvo 6,5 2,7 36 -104 -06 -01 -01
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 09 -03 27 19 0,1 0,1 0,6
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 09 03 -01 0,8 0,1 -0,1 -0,2
Domaca potroSnja -1,1 0,9 24 05 08 -01 0,3
- drzava 1,1 0,7 1,8 1,2 0,3 0,7 0,5
- gospodinjstva in NPISG 00 04 01 00 01 03 01
- bruto investicije 66 4,0 2,0 1,9 26 -18 06
- bruto investicije v osnovna sredstva 2,0 0,8 0,2 -1,8 0,2 0,0 1,0
medletna rast v %
BDP 8,2 2,5 1,6 1,7 1,3 2,2 2,1 5,9 34 0,4 04 -02 00
- industrija 87 -31 2,4 0,6 0,5 1,8 8,7 12 17 12 29 -31
- gradbenistvo 104 7.2 21,0 184 17,3 1,6 3,0 1,1 06 03 05 1,2
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 4.1 1,4 1,7 1,7 1,0 1,5 3,5 1,9 11 1,0 0,7 1,0
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 8,3 49 2,7 1,6 1,5 1,4 6,3 3,8 0,5 05 -03 -01
Domaca potro$nja 101 37 12 -27 03 07 1,8 4,7 3,6 0,2 03 -06 03
- drzava 61 05 24 3,2 24 4,8 5,1 4,2 1,6 0,8 0,5 1,3 1,3
- gospodinjstva in NPISG 10,3 36 1,3 0,5 0,3 1,2 0,9 44 4,2 0,5 04 -04 05
- bruto investicije 139 79 98 139 -39 42 09 6,1 41 09 03 -29 -09
- bruto investicije v osnovna sredstva 12,6 3,5 9,5 11,2 9,9 9,1 0,6 3,5 2,5 1,2 1,2 0,0 11
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,4 1,0 44 58 31 -29 0,1 0,6 04 -05 -03 -07 -05
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 04 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 2,9 1,2 1,4 1,0 0,7 0,6 1,4 2,3 1,4 1,4 1,4 1,2 1,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3,1 1,2 1,4 0,9 0,5 0,3 1,2 2,5 1,4 1,5 1,3 11
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 1,4 1,5 1,5 1,5 1,7 2,1 1,6 1,4 1,3 1,5 1,5
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,1 5,0 1,8 135 11,0 10,2 9,8 4,2 45 52 54 51 4,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,1 7,7 135 10,3 10,5 7,6 49 4,8 5,6 5,6 54 52
- pretezno javne storitve (OPQ) 7,7  -31 135 131 9,1 173 1 23 3,8 41 49 4.4 3,3
Stro$ki dela na enoto proizvoda, nominalno® 1,1 54 114 132 10,7 85 82 i -04 3,4 6,2 6,5 6,8 6,0
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno® 1,5 1,0 23 3,7 34 0,0 23 & -25 -13 0,2 0,2 0,8 0,7
v%
ILO stopnja brezposelnosti 4,7 4,0 3,7 3,6 3,9 3,4 E 78 6,8 6,6 6,4 6,5 6,5
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 08 -23 08 2,4 11 1,2 00
Realni uvoz blaga in storitev 25 30 31 3,4 01 -14 06
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 72 20 04 86 23 06115 72 11 05 -36 -33
Realni uvoz blaga in storitev 178 90 51 -50 -106 -40 09 92 79 16 07 -46 -29
Tekogi racun plagilne bilance v % BDP* 33 1,0 45 2,4 3,0 45 48 23 07 00 -03 03 0,0
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 1,0 1,0 2,8 4,2 1,6 1,5 0,2 1,4 0,0 0,2 0,1 0,5 0,3
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 94,4 90,8 87,3 86,3 .. 12822 2775 ... 2696 2696 ..
Posajila podjetiem 192 200 180 191 186 18,0 374 370 347 357 351 347
Posajila gospodinjstvom 216 21,5 201 20,6 204 20,1 50,7 489 46,1 47,2 465 46,1
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 7,2 7,9 6,3 5,0 3,4 2,6 8,4 54 6,2 50 2,7 2,6
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 59 6,7 7,4 6,9 51 4,0 1,5 4,0 5,0 55 51 3,7 3,1
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 744 725 692 707 71,8 692 948 90,8 836 90,1 896 886
Saldo drzave® 46 30 25 -28 -28 -25 52 37 36 40 -39 -36
- placilo obresti* 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- primami saldo* 33 19 12 16 16 12 38 20 19 23 22 19

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

Opomba: Za izraun medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izradun tekocih stopenj rasti pa desezonirani. ' Podatki za Slovenijo so izraunani kot razlika
desezoniranih podatkov za konéno potro3njo skupaj in konéno potro$njo drzave. 2 Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene
na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 2 Realni stroski dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominaino produk-
tivnostjo dela. 4 4-Cetrtletna drseca vsota.
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Kratice

BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

Dzz Dopolnilno zdravstveno zavarovanje

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj

ECB Evropska centralna banka

EK Evropska komisija

EO Evrsko obmocje

GZS Gospodarska zbornica Slovenije

HICP Harmoniziran indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
MDS Mednarodni denarni sklad

NGEU Nacrt za okrevanje in odpornost EU

OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
OPEC+ Organizacija drzav izvoznic nafte, pridruzenih je Se 10 velikih drzav proizvajalk nafte
OVE Obnovljivi viri energije

PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev

SPTE Soproizvodnja toplote in elektricne energije

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

UMAR Urad za makroekonomske analize in razvoj

ZDO Zakon o dolgotrajni oskrbi

ZRSZ Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje
URSOO Urad Republike Slovenije za okrevanje in odpornost
WIW Dunajski in8titut za mednarodne ekonomske $tudije

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstv, ribiStvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — RibiStvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zivil, 11 — Proizvodnja
pijaé, 12 — Proizvodnja tobaénih uzdelkov, 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, kemi¢nih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plastiénih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja ra¢unalnikov, elektronskih in
opti€nih 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 elektrino energijo, plinom in paro 35 — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja 36 — Zbiranje, ¢i$¢enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnaje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirane
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 spremljajo¢e 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 zapis,
60 — Radijska in televizijska dejavnost 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Financne in zavarovalniSke 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 racunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetnisko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni€no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — Oglasevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — 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 sredo, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as S — Druge dejavnosti,
94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila ra¢unalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 — Druge
storitvene dejavnosti T —Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za lastno rabo,
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97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja gospodinjstev za
lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih prganizacij 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, FlI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE - Irska, IN — Indija,
IS — Islandija, IT — Italija, JP — Japonska, LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — MadZarska,
MT — Malta, DE — Nemcija, NL — Nizozemska, UK — Zdruzeno kraljestvo, US — Zdruzene drzave,
PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, MK — Severna Makedonija, SK — Slovaska, Sl — Slovenija,
RU — Rusija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE — Svedska, TR - Turgija, ZK —ZdruZeno kraljestvo,
ZDA - Zdruzene drzave Amerike.
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