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Slovensko gospodarstvo je lani poslovalo bolje od evrskega povprecja, kljub
negotovim razmeram pa prvi podatki kazejo nadaljevanje solidnih gibanj tudi na
zacetku letoSnjega leta. Inflacija se ohranja blizu cilja cenovne stabilnosti.

Anketni kazalniki kazejo nadaljevanje Sibke rasti gospodarske aktivnosti evr-
skega obmogéja v za€etku letoSnjega leta. Dejavnost v storitvenem sektorju je kljub
umirjanju tudi februarja ostala v obmogju rasti, v predelovalni industriji pa se je nadalje
skrcila, ¢eprav najmanj v zadnjih devetih mesecih. Skladno s tem se je gospodarsko
razpolozenje nekoliko izboljSalo. Skupna inflacija evrskega obmocja se je januarja
rahlo zviSala, na 2,5 %, osnovna pa je pri 2,7 % ostala nespremenjena. Po januarskih
napovedih IMF naj bi bila rast evrskega BDP letos 1,0-odstotna, po decembrskih na-
povedih ECB pa 1,1-odstotna.

Vecina pomembnejsih svetovnih centralnih bank razen Fed nadaljuje z rahlja-
njem restriktivnosti denarnih politik. V Evrosistemu smo januarja peti¢, odkar se je
junija lani za&el cikel rahljanja denarne politike, zniZali obrestno mero za odprto po-
nudbo mejnega depozita, in sicer za 0,25 odstotne tocke na 2,75 %. Pri¢akovanja trz-
nih udelezencev glede hitrosti in obsega znizevanja klju¢nih obrestnih mer ECB se od
zacCetka januarja niso bistveno spremenila, za Fed pa so se nekoliko okrepila. Iz tre-
nutnih vrednosti obrestnih zamenjav je razvidno, da vlagatelji letos priCakujejo za
skupno 0,75 odstotne tocke dodatnih znizanj kljuénih obrestnih mer ECB in za 0,50 od-
stotne toCke znizanj klju€nih obrestnih mer Fed.

Dogajanje na finan¢nih trgih je bilo od zacetka januarja predvsem pod vplivom
negotovosti glede prihodnje gospodarske in carinske politike nove administra-
cije ZDA. Zahtevane donosnosti ameriskih drzavnih obveznic so upadle, osrednji ame-
riski in evropski delniski indeksi pa so kljub negotovosti dosegli rekordne ravni. Enako
velja za ceno zlata.

Slovensko gospodarstvo je lani znova poslovalo bolje od evrskega povprecja,
kot soliden se kaze tudi zacetek letoSnjega leta. Pogoji za zasebno troSenje so se
lani izboljSali, domaco konéno potroSnjo pa je Se naprej krepila drzava. V investicijah
je bil opazen moc&an zasuk navzdol zaradi visoke negotovosti in energetskih stroSkov
ter manjSe investicijske vloge drzave. V drugem polletju sta se medletno okrepila bla-
govni izvoz in dodana vrednost predelovalnih dejavnosti, ob koncu leta pa so se raz-
mere izbolj$ale tudi v gradbenistvu. Cetrtletna rast BDP je v zadnjem &etrtletju lani do-
segla 0,6 %, medletna pa 1,5 %. Razpolozljivi podatki za letoSnje prvo Cetrtletje kazejo
solidno rast domacega trga in nadaljevanje zahtevnih razmer za izvoznike, pri Cemer
kratkoro€ni napovedni modeli nakazujejo 0,7-odstotno Eetrtletno rast BDP.

Razmere na trgu dela so nekoliko $ibkejse kot v preteklih mesecih. Stevilo delovno
aktivnih oseb je decembra — zaradi upokojevanija in izteka zaposlitev za dolo¢en as —
precej upadlo, a ostaja razmeroma visoko. Kréenje zaposlenosti je bilo prisotno pred-
vsem v predelovalnih dejavnostih, medtem ko ostajajo razmere v storitvah ugodne.
Stevilo prostih delovnih mest se $e naprej znizuje in se priblizuje ravni pred pandemijo.
Registrirano brezposelnih je bilo januarja skladno s pri¢akovaniji ve&, vendar ostaja nji-
hovo Stevilo pri 50.148 nizko. Rast pla€ se je decembra umirila, pri Cemer je bila v
javnem sektorju po daljSem obdobju znova visja kot v zasebnem. Tovrstna gibanja se
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bodo po pri€akovanjih nadaljevala tudi v prihodnje, saj je januarja stopila v veljavo
plana reforma javnega sektorja. Ob umirjanju inflacije se realne plae Se naprej kre-
pijo, kar vida kupno mo¢ gospodinjstev.

V mednarodni menjavi so se ob koncu lanskega leta nadaljevala spodbudna gi-
banja iz Cetrtletja prej, Ceprav z nekoliko bolj umirjeno dinamiko. Po placilnobi-
lan¢nih podatkih se je v zadnjem Cetrtletju okrepila predvsem menjava storitev, z okoli
8-odstotno rastjo izvoza in uvoza. Rast blagovne menjave se je nekoliko upoc€asnila, a
ostala pozitivna. Pogoji menjave so se Se nekoliko izboljSali, vendar manj kot v tretjiem
Cetrtletju. Enoletni preseZek na teko€em racunu je ob koncu leta z okoli 3,3 mrd EUR
ostal visok, predvsem zaradi presezka storitvene menjave.

Februarja se je skupna inflacija upo€asnila, po tem, ko se je zadnji dve leti po-
stopno umirjala in ob koncu lanskega leta znova nekoliko povisala. Merjena s
HICP je bila pri 1,9 % za 0,4 odstotne toCke nizja kot januarja. Upoc€asnitev je zlasti
posledica niZje medletne rasti cen energentov, kar je deloma povezano z nizjimi cenami
elektrike ob uveljavitvi zakona za zamejitev visokih omreznin. Medletna rast cen hrane
se je nasprotno februarja okrepila, podobno tudi rast cen drugega blaga in storitev.
ZviSanje osnovne inflacije na 2,2 % je bilo tako Siroko osnovano. Pri tem izstopa rast
cen storitev, ki kljub postopnemu umirjanju ostaja pogojena s pla¢nimi gibanji in je Se
naprej najpomembnejsi dejavnik skupne inflacije.

Presezek konsolidirane bilance javnega financiranja je bil januarja medletno
manjsi za skoraj polovico. Ob tem se je ohranila visoka rast dav¢nih prihodkov, manj
pa je bilo prihodkov iz prorac¢una EU. Rast odhodkov so januarja krepili predvsem sub-
vencije in investicijski odhodki. Odhodki za place so bili medletno visji za 7,3 %, vendar
Se niso odrazali prvih zvisanj pla¢ skladno z novim plaénim sistemom. Javnofinanéna
gibanja ostajajo izpostavljena Stevilnim tveganjem, med drugim mednarodnim razme-
ram, poteku obnove po poplavah in reformam v pripravi.

*kk

V tokratni publikaciji podrobneje analiziramo vpliv plaénih gibanj na konkurenéni
polozaj gospodarstva. Rast plac je bila v preteklih letih nadpovpre¢na, zlasti zaradi
izrazite tesnosti trga dela in usklajevanja z inflacijo. Ugotavljamo, da je rast pla¢ ob
nizki produktivnosti pomembno prispevala k viSanju stroSkov dela na enoto proizvoda,
a je vpliv na konkurenénost ostal omejen, saj je bilo poslabSanje v nasih glavnih kon-
kurentkah na izvoznih trgih Se izrazitejSe. PriCakujemo, da bo plaéna gibanja letos za-
znamovalo tudi prilagajanje razmerja med javnim in zasebnim sektorjem. Ob tem oce-
njujemo, da trenutna in priCakovana visja rast plac¢ v javnem sektorju ob uvedbi placne
reforme za zdaj ne predstavlja vecjega tveganja za prelivanje v zasebni sektor. Kljub
temu poudarjamo nujnost ukrepov za poveCanje produktivnosti gospodarstva, ki je
kliju¢na za vzdrzevanje nizke inflacije, zagotavljanje zunanje konkurenénosti in ohra-
njanje vzdrznosti javnih financ v lu€i novih fiskalnih pravil.
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Svetovna gospodarska rast bo letos zmerna, s tveganji ve¢inoma obrnjenimi
navzdol.

V zadnjem Cetrtletju lani se je med pomembnejSimi razvitimi gospodarstvi najbolj po-
vecal japonski BDP, in sicer za 0,7 %. Njegovo rast so poganjale zasebne investicije,
mednarodna menjava, ob visjih placah pa tudi potroSnja gospodinjstev. Prav tako se je
okrepila aktivnost gospodarstva ZDA, Cetrtletno za 0,6 %, kar pa je najmanj v zadnjih
treh Cetrtletjih. Rast ameriSkega BDP Se naprej temelji zlasti na zasebni potro$niji. Pri-
merjalno precej skromnejsa je bila Cetrtletna rast BDP v ZdruZzenem kraljestvu in evr-
skem obmodcju, v obeh gospodarstvih je znaSala 0,1 %. Nasprotno se je BDP Kitajske
okrepil najbolj v zadnjih dveh letih, in sicer za 1,6 %. Podpirali so ga fiskalni in likvi-
dnostni ukrepi, v veljavi od septembra lani.

Vrednosti svetovnih kazalnikov PMI v zaCetku leta 2025 nakazujejo okrevanije v prede-
lovalnih dejavnostih in umirjanje rasti v storitvah (slika 1.1, levo). Svetovni kazalnik PMI
za predelovalne dejavnosti se je januarja izognil obmodju kréenja, zna8al je 50,1 indek-
sne toCke, storitveni kazalnik pa je rahlo upadel, in sicer na 52,2 indeksne toCke. Sve-
tovni sestavljeni kazalnik z 51,8 indeksne toCke ostaja v obmoc¢ju zmerne rasti. V po-
membnejsih razvitih gospodarstvih, z izjemo ZDA, ostaja kazalnik PMI za predelovalne
dejavnosti v obmodju kréenja. Sestavljeni kazalnik tako povsod v obmocju rahle gospo-
darske rasti $e naprej vzdrzujejo storitve. Na Kitajskem kazalniki PMI kaZejo zmerno
rast, v Indiji se Se naprej moé&no krepijo, v Braziliji pa zaradi teZzav v storitvenem sektorju
nakazujejo blago kréenje.

Po zadnjih napovedih tujih institucij, ki jih je januarja objavil Mednarodni denarni sklad
(IMF), naj bi se po lanski 3,2-odstotni rasti svetovne gospodarske aktivnosti ta letos in
naslednje leto nekoliko poviSala. Dosegla naj bi 3,3 %, tj. 0,1 odstotne tocke vec€ kot v
predhodnih napovedih, vendar vseeno ostala pod dolgoletnim povprecjem 3,7 %'
(slika 1.1, desno). Do leta 2026 naj bi se pomembnejSa razvita gospodarstva priblizala
dolgoletni rasti, pri €emer naj bi se rast v evrskem obmocju, Zdruzenem kraljestvu in
na Japonskem krepila, v ZDA pa naj bi se nekoliko umirila. Rast BDP na Kitajskem in
v Rusiji bo predvidoma nizja od dolgoletne, v Indiji in Braziliji pa stabilna in blizu dolgo-
letnega povprecja. Srednjero¢na tveganja za rast so ob povecani negotovosti v vecini
gospodarstev obrnjena navzdol, v ZDA, kjer bi protekcionisti¢ni ukrepi lahko povzrocili
tudi inflacijske pritiske, pa navzgor.

" Dolgoletno povpregje je izratunano od leta 2000 do leta 2019.
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Slika 1.1: Razmere v
svetovnem gospodarstvu
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Vir: Bloomberg, IMF, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: januar 2025.
Opomba: Na sliki desno so uporabljene januarske ocene IMF za leto 2024 ter napovedi za leti 2025 in 2026. Dolgoletno povpregje
je izraunano od leta 2000 do leta 2019.

V evrskem obmocju je bila rast gospodarske aktivnosti v zadnjem Cetrtletju lani
skromna; taksSno za zacetek letoSnjega leta nakazujejo tudi kazalniki PMI.

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja je v zadnjem Cetrtletju 2024 zrasla za 0,1 %,
po tem, ko je bila v prejsnjem &etrtletju 0,4-odstotna (slika 1.2, levo). Cetrtletna rast je
glede na mesec¢ne kazalnike aktivnosti temeljila na storitvenih dejavnostih in gradbe-
niStvu, medtem ko se je industrijska proizvodnja skr&ila. Med vecjimi drzavami evr-
skega obmogja se je BDP &etrtletno najbolj pove&al v Spaniji in na Nizozemskem, in

sicer za 0,8 % in 0,4 %, medtem ko je v Italiji ostal nespremenjen, v Nemgiji in Franciji
pa se je skrcil, za 0,2 % oziroma 0,1 %.

Skladno z nizjo gospodarsko rastjo se je umirila tudi Cetrtletna rast zaposlenosti, ki je
ob koncu leta 2024 znaSala 0,1 %, po tem, ko je bila v tretjem Cetrtletju 0,2-odstotna.
Na Sibko rast zaposlenosti v evrskem obmocdju vplivajo predvsem neugodne razmere
v predelovalnih dejavnostih. Stopnja brezposelnosti se je po daljSem obdobju upadanja
decembra rahlo zviSala, na 6,3 %, vendar z dolgoro¢nega vidika ostaja zelo nizka.

Anketni podatki so v zaCetku letoSnjega leta nekoliko bolj spodbudni kot v zadnjem
Cetrtletju lani (slika 1.2, levo), predvsem zaradi kazalnika PMI za predelovalne dejav-
nosti, ki je v prvih dveh mesecih z vrednostmi 46,6 in 47,3 indeksne tocke nakazoval
najbolj blago kréenje v zadnjih devetih mesecih. Dejavnost v storitvenem sektorju je
kljub umirjanju ostala v obmocju rasti; kazalnik je februarja znasal 50,7 indeksne tocke.
Sestavljeni kazalnik PMI je v zaCetku leta s 50,2 indeksne to¢ke Se naprej nakazoval
skromno rast gospodarske aktivnosti evrskega obmocja. Skladno s tem je bil nekoliko
vi§ji tudi indeks gospodarskega razpolozenja Evropske komisije. Januarja in februarja
se je povzpel na 95,3 oziroma 96,3 odstotne tocke — po tem, ko je decembra znasal
93,8 odstotne to¢ke —, predvsem zaradi izboljSanja razpolozenja v industriji, nekoliko
pa tudi pri potrosnikih (slika 1.2, desno). Kljub temu razpolozenje v industriji najbolj
zaostaja za zgodovinskim povprec¢jem, v gradbenistvu ga najbolj presega, medtem ko
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Slika 1.2: Gospodarska
gibanja v evrskem
obmoc¢ju

je v drugih sektorjih priblizno podobno. Prav tako se je februarja kazalnik gospodar-
skega razpolozenja ZEW poviSal na 24,2 indeksne tocke (z 18 indeksnih tock v janu-
arju), Ceprav je nekoliko presenetil navzdol glede na pri¢akovanja Consensus. Kljub
temu ta kazalnik nakazuje, da je Se nekoliko vec€ investitorjev in analitikov evrskega
obmodja optimisti¢nih glede srednjero¢nih gospodarskih razmer.?

Po zadnjih januarskih napovedih IMF naj bi rast evrskega BDP letos znaSala 1,0 %
(decembrska napoved strokovnjakov Evrosistema predvideva 1,1-odstotno rast), kar je
0,2 odstotne tocke manj kot v predhodnih napovedih. Glede na leto 2024 naj bi se rast
nekoliko okrepila, a manj od predhodnih ocen, zlasti zaradi negotovosti, povezane z
geopoliti€nimi trenji in Se naprej Sibke predelovalne industrije. Za leto 2026 IMF evr-
skemu obmocdju napoveduje 1,4-odstotno gospodarsko rast; enako so decembra na-
povedali strokovnjaki Evrosistema.
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Vir: Eurostat, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: BDP — etrto Cetrtletje 2024, kazalniki PMI — fe-
bruar 2025 (hitra objava), desno: februar 2025.

Zaradi izzivov z nizko rastjo produktivnosti in oslabljeno konkurenénostjo na
ravni EU je Evropska komisija pripravila kompas za konkurenc¢nost.

V Letnem porocilu o enotnem trgu in konkurencnosti za leto 2025 Evropska komisija
poudarja, da produktivnost v EU vztrajno zaostaja za ZDA.® Produktivnost dela v EU
(BDP na prebivalca v paritetah kupne moci na opravljeno uro) dosega 77,8 % ravni v
ZDA leta 2023. Nizka rast produktivnosti je eden od izzivov, s katerimi se EU soo€a na
podroCju konkurenénosti. Konkurenénost je opredeljena kot eno od glavnih podrodij,

2 Blizu 60 % anketiranih analitikov februarja ne pri¢akuje sprememb v gospodarski aktivnosti evrskega obmocja v nasled-
njih Sestih mesecih, ve¢ kot 30 % jih pri¢akuje izbolj$anje, skoraj 10 % pa poslab$anje.
3 Evropska komisija: Letno porocilo o enotnem trgu in konkurenénosti za leto 2025.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0026

kjer je potrebno ukrepanje v EU. Zunanji konkuren¢nosti Slovenije in drugih ¢lanic EU
je v nadaljevanju namenjen okvir 5.1.

Evropska komisija je februarja predstavila kompas za konkurencnost, v katerem so
opisani pristop in izbor klju¢nih ukrepov za povecanje konkurenénosti EU.* Kompas
sestavljajo tri glavna podrocja za povecanje konkurencnosti (zapolnitev inovacijske vr-
zeli, nacrt za razoglji¢enje in konkurenénost, zmanjSevanje prevelike odvisnosti in po-
ve€evanje varnosti) in pet horizontalnih dejavnikov za krepitev konkurenénosti (poeno-
stavitev s ciliem zmanjSati regulativno in upravno breme, zmanjSevanje ovir za enotni
trg, financiranje konkurencnosti, spodbujanje spretnosti in ustvarjanje kakovostnih de-
lovnih mest ter boljSe usklajevanje politik na ravni EU in nacionalni ravni).

Kompas zagotavlja okvir za delo Evropske komisije na podro&ju konkurenénosti v na-
slednjih petih letih. Nekateri ukrepi iz kompasa bodo predstavljeni hitro. Tako je Evrop-
ska komisija ze predstavila dogovor o Cisti industriji, t. i. skupni nacrt za konkuren&nost
in razoglji¢enje, katerega osredniji del predstavlja akcijski nart za cenovno dostopno
energijo, ter nekatere ukrepe za izboljSanje regulativhega okolja in zmanjSanje biro-
kratskih ovir za podjetja.

Skupna inflacija se je v evrskem obmocju januarja okrepila ¢etrti mesec
zapored, ponovno zlasti zaradi viSje rasti cen energentov.

Skupna inflacija, merjena s HICP, je bila januarja v evrskem obmocju 2,5-odstotna in s
tem za 0,1 odstotne tocke viSja kot decembra lani. S tem se je okrepila Cetrti mesec
zapored in bila za 0,8 odstotne to¢ke visja kot septembra, ko je dosegla najnizjo raven
po aprilu 2021. Ob nespremenjeni osnovni inflaciji in nizji rasti cen hrane je bila vi§ja
skupna inflacija posledica zgolj hitrejSe rasti cen energentov. Te so bile januarja me-
dletno viSje za 1,8 % (december 2024: 0,1 %). HitrejSa rast je predvsem posledica te-
kocCih podrazitev, zlasti pogonskih goriv in elektrike, kar odraza razmere na veleprodaj-
nih trgih. Nasprotno se je medletna rast cen hrane januarja kljub teko€im podraZitvam
v primerjavi z decembrom znizala za 0,3 odstotne tocke, in sicer na 2,3 %. Pri tem sta
k spremembi prispevali tako nizja medletna rast cen nepredelane kot predelane hrane,
ki sta bili pri 1,4 % in 2,6 % v primerjavi z decembrom nizji za 0,2 oziroma 0,3 odstotne
toCke (slika 1.3, levo).

Osnovna inflacija, 1. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je januarjaz 2,7 %
ostala nespremenjena v primerjavi z decembrom. Pri tem osnovno inflacijo na povisani
ravni $e naprej ohranja rast cen storitev, ki je bila januarja 3,9-odstotna. S tem se ze
od novembra 2023 ohranja okoli 4 %, zlasti zaradi domacih dejavnikov, povezanih s
prehajanjem visjih stroSkov dela v kon&ne cene. Nasprotno je medletna rast cen dru-
gega blaga januarja pri 0,5 % v primerjavi z decembrom ostala nespremenjena in skla-
dna z dolgoroénim predpandemicnim povprec¢jem, kar kaze, da so ucinki preteklih $o-
kov Ze skoraj povsem izzveneli.®

Ob trendnem upocasnjevanju skupne inflacije evrskega obmocja od konca leta 2022
se zmanjSujejo tudi razlike med drzavami ¢lanicami. Po tem, ko je avgusta 2022 razlika
med drzavo z najvisjo (Estonija: 25,2 %) in najnizjo (Francija: 6,6 %) skupno inflacijo
znaSala 18,6 odstotne toCke, je do januarja letos upadla na 3,4 odstotne tocke in bila s

4 Evropska komisija: Kompas za konkurenénost za EU.
5 Povpreéna medletna rast cen drugega blaga je v evrskem obmogju med letoma 2005 in 2019 znasala 0,5 %.
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Slika 1.3: Inflacija v
evrskem obmocgju in
razlike v rasti cen med
drzavami

tem nekoliko nad ravnjo pred izbruhom pandemije. Kljub umirjanju razmer na velepro-
dajnih trgih razlike v rasti cen energentov med drzavami ostajajo visoke: v povprecju
zadnjega lanskega Cetrtletja je razlika znaSala 24 odstotnih to¢k. To med drugim od-
raza razli€ne pristope k omejevanju u€inkov visokih cen energentov na gospodinjstva
med drzavami. Na razhajanje v skupni inflaciji je v preteklih letih vplivalo tudi gibanje
cen hrane. Potem ko se je lani razlika sprva priblizala predpandemicni ravni, se je v
zadnjih mesecih leta spet zalela povec€evati. Nasprotno je bilo v preteklih letih razha-
janje v osnovni inflaciji manj izrazito, v povprecju zadnjega lanskega Cetrtletja pa se je
razmik pri 3,9 odstotne tocke priblizal predpandemicni ravni (slika 1.3, desno).

Razclenitev rasti cen Razpon medletnih rasti cen v evrskem
obmodju
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: januar 2025.
Opomba: Na sliki desno je prikazan razpon med najvi$jo in najnizjo medletno rastjo cen ¢lanic evrskega obmocja v posameznem
mesecu.

Denarna politika in financni trgi

V Evrosistemu smo januarja znizali obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
depozita za 0,25 odstotne toCke na 2,75 %, Fed pa je klju¢no obrestno mero
ohranil nespremenjeno.

V Evrosistemu smo januarja peti¢, odkar se je junija lani zacel cikel rahljanja denarne
politike, znizali vse tri klju€ne obrestne mere, in sicer za 0,25 odstotne tocke. Obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita smo znizali na 2,75 %, za operacije glav-
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Slika 2.1: Terminske
krivulje obrestnih
zamenjav in gibanje
delniskih indeksov

nega refinanciranja na 2,90 %, za odprto ponudbo mejnega posojila pa na 3,15 %. Od-
loCitev 0 zniZanju je temeljila na posodobljeni oceni inflacijskih obetov, gibanju osnovne
inflacije in intenzivnosti transmisije denarne politike. Proces umirjanja inflacije se na-
mre¢ nadaljuje v skladu s priakovaniji, vec€ina kazalnikov tudi nakazuje, da se bo infla-
cija vzdrzno ustalila na ravni okrog 2-odstotnega srednjeroCnega cilja Sveta ECB.

Ob povisanih inflacijskih tveganjih je Fed na januarskem zasedanju ohranil klju¢no
obrestno mero nespremenjeno, in sicer na koridorju med 4,25 % in 4,50 %. Ob tem je
predsednik Jerome Powell na tiskovni konferenci dejal, da bi za odlocitev o nizanju
obrestne mere potrebovali ve€ podatkov in podrobnosti glede ekonomske politike nove
administracije ZDA. Po drugi strani so za 0,25 odstotne toCke v januarju klju¢no
obrestno mero znizale centralne banke Zdruzenega kraljestva (na 4,50 %), Svedske
(na 2,25 %) in Kanade (na 3,00 %), medtem ko je japonska centralna banka svojo
kljuéno obrestno mero zviSala za 0,25 odstotne tocke, na 0,50 %, zaradi trenda nara-
$¢ajocih cen na Japonskem.

Pri¢akovanja trznih udelezencev glede hitrosti in obsega zniZzevanja klju¢nih obrestnih
mer ECB se od zacetka januarja niso bistveno spremenila, medtem ko so se pri¢ako-
vanja za Fed nekoliko zviSala zaradi SibkejSe rasti ameriSkega BDP v zadnjem lanskem
Cetrtletju od pri¢akovanj in januarskega kréenja storitvenih dejavnosti. 1z trenutnih vre-
dnosti obrestnih zamenjav (OIS) je razvidno, da se za letos priCakujejo tri dodatna zni-
zanja kljuénih obrestnih mer ECB (po 0,25 odstotne tocke), s ¢imer bi obrestna mera
mejnega depozita dosegla 2,00 % (slika 2.1, levo). Za Fed trZzni udelezenci v letu 2025
priakujejo dve znizaniji, s Cimer bi klju€na obrestna mera dosegla koridor med 3,75 %
in 4,00 %.

Terminske krivulje obrestnih zamenjav (OIS) Gibanje delnikih indeksov
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek desno: 28. 2. 2025.
Opomba: Na sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.
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Zahtevane donosnosti ameriskih drZavnih obveznic so od januarja upadle,
osrednji ameriski in evropski delniski indeksi pa so porasli na rekordne ravni,
enako kot cena zlata.

Pod vplivom okrepitve priCakovan; glede hitrosti in obsega znizanj klju¢nih obrestnih
mer Fed so od zacetka januarja upadle zahtevane donosnosti ameridkih drzavnih ob-
veznic. K temu so prispevale objave slabsih podatkov o gospodarski rasti, e posebej
storitvenih dejavnosti. Dodatno so donosnosti upadle zaradi selitve vlagateljev v bolj varne
naloZzbe ob povec€anih skrbeh, da bo carinska politika ZDA ogrozila gospodarsko rast.
Kratkoro€ne zahtevane donosnosti ameriskih drzavnih obveznic so od zaetka januarja
upadle za 0,21 odstotne tocke, medtem ko so dolgoroéne upadle za 0,33 odstotne
to¢ke. Podobno so zahtevane donosnosti kratkoro¢nih nem3kih obveznic od zacetka
januarja upadle za 0,09 odstotne toc€ke, pri dolgoro€nih donosnostih pa ni bilo znatnih
sprememb. Trzne donosnosti evrskih kreditno bolj tveganih obveznic so v tem obdobju
vecginoma upadle zaradi pretezno spodbudnih objav poslovnih rezultatov podjetij.

Osrednja ameriSka in evropska delniSka indeksa sta v drugi polovici februarja dosegla
rekordne ravni. Osredniji evropski indeks (STOXX Europe 600) je od zacetka januarja
dosegel 9,1-odstotno rast, medtem ko je osrednji ameriski indeks (S&P 500) 4,6 % pod
nedavnim rekordom zaradi objav slabsih gospodarskih podatkov. Indeks najvedjih sed-
mih ameriskih tehnoloskih druzb (t.i. Magnificent seven; slika 2.1, desno) je 11,7 %
nizji od rekordne vrednosti iz decembra lani. Osredniji, tehnolosko usmerjeni hongkon-
Ski delniski indeks Hang Seng je od zaCetka januarja zrasel za 16,2 % zaradi optimizma
vlagateljev glede tehnoloSkega napredka kitajskih podjetij. K temu so prispevale spod-
budne objave poslovnih rezultatov kitajskih tehnoloskih druzb in lansiranje modela
umetne inteligence DeepSeek.

AmeriSki dolar je proti vecini svetovnih valut od za€etka januarja upadel. Proti evru je
izgubil 0,4 %, proti koSarici najpomembnejsih svetovnih valut pa 1,8 % vrednosti. Sib-
kejSi ameri8ki dolar je skupaj z negotovostjo glede prihodnje svetovne gospodarske
rasti prispeval k padcu cene nafte Brent, ki se je od zaCetka januarja znizala za 3,3 %.
Cena zlata je v tem obdobju porasla za 7,6 % zaradi selitve vlagateljev v varnejSe na-
lozbe, trenutno pa je nekoliko nizja od rekordne ravni, dosezene v drugi polovici febru-
arja (2.956 USD za unco).

Gospodarske razmere v Sloveniji so bile ob koncu lanskega leta boljSe od
evrskega povprecja, pri Gemer poudarjamo visok prispevek neto izvoza k rasti
BDP, a tudi nadaljevanje Sibkih investicijskih giban.

Gospodarska rast je bila lani nizka, razmere pa so se med letom izboljSevale, kar je
razvidno iz krepitve Cetrtletne dinamike. BDP se je lani po prvih ocenah SURS povecal
za 1,6 %, kar je sicer za 0,5 odstotne toCke manj kot leta 2023, a Se vedno ugodneje
kot v povpregju evrskega obmogja. Cetrtletna rast domadega gospodarstva se je s
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Slika 3.1: Gospodarska
rast

stagnacije v prvem Cetrtletju do konca leta okrepila na 0,6 %, s Cimer je bil BDP v zad-
njem Cetrtletju medletno vedji za 1,5 %. Obe stopniji rasti presegata evrsko povprecje
ob koncu lanskega leta (slika 3.1, levo).

BDP v Sloveniji in evrskem obmodiju Razclenitev rasti domacega BDP
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Vir: Eurostat, SURS. Zadniji podatek: Cetrto Cetrtletje 2024.

Izdatkovna struktura BDP kaZze pomembno vlogo drzave pri lanskem ohranjanju gospo-
darske rasti, obnovo rasti troSenja gospodinjstev in mo€an obrat navzdol v investicij-
skem ciklu (slika 3.1, desno). Po vrhu v drugem cetrtletju se je medletna rast kon¢ne
potroSnje drzave umirjala, vendar je v zadnjem Cetrtletju $e vedno dosegla 5,7 %, njen
prispevek k rasti BDP pa je znaSal 1,1 odstotne tocke. Velik del lanske rasti drzavne
potroSnje je posledica prenosa dodatnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdrav-
stveni prispevek, delno pa tudi velje zaposlenosti v drzavnem sektorju in visjih sredstev
za obnovo po poplavah.

Z upadanjem inflacije in zviSanjem realne rasti mase neto pla¢ se je lani obnovila rast
zasebne potrosnje. V zadnjem Cetrtletju je medletno znasala 1,2 %, kar je 0,4 odstotne
toCke vec kot pred letom. V razmerah velike mednarodne negotovosti, visokih energet-
skih stroSkov in zmanjSane vloge drZzave je bilo lansko leto za podjetja investicijsko zelo
zahtevno. Negativni obrat v ciklu je bil mo&an, investicije pa so bile v etrtem Cetrtletju
medletno manjSe za 5,2 %. Padec je bil prisoten pri vseh vrstah investicij, Se posebej
neugoden pa pri investicijah v opremo in stroje, kjer je dosegel 7,1 %.

Pozitiven zasuk je bil dosezen v medletnih izvoznih gibanijih, ki so se v drugi polovici
lanskega leta okrepila. Izvoz blaga in storitev je bil v zadnjem Eetrtletju medletno ved;ji
za 3,9 %, vendar njegova nominalna struktura po klasifikaciji SMTK ne nakazuje splo-
8nega izboljSanja razmer v blagovnem delu.® Velik del rasti je namre¢ izviral iz odli¢-
nega poslovanja farmacevtske industrije, ki je uspela nominalno vrednost izvoza me-

8 Po enomestni klasifikaciji SMTK (standardna mednarodna trgovinska klasifikacija) je bil nominalni izvoz v lanskem zad-

njem Cetrtletju medletno vecji ali nespremenjen v 35 skupinah blaga, manjsi pa v 32 skupinah.
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dletno povecati za 37,7 %, visok pa je bil tudi izvoz elektricne energije. Po placilnobi-
lan¢nih podatkih je bila pri storitvah rast izvoza bolj Siroko osnovana, saj je bilo pove-
¢anje dosezeno v veliki vecini skupin. Ker je bila rast skupnega uvoza zavrta s Sibkim
domacim investiranjem in porabo zalog, je bil prispevek neto menjave s tujino k rasti
BDP ob koncu leta pozitiven. Znasal je 1,3 odstotne tocke (slika 3.1, desno).

Ugodna rast skupne dodane vrednosti predelovalnih dejavnosti zakriva velike
razlike med panogami. Ob koncu lanskega leta je bil zaznan pozitiven obrat v
gradbenistvu, a z nadaljevanjem krize v stanovanjski gradnji.

Kljub tezavam v evropskem gospodarstvu so domaca industrijska podjetja ob koncu lan-
skega leta skupno znova povecala dodano vrednost, Cetrtletno za 0,8 %, medletno pa za
3,4 %. Rast je bila $e vi§ja v segmentu predelovalnih dejavnosti, kjer je medletno dosegla
4,2 %, kar je za 3,3 odstotne to¢ke ve¢ kot pred letom. Vendar razmeroma visoka agre-
gatna rast — tako kot pri blagovnem izvozu — zakriva velike razlike med panogami. V
lanskem zadnjem Cetrtletju je bila proizvodnja medletno vecja le v polovici panog, razpon
medletnih sprememb pa je znaSal med —37,0 % in 31,4 %. Tehnoloska struktura naka-
zuje prevladujoc prispevek farmacevtske industrije k skupni rasti proizvodnje.

Dodana vrednost v gradbenistvu je v lanskem zadnjem Cetrtletju vidno okrevala. Po
enem letu Cetrtletnih padcev je bila tekoCa rast visoka, 5,9-odstotna, pri cemer vredno-
sti opravljenih del kaZejo krepitev aktivnosti v vseh segmentih gradbenistva z izjemo
stanovanjske gradnje. Obrat je bil dosezen tudi medletno, saj je rast dodane vrednosti
po dveh Cetrtletjih ob koncu leta spet postala pozitivna. Dosegla je 1,3 %. Hkrati se
nadaljuje kriza na stanovanjskem trgu, kjer ni znakov krepitve ponudbe. Stanovanjske
investicije so bile v lanskem zadnjem Cetrtletju medletno manjSe za 13,7 %, podoben
medletni padec pa se je januarja nadaljeval tudi pri Stevilu novih gradbenih dovoljenj in
pripadajoéi povrsini stanovanjskih stavb.”

Razmere v zasebnih storitvah so ostale ugodne ob solidni domaci zasebni potrosnji in
poveCanem tujem povprasevanju, Se naprej pa je bilo uspesno tudi poslovanje financ-
nega sektorja. Cetrtletna rast njihove dodane vrednosti se je ob koncu leta ohranila pri
0,4 %, medletno pa je dosegla 1,8 %. Medletni rezultati so bili pozitivni v vseh skupinah
storitev, z najvi§jo rastjo dodane vrednosti v finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih
(5,3 %). Izjema je bil le manjSi padec dodane vrednosti pri poslovanju z nepremicni-
nami, kar povezujemo z nizkim Stevilom transakcij na stanovanjskem trgu. Gospodar-
sko rast so krepile tudi javne storitve, kjer je v lanskem zadnjem Eetrtletju medletna rast
dodane vrednosti znasala 1,7 %.

Solidna gospodarska klima na zacetku letoSnjega leta izvira iz rasti povprasevanja
na domacéem trgu, medtem ko razmere v mednarodnem okolju ostajajo zaostrene.

Februarja se je zaupanje nekoliko zviSalo v vseh skupinah dejavnosti (slika 3.2, levo).
V ospredju so ostale trgovina in druge zasebne storitve z razmeroma ugodnimi oce-
nami povpraSevanja. Te so skladne z januarskim medletnim povidanjem realne vre-

7 Stevilo novih gradbenih dovoljenj in pripadajo&a povréina stanovanjskih stavb sta merjena z 12-mesed&nimi drse&imi

vsotami.
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Slika 3.2: Kazalniki
zaupanja in potrosnje

Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti BDP za prvo
Cetrtletje 2025

dnosti karti¢nih plagil in dvigov na bankomatih (slika 3.2, desno), davéno potrjenih racu-
nov® in prihodkov od prodaje v trgovini na drobno. Obrat navzgor je bil opazen v grad-
benistvu, kjer so podjetja februarja moc¢no dvignila oceno aktivnosti in skupnih narogil.
Kazalnik zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bil februarja malenkost visji kot janu-
arja, vendar razmere ostajajo zahtevne, saj podjetja za letoSnje prvo Cetrtletje ne pred-
videvajo poviSanja trenutno precej nizke stopnje izkoris€¢enosti proizvodnih zmogljivo-
sti, med omejitvenimi dejavniki poslovanja pa Se naprej poudarjajo nezadostno tuje
povpradevanje in visoko negotovost gospodarskih razmer.® V nasprotju z gospodar-
stvom se je zaupanje potrosnikov spet zmanjSalo, pri ¢emer so bili med drugim bolj
¢rnogledi v ocenah svojega finan€nega stanja in domacih gospodarskih razmer v na-
slednjih 12 mesecih.

Kazalniki zaupanja in gospodarska klima Karti¢na placila in dvigi na bankomatih
12 prispevki v o. t., desezonirano 35 medletno v %
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Vir: Bankart, SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: februar 2025, desno: januar 2025.
Opomba: Na sliki desno je za izratun realne rasti uporabljen deflator HICP.

Povprecna ocena nabora kratkoroc¢nih napovednih modelov nakazuje 0,7-
odstotno cetrtletno rast BDP v letoSnjem prvem cetrtletju.

Trenutna povpre€na vrednost kratkoro€nih ocen Cetrtletne rasti BDP za prvo Cetrtle-
tje 2025 znasa 0,7 % (slika 3.1.1, levo). Ocena odraza tekoCe nespremenjeno gospo-
darsko klimo v januarju, njeno rahlo izboljSanje februarja in solidno realizacijo rasti BDP

8 Pri kartiénih plagilih in davéno potrjenih ragunih uporabljen deflator HICP.

9V prvem Cetrtletju je ocenjena stopnja izkoris&enosti proizvodnih zmogljivosti znasala 80,7 %, kar je za 0,2 odstotne
tocke manj kot Cetrtletje prej in za eno odstotno tocko pod povprecjem obdobja 1996-2024. Z nezadostnim tujim povpra-
Sevanjem se je soocalo 38 % podjetij, kar je za 5,0 odstotne tocke ve¢ kot v zadnjem lanskem Cetrtletju in za 6,5 odstotne
tocke nad povprecjem obdobja 1996—-2024. O visoki negotovosti gospodarskih razmer je poro¢alo 38 % podjetij, kar je
toliko kot ob koncu lanskega leta in za 16,5 odstotne tocke nad povprecjem obdobja 1996-2024.
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Slika 3.1.1: Modelska
ocena kratkorocne
gospodarske rasti

v lanskem zadnjem cetrtletju. K februarskemu izboljSanju gospodarskega razpolozenja
je pozitivno prispevalo vecje zaupanje v predelovalnih in storitvenih dejavnostih ter v
gradbenistvu (0,5, 0,2, oziroma 0,1 odstotne toc¢ke), negativno pa zaupanje med potro-
Sniki (—0,6 odstotne tocke). Kazalnik zaupanja v trgovini na drobno ni imel vpliva.

Vecjo prilagoditev ocene Cetrtletne rasti BDP pri¢akujemo marca, ko bodo objavljeni
januarski podatki klju¢nih mesecnih kazalnikov gospodarske aktivnosti, kot so industrij-
ska proizvodnja, vrednost opravljenih gradbenih del ter obseg aktivnosti v storitvenih
dejavnostih in trgovini.

Omejen nabor informacij visokofrekvenénih kazalnikov se odraza tudi v histogramu po-
razdelitve napovedi (slika 3.1.1, desno). Razpon kratkoro¢nih ocen, izraéunan na pod-
lagi 25. in 75. percentila porazdelitve, trenutno znasa med 0,5 % in 0,8 %.
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Eetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavlja vrednosti med 25. in 75. percen-
tilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvigjo oceno. Crta predstavija povpre&no modelsko oceno &etrtletne rasti BDP
za prvo Cetrtletje 2025. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP v prvem Cetrtletju 2025. Nav-
pi¢na zlata ¢rta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavlja delez modelov, ki ocenjujejo
dologeno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 26. 2. 2025.

Razmere na trgu dela so nekoliko Sibkejse kot v preteklih mesecih. Zaposlenost
se je v letu 2024 zmanjsala, nadalje upada tudi Stevilo prostih delovnih mest.

Stevilo delovno aktivnih se je decembra lani zmanj$alo za 10.005 oseb in doseglo
938.439 oseb (slika 4.1, levo). Velik upad gre pripisati predvsem Stevilénemu upokoje-
vanju ob koncu leta, najverjetneje zaradi ugodnejsih pogojev upokojitve v letu 2024 v
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Slika 4.1: Izbrani kazalniki
trga dela

primerjavi z letom 2025."° Drug pomemben dejavnik zmanj$anja $tevila delovno aktiv-
nih v decembru je bil iztek pogodb za dolo¢en delovni €as, zlasti pri tujih drzavljanih
(slika 4.1, desno). S tem se je gibanje delovno aktivnih oseb priblizalo podatkom o za-
poslenosti po nacionalnih racunih, kjer smo v vseh Cetrtletjih 2024 opazili zmanjSanje
zaposlenosti, vendar se ta zmanjSuje z visokih ravni. Kréenje Stevila delavcev je pred-
vsem posledica poslabSanja razmer v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu. An-
ketni kazalniki v prvih dveh mesecih leta sicer nakazujejo nekoliko ugodnej$e razmere
na trgu dela v prihodnjih mesecih, saj so negativha pri¢akovanja omejena predvsem
na predelovalne dejavnosti.

Stevilo prostih delovnih mest se je glede na sezonsko prilagojene podatke v zadnjem
Cetrtletju 2024 nadalje zmanjsalo, pri Eemer je bil upad najizrazitejsi v industriji in trgo-
vini (slika 4.2, levo). Kljub zmanjSanemu povpraSevanju po delavcih pa se podjetja Se
vedno sooc¢ajo s pomanjkanjem delovne sile. To je ob&utno predvsem v storitvah, kjer
delez podijetij, ki poro€ajo o pomanjkanju delovne sile, ostaja blizu rekordnih ravni.

Delovno aktivni in brezposelni Mesecni padec Stevila delovno aktivnih
v 1.000, desezonirano v 1.000
100
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880 T T T T T 1 20
21 22 23 24 25 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 N
e delOVNO aktivni registrirano brezposelni (desno) m 15-54 let — nedologen 15-54 let - dolocen
m 15-54 let - ostalo 55+ let — nedolocen
55+ let — dolocen m 55+ let - ostalo

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — januar 2025, delovno aktivni — de-
cember 2024, desno: december 2024.
Opomba: Na sliki desno oznake nedolocen, dolocen in ostalo pomenijo obliko zaposlitve delovno aktivnih oseb.

Stevilo registriranih brezposelnih oseb se je januarja, skladno s priakovaniji, poveéalo
zaradi izteka zaposlitev za dolo€en €as. Ob koncu meseca je bilo registriranih
50.148 brezposelnih, kar je 6,6 % ve¢ kot mesec prej in 2,8 % manj kot januarja lani.
Po dvigu anketne stopnje brezposelnosti v lanskem tretjem cCetrtletju, ko je dosegla
4,4 %, se je do konca leta znova precej znizala, in sicer na 3,5 %."" Ohranjanje nizkega
Stevila registriranih brezposelnih kljub vse bolj neugodnim razmeram na trgu dela na-
kazuje, da podjetja delovno silo kréijo predvsem prek upokojevanja, ki se ne odraza v
statistiki brezposelnosti.

' Glej objavo Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije (ZPIZ) z naslovom Ali se je ugodneje upokojiti
konec leta 2024 ali v zaCetku leta 20257

" Ocenjujemo, da je bil zaasen dvig anketne stopnje brezposelnosti najverjetneje posledica Suma v podatkih, saj ti teme-
ljijo na vzoréenju.
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Slika 4.2: Prosta delovna

mesta in plac¢na gibanja

Okvir 4.1: Primerjava
zaposlenosti in pla¢ v
zasebnem in javhem
sektorju

Rast povprecéne bruto place se je ob koncu lanskega leta obcutno umirila.

Medletna rast povprec¢ne bruto place je decembra znasala 3,9 %, kar je precej manj od
letnega povprecja (6,2 %). Na decembrsko rast pla¢ moéno vplivajo zaostala in izredna
izplacila, zato je nizja rast predvsem posledica manjSega obsega teh izplacil v primer-
javi z gospodarsko ugodnejSim letom 2023. Po daljSem obdobju je bila rast bruto pla¢
v javnem sektorju vi§ja kot v zasebnem — v javnem sektorju je dosegla 4,8 %, v zaseb-
nem pa 3,4 % (slika 4.2, desno). Rast realnih plac se je ob nizji rasti nominalnih plac¢ in

Stevilo prostih delovnih mest po dejavnostih Povprecna bruto plac¢a na zaposlenega

v 1.000, desezonirano nom. medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine

30 18
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mindustrija m gradbeni$tvo m frgovina skupa) zasebni sekior

zasebne storitve = javne storitve o s
javni sektor eeeeeeeinflacia

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: Cetrto Cetrtletje 2024, desno: december 2024, inflacija — januar 2025.

Raven povprecne place javnega sektorja je bila v obdobju zadnjih tridesetih let
visja kot v zasebnem sektorju, kar lahko v preteZzni meri pojasnimo s poklicno
in starostno strukturo zaposlenih.

Zaradi dogovorjenih dvigov pla¢ v javhem sektorju v okvirju predstavljamo primerjavo
preteklih gibanj zaposlenosti in pla¢ v zasebnem in javnem sektorju.'> Razumevanje
razlik in skupnih trendov v gibanju pla¢ med sektorjema je pomembno zaradi morebit-
nih prelivanj in stopnjevanj plaénih pritiskov v celotnem gospodarstvu.

V zadnjih tridesetih letih je bila raven povpre¢ne place, merjena s sredstvi za zaposlene
na zaposlenega, v javnem sektorju ves €as viSja kot v zasebnem, z izjemo S§tirih Cetrt-
letij zadnjih dveh let, tudi lanskega zadnjega (slika 4.1.1, levo). Pred uvedbo enotnega

2V analizi je zaradi bolj$e dostopnosti podatkov in daljSe asovne serije javni sektor definiran z dejavnostmi javnega
sektorja, ki zajemajo dejavnosti O (dejavnosti uprave in obrambe, obvezna socialna varnost), P (izobrazevanje) in Q
(zdravstvo in socialno varstvo).
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Slika 4.1.1: Raven pla¢ in
dejavniki, ki vplivajo na
viSino povprecne place

placnega sistema avgusta 2008 so se place v javhem sektorju dolo€ale na ravni posa-
meznih dejavnosti, medletna rast plac pa je bila v povpredju nizja kot v zasebnem sek-
torju. Po reformi je rast pla¢ v javnem sektorju zaradi izplacil odprave pla¢nih nesora-
zmerij poskocila, obdobje pa je sovpadalo z gospodarsko krizo, Ki je ravno takrat za-
mejila rast pla¢ zasebnega sektorja. Posledi¢no je priSlo do vedjega razkoraka v rasti
pla¢ med sektorjema. V naslednijih letih so var€evalni ukrepi — postopoma uvedeni od
sredine leta 2012 — znizali place v javhem sektorju, do vecjega razmika v rasti pa je
prislo spet konec leta 2020 kot posledica izplaCevanja epidemi¢nih dodatkov v javhem
sektorju. V zadnijih treh letih je bila rast v zasebnem sektorju izrazitejsa.

Sredstva za zaposlene na zaposlenega Dejavniki, ki vplivajo na viSino place
12.000 v EUR, 4-Cetrtletne drsece sredine 80 delez zaposlenih, v %
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starost

H javni sektor zasebni sektor

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: éetrto cetrtletje 2024.

Opomba: Na sliki desno je vsota delezev pri poklicni strukturi za posamezni sektor niZja od 100 %, saj so bili iz analize izkljuceni
vojaski poklici in nerazvr$¢eni odgovori. DeleZi so izraunani na povprecju obdobja med prvim Cetrtletiem 2008 in Cetrtim Cetrtle-
tiem 2024.

Z vidika teorije in empiri€ne literature so glavni dejavniki, ki vplivajo na razlike v placah
med obema sektorjema, starost, spol in poklicna oziroma izobrazbena struktura.'®
Mlajsi delavci so na istem delovhem mestu v povprecju placani manj, saj je starost
moc&no povezana z izkuSnjami, poleg tega starejSi delavci prejemajo viSje dodatke za
minulo delo. Na vi§ino povpreéne place naj bi vplival tudi spol, in sicer v korist moskih. "4
Pomemben vpliv prav tako predstavlja usposobljenost zaposlenih, ki se kaze v njiho-
vem znanju in spretnostih ter jo lahko merimo prek izobrazbene in poklicne strukture.
Zaposleni z vi§jo izobrazbo in v visokokvalificiranih poklicih z vi§jo zahtevano ravnjo
znanj naj bi prejemali visje place. Na viSino place lahko vplivajo Se drugi dejavniki, kot so
vrsta pogodbe, geografski dejavniki, pogoji na trgu dela, viSina Zivljenjskih stroSkov ipd.

Analiza strukture zaposlenosti v veliki meri pojasnjuje razloge za visjo raven povpre¢ne
place v javnem sektorju (slika 4.1.1, desno). Starostna porazdelitev kaze, da so v ob-
dobju 2008-2024 delovna mesta v tem zasedali starejSi delavci, glede na poklic pa

'3 Chiripanhura, B. (2019). Public and private sector earnings: 2019. Dostopno na spletni strani: Public and private sector
earnings - Office for National Statistics, Giordano R. (2011). The public sector pay gap in a selection of euro area coun-
tries. Dostopno na spletni strani: The public sector pay gap in a selection of euro area countries.

' To je na slovenskih podatkih razvidno iz raziskovanja Struktura pla¢. Podrobni podatki so dostopni na spletni strani
SURS: Povpreéne bruto place na zaposleno osebo (na podlagi raziskovanja Struktura plag).
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Slika 4.1.2: Razclenitev
medletne rasti sredstev za
zaposlene

izrazito bolj tisti z vidjo ravnjo znanj, kar kaze tudi vigjo izobrazbeno strukturo.' Nas-
protno je v javnem sektorju zaposlen vecji delez Zensk, kar nakazuje, da je viSina place
posledica ve€ dejavnikov, ki v sektorju zmanjSajo vpliv spola na place.

Za objektivnejso primerjavo pla¢ med sektorjema je treba upoStevati tudi placno pre-
mijo. Ta primerja le primerljive poklice v obeh sektorjih in hkrati uposteva razlike v
strukturi zaposlenih. Dosedanje analize placne premije za Slovenijo kazejo, da je
plaCna premija za javni sektor pozitivha v poklicih z nizjo zahtevano ravnjo znanj in
negativna v poklicih z vi§jo zahtevano ravnjo znanj. Z drugimi besedami to pomeni, da
so place na delovnih mestih z niZjo zahtevano ravnjo znanj v javnem sektorju primer-
ljivo viSje kot v zasebnem, nasprotno pa so zahtevnejSa dela, ki zahtevajo tudi viSjo
izobrazbo, bolje platana v zasebnem sektorju.®

Dodaten vpogled v placna gibanja obeh sektorjev podaja raz€lenitev medletne rasti
sredstev za zaposlene, in sicer na prispevek Stevila zaposlenih in povpreéne place
(slika 4.1.2). V javnem sektorju se je Stevilo zaposlenih vecino obravnavanega obdobja
povecevalo in imelo s tem pozitiven prispevek k medletni rasti sredstev za zaposlene.
Izjema je obdobje, ko so bili v veljavi var€evalni ukrepi javnih financ. Nasprotno gibanje
Stevila zaposlenih v zasebnem sektorju veliko bolj odseva gospodarski cikel. Ti podatki
kaZejo relativno vecjo varnost zaposlitve v javnem sektorju, ki je lahko eden od razlogov
za negativno pla¢no premijo pri poklicih z vi§jo zahtevano ravnjo znanj.

Javni sektor Zasebni sektor

25 medletna rast v % 25 medletna rast v %
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sredstva za zaposlene e Sre(lStVa za zaposlene

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: Getrto Cetrtletje 2024.
Opomba: Povpreéna placa je izratunana kot sredstva za zaposlene na zaposlenega po nacionalnih racunih.

15 S prvo ravnjo znanja so definirani poklici za preprosta dela, za katera se zahteva osnovno3olska izobrazba. Skupina

poklicev z drugo ravnjo znanja nac¢eloma zahteva zaklju¢eno srednjeSolsko izobrazbo, vanjo pa so vklju€ene skupine
poklicev, ki zahtevajo sposobnost branja in razumevanje informacij ter precej$nje roéne spretnosti. Skupine poklicev s
tretjo in Cetrto ravnjo znanja zdruzujejo poklice z zahtevano terciarno stopnjo izobrazbe, ki predvidevajo opravljanje kom-
pleksnih tehni¢nih in prakti¢nih nalog s specializiranega podrocja. Ker so vojaski poklici glede na raven znanja razvrséeni v
razliéne skupine in ker so njihovi podatki pomanijkljivi, v analizo niso bili vkljueni. Podrobnej$e informacije so dostopne v
Metodoloskih pojasnilih SURS (2011).

16 Perko, M. (2024). Razlike v placah med javnim in zasebnim sektorjem ter plaéna premija. Kratke analize. Dostopno na
spletni strani: Razlike v pla¢ah med javnim in zasebnim sektorjem ter plaéna premija, UMAR (2018). Place in placna poli-
tika. Ekonomski izzivi 2018. Dostopno na spletni strani: Ekonomski izzivi 2018, Roter, M., Lindi¢, M. in Vodopivec, M.
(2017). Wage differential between public and private sector in Slovenia. Prikazi in analize Banke Slovenije. Dostopno na
spletni strani: Wage differential between public and private sector in Slovenia.
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Slika 4.1.3: Standardizirani
ostanki modela

Empiriéna analiza kaze, da je napovedan dvig plac¢ v javnem sektorju skladen z
dolgoroc¢no dinamiko rasti, saj so place v tem trenutno pod dolgoro¢nim
ravnoteZjem glede na place v zasebnem sektorju.

Da bi ocenili morebitne ucinke prelivanja dogovorjene rasti pla¢ v javnem sektorju na
plade v zasebnem sektorju, smo z empiriénim modelom ocenili dolgoro¢no ravnovesije
med plaCami obeh sektorjev. Natanéneje, v analizi uporabimo linearni model, ocenjen s
cenilko FMOLS (ang. Fully Modified Ordinary Least Squares), v katerem je logaritem plac¢
v javnem sektorju odvisna spremenljivka, logaritem pla¢ v zasebnem sektorju pa pojas-
njevalna spremenljivka. Specifikacija vklju€uje konstanto in trend kot deterministicni kom-
ponenti. Rezultati potrjujejo, da sta seriji statisti¢no kointegrirani,'” kar empiri¢no kaze
stabilno dolgoroéno razmerje med platami javnega in zasebnega sektorja. To pomeni,
da lahko pri¢akujemo, da bo odklon pla¢ v enem od sektorjev s Casom vedno konvergiral
k dolgoro¢nemu ravnoteZju, ki ga opisuje ocenjeni model.

Da bi ocenili, ali so trenutno place v javnem sektorju nad ali pod dolgoro€nim ravnotezjem
glede na place v zasebnem sektorju, analiziramo ostanke ocenjenega modela. Ti kazejo,
da so trenutno plate v javnem sektorju pod ocenjenim dolgoronim ravnotezjem
(slika 4.1.3). To pomeni, da je trenutno placno reformo mogocCe interpretirati kot meha-
nizem dohitevanja rasti pla¢ (v primerjavi z zasebnim sektorjem) in ne kot strukturni
odmik od zgodovinske dinamike dolo€anja pla€. Rezultati sovpadajo s predhodno ugo-
tovitvijo (slika 4.1.1, levo), da je bila rast povpre¢ne place zasebnega sektorja v zad-
njem obdobju hitrejSa. Posledi¢no je verjetnost mocnih prelivnih ucinkov na place v za-
sebnem sektorju po nasih ocenah za zdaj razmeroma omejena. Ta ugotovitev je po-
membna tudi z vidika dejavnikov rasti cen, kar prikazujemo v okvirju 6.1.

std. odklon

-2
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Vir: SURS, ocene in preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: Cetrto Cetrtletje 2024.
Opomba: Ce so ostanki modela nad niclo, to pomeni, da so place v javnem sektorju visje od ocenjenega dolgorocnega ravnotezja
z zasebnim sektorjem. Ce so ostanki pod ni€lo, so place v javnem sektorju nizje od ocenjenega dolgoroénega ravnotezja.

7 Uporabljen je bil kointegracijski test Engle-Granger.
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V lanskem zadnjem cetrtletju so se nadaljevala ugodna gibanja
zunanjetrgovinske menjave storitev iz Cetrtletja prej, medtem ko se je rast
blagovne menjave nekoliko upocéasnila, a ostala pozitivna.

Po plagilnobilanénih podatkih so podijetja, po slabsem prvem polletju, z 1,6-odstotnim
nominalnim padcem izvoza in 0,3-odstotno rastjo uvoza v lanskem drugem polletju do-
segla 7,0-odstotno rast izvoza in 4,2-odstotno rast uvoza, kar daje dobre obete za le-
tosnje leto.'® Pricakovanja podjetij iz predelovalnih dejavnosti glede tujega povprase-
vanja v naslednjih treh mesecih so se sicer nekoliko zmanjSala, vendar ostala vi§ja kot
na zaCetku preteklega leta.

Po zelo dobrem lanskem tretjem Cetrtletju, ko je bila doseZena 10,1-odstotna rast no-
minalnega izvoza, tudi zaradi u€inka nizke lanske osnove, je bil ta v zadnjem &etrtletju
medletno visji za 4,0 %. K temu je v veliki meri prispevala 7,9-odstotna rast izvoza
storitev, predvsem zaradi povecanja izvoza ostalih poslovnih storitev'® in telekomuni-
kacijskih storitev?° (slika 5.1, levo). Izrazit je bil padec izvoza gradbenih storitev, ki je
bil najvedji po zadnjem Cetrtletju 2013. Geografsko se je v zadnjem Cetrtletju vre-
dnostno najbolj povedal izvoz storitev v Svico in Avstrijo, v obe drzavi predvsem izvoz
ostalih poslovnih storitev. 1zvoz storitev je bil mo&an tudi decembra, ko je dosegel 9,8-
odstotno medletno rast.

Izvoz blaga se je, po mocnejSi rasti v lanskem tretjem Cetrtletju, v zadnjem Cetrtletju
nekoliko upoc&asnil in dosegel 2,8-odstotno rast, pri Eemer je na nekoliko skromnejSi
rezultat vplivala tudi Sibka 0,4-odstotna rast izvozne aktivnosti v decembru (slika 5.1,
desno). Se vedno se nadaljuje ugodna rast izvoza kemicnih proizvodov,?! ki je bil v
decembru medletno vedji za 12,4 %, v zadnjem Cetrtletju pa za 10,9 %. Tudi skoraj vse
druge skupine proizvodov so, s sicer manjSim prispevkom, podprle rast izvoza blaga,
z izjemo strojev in transportnih naprav ter raznih gotovih izdelkov. Medletno se je, tako
decembra kot v zadnjem &etrtletju, vrednostno najbolj poveéala prodaja v Svico in Ru-
sijo,?? zmanj$ala pa v Avstrijo.

Ob Stevilnih izzivih, s katerimi se srecujejo izvozna podjetja, je mogocCe opaziti, da ta v
zadnijih letih vsaj nekoliko preusmerjajo svoje izvozne trge, kar skupaj z njihovo stro-
8kovno konkuren&nostjo preu¢ujemo v okvirju 5.1.

Celotni nominalni uvoz je bil v zadnjem Cetrtletju lani medletno vedji za 1,8 %, pri Cemer
so tudi pri uvozu izstopale storitve s 7,4-odstotno rastjo (slika 5.1, levo). Uvoz storitev
je bil posebej izrazit decembra, ko je z 11,6 % dosegel najviSjo rast po oktobru 2023.
V zadnjem Cetrtletju je k rasti najve¢ prispeval transport,?® decembra pa ostale po-

'8 |ani sta celotni nominalni izvoz in uvoz — po zmanj$anju v letu 2023 — dosegla 2,6- oziroma 2,2-odstotno rast. lzvoz in

uvoz blaga sta se povecala za 1,9 % in 1,3 %, izvoz in uvoz storitev pa za 4,9 % in 6,6 %.
' Ostale poslovne storitve so k rasti prispevale 4,4 odstotne tocke, predvsem tehnicne, s trgovino povezane in druge
poslovne storitve.

20 Telekomunikacijske storitve so k rasti prispevale 2,5 odstotne tocke.

21 Od druge polovice lanskega leta, in sicer izvoz kemi€nih proizvodov brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvo-
dov ter organskih kemi€nih proizvodov v Svico.

22 |zvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov.
2 Transport je v zadnjem Cetrtletju k rasti uvoza storitev prispeval 4,2 odstotne tocke.
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Slika 5.1:
Zunanjetrgovinska
menjava

slovne storitve, med katerimi je bilo najvecje povprasevanje po podjetniskem in poslov-
nem svetovanju. V zadnjem Cetrtletju se je nominalno najbolj povecal uvoz storitev iz
Nizozemske (ostale poslovne storitve) in Luksemburga (transport).

Storitve

Blago
20 medletna rast v %, prispevki v o. . 15 medletna rast v %, prispevki v o. t.
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izvoz uvoz izvoz uvoz
I potovanja mmmm= kemicni proizvodi
gradbene storitve stroji in transportne naprave
mm fransport mmmm energenti
racéunalniske storitve izdelki, razvr$ceni po materialu
mmm ostale poslovne storitve = drugo blago
m druge storitve mm razni izdelki
e— SKUDa e— SKUD3)

Vir: Banka Slovenije, SURS, preracuni Banke Slovenije. 3
Opomba: Kemicni proizvodi brez izvoza medicinskih in farmacevskih proizvodov ter organskih kemicnih proizvodov v Svico ter
brez uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov iz Svice ter organskih kemicnih proizvodov iz Svice, Kitajske in Indije.

Medletna rast blagovnega uvoza se je, tudi zaradi Sibkega domacega investiranja, v
zadnjem Cetrtletju upocasnila na 0,6 %, na kar sta vplivala predvsem negativna pri-
spevka uvoza strojev in naprav? ter energentov.?® Geografsko se je najbolj zmanj3al
uvoz iz Italije (energenti), povecal pa uvoz proizvodov iz Nemcije (stroji in transportne
naprave) in Kitajske (kemicni proizvodi).

Enoletni preseZek na teko¢em rac¢unu je ob koncu lanskega leta dosegel
najvisje vrednosti po maju 2021, k ¢emur je Se vedno najvec prispeval visok
presezek storitvene menjave.

Enoletni preseZek na tekoCem racunu je z okoli 3,3 mrd EUR v zadnjih treh mesecih
lanskega leta dosegel najvisje vrednosti po maju 2021. K temu je najvec prispeval pre-
sezek storitvene menjave v visini 3,6 mrd EUR. Blagovna menjava je bila v skoraj 700-
milijonskem preseZku, kar je na letni ravni najve¢ od konca leta 2021. PreseZek na
teko€em racunu Se naprej zmanjSuje saldo dohodkov, ki je decembra na letni ravni

24 Prispevek uvoza strojev in naprav je bil decembra z —4,4 odstotne tocke najbolj negativen po maju 2020, v zadnjem

Cetrtletju pa je znaSal —1,6 odstotne tocke.
25 Prispevek uvoza energentov v zadnjem Cetrtletju je bil —0,8 odstotne tocke.
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Slika 5.2: Prispevek cen in
koli€in h gibanju salda
tekocega racuna

Okvir 5.1: Stroskovna
konkurencénost in izvozna
ucinkovitost Slovenije

dosegel enomilijardni primanjkljaj, s ¢imer je bil Se vedno za 12,3 % nizji kot pred letom.
Primanijkljaj primarnih dohodkov se je v primerjavi s koncem leta 2023 zmanj3al pred-
vsem zaradi vi§jih neto dohodkov od kapitala (zlasti lastniSkega kapitala nefinan¢nih
druzb), medtem ko so ga manjSi neto prejeti dohodki od dela povecevali. Primanjkljaj
sekundarnih dohodkov so znizevali predvsem razni tekodi transferi.

Pogoji menjave so se v lanskem zadnjem Cetrtletju Se izboljdali, a manj izrazito kot v
tretjem Cetrtletju (slika 5.2). K izboljSanju so prispevala ugodna cenovna gibanja tako v
storitveni kot blagovni menjavi. Pri storitvah so se izvozne cene medletno zviSale bolj
(3,4 %) kot uvozne (2,8 %). Pri blagovni menjavi pa so se uvozne cene medletno zni-
Zale izraziteje (—1,2 %) kot izvozne (-0,8 %). V lanskem drugem polletju so bili pogoji
menjave medletno boljsi za 1,2 %, zlasti zaradi nekoliko ugodnejsih uc€inkov pri blagu.

1,600 medletne spremembe v mio EUR
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Stroski dela na enoto proizvoda so se zadnjih 30 let povedevali. Se posebej
izstopa poslabsanje stroskovne konkurencnosti slovenskega gospodarstva v
zadnjih petih letih.

MocnejSo rast plag, ki je sledila obdobju poviSane inflacije, je v zadnjih dveh letih
spremljala tudi upoCasnjena rast produktivnosti dela, kar je povecalo stroske dela na
enoto proizvoda (ULC). Visje stroSke so podjetja v tem obdobju deloma prenaSala tudi
v kon&ne cene. Posledi¢no sta se poslabsali tako stroSkovna kot cenovna konkurenc-
nost slovenskega gospodarstva. Za ohranjanje konkurenénosti je nujno, da se placna
gibanja ohranjajo v okvirih SirSe strategije, ki vklju€uje vlaganje v izobrazevanje in us-
posabljanje, spodbujanje inovacij ter pove&anje produktivnosti dela. V tem okvirju pred-
stavljamo gibanje pla¢, konkurenénosti in izvozne aktivnosti slovenskega gospodarstva
v zadnijih 30 letih.
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Slika 5.1.1: ULC in
stroskovna
konkurenc¢nost

Domaci ULC so se v tem obdobju ve€inoma povecevali, ker je rast plac presegala rast
produktivnosti dela (slika 5.1.1, levo). V letih pred svetovno gospodarsko-finanéno krizo
in v ¢asu ponovne gospodarske konjunkture (2014—2019) je bil zaostanek produktivnosti
sicer manjsSi in so ULC v povprecju rasli po priblizno 1,6 % na leto, v obdobju zadnjih
petih let, po izbruhu pandemije, pa je rast plac izraziteje prehitevala produktivnost dela,
v povprecju za 5,7 odstotne tocke letno, kolikor je znaSala rast ULC.

Rast ULC in kazalnik stroSkovne Gibanje ULC — mednarodna primerjava
konkurenénosti Slovenije

letna rast v %, prispevki v o. t. i =
10 0, Prisp: 330 indeks 1995 = 100
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Podatek za leto 2024 predstavlja povprecje prvih treh Cetrtletij. Na sliki levo stroSkovno konkurenénost odraza RHCI
(ULC), pri Eemer povisanje kazalnika pomeni njeno poslabsanje. Povprecna placa je izracunana kot sredstva za zaposlene na
zaposlenega. Gibanje produktivnosti je prikazano inverzno. Na sliki desno drzave EU* sestavljajo vse €lanice EU, z iziemo Slove-
nije in drzav CEE.

Visoko rast ULC je zlasti v zadnijih letih spremljalo poslabsanje stroSkovne konkurenéno-
sti?® (slika 5.1.1, levo). Njen kazalnik, ki poleg te¢ajnih gibanj uposteva $e razmerja do-
macih ULC do teh stroskov v drzavah partnericah, se je v zadnjih petih letih poviSal (po-
slabsal) za 8,1 % oziroma v povpreéju za 1,5 % na leto.?” Vecje poslabsanje je ob nev-
tralnih te€ajnih gibanjih preprecilo so¢asno povecanje ULC v drzavah partnericah.

Pospesek v rasti ULC je v obdobju po izbruhu pandemije mogoce zaznati tudi v drzavah
CEE in drugih ¢lanicah EU?8 (slika 5.1.1, desno). V zadnjih je bila rast ob enoodstotnem
padcu produktivnosti dela in skoraj 16-odstotni rasti povpre€ne place 17,0-odstotna
(slika 5.1.2). Ceprav je bilo gibanje domagih ULC v preteklosti podobno gibanju v skupini
drugih ¢lanic EU, pa je bilo v zadnjih petih letih manj ugodno, saj so se ob mo¢nejsi rasti
pla¢ povecali za skoraj tretjino. To je sicer imelo omejen vpliv na zunanjo konkurenénost
slovenskega gospodarstva, saj so se ULC v drzavah CEE, ki predstavljajo nase najbolj
neposredne konkurentke na tujih trgih, povisali Se bolj (za 43,6 %). Pri tem so vecje

26 Vpliv ULC na izvozno uspesnost slovenskih podjetij smo decembra preucgevali v lo¢eni analizi, ki je temeljila na uporabi

podjetniskih podatkov AJPES v obdobju 2010-2023. Ugotovitve kaZejo, da enoodstotno povecanje ULC v povpre¢nem
slovenskem izvoznem podjetju iz predelovalne industrije zmanj$a izvoz za 0,1 % do 0,4 %. Podrobna analiza je na voljo v
okvirju 2.1.2 Vpliv konkurencnih dejavnikov na trzne deleZe in stroSkovna obcutljivost izvoza, Pregled makroekonomskih
gibanj z napovedmi, december 2024.

27V tem okvirju je kot kazalnik stroskovne konkurenénosti uporabljen kazalnik RHCI (ULC) do 37 trgovinskih partneric.

28 Med drzave CEE uvr§¢amo Bolgarijo, Cesko, Estonijo, Hrvasko, MadzZarsko, Litvo, Latvijo, Poljsko, Romunijo in Slova-
$ko. Drzave EU sestavljajo vse ¢lanice EU, brez Slovenije in drzav CEE.
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Slika 5.1.2: Rast ULC
¢lanic EU v zadnjih petih
letih

poslabsanje dosegle vse drzave skupine, razen Slovaske. Visok porast ULC je bil po-
sledica mocne rasti povprecne place, ki se je v okolju Sibke rasti produktivnosti po pan-
demiji skoraj podvajila.

70 rast v letu 2024 glede na 2019 v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: * drzave EU sestavljajo vse €lanice EU, z iziemo Slovenije in drzav CEE. Prikazana je sprememba v prvih treh Eetrtle-
tjih 2024 glede na leto 2019. Povprecna placa je izraCunana kot sredstva za zaposlene na zaposlenega.

Kljub izzivom se izvozna aktivnost postopno izboljSuje, saj so negativni ucinki
poslabsanja konkurenénosti lani deloma izzveneli, Sibkejse povprasSevanje iz
glavnih trgovinskih partneric EU pa podjetia nadomescajo s krepitvijo izvoza na
druge trge, zlasti Svico in drzave CESEE.

Presezek na tekoCem ra¢unu se 3e naprej ohranja na visoki ravni — lani je bil za 5,8 %
vi§ji kot leta 2019. Kljub poslabSanju zunanje konkurencnosti se je glede na podatke
nacionalnih ra€unov v zadnijih petih letih za realno 13,1 % okrepila tudi izvozna aktivnost
Slovenije (slika 5.1.4, levo), pri ¢emer je rast izvoza storitev (23,3 %) mocno prehitevala
rast izvoza blaga (10,4 %). Ob Stevilnih izzivih, s katerimi se soocajo slovenski izvozniki
in glavne trgovinske partnerice znotraj EU, je v zadnjem obdobju mogoce zaznati znake
spreminjanja geografske strukture mednarodne menjave Slovenije (slika 5.1.3, levo).

Tako kot pred petimi leti ostaja po placilnobilanénih podatkih naSa najvecja trgovinska
partnerica Nemcija,?® vendar se je izvoz na njen trg zmanjsal s 15,8 % na 13,6 % BDP.
Zmanijsal se je tudi izvoz v pred petimi leti drugi dve najvedji trgovinski partnerici, ltalijo
in Avstrijo, in sicerna 8,2 % in 6,5 % BDP (za —2,2 oziroma —0,9 odstotne tocke). Povecal
pa se je izvoz na Hrvadko, ki je v vmesnem obdobju prehitela Italijo in postala nasa druga
najpomembnejSa trgovinska partnerica z vrednostjo izvoza v visini 8,6 % BDP. Vec¢ kot
pred petimi leti izvazamo tudi v drzave CESEE, med katerimi smo najbolj povecali izvoz
na Poljsko in na Madzarsko (slika 5.1.3, desno), ter v druge drzave, med katerimi izstopa
Svica.

2% Vet v Pregled makroekonomskih gibanj, september 2024 (Izbrana tema 8.1 Vpliv gospodarskih gibanj v Neméiji na

slovensko izvozno aktivnost) in Pregled makroekonomskih gibanj, oktober 2024 (okvir 5.1 Spremembe rasti in strukture
izvoza na klju¢ne trge).
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Slika 5.1.3: Geografska
struktura izvoza glede na
leto 2019

Izvoz po drzavah Izvoz po drzavah CESEE

. 3
20 drzave CESEE @'
o’ H @ .
18 LS e
16 @ RS
14 g ) cz @
12 druge drzave EU..,-. ® RU
< N @ BA
S 10 g S SK @
159 o Y RO @°
8 HR ....' . T 3
druge PS . AT 1 .
drzave K
. BG @
4 LT 2" uA
20 . " z( ur
2 @
D Azja . ME
o i S Y N N O S o @ : : -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 0 1 2 3

2019 2019
® izvoz v % BDP ®izvoz v % BDP

Vir: Banka Slovenije.

Opomba: Na sliki levo med druge drzave EU sodijo Belgija, Ciper, Spanija, Finska, Francija, Irska, Danska, Luksemburg, Nizozem-
ska, Portugalska, Svedska, Grdija in Malta, med drzave CESEE Bolgarija, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, MadZarska, Slovaska,
Poljska, Romunija, Bosna in Hercegovina, Belorusija, Makedonija, Srbija, Rusija, Armenija, Azerbajdzan, Ukrajina, Kosovo, Molda-
vija, Cra gora in Gruzija, v skupino azijskih drzav Kitajska, Japonska in Indija, med druge drZave pa Brazilija, Svica, Velika Brita-
nija, Kirgizistan, Kazahstan, Tadzikistan, Turkmenistan, Turcija in Uzbekistan. Kratice drzav so pojasnjene v seznamu kratic.

Celoten slovenski izvoz, izraZen v delezu BDP, je bil sicer za 2,5 odstotne tocke BDP
manijsi kot v letu 2019. Pri tem je bil izvoz v tradicionalne trgovinske partnerice® in Azijo
manj3i za 6,2 odstotne tocke BDP, vendar smo z vedjim izvozom na druge trge®' pri-
dobili 3,7 odstotne toCke izvoza glede na BDP. Nominalno se je izvoz v primerjavi z
letom 2019 povecal v vse skupine drzav, pri Eemer se je v tradicionalne partnerice in
Azijo skupaj povecal za priblizno 20 %, na druge trge pa za 64,2 %. Brez krepitve iz-
voza na druge trge bi bil izvoz v delezu BDP za 11,3 odstotne tocke manjsi kot v
letu 2019, ob predpostavki, da bi bila rast izvoza na te trge enaka rasti izvoza v tradici-
onalne partnerice in Azijo. Nominalna rast izvoza bi bila ob enaki predpostavki v istem
obdobju niZja za 14,1 odstotne tocCke.

V prvih treh &etrtletjih 2024 je izvoz Slovenije naras¢al hitreje kot v vegini drzav EU,*? v
tretjiem Cetrtletju pa smo med Clanicami dosegli celo tretjo najvisjo medletno rast izvoza,
kar odraza prilagajanje trgovinskih tokov in krepitev sodelovanja z razli€nimi trgovinskimi
partnericami.

Kljub poslabsani konkurenénosti se od leta 2023 znova povedujejo trzni delezi sloven-
skega blagovnega izvoza, ki so se po izbruhu pandemije — ob rasti cen surovin na
globalnih trgih in poslabSanju konkurenénega poloZaja slovenskih izvoznikov — sprva
zmanij3ali (slika 5.1.4, desno). Glede na zadnje podatke je trzni delez blagovnega iz-
voza na trgu EU lani z 0,49 % ze dosegel predpandemi¢no raven, na svetovnem trgu
pa se je v prvih treh Cetrtletjih z 0,19 % priblizal vrhu iz leta 2020. V lanskem letu so,
glede na empiri¢no analizo z uporabo bayesianske vektorske avtoregresije,* uginki
poslabSanja konkurenénosti na rast trznih delezev ve€inoma izzveneli, Se naprej pa so
jo omejevali predvsem necenovni in nestroskovni dejavniki. IzrazitejSe poslabSanje teh

%0 Nemgija, Italija, Avstrija in druge drzave EU (brez Hrvaske in drzav CESEE).

31" Med druge trge so vkljuéene drzave CESEE, Hrvaska, ZDA in skupina drugih drZav, pojasnjena pod sliko 5.1.3.
32 Slovenija spada med deset drzav EU z najvisjo medletno rastjo izvoza v prvih treh Cetrtletjin 2024.

33 Podrobna analiza je dosegljiva v okvirju 2.1.2 Vpliv konkurenénih dejavnikov na trzne deleZe in stroskovna ob&utljivost
izvoza, Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2024.
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Slika 5.1.4: Gibanje

konkurencénosti, izvoza in

trznih delezev

v lanskem letu je bilo povezano z dolgotrajnimi neugodnimi gospodarskimi razmerami
pri klju€nih trgovinskih partnericah in vse vecjo negotovostjo v mednarodnem okolju.

Konkurenénost in izvoz Trzni delezi slovenskega blagovnega izvoza
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Vir: SURS, ECB, WTO, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo predstavljajo podatki o stroSkovni konkurenénosti za leto 2024 prva tri Cetrtletja. PoviSanje kazalnika stro-
Skovne konkurenénosti pomeni njeno poslab$anje. Na sliki desno je trzni delez slovenskega blagovnega izvoza na svetovnem trgu
izraunan kot razmerje med slovenskim in svetovnim izvozom. Iz slovenskega blagovnega izvoza je izlogen izvoz farmacevtskih
proizvodov v Svico, ki je bil pred tem uvoZen in zato ne vpliva na konkurenéni poloZaj gospodarstva in njegovo aktivnost. Trzni
delez slovenskega blagovnega izvoza na trgu EU je izradunan kot razmerje med slovenskim izvozom v EU in celotnim uvozom
EU. * Podatek za leto 2024 je zacasen in v primeru deleza na svetovnem trgu predstavlja prva tri Cetrtletja.

Februarska upocasnitev inflacije je zlasti posledica gibanja cen energentov.
Osnovno inflacijo nad 2 % Se naprej ohranja rast plaé, ki pa se umirja. Rahel
pospesek inflacije od oktobra dalje je posledica nestanovitnega gibanja in
prehodnih ucinkov pri cenah energentov.

Medletna rast cen zivljenjskih potrebSc¢in, merjena s HICP, se je februarja znizala na
1,9 %, po tem, ko je bila januarja 2,3-odstotna (slika 6.1, levo). Upoc€asnitev skupne
inflacije je zlasti posledica gibanja cen energentov. Po tem, ko so bile te Se januarja
medletno viSje za 2,9 %, so februarja medletno upadle za 1,7 %. Ta sprememba me-
dletne rasti cen energentov, ki je izhajala tako iz u€inka osnove kot tekoCe pocenitve,
je skupno inflacijo znizala za 0,5 odstotne to¢ke. Medletna rast cen energentov je v
zadnjih mesecih zaradi dogajanja v podkomponentah izrazito nestanovitna. Natanc-
neje, po tem, ko so bile oktobra cene energentov medletno nizje za 13,1 %, je h krepitvi
energetske inflacije v naslednjih mesecih prispevalo zlasti viSanje cen pogonskih goriv
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Slika 6.1: Inflacija in
razélenitev medletne rasti
cen energentov

in elektrike (slika 6.1, desno). Nasprotno je februarja medletno rast cen energentov
zmanijSal upad cen elektrike, povezan z uveljavitvijo interventnega zakona za omilitev
posledic obracuna visoke omreznine za gospodinjstva.®* Ta za januar in februar pred-
videva znizanje tarifnih postavk za obraCunsko mo€ v prvem €asovnem bloku. Ker je
zakon stopil v veljavo februarja, je na inflacijo vplival Sele v tem mesecu.

Cene hrane so se februarja zaradi tekoCih podrazitev okrepile in z 2,8 % (janu-
arja 2,5 %) dosegle najvisjo rast po lanskem februarju. Pri tem se je medletna rast cen
nepredelane hrane zviSala na 0,7 % (januarja 0,1 %), pri predelani hrani pa je bila 3,1-
odstotna (januarja 3,2 %). Z vidika podkomponent so h krepitvi rasti v zadnjih mesecih
najvec prispevale cene kakavovih izdelkov in ¢okolade, zlasti kot posledica dogajanj
na veleprodajnih trgih, v manjsi meri pa tudi viSje cene pekovskih in zitnih izdelkov ter
mesa. S strani ponudbenih dejavnikov hitrejSo rast cen hrane zadnje mesece deloma
pojasnjujejo cenovni pritiski vzdolZz prehrambne proizvodne verige, zlasti viSje cene
prehrambnih surovin in nezivilskih kmetijskih proizvodov (slika 6.2).

Prispevki k inflaciji Energenti

v %, prispevki v o. t. medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: februar 2025, desno: januar 2025.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se je februarja
zviSala na 2,2 %, po tem, ko je bila januarja 2,1-odstotna. Pri tem se je medletna rast
cen storitev zaradi tekocCih podrazitev okrepila za 0,1 odstotne tocke na 3,9 % in Se
naprej izhaja predvsem iz domacih dejavnikov, povezanih z rastjo stroSkov dela
(slika 6.2). Ta bo po decembrski napovedi Banke Slovenije v letu 2025 temeljila zlasti
na rasti pla€ v javnem sektorju, kar se bo najverjetneje odrazilo tudi v gibanju cen sto-
ritev javnega znacaja (okvir 6.1). Medletna rast cen drugega blaga je februarja z 0,2 %
ostala nizka, &eprav se je glede na januar okrepila za 0,1 odstotne to¢ke. To kaZe, da
so uginki preteklih cenovnih $okov v vedji meri Ze izzveneli,?® kar potrjuje tudi nizka rast
uvoznih cen in cen pri proizvajalcih za domadi trg (slika 6.2).

34 Besedilo zakona je na voljo na povezavi.

35 Dejavniki rasti cen drugega blaga v Sloveniji so podrobneje opisani v okvirju 1.2.1 v publikaciji Pregled makroekonom-
skih gibanj z napovedmi (december 2024).
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Slika 6.2: Inflacijski pritiski

HICP inflacija

Domag¢i inflacijski pritiski
Izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti
Stopnja registrirane brezposelnosti
Tesnost na trgu dela

Realni BDP

Zasebna potrosnja

Sredstva za zaposlene na zaposlenega
Stroski dela na enoto proizvoda
BDP deflator

Stopnja dobicka

Cene proizvajalcev za domadi trg
... Surovine

... energenti

... proizvodi za investicije

... proizvodi za Siroko porabo
Cene storitev pri proizvajalcih

Tuiji inflacijski pritiski

Uvozne cene

... Surovine

... energenti

... proizvodi za investicije

... proizvodi za Siroko porabo

Uvozne cene hrane, pijace, tobacnih izdelkov

Cene nafte (Brent, EUR/sod)
Surovine (brez nafte, EUR)

... kovine

... prehrambne surovine

... heZivilski kmetijski proizvodi

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

Opomba: Mesecni podatki so izraZeni kot Sestmesecno drseCe povprecje, Cetrtletni pa kot drsece povpre€je dveh Cetrtletij. Podatki so izraZeni v medletnih rasteh, razen stopen;
izkoris¢enosti kapacitet in brezposelnosti, ki so izraZene v odstotkih. Izjema je tudi kazalnik tesnosti na trgu dela, ki je izra¢unan kot razmerje med Stevilom prostih delovnih
mest in Stevilom registrirano brezposelnih. Podatki so standardizirani glede na celotne ¢asovne serije od leta 1995 naprej. Barvna lestvica oznaCuje smer in velikost odklona
posamezne Casovne vrste od njenega dolgoro¢nega povprecja (merjeno v standardnih odklonih), pri éemer rde€a barva pomeni pozitiven odklon (inflacijski pritisk na cene) in
zelena negativnega (odsotnost pritiska na cene), velikost odklona pa je ponazorjena z odtenkom barve (temnej$a barva pomeni vegji odklon). V primeru stopnje brezposelnosti

je barvna lestvica obrnjena.

Okvir 6.1: Vpliv plaénih
gibanj na rast cen storitev

Rast cen storitev vedno izraziteje izhaja iz stroSkovnih dejavnikov.

HitrejSe umirjanje skupne inflacije, merjene s HICP, preprecuje zlasti gibanje cen sto-
ritev. Te so med februarjema 2024 in 2025 k skupni inflaciji v povprecju prispevale
86 %. Rast cen storitev ob ohlajanju domadega povpraSevanja vedno bolj temelji na
stroskovnih dejavnikih. Pri tem izstopa zlasti vpliv stroSkov dela, na katere se cene
storitev, zaradi njihove visoke delovne intenzivnosti, najmoc¢neje odzivajo. Ob visoki
inflaciji v preteklih letih, ki so jo med drugim podpirali okrevanje gospodarske aktivnosti
po pandemiji, zastoji v dobavnih verigah in zacetek vojne v Ukrajini, so se — za zame-
jitev izgubljene kupne moci gospodinjstev — stroski dela mo¢€no zvisali. Povprecna letna
rast sredstev na zaposlenega je bila tako v obdobju 2020-2024 6,7-odstotna ali 3,1 od-
stotne tocke visja kot pred pandemijo.3®

36 Povpre¢na letna rast sredstev na zaposlenega v Sloveniji je bila med letoma 2004 in 2019 v povprec&ju 3,6-odstotna.
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Slika 6.1.1: Momentum
rasti cen storitev ter
razmerje med gibanjem
cen storitev in stroski
dela

Rast stroSkov dela bo tudi letos in v prihodnjih letih ostala okrepljena, kar bo po nasih
decembrskih napovedih®” Se naprej ohranjalo visoko rast cen storitev. K temu bo pri-
spevala tudi nedavno sprejeta placna reforma v javnem sektorju, saj empiricne ocene
kaZejo, da stroSki dela najhitreje prehajajo v cene prav pri storitvah javnega znacaja,
tj. v javnih storitvah.®® Med te med drugim vkljuéujemo zdravstvene in kulturne storitve,
Solstvo ter storitve, vezane na oskrbo stanovanj in socialno zascito.

Januarja je bila medletna rast cen javnih storitev Ze deseti mesec zapored nizja od rasti
cen trznih storitev, kar med drugim odraza lansko visjo rast pla¢ zasebnega sektorja.
Pri 4,1 % je storitvena inflacija v zasebnem sektorju presegla rast cen v javhem za
0,9 odstotne tocke, a se, kot kaze t. i. kazalnik inflacijskega momentuma,® pri trznih
storitvah cenovni pritiski postopno umirjajo. Nasprotno so se ti pri javnih storitvah janu-
arja nekoliko okrepili in ohranjajo momentum blizu 3 % (slika 6.1.1, levo). To lahko iz-
haja iz ponovne krepitve rasti stroSkov dela tudi zaradi dogovorjenih dvigov iz placne
reforme.

Momentum rasti cen storitev Razmerje med cenami storitev in plagami
9 v% 8 odklon od dolgorocnega trenda v indeksnih tockah
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7 Ay
; \
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e jaVne storitve trzne storitve == cene javnih storitev / plaCe v dej. javnega sekt.

cene trznih storitev / place v dej. zasebnega sekt.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: januar 2025, desno: Cetrto Cetrtletje 2024.

Opomba: Na sliki levo je kazalnik inflacijskega momentuma izra¢unan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega in-
deksa cen storitev s primerjavo povpre¢ne ravni cen v zadnjih treh mesecih s povprec¢no ravnjo v predhodnih treh mesecih. Na sliki
desno je dolgorocni trend, ocenjen v obdobju med letoma 2005 in 2024.

Priblizevanje dolgoro¢énemu ravnotezju med cenami storitev in stroski dela bi
zahtevalo ohranjanje okrepljene rasti cen storitev.

Popuscanje cenovnih pritiskov v trznih storitvah prikazuje tudi slika 6.1.2 (levo). 1z nje
je razvidno, da je bila pretekla visoka medletna rast cen trznih storitev Siroko osnovana,
saj je bila pri ve kot polovici teh storitev v prvem Cetrtletju 2023 viSja od 10 %, medtem
ko je bila v lanskem zadnjem Cetrtletju pri skoraj treh Cetrtinah storitev Ze nizja od 5 %.

37 Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2024.

38 Ocene glavnega modela Banke Slovenije za pripravo inflacijskih napovedi kaZejo, da se zvisanje pla¢ najizraziteje
odrazi v skupini ostalih storitvenih dejavnosti, ki vklju€ujejo zlasti storitve javnega znacaja. Pri tej podskupini storitvene
inflacije se v konéne cene v prvem letu po nepri¢akovanem dvigu stroskov dela prenese ve¢ kot tri Cetrtine zvianja, po
petih letih pa je ta delez 83-odstoten (pregled Makroekonomskih gibanj, april 2024).

39 Kazalnik inflacijskega momentuma je izratunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa cen stori-
tev s primerjavo povpreéne ravni cen v zadnjih treh mesecih s povpreéno ravnjo v predhodnih treh mesecih.
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Slika 6.1.2: Osnovanost
rasti cen storitev

To kaze, da se medletna rast cen trznih storitev postopoma umirja, a ostaja nad infla-
cijskim ciliem. Ceprav je bil deleZ javnih storitev z najvi$jo rastjo cen v preteklih letih
nizji kot pri trznih storitvah, se cenovni pritiski v tej podskupini v zadnjih mesecih krepijo.
To je razvidno iz ve€anja deleza komponent z ve¢ kot dvoodstotno medletno rastjo cen
(slika 6.1.2, desno).

Razmerje med ravnjo cen javnih (trznih) storitev in pla¢ v dejavnostih javnega (zaseb-
nega) sektorja odraza razmeroma hitrejSo rast stroSkov dela od rasti cen storitev po
pandemiji (slika 6.1.1, desno). Nedavno sprejeta placna reforma javnega sektorja bo
prikazano razmerje med cenami javnih storitev in stroSki dela najverjetneje Se nekoliko
znizala. Ob predpostavki postopnega priblizevanja razmerja pla¢ in cen storitev k dol-
goro¢nemu ravnotezju bi lahko rast cen javnih storitev zaradi prehajanja visjih stroSkov
dela v kon€ne cene tudi v prihodnje ostala nad inflacijskim ciliem. Posledi¢no bodo
stroski dela in rast cen storitev Se naprej pomemben dejavnik domace inflacije. To je
skladno z naso decembrsko napovedijo, ki predvideva, da bo povprecna rast cen stori-
tev v obdobju 2025-2027 3,3-odstotna in s tem v povprecju za 1,1 odstotne tocke visja
od skupne inflacije.

Trzne storitve Javne storitve

delez storitev z gibanjem cen v % delez storitev z gibanjem cen v %
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med 5in 10 % nad 10 % med 5in 10 % nad 10 %

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: januar 2025.

Fiskalni polozaj drzave

Zmanjsanje primanjkljaja konsolidirane bilance javnega financiranja so lani
podpirale ugodne gospodarske razmere, predvsem pa manj izrednih ukrepov.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja se je lani zaradi manj$ega pri-
manjkljaja drzavnega proracuna vec¢ kot prepolovil in znasal 953 mio EUR oziroma
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Slika 7.1: Prihodki in
odhodki konsolidirane
bilance javnhega

1,4 % BDP. Kot obi¢ajno je glavnino k njemu prispeval primanjkljaj proracuna RS, pri-
manjkljaj pa so prav tako dosegle obgine.*® ZZZS je leto kondal s presezkom v vigini
79 mio EUR, medtem ko je v predhodnem letu dosegel primanjkljaj v podobni visini.
ZPIZ je imel kot obi¢ajno vedno izravnano bilanco, pri Eemer pa je bil transfer iz drzav-
nega proracuna za dobrih 300 mio EUR vecji kot v letu 2023, kar je posledica lanske
visoke, 8,8-odstotne, uskladitve pokojnin.

Visoka, 11,5-odsotna rast prihodkov konsolidirane bilance je odraz ugodnih gospodar-
skih razmer, zlasti na trgu dela, ter trajnih zakonodajnih sprememb preoblikovanja pro-
stovoljnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek, ki so vodile v
visoko, vendar za¢asno, 14-odstotno rast prispevkov za socialno varnost (slika 7.1,
levo). Nekoliko nizjo rast so ob neuskladitvi dohodninskih razredov dosegli prihodki iz
dohodnine. Zaradi poracunov za preteklo leto, ugodnih gospodarskih razmer in petlet-
nega dviga stopnje davka so bili za ve€ kot tretjino visji prihodki iz davka od dohodkov
pravnih oseb. Precej bolj zmerna, 4,3-odstotna, je bila rast davkov na blago in storitve,
pri Eemer je bila rast prihodkov iz DDV, ki odrazajo domaco potro$njo, 3,7-odstotna,
troSarine pa so bile le malenkost visje kot v predhodnem letu.

Odhodki konsolidirane bilance so bili lani visji za 5,7 %. Na rast so vplivala predvsem
vi§ja izplacila pokojnin, pla¢ in prispevkov zaposlenim ter materialnih stroSkov, zadnjih
tudi zaradi obnove po poplavah in preoblikovanja zdravstvenega zavarovanja
(slika 7.1, desno). Nasprotno so se zaradi zakljucka predhodne finanéne perspektive
EU zmanijSale investicije, kjer je sicer vlada $e lani jeseni priCakovala rast, zaradi za-
kljuCevanja podpornih ukrepov za blazitev energetske draginje pa subvencije.

Raz¢lenitev rasti javnofinan¢énih odhodkov

Razglenitev rasti javnofinanénih prihodkov

00 Prispevkivo.t, 12-mesecne drsece vsote 2 prispevki v o. t., 12-mesecne drsece vsote

financiranja
21 2 23 24 25 21 22 23 24 25
p”SpeVi.(' mmm davkina bl.&st. place in prispevki mm— blago in storitve
dohodnina dav. na doh. pr. oseb transferji pos. in gosp. invest. odh. in transferji
sredstva EU ostalo obresti ostalo
e rih0dKi, medletno v % === odhodki, medletno v %
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: januar 2025.
V odnosu do proraCuna EU je bil lani po podatkih drzavnega proracuna dosezZen pre-
sezek v visini priblizno 400 mio EUR, kar je podobno kot v predhodnem letu. Pri tem
40 Ta je bil z 236 mio EUR najvecji do zdaj in med drugim posledica obnove po poplavah leta 2023, saj se je obnova v vedji
meri izvajala v letu 2024. V letu 2023 so obcine iz drzavnega prora¢una prejele 234 mio EUR za odpravo posledic narav-
nih nesre¢ (pretezno poplav) in ob tem dosegle 129 mio EUR presezka.
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Slika 7.2: 1zvajanje naértov
za okrevanje in odpornost
v drzavah EU

Slovenija pri €rpanju sredstev iz nacrta za okrevanje in odpornost zaostaja za povpre-
¢jem drzav Clanic EU, prav tako je po¢asno &rpanje sredstev iz nove finanéne perspek-
tive, kar je sicer ob zacetku zagona nove perspektive obi¢ajno. Drzave Elanice EU so
iz sredstev nacrta za okrevanje in odpornost do zdaj pocrpale priblizno polovico sred-
stev, Slovenija pa 41 % (slika 7.2).

o o
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u predfinanciranje mizplacila u zahtevki ostalo

Vir: Evropska komisija (Recovery & Resiliance Scoreboard), preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Drzave so razvr$éene glede na skupni deleZ prejetih sredstev (predfinanciranje in izplacila) ter zahtevkov v skupnih
razpoloZljivih sredstvih.

Januarja letos se je presezek konsolidirane bilance javnih financ medletno
znizal, pri ¢emer je rast davénih prihodkov ostala visoka.

Konsolidirana bilanca javnih financ je podobno kot lani tudi letos januarja dosegla pre-
sezek, ki je znaSal 196 mio EUR, kar je 166 mio EUR manj kot lani. Medletna rast pri-
hodkov se je v primerjavi z zadnjim lanskim Cetrtletiem umirila kljub ohranjanju visoke
rasti davénih prihodkov. K rasti teh so e naprej glavnino prispevali prispevki za soci-
alno varnost. Ob visjih dav¢nih stopnjah je bilo prihodkov iz davka na dohodke pravnih
oseb vec za priblizno tretjino. Rast prihodkov iz davkov na blago in storitve se je glede
na zadnje lansko Cetrtletje nekoliko okrepila, iz dohodnine pa upoc€asnila. Manj je bilo
predvsem prihodkov iz proracduna EU. Januarska visoka rast odhodkov je bila med dru-
gim posledica medletnega zviSanja subvencij zaradi zgodnejsih izplacil v kmetijstvu,
precej ve€ je bilo tudi investicijskih odhodkov. Odhodki za place so bili januarja me-
dletno visji za 7,3 %, vendar $e niso odrazali prvih zviSanj pla¢ skladno z novim placnim
sistemom; ta so bila izvedena ob izplacilu januarskih pla¢ februarja. Izvajanje placne
reforme bo potekalo v ve¢ korakih, tako da se bo masa sredstev za place povecevala
postopno (okvir 7.1).
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Okvir 7.1: Plaéna reforma
Vv javhem sektorju

Skoraj cetrtina izdatkov drzave je namenjena placilom za zaposlene.

Sredstva za zaposlene so za socialnimi transferji po velikosti druga najvecja skupina
izdatkov drzave. Dolgoro€no gledano predstavljajo ve& kot 24 % izdatkov drzave ozi-
roma 11,6 % BDP (slika 7.1.1, levo). Njihov delez med leti lahko precej niha, saj ga v
najvecji meri dolo€ajo sporazumi o placah med vlado in sindikati javnega sektorja
(okvir 4.1) ter gibanje zaposlenosti (slika 7.1.1, desno). Po ocenah iz na8ih decembr-
skih napovedi so bila lani nekoliko pod dolgoro&nim povpre¢jem, merjeno v delezu
BDP.

S prenovitvijo placnega sistema se bodo sredstva za zaposlene zvisSala, najbolj
letos, spremenila se bodo tudi razmerja med placami znotraj javhega sektorja in
po ocenah tudi v odnosu do zasebnega sektorja.

Z zaCetkom letoSnjega leta se je v javnem sektorju uveljavil nov placni sistem, ki pomeni
prvo obseznejSo reformo sistema pla€ po letu 2008. Med kljuénimi izzivi prenove plac¢-
nega sistema so bili naras¢ajoce Stevilo placnih razredov pod minimalno placo, porusena
razmerja med pla¢ami, problem uravnilovke in teZave pri pridobivanju kadrov.

Zaposlenim se bodo osnovne place zviSevale postopoma, v Sestih korakih, nazadnje
januarja 2028.4" Razpon med pla¢nimi razredi v novi plaéni lestvici je 3 % (do zdaj
4 %). Razmerje med najnizjo in najvisjo placo se zviSuje na ena proti sedem (konec
leta 2024 ena proti 4,9). Zaposleni ne more biti uvrséen v plaéni razred s placo, ki bi
bila niZja od minimalne.*? V letih 2026-2028 je predvideno (delno) usklajevanje vre-
dnosti placnih razredov placne lestvice z aprilom, e rast cen Zivljenjskih potrebs¢in v
predhodnem letu preseze 1,8 %, 1,6 % oziroma 1,0 %, in sicer za razliko do dejanske
rasti cen. Od leta 2029 dalje je predvideno usklajevanje vrednosti placnih razredov
placne lestvice v viSini 80 % rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in, e ne bo dogovorjeno
drugace.

Spremembe so predvidene tudi na podrocju napredovanj, pri Eemer bodo javni uslu-
zbenci na zaCetku kariere napredovali hitreje. Javnega usluzbenca se v primeru, da
ima posebna znanja, kompetence ali v primeru deficitarnosti lahko uvrsti do deset plac-
nih razredov visje od izhodis¢nega placnega razreda. Dolo¢ene pa so varovalke. ViSje
uvrstitve so mogocCe za najve¢ desetino zaposlenih, med katerimi je lahko najvec 30 %
novo zaposlenih. Pod dolo¢enimi pogoji je mozen tudi spregled izobrazbe. Spremembe
so predvidene tudi pri delovni uspesnosti, kar pa Se ni bilo dogovorjeno.

Pla¢na reforma naj bi po ocenah Ministrstva za javno upravo stala okoli 1,4 mrd EUR.
Ta ocena pa ne zajema vseh elementov zviSanja mase sredstev za zaposlene, med
drugim zaradi rasti Stevila zaposlenih. Prav tako bosta imela na letoSnjo rast plac vpliv

41 Do prvega zvi$anja plac je prislo februarja letos z izplacilom plage za januar 2025. Zaposleni, pri katerih povecanje

place z reformo ne dosega 100 EUR, so bili do celotnega zviSanja upraviceni v prvi transi (teh naj bi bilo okoli 6 %), drugi
pa so prejeli 100 EUR vec ali 12 % razlike celotnega poviSanja. Letos se bodo place zviSale Se z oktobrsko placo, za 12 %
razlike, a ne manj kot za 100 EUR (Ce je zaposleni e upravi¢en do zvi$anj). Naslednji dvigi so predvideni s 1. junijem
2026, 1. decembrom 2026, 1. julijem 2027 in 1. januarjem 2028. Poslanci, funkcionarji vlade in drzavnega sveta bodo
pravico do izplacil viSje place dobili z zacetkom novega mandata.

42 Novembra 2024 je bilo priblizno 26 tiso¢ javnih usluzbencev uvr§&enih v plaéni razred pod minimalno placo, ki je lani
znaSala 1.253,90 EUR in je bila z leto$njim letom zviSana na 1.277,72 EUR. Najnizja osnovna bruto pla¢a v javnem sek-
torju letos znasa 1.291,52 EUR.
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Slika 7.1.1: Sredstva za
zaposlene v sektorju
drzava

tudi lanska junijska uskladitev pla¢ za 3,36 % ter lanska napredovanja javnih usluzben-
cev, ki v oceni finan¢nih posledic nista zajeta. Posledi¢no pri¢akujemo, da bo rast pla¢
najvisja letos. V decembrskih napovedih smo ocenili, da bo 8,7-odstotna, vendar so
napovedi negotove zaradi Stevilnih sprememb, ki jih reforma prinasa. Rast povprecne
plae v sektorju drzava se bo po nasih napovedih nadaljevala tudi v naslednijih letih in
bo v obdobju 2025-2027 visja kot v zasebnem sektorju. Delez sredstev za zaposlene
sektorja drzava v BDP se bo predvidoma poveceval tudi v letih 2026 in 2027, ko bi
lahko, tudi zaradi priCakovane nadaljnje rasti zaposlenosti, presegel 12 % BDP.

Ocenjena rast sredstev za zaposlene bi lahko pomenila izziv pri doseganiju ciljne rasti
ociS¢enih izdatkov drzave skladno z novim sistemom ekonomskega upravljanja EU. Po
novih pravilih je namrec treba zagotoviti, da rast izdatkov drzave ne preseze doloCenih
vrednosti, upostevaje tudi diskrecijske ukrepe na strani prihodkov.*3

Sredstva za zaposlene v sektorju drzava Razclenitev rasti sredstev za zaposlene
14 v% 27 18 letna rast v %
16
13 14
12
12 10
8
1 6
4
10 2
0
9 -2
4
8 -6
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mmm dele? v BDP (levo) mm sredstva na zaposlenega
le3 v izdatkih dr3 mmm zaposlenost
e (elez v izdatkih drzave (desno) skupaj

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: leto 2024.

43 Srednjerocni fiskalno-strukturni naért Slovenije za obdobje 2025-2028 dolo¢a ciljno 4,5-odstotno povpreéno letno rast
ocisc¢enih odhodkov. Ti ne vklju€ujejo obresti, diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov, izdatkov za programe EU, ki so v
celoti usklajeni s prihodki iz skladov EU, nacionalnih odhodkov za sofinanciranje programov EU, cikli¢nih elementov od-

hodkov nadomestil za brezposelnost in drugih zaasnih ukrepov.

36

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Marec 2025


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/preventive-arm/national-medium-term-fiscal-structural-plans_en#slovenia

Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija

2023 2024 12 mes. do 3mes.do 3 mes.do 2024 2024 2024 2025 2025
dec. 24 dec. 23 dec. 24 okt. nov. dec. jan. feb.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime =37 2,7 2,7 44 -3,0 -38 -2,8 -25 =25 -2,2
- predelovalne dejavnosti -8,3 =77 =77 -8,0 -7,3 -8,0 -7,0 -7,0 -7,0 -6,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj -4,9 -1,2 -1,2 4,1 1,0 32 -19 1,9
- predelovalne dejavnost -3,7 1,2 1,2 =37 2,7 55 -0,1 2,7
Gradbenistvo: - skupaj 194 -9,0 -9,0 10,1 -53 -14,2 2,7 2,6
- stavbe 105 -123 -12,3 -1,7 -11,5 17,7 -11,3 —45
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 04 18 18 1,7 09 14 11 0,3
Trgovina z motornimi vozili in popravila 11,6 6,7 6,7 13,7 1,9 8,1 0,3 -2,6
Trgovina na drobno brez vozil —4.6 0,7 0,7 -18 -0,3 0,4 0,4 -1,7
Druge zasebne storitve 2,5 14 14 3,2 0,7 1,0 0,2 08
Trg dela medletna rast v %
Povprecna bruto placa 9,7 6,2 6,2 8,7 56 6,8 6,2 39
- storitve preteZzno zasebnega sektorja 1,9 70 70 15,7 58 79 6,1 34
- storitve pretezno javnega sektorja 10,3 41 41 9,7 4,7 47 6,2 48
Povpreéna realna neto placa’ 4,0 18 18 82 23 42 23 05
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 50 48 46
Registrirane brezposelne osebe -14,0 -5,6 -5,6 -10,1 -3,2 -3,7 -31 =27 28
Delovno aktivno prebivalstvo 13 11 11 0,7 0,6 1,1 1.1 -0,3
- storitve preteZno zasebnega sektorja 14 1,1 1.1 0,7 05 1,0 1,0 0,5
- storitve preteZno javnega sektorja 0,9 1,2 1,2 0,9 1,0 1,2 13 0,4
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 72 2,0 2,0 50 12 0,0 16 2,0 23 19
- storitve 7,7 48 48 7,0 37 39 37 3,6 38 39
- industrijsko blago brez energentov 54 0,6 0,6 3,1 0,3 0,1 0,8 0,1 0,1 0,2
- hrana 11,8 1,9 1,9 6,8 23 2,0 23 27 25 28
- energenti 2,2 -2,3 -2,3 1.1 -5,6 -13,1 -3,6 0,7 29 -1,7
Kazalnik osnovne inflacije’ 6,7 29 29 5,1 22 2,1 23 2,0 21 22
Tekoci racun placilne bilance v% BDP
Saldo tekocega racuna 45 49 49 34 38 75 2,2 14
1. Blago 0,7 1,0 1,0 -0,7 06 35 -0,3 -15
2. Storitve 56 54 54 49 49 58 41 49
3. Primarni dohodki -1,0 -0,8 -0,8 -1,2 -111 -0,8 -0,8 -1,8
4. Sekundarni dohodki -0,8 -0,7 -0,7 0,3 -0,7 -1,0 -0,8 -0,2
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in sforitev -0,4 2,6 2,6 =34 40 73 1,7 29
Uvoz blaga in storitev -6,1 2,2 2,2 14 18 1,8 1.2 2,6
Jawne finance 2023 2024 12_ mes. do ' 20?4 2025
Konsolidirana bilanca® . Jan. 25 . jan.jan. ) Jan.jan.
mio EUR %BDP  medl. rastv% mio EUR  medl. rast v% mio EUR  medl. rastv%
Prihodki 25.035 27.916 413 11,0 2217 11,8 2.339 55
Davki 21977  24.547 36,5 11,6 1.997 11,6 2.216 11,0
Prejeta sredstva iz EU 1.084 1.040 1,4 -12,6 102 22,1 26 -74,6
Ostali 1974 2330 34 16,6 118 6,6 97 =175
Odhodki 27.308 28.869 43,0 6,6 1.855 2,3 2.143 15,5
Tekodi odhodki 11.572  12.907 19,2 12,2 802 29 899 121
- plade in drugi izdatki zaposlenim 6.094  6.529 9,7 72 515 7,0 552 73
- izdatki za blago in storitve 3869  4.378 6,5 13,2 257 11,3 286 11,4
- obresti 7M1 793 1,2 15,8 24 -50,0 26 85
Tekodi transferji 12.050 12.794 19,0 72 924 0,6 1.052 14,0
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.731  10.397 15,3 6,1 828 12,1 847 23
Investicijski odhodki, transferji 3.014 2532 3,8 -14,8 86 26,4 136 59,0
Saldo -2.274 -953 -1,6 361 196

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanijih so prikazani podatki z izlo€enimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprila-
gojeni. Mese¢ni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeniStvu in storitvah so realni. (1) HICP-deflator. (2) Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. (3) Konsolidirane
bilance drzavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na €etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4

Slovenija [ evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP -0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,2 0,4 0,1
- industrija 08 -02 1,7 0,6 0,7 -02 04
- gradbenistvo -11 15 =20 59 01 -0 -05
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) =31 11 0,1 3,7 0,2 0,3 0,5
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 16 -03 06 -01 02 01 03
Domaca potrosnja -0,8 12 =26 24 -04 -0 1,3
- drzava 12 71 =30 07 01 11 06
- gospodinjstva in NPISG' 06 -13 21 05 03 00 07
- bruto investicije -3,5 08 -128 9,0 24 16 3,8
- bruto investicije v osnovna sredstva -09 -5 34 05 23 24 20
medletna rast v %
BDP 2,7 2,1 1,6 24 0,9 1,6 15 35 0,4 0,2 0,7 1,2
- industrija -21 51 39 -01 3,6 34 07 -15 . 24 14 0,1
- gradbenistvo 8,3 140 43 23 -718 1,3 0,0 1,3 .. 24 15 -2
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 1,9 0,4 15 14 1,6 1,7 29 1,0 1,0 1,5 1,7
- storitve preteZno zasebnega sektorja (brez OPQ) 50 14 - 1521 19 18 41 06 . 02 06 11
Domaca potro$nja 45 02 21 35 51 -0,0 0,1 3,8 0,1 .. -04 -06 1,3
- drzava -0,7 24 8,5 65 126 9,2 57 1,1 1,5 1,9 2,7 2,7
- gospodinjstva in NPISG 53 0,1 1,6 2,0 1,7 1,7 1,2 49 0,6 1,0 0,4 11
- bruto investicije 74 28 -24 42 62 -1156 -76 41 24 .. 54 -61 0,1
- bruto investicije v osnovna sredstva 42 39 37 06 -21 -81 52 20 16 . -18 28 -08
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t 08 -15 0,3 0,8 18 -09 -06 05 -09 .. =09 -08 0,2
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost -01 -01 -01 -01 0,3 0,1 0,2 0,1
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -03 -01 -02 02 02 00 01
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 03 04 02 04 05 04
medletna rast v %
Zaposlenost 29 1,6 0,1 0,6 0,3 00 -03 24 14 0,9 11 0,9 1,0 0,6
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 31 1,7 02 03 -00 -04 -07 2,7 14 1,0 0,7 0,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,0 15 1,6 1,8 1,8 1,7 1,3 1,5 14 15 1,6 1,6
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 50 9,5 6,9 7,0 72 45 54 49 48 4.4
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 7.8 9,5 7,3 8,2 8,2 5,0 5,6 46 47 43
- pretezno javne storitve (OPQ) -3,2 9,5 54 31 41 35 47 55 50 46
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 52 90 .. 50 64 55 . 34 65 .. 58 51 41
Stroski dela na enoto proizvoda, realino® -2 10 .. 04 38 25 .l 16 05 w22 20 14
ILO stopnja brezposelnosti, v % 40 37 . 34 34 44 .| 68 66 .. 68 63 62
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 29 07 31 =20 1,1 15 -15
Realni uvoz blaga in storitev 25 07 -16 -02 -03 11 0,2
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 6,8 -20 32 -04 0,1 9,5 3,9 73 =07 .. =15 2,3 2,0
Realni uvoz blaga in storitev 92 45 3,9 0,8 48 8,0 2,3 84 -13 .. =26 =02 2,0
Tekodi raéun placiine bilance v % BDP* -1 45 49 44 40 48 49 -07 00 . 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. -5 23 -04 10 -36 1,8 13 -02 03 . 05 13 00
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 910 850 .. 834 .. 2732 2564 .. 2579
Posojila podjetiem 201 17,6 .. 168 167 . 364 341 .. 338 336
Posajila gospodinjstvom 215 199 .. 198 199 .. .| 481 454 .. 448 444
Inflacija v%
HICP 9,3 72 2,0 34 24 11 1,2 8,4 54 24 2,6 2,5 2,2 2,2
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 59 67 29 40 30 23 22 40 50 28 31 28 28 27
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 72,7 684 .. 70,0 694 667 .., 895 874 .. 879 882 882
Saldo drzave® -30 -26 . =20 20 -18 ... =35 -36 .. =36 =35 -32
- plagilo obrest* 11 1,2 1,2 1,3 1,3 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
- primarni saldo” -1,9 -13 .. =09 -07 -04 . -18 -18 . =18 -16 -14

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

Opomba: Za izra¢un medletnih stopen; rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izra¢un tekoCih stopenj rasti pa desezonirani. SURS Eetrtletnih podatkov nacionalnih racu-
nov $e ni uskladil s prvo letno oceno. (1) Podatki za Slovenijo so izradunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potroSnjo skupaj in konéno potrosnjo drzave.

(2) Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. (3) Realni stroski dela na enoto
proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela. (4) 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Kratice

HICP
IMF
OIS
PMI
RHCI

SURS

S&P 500
STOXX
Europe 600
SMTK

uLc

UMAR
ZEW

ZDA
ZP1Z
777S
WTO

Agencija RS za javnopravne evidence in storitve

bruto domaci proizvod

Banka Slovenije

drzave srednje in vhodne Evrope

drzave srednje, vhodne in jugovzhodne Evrope

davek na dodano vrednost

Evropska centralna banka

evrsko obmocdje

Evropska unija

evro

AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)
popolnoma spremenjena metoda najmanjsih kvadratov (angl. Fully Modified Ordinary Least
Squares)

harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebscin

Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund)
obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)

kazalnik nabavnih menedzerjev

Realni harmonizirani kazalnik konkurenénosti (angl. Real Harmonised Competitiveness
Indicator)

Statisti¢ni Urad Republike Slovenije

Standard and Poor's 500

osrednji evropski delniski indeks

Standardna mednarodna trgovinska klasifikacija

stroSki dela na enoto proizvoda (angl. Unit Labour Costs)

Urad RS za makroekonomske analize in razvoj

Center za evropske ekonomske raziskave (nem. Zentrum fiir Europaische
Wirtschasftsforschung)

Zdruzene drzave Amerike

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije

Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije

Svetovna trgovinska organizacija

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, 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 pija¢, 12 — Proizvodnja
tobacnih uzdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblacil, 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 plasti¢nih mas, 23 — Proizvodnja
nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin, 25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov,
razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in opti€nih izdelkov,

27 - Proizvodnja elektri¢nih 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 elektricno energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z
elektriéno energijo, plinom in paro E — Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki;
saniranje okolja, 36 — Zbiranje, CiS€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 — Specializirana
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi
vozili in popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi
vozili, 47 — Trgovina na drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladi§¢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
zapisi, 60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti,

62 — Racunalnisko programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge
informacijske dejavnosti K — Finan€ne in zavarovalniSke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finanénih
storitev, razen zavarovalni$tva 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
nepremicninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne
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Kratice drzav

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 — Oglasevanije 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 spremljajo¢e poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost
javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave
in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje

Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno varstvo z nastanitvijo,

88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti,

90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre&o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti
Cas S — Druge dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila racunalnikov in
izdelkov za Siroko rabo, 96 — Druge storitvene dejavnosti T —Dejavnost gospodinjstev z
zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za lastno rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z
zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja gospodinjstev za lastno rabo

U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in
teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, BA — Bosna in Hercegovina, CY — Ciper,

CZ — Ceska, ME — Crna gora, DK — Danska, EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija,

EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska, IS — Islandija, IT — Italija, XK — Kosovo, LV — Latvija,

LT - Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska, MK — Makedonija, MT — Malta, DE — Nemdija,
NL — Nizozemska, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, RU — Rusija,

MK — Severna Makedonija, SK — Slovaska, Sl — Slovenija, RS — Srbija, ES — Spanija,

SE — Svedska, TR — Turgija, UA — Ukrajina, UK — Zdruzeno kraljestvo
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