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Zakljucek lanskega leta so po razpolozljivih podatkih zaznamovala razmeroma
ugodna gospodarska gibanja na domacem trgu, medtem ko so pogoji za
izvoznike ostali zahtevni.

Rast gospodarske aktivnosti v evrskem obmoc¢ju se je glede na meseéne kazal-
nike nadaljevala tudi v lanskem zadnjem cetrtletju. To potrjujejo razmeroma ugo-
dna gibanja v industriji, storitvah in trgovini na drobno, medtem ko je bila dinamika v
gradbenistvu bolj volatilna. Skupni kazalnik PMI in indeks gospodarskega razpolozenja
EK sta dosegla najvisje ravni po letu 2023. Hitri januarski podatki PMI kazejo, da se je
rast nadaljevala tudi v zaCetku letoSnjega leta, pri Eemer so storitve ostale glavni de-
javnik rasti, kr€enje v predelovalnih dejavnostih pa se je nekoliko omililo. Kljub temu
neugodno tveganje za rast v predelovalnih dejavnostih ostaja poviSano zaradi e na-
prej Sibkega tujega povpraSevanja in upadanja izvoznih narocil. To se, skupaj s slabi-
tvijo vec€ine cenovnih dejavnikov, kaze tudi v evrski inflaciji. Decembra se je skupna
umirila na 1,9 %, osnovna pa na 2,3 %.

ECB je decembra ¢Eetrti¢ zapored ohranila kljuéne obrestne mere nespremenjene.
Nasprotno je Fed ob zaznanem poslabSanju razmer na ameriSkem trgu dela decembra
znizal kljuéno obrestno mero za 0,25 odstotne tocke, na koridor med 3,50 in 3,75 %. 1z
trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav je razvidno, da trzni udelezenci v letu 2026 pri-
Cakujejo dve dodatni znizaniji klju€ne obrestne mere Fed za 25 bazi¢nih toc¢k, medtem
ko spremembe kljuénih obrestnih mer ECB niso pri¢akovane.

Dogajanje na mednarodnih finanénih trgih je bilo od zacetka novembra razme-
roma stabilno. Zahtevane donosnosti nems$kih drzavnih obveznic so zrasle po obja-
vah spodbudnih gospodarskih kazalnikov in umirjanju inflacije v evrskem obmodju.
Prav tako so po nedavnih objavah solidnih gospodarskih podatkov vecinoma zrasle
tudi zahtevane donosnosti ameridkih drZzavnih obveznic. Ob zniZanju klju&ne obrestne
mere Fed so se osredniji svetovni delniSki indeksi zviSali, cena zlata pa se je od zagetka
novembra mocno okrepila in dosegla novo rekordno raven.

Nabor podatkov iz domacdega gospodarstva kaze razmeroma ugoden zakljucek
lanskega in zacetek letoSnjega leta. To potrjujejo postopno izboljSevanje gospodar-
ske klime, z drzavnimi investicijami spodbujena medletno precej viSja gradbena aktiv-
nost, pozitivni rezultati v turizmu in ugodni kazalniki troSenja na domacem trgu, ki so-
vpadajo z izplacilom obvezne bozi¢nice. Ob Sibkem povprasevaniju in pove¢ani med-
narodni negotovosti so razmere v predelovalnih dejavnostih ostale zahtevne, vendar
so bila podjetja tudi januarja bolj optimisti¢na kot pred letom in so nadalje zviSala ocene
priCakovane proizvodnje. Industrijska proizvodnja je sicer novembra — ob vztrajanju
velikih razlik med panogami — ostala medletno manj3sa za priblizno 1 %. Zaradi ugodnih
gibanj na domacem trgu kratkoro&ni napovedni modeli za zadnje Cetrtletje nakazujejo
0,9-odstotno Cetrtletno gospodarsko rast.

Razmeroma ugodne domace gospodarske razmere ob Se naprej nestabilnem ge-
opoliticnem okolju se kazejo v gibanju mednarodne menjave. Uvoz blaga je bil
oktobra in novembra medletno vedji za 3,0 %, medtem ko je izvoz blaga stagniral. Tega
je zaviral predvsem $ibek izvoz v Svico in Neméijo. Storitvena menjava je z 9,8 % rasla
bistveno hitreje kot blagovna. Enoletni presezek na tekoCem racunu se je novembra
znatno zmanj3al, saj je saldo blaga upadel za 526 mio EUR in zdrsnil v primanjkljaj.
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Trg dela se postopno ohlaja. Stevilo delovno aktivnih je bilo novembra niZje kot pred
letom, $e vedje zmanj$anje pa je omejevalo zaposlovanje v javhem sektorju. Stevilo
registrirano brezposelnih se je medletno okrepilo Cetrti mesec zapored, zlasti med mla-
dimi, kar lahko nakazuje umirjanje povprasevanja po delu. Kljub temu podjetja Se ve-
dno poroc¢ajo o pomanjkanju delovne sile, ki ga delno blaZijo z naras¢ajo¢im zaposlo-
vanjem tujih delavcev. Rast pla¢ se je novembra upocasnila na 2,9 % predvsem zaradi
nizjih izrednih izpladil v zasebnem sektorju.

Skupna inflacija, merjena s HICP, se je decembra okrepila na 2,6 %. Povidanje je
bilo posledica pospesitve osnovne inflacije, ki je v priblizno enaki meri izvirala iz hitrejSe
rasti cen storitev in drugega blaga. Pri tem Se naprej poviSano storitveno inflacijo ohra-
nja visoka raven domacega troSenja, podprta s Se vedno pozitivno realno rastjo dohod-
kov. Nasprotno kljub pospesku rast cen drugega blaga ostaja razmeroma Sibka ter od-
raza skromno tuje povprasevanje in zunanje cenovne dejavnike. Umiritev razmer na
svetovnih trgih prehrambnih surovin se z zamikom kaze tudi v cenah hrane, ki so v
zadnjih mesecih stabilne, medletno pa je bila njihova rast decembra pri 4,6 % Se vedno
visoka. Posebna analiza, v kateri uporabljamo metodo spletnega strganja, kaze, da se
je zanimanje za inflacijske teme v Sloveniji ob visoki rasti cen po pandemiji okrepilo in
ostalo povi$ano tudi ob postopnem umirjanju skupne inflacije.

Primanjkljaj drzavnega proracuna se je lani ob uveljavitvi plaéne reforme in umi-
ritvi gospodarske rasti podvojil na 2,4 % BDP. Nadalje naj bi se pove¢al tudi le-
tos. Po prvih ocenah se je dolg drzave v BDP lani znizal, na€rtovano je njegovo na-
daljnje zniZevanje, kar bo ob ve&jem primanjkljaju ve€inoma posledica nominalne rasti
BDP. Primanijkljaj konsolidirane bilance javnih financ po metodologiji denarnega toka,
ki pretezno odraza gibanja v drzavnem proracunu, je v enajstih mesecih 2025 zna$al
1.051 mio EUR in bil za 560 mio EUR vedji kot pred letom. Rast prihodkov se je upo-
Casnila in zaostajala za rastjo odhodkov. K tej so najve¢ prispevali place ter transferi
posameznikom in gospodinjstvom, visoka je bila tudi rast investicij. Primanjkljaja drzav-
nega proracuna in sektorja drzava naj bi se po naértih vlade povecala tudi letos, kar
krc€i prostor za proticiklicno delovanje fiskalne politike v primeru morebitnih vecjih So-
kov.

*kk

V tokratni publikaciji smo se posvetili tudi pomenu farmacije, ki je postala eden
glavnih stebrov industrijske aktivnosti in domaée gospodarske rasti. Mo¢no je
vklju€ena v svetovne dobavne verige, zato se Slovenija ¢edalje bolj uveljavlja kot po-
membno srediS¢e farmacevtskega razvoja in proizvodnje. Panoga vklju€uje vse vedji
delez v dodani vrednosti in zaposlenosti predelovalnih dejavnosti z opaznim prispev-
kom k skupni gospodarski uspesnosti drzave. Podjetja v farmaciji so tudi bolj izvozno
usmerjena, dobi¢konosna in investirajo bolj intenzivno kot druge gospodarske druzbe.
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Slika 1.1: Kazalnik
nabavnih menedzerjev in
napovedi IMF

Rast svetovne gospodarske aktivnosti se je ob izteku leta po podatkih PMI
rahlo znizala, in sicer v storitvenih in predelovalnih dejavnostih. IMF
svetovnemu gospodarstvu za letos napoveduje 3,3-odstotno rast.

Svetovni sestavljeni kazalnik PMI je decembra lani upadel z 52,7 na 52 indeksnih tock,
kar nakazuje nekoliko nizjo rast ob izteku leta (slika 1.1, levo). ZniZanje kazalnika izhaja
predvsem iz umirjanja rasti storitev, kjer se je kazalnik umiril s 53,2 na 52,4 indeksne
toCke. Prav tako je bila nekoliko nizja tudi aktivnost v predelovalnih dejavnostih, saj je
kazalnik zdrsnil s 50,5 na 50,4 indeksne to¢ke. Gibanja deloma odraZajo ohlajanje med-
narodne trgovine in ucinke carin, kar potrjuje deveti zaporedni padec kazalnika novih
izvoznih naro€il. Svetovna aktivnost v predelovalnih dejavnostih bi lahko v zacetku leto-
Snjega leta vztrajala na nizjih ravneh. Na to kaze poslabSanje razpolozenja med podijetji,
razvidno iz indeksa pri¢akovanih prihodnjih narocil, zlasti v Severni Ameriki in Aziji.

Kazalnik nabavnih menedzerjev (JPMorgan Napovedi gospodarske rasti v pomembnejsih

PMI) — svetovno gospodarstvo drzavah
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Vir: Bloomberg, IMF. Zadnji podatek levo: PMI — december 2025, IMF napovedi — januar 2026.
Opomba: Na sliki desno so uporabljene januarske ocene IMF za leto 2025 ter napovedi za leti 2026 in 2027. Dolgoletno povprecje
je izratunano od leta 2000 do leta 2024.

V ZDA se je teko€a gospodarska rast v tretjiem Cetrtletju okrepila z 0,9 % na 1,1 % in
presegla priakovanja ter bila najvisja v zadnjih dveh letih.! K rasti so najve¢ prispevali
neto menjava s tujino, zasebna in drzavna potroSnja. Nasprotno podatki s trga dela
kazejo SibkejSo gospodarsko sliko. Novih zaposlitev zunaj kmetijstva je bilo decembra
le 50 tisog, kar je manj od pri€akovan;j, hkrati pa so bili navzdol popravljeni tudi podatki
za oktober in november. V povprecju zadnjega Cetrtletja je bilo tako izgubljenih priblizno

' Zaradi zaprtja zvezne vlade je bila objava podatka o gospodarski rasti za tretje etrtletje objavljena $ele 23. decembra.
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22 tiso€ delovnih mest. Nasprotno se je stopnja brezposelnosti decembra za desetinko
znizala, na 4,4 %, kar bi lahko nakazovalo so¢asno umirjanje rasti ponudbe dela.?

Januarske napovedi IMF predvidevajo stabilno 3,3-odstotno svetovno gospodarsko
rast letos in prihodnje leto, leta 2027 pa naj bi se ta rahlo znizala, na 3,2 % (slika 1.1,
desno). Carine in pove¢ana negotovost bodo $e naprej zavirale rast gospodarske ak-
tivnosti, vendar se bo njihov vpliv predvidoma postopoma zmanjSeval. Rast BDP v ZDA
naj bi letos znaSala 2,4 % in bila spodbujena s fiskalno politiko in manj restriktivno de-
narno politiko, medtem ko naj bi vpliv vi§jih trgovinskih ovir postopoma slabel. Gospo-
darska rast v ZK bo letos dosegla 1,3 %, v Indiji 6,4 %, na Kitajskem pa 4,5 %. Tvega-
nja za svetovno gospodarsko rast ostajajo usmerjena navzdol, predvsem zaradi moz-
nosti stopnjevanja trgovinskih in geopoliticnih napetosti ter morebitnega razkoraka med
pricakovanimi in dejanskimi prispevki umetne inteligence k rasti produktivnosti, kar bi
lahko oslabilo investicijsko aktivnost in sprozilo nenadne popravke na finanénih trgih.®
Napovedi IMF so za letos skladne z decembrskimi napovedmi ECB za svetovno gospo-
darstvo zunaj evrskega obmocja, medtem ko ECB za prihodnje leto pri¢akuje nekoliko
vi§jo rast, in sicer 3,3-odstotno.

Gospodarska rast v evrskem obmocju se je glede na meseéne kazalnike
nadaljevala tudi v zadnjem céetrtletju lani.

Gibanja gospodarske aktivnosti evrskega obmocja v lanskem zadnjem &etrtletju, mer-
jena z mesec€nimi kazalniki, so bila razmeroma ugodna in potrjujejo priCakovanja o na-
daljnji rasti. Obseg industrijske proizvodnje se je oktobra in novembra znova povecal
in dosegel najvisjo raven v zadnjih dveh letih in pol, z izjemo lanskega marca, ko je bil
porast posledica pred¢asnega naroCanja zaradi napovedi uvedbe carin. Obseg grad-
benih del je nekoliko zanihal, saj se je oktobra okrepil, novembra pa upadel. V storitve-
nih dejavnostih se je rast aktivnosti oktobra nadaljevala. Okrepili so se tudi prihodki v
trgovini na drobno (slika 1.2, levo). Skupni kazalnik PMI v zadnjem Cetrtletju je dosegel
najvisjo raven po letu 2023, na nadaljevanje gospodarske rasti pa nakazuje tudi indeks
gospodarskega razpolozenja EK. Ta je v povprecju Cetrtletja dosegel 96,9 tocke in bil
poslabsanja v gradbenistvu in trgovini, medtem ko se je kazalnik za industrijo in storitve
izboljsal.

Glede na hitro oceno januarskega kazalnika PMI se je rast gospodarske aktivnosti v
evrskem obmocju nadaljevala tudi v zaCetku letoSnjega leta, saj je sestavljeni kazalnik
ostal pri 51,5 indeksne tocke (slika 1.2, desno). V storitvenih dejavnostih se je rast
glede na december nekoliko umirila (51,9; prej 52,4), medtem ko se je v predelovalnih
dejavnostih kréenje omililo (49,4; prej 48,8). Neugodna tveganja za rast v predelovalnih
dejavnostih e naprej izhajajo iz Sibkega tujega povprasevanja in zmanj$evanja izvoz-
nih narogil.

IMF je januarja evrskemu obmoéju napovedal stabilno gospodarsko rast za letos v
visini 1,3 %, ki naj bi se v letu 2027 rahlo pospesila (na 1,4 %), predvsem zaradi pove-
&anih izdatkov javnega sektorja, zlasti v Nemdiji, ter ugodnih gibanj na Irskem in v Spa-

2 Sogasno upo&asnjevanje rasti zaposlenosti in le zmerne spremembe stopnje brezposelnosti odrazajo umirjanje ponudbe
dela, ki je povezano s spremembami v selitvenih tokovih in upadom stopnje delovne aktivnosti, kar lahko nakazuje na
postopno slab$anje razmer na trgu dela: The Recent Slowdown in Labor Supply and Demand - San Francisco Fed.

3 World Economic Outlook Update, January 2026: Global Economy: Steady amid Divergent Forces; World Economic
Outlook 2026/003
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https://www.frbsf.org/research-and-insights/publications/economic-letter/2026/01/recent-slowdown-in-labor-supply-and-demand/
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/english/text.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/english/text.pdf

Slika 1.2: Kazalniki
gospodarskih gibanj v
evrskem obmoc¢ju

niji. Rast bodo 8e naprej omejevale strukturne omejitve, manjsi ucinki tehnolosko po-
gojenih nalozb kot v drugih regijah in apreciacija evra.* Napovedi so razmeroma skla-
dne z decembrskimi napovedmi strokovnjakov Evrosistema, ki za letos pri¢akujejo 1,2-
odstotno rast, za leto 2027 pa 1,4-odstotno rast.

Mesecni kazalniki gospodarskih gibanj v Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)
evrskem obmodju
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Vir: Bloomberg, Eurostat, prerauni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: januar 2026, desno: november 2025, storitve — oktober 2025.
Opomba: Na sliki desno so prikazani realni indeksi: obsega prihodkov v trgovini na drobno brez motomih vozil, industrijske proiz-
vodnije, obsega izvedenih gradbenih del in storitev brez finan¢nih dejavnosti, vsi prilagojeni delovnim dnem.

Inflacija v evrskem obmocju je bila decembra drugi¢ v letu nizZja od dveh
odstotkov.

Medletna rast cen v evrskem obmocju, merjena s HICP, se je decembra znizala za 0,2
odstotne toCke, na 1,9 %, in s tem drugi¢ v preteklem letu padla pod 2,0 % (slika 1.3,
levo). Padec je posledica gibanja cen energentov in osnovne inflacije, medtem ko se
je rast cen hrane poviSala. Decembra so bile cene energentov medletno nizje za 1,9 %
predvsem zaradi tekoCih pocenitev pogonskih goriv, s €imer so prekinile niz vi§jih rasti
v preteklih treh mesecih. Nasprotno se je medletna rast cen hrane okrepila na 2,5 %
(novembra 2,4 %) izklju¢no zaradi skoka cen nepredelane hrane, ki so bile medletno
vi§je za 4,2 % (novembra za 3,2 %). Sprememba v njihovi medletni rasti odraza pozi-
tivni u€inek osnove in moc¢nejSo tekoco rast cen zelenjave. Medletna rast cen prede-
lane hrane se je nasprotno znizala na 2,0 % (novembra 2,2 %) in s tem nadaljevala
trend upadanja v zadnjih mesecih.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se je decembra
znizala na 2,3 %, potem ko je bila tri mesece zapored 0,1 odstotne toCke visja. K temu
je pripomogla storitvena inflacija, ki se je vrnila na 3,4 % (novembra 3,5 %), kar so-
vpada s stabilnostjo domagdih cenovnih pritiskov. Novo objavljeni kazalniki ECB® na-

4 World Economic Outlook Update, January 2026: Global Economy: Steady amid Divergent Forces; World Economic
Outlook 2026/003.

5 ECB Wage Tracker.
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https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/english/text.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251219_1%7E680ae819a9.en.html

Slika 1.3: Gibanje cen v
evrskem obmoc¢ju in
uvozni cenovni pritiski za
drugo blago

mre€ kaZejo, da so se razmere na trgu dela ob koncu leta nadalje umirjale, normaliza-
cija pa naj bi se nadaljevala tudi letos, kar bi lahko postopoma prispevalo k nizZji rasti
cen storitev. UpocCasnila se je tudi medletna rast cen neenergetskega industrijskega (v
nadaljevanju: drugega) blaga, ki je bila decembra 0,4-odstotna (novembra 0,5 %). Te-
koc€i upad je sledil ve€Cmese€nim skromnim cenovnim pritiskom s strani uvoza energen-
tov, surovin in Siroke porabe brez hrane (slika 1.3, desno).

Decembra se je razlika med skupno inflacijo v Sloveniji in evrskem obmogcju povecala
na 0,6 odstotne toCke, osnovni inflaciji pa sta bili skorajda skladni — v Sloveniji je bila
nizja za 0,1 odstotne tocke. Razmik v skupni inflaciji med ¢lanicami evrskega obmocja
je znaSal 4,0 odstotne tocke, pri Eemer je najvisjo vrednost pri 4,1 % dosegla Slovaska.
Nasprotno je imel najnizjo skupno inflacijo Zze osmi¢ zapored Ciper (0,1 %). Skupna
inflacija evrskega obmocja trenutno ne odraza rasti cen v sredini razporeditve &lanic
(2,7 %) zaradi nizjih vrednosti v vecjih gospodarstvih, kot so Francija (0,7 %), Italija
(1,2 %) in Nemdija (2,0 %).

Inflacija, merjena s HICP Uvozni cenovni pritiski za drugo blago

medletno v %, prispevki v o. t.
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Vir: Eurostat, ECB. Zadnji podatek levo: december 2025, desno: uvozne cene — november 2025, drugo blago — december 2025.
Opomba: Na sliki desno ¢rtkane Crte predstavljajo medletno rast uvoznih cen.

Denarna politika in financni trgi

Decembra smo v Evrosistemu ohranili obrestno mero za odprto ponudbo
mejnega depozita pri 2,00 %, medtem ko je Fed klju¢no obrestno mero znizal na
koridor med 3,50 % in 3,75 %.

Ob umirjeni inflaciji in stabilnih inflacijskih obetih smo v Evrosistemu na decembrskem
zasedanju ohranili vse tri kljuéne obrestne mere nespremenjene. Obrestne mere za

Pregled makroekonomskih gibanj
Januar 2026

Banka Slovenije



Slika 2.1: Terminske
krivulje obrestnih
zamenjav in zahtevane
donosnosti drzavnih
obveznic

odprto ponudbo mejnega depozita, operacije glavnega refinanciranja in odprto po-
nudbo mejnega posojila ostajajo pri 2,00 %, 2,15 % in 2,40 %.

Fed je na decembrskem zasedanju znizal kljuéno obrestno mero, in sicer za 0,25 od-
stotne tocke, na koridor med 3,50 % in 3,75 %. Znizanje je bilo zlasti posledica zazna-
nega poslabsanja razmer na ameriSkem trgu dela in postopnega umirjanja inflacije.
Klju€no obrestno mero je znizala tudi centralna banka Anglije (na 3,75 %), medtem ko
so ostale kljuéne obrestne mere nespremenjene v Kanadi (2,25 %), v Svici (0,00 %),
na Svedskem (1,75 %), na Norveskem (4,00 %) in v Avstraliji (3,60 %). Centralna
banka Japonske je nasprotno ob pospeSevanju inflacije svojo kljuéno obrestno mero
decembra zviSala za 0,25 odstotne tocke (na 0,75 %).

Pri¢akovanja glede gibanja klju¢nih obrestnih mer ECB in Fed se v zadnjih treh mese-
cih niso veliko spremenila. Vlagatelji ob umirjanju inflacije v evrskem obmogju ne pri-
¢akujejo sprememb klju¢nih obrestnih mer ECB v letu 2026. Podobno so se po nedav-
nih spodbudnejsih podatkih z ameriskega trga dela® rahlo umirila pri¢akovanja hitrej-
Sega znizevanja klju¢ne obrestne mere Fed. |z trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav
(OIS) je razvidno, da trgi do konca leta 2026 pri¢akujejo dve dodatni znizaniji klju¢ne
obrestne mere Fed za 0,25 odstotne to¢ke, s €imer bi ta dosegla koridor med 3,00 %
in 3,25 % (slika 2.1, levo).

Terminske krivulje obrestnih zamenjav (OIS)  Donosnosti ameriskih in nemskih drzavnih

za evrsko obmogje in ZDA obveznic
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 26. 1. 2026.

Osrednji svetovni delniSki indeksi so od zacetka novembra — ob pretezno
spodbudnih gospodarskih podatkih in zniZanju kljuéne obrestne mere Fed —
nadalje rasli. Na rekordno raven se je povzpela cena zlata.

Pod vplivom zmanj$anja pri¢akovanj trznih udelezencev, da bi lahko ECB letos do-
datno znizala klju¢ne obrestne mere, so se od zaletka novembra zahtevane donosno-
sti nem3kih kratkoroCnih drzavnih obveznic zviSale za 0,17 odstotne to¢ke, dolgorocnih

5 Nizja od pri¢akovanj sta bila decembra stopnja brezposelnosti, januarja pa tevilo zahtevkov za nadomestilo za brezpo-

selnost.
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Slika 2.2: Gibanja
delniskih indeksov ter
evra in dolarja

pa za 0,24 (slika 2.1, desno). K temu so prispevale predvsem nedavne spodbudne
gospodarske objave in podatki o inflaciji, ki potrjujejo, da se rast cen v evrskem obmo-
¢ju ohranja blizu ciljnih 2 %. Razlike med zahtevanimi donosnostmi evrskih obveznic z
vi§jim kreditnim tveganjem in nem3kimi drzavnimi obveznicami so v opazovanem ob-
dobju ostale majhne. Zahtevane donosnosti ameriSkih kratkoroCnih drzavnih obveznic
se niso opazneje spremenile od zacetka novembra, medtem ko so pri dolgoro¢nih ob-
veznicah zrasle za 0,14 odstotne tocke.

Vrednosti osrednjih svetovnih delniskih indeksov so se od zaCetka novembra ve€inoma
nekoliko zviSale (slika 2.2, levo). K rasti so pomembno prispevali odloCitev Fed o znizanju
kljuéne obrestne mere in nedavni spodbudni gospodarski podatki v ZDA. Osrednji ame-
riSki indeks (S&P 500) je v tem obdobju pridobil 1,6 % vrednosti in je trenutno nekoliko
pod rekordno ravnijo iz prve polovice januarja. Nasprotno se je indeks najvecjih sedmih
ameriskih tehnoloskih druzb (t. i. Magnificent Seven) od novembra znizal za 2,3 % pred-
vsem zaradi skrbi vlagateljev glede visokih vrednotenj delnic ameriskih tehnoloSkih
druzb. Osredniji evropski indeks (STOXX Europe 600) je v tem obdobju pridobil 6,6 %
vrednosti in je trenutno blizu rekordne ravni s sredine januarja. K rasti evropskih delnic
so prispevale objave solidnih gospodarskih podatkov in poslovnih rezultatov druzb. Teh-
noloSko usmerjeni hongkonski indeks Hang Seng je od zadetka novembra zrasel za
4,6 % zaradi optimizma vlagateljev glede rasti kitajskega tehnoloSkega sektorja.

DelniSki indeksi Tec€aj EUR/USD ter vrednost valut EUR in
usD
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 26. 1. 2026.

Opomba: Na sliki levo indeks DXY meri vrednost USD glede na ko3arico Sestih valut (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF) glede na
vrednost trgovinske izmenjave. Najvecjo utez ima EUR s 57 %. NEER41 prikazuje nominalni efektivni devizni te€aj EUR proti 41
trgovinskim partnericam. Te€aj EUR/USD prikazuje gibanje vrednosti EUR v primerjavi z USD. Visja vrednost nakazuje mocnejsi
evro. Na sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.

Vrednost ameriSkega dolarja proti evru je od zaetka novembra upadla za 2,9 %, proti
koSarici najpomembnejSih svetovnih valut pa za 2,7 % (slika 2.2, desno). K temu so
prispevali predvsem zniZanje kljuéne obrestne mere Fed in selitev vlagateljev iz dolarja
zaradi okrepljenih geopoliti¢nih napetosti. Ob teh in pove¢anem povprasevanju po var-
nih naloZzbah se je cena zlata od zaCetka novembra zvidala za 27,3 % in je trenutno
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blizu zgodovinsko najvisje ravni (5.108 USD za unco). K temu so prispevali tudi ne-
davna odstavitev venezuelskega predsednika in nemiri v Iranu. Cena nafte Brent se od
zacCetka novembra ni bistveno spremenila.

Domaca gospodarska aktivnost

Januarja je kazalnik gospodarske klime ostal v pozitivnem obmocju,
predelovana podjetja pa so nadalje ugodno ocenila pricakovano proizvodnjo.

Vrednost kazalnika gospodarske klime je bila januarja v pozitivnem obmocju drugi me-
sec zapored (slika 3.1, levo). To je rezultat vecjega optimizma potroSnikov in boljSega
razpoloZenja v predelovalnih dejavnostih. Hkrati je zaupanje kljub mese&nemu znizanju
ostalo razmeroma visoko v trgovini, drugih zasebnih storitvah in gradbenistvu. Pred-
vsem podjetja v trgovini so januarsko povprasevanje ocenila kot zelo moéno, kar bi
lahko deloma povezali z decembrskimi izpla€ili obvezne bozi¢nice. Na ucinek teh iz-
placil kaze tudi opazen dvig ocen finanénega stanja v gospodinjstvih in primernosti tre-
nutka za vecdje nakupe. V gradbenistvu anketna kazalnika gradbene aktivnosti in skup-
nih narocil kazeta umirjanje rasti, a ostajata na razmeroma visoki ravni. Nasprotno so
razmere v predelovalnih dejavnostih ob vztrajajoe povecani negotovosti v mednaro-
dnem okolju Se naprej zahtevne, vendar so bila podjetja januarja spet bolj optimistiCna
kot pred letom in so nadalje zviSala ocene pritakovane proizvodnje.” Povprasevanje
po njihovih proizvodih sicer $e naprej ostaja Sibko (slika 3.1, desno).

Slika 3.1: Kazalniki Gospodarska klima Trenutno povprasevanje
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Vir: SURS, Bankart, FURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: januar 2026.
Opomba: Na sliki desno sta agregata za zasebni sektor in zasebne storitve izra¢unana s pomocjo delezev v dodani vrednosti.
7 Ob sicer3nji nihajnosti se je januarja mo¢no povisal tudi proizvodni PMI ZdruZenja nabavnikov Slovenije.
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Slika 3.2: Kazalniki
gospodarske aktivnosti

Kazalniki gospodarske aktivnosti kaZejo ohranjanje boljSih razmer na domac¢em
trgu v primerjavi s tujim povprasevanjem.

Proizvodnja predelovalnih dejavnosti ostaja Sibka, saj se podjetja Ze daljSe obdobje
soocajo s slabdanjem konkurencnega polozaja in nezadostnim povprasevanjem. V lan-
skem zadnjem in letoSnjem prvem Cetrtletju sta anketno merjena kazalnika konkureng-
nega polozaja na trgu EU in na trgih zunaj EU spet dosegla nizke vrednosti, ponovno
se je nekoliko zmanj$al tudi obseg novih narocil. Ob mesecnih nihanjih je proizvodnja
novembra ostala medletno manjsa, in sicer za 1,0 %, podobno kot v povprecju prvih
enajstih mesecev. V skupni industriji je bil padec v enajstih mesecih e nekoliko ved;ji
zaradi vztrajajoCe nizke proizvodnje v energetiki. Proizvodnjo je v tem ¢asu uspelo po-
vecati dvema petinama industrijskih panog. Po tehnoloSki zahtevnosti je vidnejSa rast
uspela le nizkotehnoloski proizvodniji, kjer so izstopale proizvodnja Zivil, predelava lesa
in druga raznovrstna predelovalna industrija (slika 3.2, levo). V takih razmerah je ostala
izkoris€enost proizvodnih zmogljivosti dokaj nizka. V zacetku leta je bila 82,0-odstotna,
kar je sicer malenkost ve€ kot lani, a za 2,3 odstotne toCke pod povpre€jem gospodar-
sko stabilnega obdobja 2015-2019.

Proizvodnja predelovalnih dejavnosti Visokofrekvencni kazalniki potroSnje
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Vir: SURS, Bankart, FURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: december 2025.

Opomba: Na sliki levo je proizvodnja farmacevtskih proizvodov in preparatov grobo ocenjena s pomogjo mesecnih indeksov proiz-
vodnje in strukture dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih. Vkljuene so panoge z vsaj 3-odstotnim delezem v dodani vre-
dnosti predelovalnih dejavnosti leta 2024. Oznake po klasifikaciji SKD 2008: Zivila — C10, predelava lesa — C16, kemikalije — C20,
farmacija — C21, guma in plasticne mase — C22, mineralni izdelki — C23, kovine — C24, kovinski izdelki — C25, elektronski, opti¢ni
izdelki — C26, elektricne naprave — C27, drugi stroji in naprave — C28, motorna vozila — C29, popravila in montaza strojev — C33.

Po mocni mesecni rasti med aprilom in oktobrom je gradbena aktivhost novembra
mocno zanihala navzdol v vecini segmentov, medletno pa je ostala vecja za 12,2 %.
Tako kot v poletnih mesecih je k medletni rasti najveC prispevala gradnja inZenirskih
objektov, tretji mesec zapored pa je bila vecja tudi stanovanjska gradnja. Lani izdano
Stevilo gradbenih dovoljenj in pripadajo€a povrsina stavb ne dajeta obetov za nadaljnjo
mocno rast gradbeniStva. To omejujejo tudi zmogljivosti podjetij, saj jih ob mocnem
pomanjkanju usposobljenih delavcev le majhen delez poro¢a o nezadostnem povpra-
Sevanju.
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Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti za Cetrto Cetrtletje
2025

Slika 3.1.1: Modelska
ocena kratkoro¢ne
gospodarske rasti

Potrosnja na domacem trgu naj bi se ob koncu lanskega leta okrepila, glede na realno
vrednost karti¢nih placil in dvigov na bankomatih ter davéno potrjenih raCunov. Po raz-
meroma Sibkem novembru — ki ga potrjujejo tudi prvi podatki o prodaji v trgovini na
drobno — je bila vrednost prvih namre¢ decembra medletno vecja za 7,0 %, vrednost
drugih pa za 4,2 %. To je v obeh primerih precej nad lanskim letnim povprecjem in
najverjetneje tudi posledica izplacil obvezne bozi¢nice (slika 3.2, desno). Hkrati je bil
december tudi turistiéno ugoden, saj je bilo Stevilo prenocitev medletno vedje za 5,8 %.

Povpreéna ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje 0,9-
odstotno cetrtletno rast BDP v lanskem zadnjem cetrtletju.

Trenutna povpre¢na vrednost kratkoro€nih ocen Cetrtletne rasti BDP za zadnje Cetrtle-
tie 2025 znaSa 0,9 % (slika 3.1.1, levo). Ocena odraza predvsem ugodnejSa tekoca
gibanja anketnih kazalnikov, ki so se postopoma izboljSevali v vseh mesecih zadnjega
Cetrtletja. V primerjavi s septembrom je bila gospodarska klima decembra bolja za
2,1 odstotne tocke. IzboljSanje zaupanja je bilo zaznano v vseh skupinah dejavnosti,
razen v gradbeniStvu, najizraziteje v storitvah, sledilo je v trgovini na drobno in v pre-
delovanih dejavnostih.

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Cetrto ~ Histogram ocen Cetrtletne rasti BDP — Cetrto
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavlja vrednosti med 25. in 75. percen-
tilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvisjo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno Getrtletne rasti BDP
za Cetrto Cetrtletje 2025. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen cetrtletne rasti BDP v Cetrtem cetrtletju 2025.
Navpicna zlata €rta prikazuje mediano, rdeca pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavlja deleZz modelov, ki ocenju-
jejo doloeno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 21. 1. 2026.

Vecina kazalnikov gospodarske aktivnosti je trenutno na voljo le za oktober, industrij-
ska proizvodnja in vrednost opravljenih gradbenih del tudi za november. Industrijska
proizvodnja se je po oktobrski stagnaciji novembra okrepila za 0,3 %. Pri tem je bil
porast aktivnosti dosezen v rudarstvu in predelovalnih dejavnostih, upad pa v oskrbi z
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Slika 4.1: Delovno aktivni,
brezposelni in
pomanjkanje delavcev

elektri€no energijo, plinom in paro. Aktivnost v gradbenistvu je po dveh zaporednih me-
secih visoke rasti novembra upadla (za 6,2 %) zaradi zmanjSanja vrednosti del pri stav-
bah in gradbenih inzenirskih objektih. Skupni obseg prodaje v storitvenih dejavnostih
in trgovini je oktobra prav tako upadel, in sicer za 1,2 %. V trgovini se je obseg prodaje
povecal za 1,5 %, v storitvenih dejavnostih pa upadel za 3,4 %.

Trenutni nabor informacij visokofrekvencénih kazalnikov se odraza tudi v histogramu
porazdelitve napovedi (slika 3.1.1, desno). Razpon kratkoro¢nih ocen, izracunan na
podlagi 25. in 75. percentila porazdelitve, trenutno znasa med 0,7 % in 1,1 %.

Trg dela se ¢edalje bolj ohlaja, ve¢inoma zaradi strukturnih omejitev.

Novembra je bilo delovno aktivnih 944.882 oseb, tj. rahlo ve¢ kot mesec prej, vendar
manj kot pred letom (slika 4.1, levo). Medletno zmanj$anje je posledica kréenja Stevila
zaposlenih v zasebnem sektorju, $e naprej predvsem v predelovalnih dejavnostih in
gradbenistvu, medtem ko se zaposlenost v javnih storitvah nadalje povecuje in ostaja
razmeroma visoka. ZmanjSevanje Stevila delovno aktivnih v zasebnem sektorju je v
veliki meri povezano z omejitvami na ponudbeni strani trga dela. Na to kazejo tudi an-
ketni kazalniki, po katerih so pri€¢akovanja podjetij glede prihodnjega zaposlovanja kljub
padcu Stevila zaposlenih Se vedno pozitivna. Ob tem velik delez podjetij $e naprej na-
vaja pomanjkanje delovne sile kot enega klju¢nih omejitvenih dejavnikov poslovanja
(slika 4.1, desno). Pomanjkanije delovne sile deloma blazi zaposlovanije tujih delavcev,
katerih Stevilo se Se naprej povecuje. Njihov delez med delovno aktivnimi je decembra
dosegel 16,2 %, kar je za 0,3 odstotne tocke vec kot pred letom.

Delovno aktivni in brezposelni Pomanjkanje delavcev
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Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — december 2025, delovno aktivni —
november 2025, desno: prvo Cetrtletje 2026.
Opomba: Pomanjkanje delavcev je merjeno kot delez podjetij, ki omenjajo pomanjkanje delavcev kot omejitev poslovanja.
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Slika 4.2: Novoprijavljeni
brezposelni in rast pla¢

Stevilo registrirano brezposelnih se v zadnjih mesecih rahlo poveéuje.

Registrirano brezposelnih je bilo decembra 47.177, kar je rahlo ve€ kot pred letom (slika
4.1, levo). S tem se je medletno okrepilo Cetrti mesec zapored, kar nakazuje postopno
umirjanje dolgoletnega trenda zmanjSevanija Stevila brezposelnih. Skladno z rahlim po-
ve€anjem Stevila registriranih brezposelnih opazamo tudi ve€ novoprijavljenih brezpo-
selnih oseb, ki iS¢ejo prvo zaposlitev (slika 4.2, levo). To se odraza v §tevilu registrirano
brezposelnih oseb v starosti 15—-24 let, ki se je medletno povecalo za 14,6 %, kar lahko
nakazuje delno ohlajanje povprasevanja podjetij po delavcih. Stopnja registrirane brez-
poselnosti sicer ostaja nizka in stabilna pri 4,6 %.

Na niZjo rast pla¢ v novembru so pomembno vplivala nizja izredna izplacila.

Medletna rast plag se je novembra upoc€asnila na 2,9 % (slika 4.2, desno) predvsem
zaradi nizjih izrednih izplacil v zasebnem sektorju. Ocenjujemo, da so podjetja zaradi
negotovosti glede sprejetja zakona o zimskem regresu del izrednih izpladil za poslovno
uspesnost preloZila v december ali pa jih izplaala kot del zimskega regresa oziroma
bozi¢nice,? kar je prispevalo k temu, da je bila povpre¢na plata novembra v zasebnem
sektorju za 0,3 % nizja kot pred letom. To nakazuje verjeten obrat in ponovno visjo
medletno rast pla¢ v decembru. U&inek je manj izrazit v javhem sektorju, kjer je rast
pla¢ novembra ostala visoka pri 8,8 %.

Novoprijavljeni brezposelni — iskalci prve Povprecna bruto placa
zaposlitve
20 medletna razlika v 1.000 18 nom. medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: december 2025, desno: november 2025, inflacija — december 2025.
Opomba: Na sliki levo je prikazana medletna razlika kumulativne letne vsote novoprijavijenih brezposelnih iskalcev prve zaposlitve.

V zasebnem sektorju se trend rasti pla¢ sicer postopoma umirja. V prvih enajstih me-
secih lani je povpre€na rast znaSala 4,7 %. Kljub temu je ostala skupna rast pla¢ raz-
meroma visoka, kar je deloma povezano z vztrajnim in izrazitim pomanjkanjem delovne

8 Zimski regres se ne $teje v statistiko povpre¢ne bruto place. Uginek bo viden v statistiki nacionalnih ragunov.
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sile, ki krepi pogajalsko mo¢& zaposlenih. Na rast pla¢ dodatno vplivata tudi plagna re-
forma v javnem sektorju in pretekla zvisanja minimalne place.® Ob umirjeni rasti cen, ki
se zadnje leto giblje okoli cilja denarne politike, ostaja razmeroma visoka tudi realna
rast pla€. V prvih enajstih mesecih lani je bila medletno 4,6-odstotna, s €imer je prese-
gla rast produktivnosti dela, ki v daljSem obdobju opredeljuje dolgoro&no vzdrZznost rasti
plag.'?

Ob medletni stagnaciji izvoza blaga proti koncu lanskega leta se je izvoz
storitev okrepil, hkrati pa je izrazito porasel skupni uvoz.

Po podatkih plagilne bilance je nominalni izvoz blaga oktobra in novembra skupaj ostal
medletno nespremenjen (0,0 %), kar kaze nekolikSno izboljSanje glede na tretje Cetrt-
letje, ko je upadel za 1,4 % (slika 5.1, levo). Njegovo gibanje sta podpirala razprSen
izvoz na Hrvasko in nadaljevanje krepke rasti izvoza v Rusijo, po podatkih SURS vedi-
noma medicinskih in farmacevtskih izdelkov. Pozitiven prispevek je prihajal tudi iz okre-
vanja izvoza v Francijo, predvsem cestnih vozil, ki je v prvi polovici leta upadel. Ti u€inki
so bili deloma iznigeni z ob&utnim zmanj$anjem izvoza v Svico (-29,9 %)."" Med
vecjimi partnericami evrskega obmocja je izstopal predvsem SirSe osnovan padec iz-
voza v Nemcijo ob nadaljevanju Sibke rasti proizvodnje tamkaj$njih predelovalnih de-
javnosti. Anketni kazalnik izvoznih naroCil pri podjetjih predelovalnih dejavnosti je ob
prehodu v novo leto ostal v negativnem obmocju in nakazuje le omejeno izboljSanje
izvozne aktivnosti v Sloveniji v primerjavi z jesenskimi meseci.

Nominalni uvoz blaga je bil v prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja medletno vedji za
3,0 %, s Cimer je presegel rast v tretjem Cetrtletju (slika 5.1, levo). Med vecjimi trgovin-
skimi partnericami sta rast podpirala nadaljnja krepitev uvoza iz Hrvaske, ki je bil raz-
meroma razprsen po proizvodnih skupinah, ter vecji uvoz energentov iz Avstrije, pove-
Cal se je tudi uvoz iz Francije. Med drugimi drZzavami je izstopalo 135,5-odstotno pove-
¢anje uvoza iz Indije, predvsem naftnih derivatov. Nasprotno je bil uvoz Sibkejsi iz Nem-
Cije in Italije, od koder se je zmanjSal zlasti uvoz cestnih vozil, iz Italije pa tudi uvoz
nafte. Podatki po namenu uporabe'? kaZejo upad uvoza proizvodov konéne potrosnje,
medtem ko se je okrepil uvoz proizvodov vmesne porabe in investicij. Slednji se pove-
Cuje od avgusta, kar sovpada z zaCetkom investicijskega cikla drzave, s ¢imer med
drugim povezujemo poveéan uvoz transportne opreme iz Poljske.

Nominalni izvoz storitev je bil v istem obdobju medletno vedji za 7,5 %, kar je podobno
kot v tretjem cCetrtletju (slika 5.1, levo). Rast je po podatkih placilne bilance podpiral
predvsem mocan izvoz zavarovanj, ki se opazno krepi od julija lani, usmerjen pa je

9 Visoka rast minimalne place je napovedana tudi za letos. Ta bo dolo&ena pri 1.482 EUR bruto, kar pomeni 16-odstotno

medletno rast.

10V daljsem obdobju je rast realnih plaé omejena z rastjo produktivnosti, saj trajno hitrej$a rast pla¢ vodi v poveéevanje
stroskov dela na enoto proizvoda in s tem v pritiske na cenovno konkurenénost in inflacijo.

" Podatki SURS nakazujejo, da gre predvsem za farmacevtske in medicinske izdelke.

"2 Brez uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov iz Svice ter organskih kemiénih proizvodov iz Svice, Kitajske in
Indije.

'3 Podatki SURS po KN in SKD nakazuijejo, da gre za elektriéne lokomotive.
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Slika 5.1: Menjava s tujino
in tekoci racun

predvsem v ltalijo. ™ Hkrati je bil vegji izvoz telekomunikacijskih storitev (za 10,6 %), ob
vecjem obisku tujih turistov pa se je za 4,3 % okrepil tudi izvoz potovanj. Nasprotno je
izvoz gradbenih storitev medletno upadel (—7,1 %) in bil v prvih enajstih mesecih lani
manjsi za vec€ kot desetino. Izvoz transportnih storitev, najobseznejSa kategorija izvoza
storitev, je ostal medletno priblizno nespremenjen (—0,3 %).

Medletna rast nominalnega uvoza storitev je dosegla 13,0 %, s Cimer se je skoraj pod-
vojila glede na Cetrtletje prej (7,7 %; slika 5.1, levo). K visoki rasti je prispeval zlasti
uvoz storitev pozavarovanj (predvsem iz Belgije), povezan z Ze omenjenim vecjim ob-
segom izvoza zavarovanj. Uvoz ostalih poslovnih storitev se je povedal za 10,7 %,"°
medtem ko je uvoz transportnih storitev z 9,4-odstotnim medletnim upadom nekoliko
slabil skupno rast uvoza storitev.

Enoletni preseZek na teko¢em racunu se je ob¢éutno zmanjsal, pozitiven saldo
je ohranila le storitvena menjava.

Presezek tekocega racuna placilne bilance je v 12 mesecih do novembra dosegel 2,5
mrd EUR, kar je za 630 mio EUR manj kot pred letom (slika 5.1, desno). Saldo stori-
tvene menjave je ostal v visokem presezku pri 3,8 mrd EUR, medtem ko je bil saldo
blagovne menjave ob stagnaciji izvoza medletno man;jsi za 526 mio EUR in je zdrsnil v
rahel primanjkljaj (32 mio EUR). Po drzavah se je blagovni saldo najbolj zmanjSal s
Hrvasko zaradi hitrejSe rasti uvoza od izvoza ter z ZDA in Svico, kamor je izvoz me-
dletno upadel zaradi mednarodnih negotovosti in carinskih ovir. Nasprotno se je saldo
blagovne menjave povecal z Rusijo ob robustni medletni rasti izvoza in razmeroma
skromnem uvozu ter z Italijo in Nemcijo, kjer je uvoz upadel izraziteje kot izvoz.

Menjava s tujino Komponente teko€ega racuna
medletna rast v %, prispevki v o. t. 45 vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2025.
Opomba: * Na sliki levo podatki za Cetrto Cetrtletje 2025 predstavljajo povprecje oktobra in novembra.

14 Krepitev povezujemo z razsirjenim poslom avtomobilskih zavarovanj vegje slovenske zavarovalnice.
15 |zstopale so predvsem storitve strokovnega in poslovnega svetovanja.
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Primanjkljaj dohodkov je v enem letu do novembra dosegel 1,3 mrd EUR, kar je 236
mio EUR vec€ kot pred letom. Povecali so ga zlasti izdatki sekundarnih dohodkov, ki so
bili vecji za 638 mio EUR, ob 134-milijonskem povec€anju prejemkov. To je med drugim
posledica rasti izdatkov neto premij nezivljenjskega zavarovanja, kar povezujemo s po-
ve€anim uvozom pozavarovalnih storitev iz Belgije. Na strani prejemkov se pri neto
premijah nezivljenjskega zavarovanja prav tako odraza povecan izvoz zavarovanj v
Italijo, a je bil njegov u€inek zamejen z upadom prejemkov iz naslova sodelovanja z
institucijami EU (brez ECB). Primanijkljaj primarnih dohodkov se je zmanjsal za 268 mio
EUR zaradi moCnejSega upada izdatkov kot prejemkov, ki je med drugim povezan z
visjimi dohodki od dela slovenskih rezidentov v tujini.

Skupno inflacijo Se naprej poganjajo predvsem cene storitev in hrane. Pri
zadnjih zunanji cenovni dejavniki ve¢inoma popuscajo.

Medletna rast cen zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, se je decembra okrepila na
2,6 %, po tem, ko je bila novembra 2,4-odstotna (slika 6.1, levo). PoviSanje je bilo po-
sledica pospesitve osnovne inflacije, saj sta prispevka cen hrane in energentov glede
na november ostala nespremenjena. Pritem se je medletna rast cen hrane rahlo umirila
(na 4,6 % s 4,7 % novembra), a ostaja poviSana, kar izhaja predvsem iz lanskega pr-
vega polletja, saj se raven cen od junija 2025 prakti¢no ni spremenila. S tem se odraza
znatna umiritev razmer na svetovnih trgih prehrambnih surovin, '€ ki se z zamikom kaze
tudi v gibanju uvoznih cen in cen posameznih kmetijskih proizvodov.'” To potrjuje gi-
banje cen hrane brez alkohola in tobaka, saj je njihova medletna rast v primerjavi s
celotnim agregatom hrane v lanski drugi polovici leta upadala $e nekoliko izraziteje.®

Cene energentov so ob koncu preteklega leta ostale stabilne, v medletni primerjavi pa
se je rast umirila na 0,4 % (novembra 0,7 %). UpocCasnitev izhaja predvsem iz nizjega
prispevka cen pogonskih in tekoc€ih goriv ter njihovega gibanja ob koncu leta 2024, saj
so decembra lani te cene ostale v mesecni primerjavi skoraj nespremenjene. Za to so
poskrbele tudi visje tro3arine, ' ki so deloma nadomestile ucinek upadanja cen nafte
na svetovnih trgih, pri Cemer pa je z razmahom novih geopoliticnih napetosti v Vene-
zueli in Iranu Ze v zaCetku leto$njega leta priSlo do obrata trznih giban;.

6 Raven cen prehrambnih surovin (ECB SDW) se je med januarjem in julijem 2025 znizala za 22,4 %, od takrat pa ostaja

stabilna. ZniZanje izhaja predvsem iz padca cen kave in kakava.

7 To velja predvsem za rastlinske proizvode, saj se njihova raven cen od marca lani postopoma znizuje. Ob tem se je
raven cen zivalskih proizvodov pri pridelovalcih po naglem vzponu od sredine 2024 novembra lani ustavila, ne pa tudi rast
cen prehranskih izdelkov pri proizvajalcih, ki se nadalje krepi in je novembra lani v medletni primerjavi dosegla 5,6 %.
Nasprotno so se uvozne cene po septembru niZale, enako tudi medletna rast, ki se je do novembra znizala na 3,8 %.

'8 Posledica opisanih razmer je tudi gibanje cen inflacijskega momentuma, izratunanega kot anualizirana stopnja rasti
sezonsko prilagojenega indeksa HICP, pri Eemer se primerja raven HICP v zadnjih treh mesecih z ravnijo v predhodnih
treh mesecih. Med oktobrom in decembrom se je izrazito znizal, pri nepredelani hrani na 0,6 %, pri predelani pa na 0,4 %.
Inflacijski momentum je nekak$na »srednja pot« med medletnimi in meseénimi rastmi, s éimer dopolnjuje analizo kratko-
ro¢nih gibanj inflacije in pomaga zlasti pri prepoznavanju obratov v medletni inflaciji. Vir: Underlying inflation.

19 Vigje trodarine so v veljavi od 16. decembra 2025. K meseéni rasti cen pogonskih in tekocih goriv so prispevale 0,2
odstotne tocke, k mesecni rasti cen energentov pa 0,1 odstotne tocke.
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Slika 6.1: Razclenitev
skupne in osnovne
inflacije

Osnovna inflacija se je decembra povisala. Domaci cenovni dejavniki ostajajo
okrepljeni.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, se je decembra
povisala na 2,2 % (novembra 1,8 %). PospeSitev je v priblizno enaki meri izvirala iz
hitrejSe rasti cen storitev in drugega blaga. Pri storitvah se je medletna rast cen okrepila
na 3,7 % (novembra 3,5 %), vendar z raznolikimi gibanji cen v posameznih dejavnostih.
Med njimi so tekoCe podraZitve zavarovanj stanovanj in motornih vozil k visji storitveni
inflaciji skupaj prispevale 0,2 odstotne tocke, cenejSa oskrba v domovih za starostnike,
povezana z uvedbo zakona o dolgotrajni oskrbi, pa jo je za 0,1 odstotne tocke znizala.?°
Storitvena inflacija ostaja poviSana in presega predpandemicne vrednosti za ve¢ kot od-
stotno toc¢ko.2!' Ob tem domadi cenovni dejavniki ostajajo okrepljeni, podjetja pa v pove-
¢ani meri priakujejo nadaljnje dvige cen. Oboje izhaja predvsem iz $e vedno pozitivhe
rasti stroSkov dela, katerih prenos v kon&ne cene je podprt z robustnim povprasevanjem.

Decembrsko poviSanje skupne rasti cen drugega blaga na 0,4 % (novembra —0,1 %)
je izhajalo predvsem iz cen oblagil in farmacevtskih proizvodov, medtem ko se Sibkejsi
zunaniji cenovni dejavniki in skromno tuje povprasevanje zlasti v izvoznem delu gospo-
darstva najbolj odrazajo v cenah trajnega blaga. Te medletno padajo Ze od septembra
2023. Gibanje osnovne inflacije tako zakriva velik razkorak med inflacijo storitev in dru-
gega blaga.

Inflacija, merjena s HICP Rigidne in fleksibilne skupine osnovne inflacije

medletno v %

12 medletno v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2025.

Opomba: Na sliki desno smo analizirali 80 komponent osnovne inflacije, skladno s klasifikacijo ECOICOP. Glede na Stevilo mese¢-
nih sprememb v obdobju 2011-2019 in njihovo pomembnost v potrodnikovi koSarici smo dolocili mediano Stevila mesecnih spre-
memb. Komponente, ki so presegale to vrednost, smo uvrstili med rigidne, preostale pa med fleksibilne. Na podlagi te razdelitve
smo ustrezno agregirali indeksa rigidne in fleksibilne osnovne inflacije. Za primerjavo je dodana tudi medianska vrednost (€rtkano),
v osen¢enem delu pa razpon med 25. in 75. percentilom porazdelitve. Pri izra¢unu vseh kvantilov smo upostevali utezi.

20 Druge spremembe cen na mesecni ravni so bile manj$e oziroma sorazmerno skladne s sezonskimi gibanji, npr. pri

pocitniskih paketih in namestitvah.

21V obdobju 2005-2019 je povprecna medletna rast cen storitev znasala 2,5 %, pri drugem blagu pa -0,4 %, zaradi izrazi-
tega upadanja cen trajnega blaga. V istem obdobju je bila evrska rast cen drugega blaga v povprecju 0,5-odstotna, kar je
Se bolj skladno s trenutnimi gibaniji pri nas.

20
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Okvir 6.1: Zanimanje za
inflacijo v Sloveniji

Podobno ugotovitev ponuja tudi raz&lenitev posameznih serij osnovne inflacije glede
na pogostost prilagajanja cen. Glede na njihove cenovne vzorce v obdobju 2011-2019
in relativno pomembnost v potros$niski koSarici smo 42 komponent osnovne inflacije
uvrstili med tiste, kjer se cene spreminjajo manj pogosto (med njimi je najvec storitve-
nih), preostalih 38 pa med tiste, kjer se bolj.?> Prvo skupino komponent smo oznadili
za rigidno, drugo pa za fleksibilno. Velik razkorak v njunem gibanju zadnjih dveh let
izvira predvsem iz dejstva, da se rast cen rigidnih komponent — za razliko od fleksibilnih
— 8e ni vrnila k vrednostim pred pandemijo (slika 6.1, desno). Umiritev rasti cen fleksi-
bilnih komponent v ve€ji meri odraza izpolnjen prenos preteklih cenovnih Sokov v
konéne cene za gospodinjstva in hkrati umirjanje zunanjih cenovnih dejavnikov. Nas-
protno so rigidne komponente placno bolj intenzivne,? kar nakazuje, da je nadaljnje
umirjanje osnovne inflacije pogojeno predvsem s plaénimi gibanji in trdnostjo dolgoroc¢-
nih inflacijskih priakovanj.?*

Zanimanje za inflacijske teme se je v Sloveniji ob visoki rasti cen po pandemiji
okrepilo in ostalo povisano tudi ob postopnem umirjanju skupne inflacije.

Rast cen Zivljenjskih potrebs&in v Sloveniji je bila po pandemiji najhitrejSa od vstopa v
evrsko obmocje. Ob tem se je moc¢no okrepila tudi pozornost gospodinjstev in podjetij
do inflacijskih tem. Okrepljeno zanimanje za cenovna gibanja lahko pospesi prilagaja-
nje inflacijskih pri€¢akovanj in posledi¢no vpliva na platne zahteve, spremeni vzorce
potrosnje in investicijske odloCitve ter pospesi prehajanje Sokov v konéne cene. Pri tem
Studije kazejo, da je povezava med rastjo cen in pozornostjo do inflacijskih tem neline-
arna. Ko inflacija preseze dolo€eno raven, se zanimanje za inflacijo povecuje hitreje in
ostane povidano tudi potem, ko se inflacija ze umiri.2®

Da bi empiri€no ovrednotili pozornost do inflacijskih tem v Sloveniji, smo sledili pristopu
Aarab in drugi (2025)?% in s pomod&jo metod spletnega strganja oblikovali podatkovno
bazo z ve¢ kot 680.000 novicami iz spletnega portala 24ur.com, ki so bile objavljene
med letoma 1997 in 2025. Na podlagi obseZnega nabora klju¢nih besed, povezanih z
inflacijo,?” smo sestavili meseéni indeks pozornosti do inflacijskih tem (angl. Inflation
Attention Index). Ta je opredeljen kot delez ¢lankov, ki omenjajo inflacijo, v skupnem
Stevilu objavljenih ¢lankov v posameznem mesecu. Indeks je normaliziran, tako da je
njegovo povpredje v obdobju 2005-2019 enako 100.%8

22 Pri tem smo sledili prispevku ECB. Med 42 komponentami, ki se jim cene spreminjajo manj pogosto, so pretezno stori-

tve, kot na primer restavracije in kavarne ter zavarovanje, vzdrZevanje in popravilo osebnih vozil. Med 38 komponentami z
bolj pogostimi spremembami najvecje cenovne skupine predstavljajo avtomobili, oblacila in nastanitvene storitve.

2 Glede na podatke vhodno-izhodnih tabel iz leta 2020 smo 73 % rigidnih komponent prepoznali kot plaéno intenzivnih,
med fleksibilnimi pa je bilo takih 21 %.

24V okvirju 6.1 publikacije Pregled makroekonomskih gibanj, april 2024, smo ugotovili, da je prehajanje rasti pla¢ v kon¢ne
cene storitev najvisje pri ostalih storitvenih dejavnostih, ki so skoraj v celoti sestavljene iz rigidnih komponent in v ved;ji
meri odrazajo storitve javnega znacaja.

25 Glej Pfauti, O. (2025). The inflation attention threshold and inflation surges, Papers 2308.09480, arXiv.org, revised 2025.

% Glej Aarab, ., Banbura, M., Bobeica, E., & Leguay, E. (2025). Monitoring attention to inflation in the news (Box). Econo-
mic Bulletin (6/2025). European Central Bank.

27 Clanek je povezan z inflacijo, &e vkljuéuje eno izmed naslednjih besednih zvez: inflacija; inflacijski; inflatorni; draginja;
podrazitev; rast cen; dvig cen; cene; Zivljenjski stroski; jedrna inflacija; osnovna inflacija; deflacija; stagflacija; indeks cen
zivljenjskih potreb¢in; HICP; CPI; inflation; consumer price index; core inflation; price growth; price increase; price rise;
price hike; price pressures.

2 podrobnej$a metodolo$ka pojasnila in analiza rezultatov bosta na voljo v prihajajoci kratki ekonomsko-finanéni analizi
Banke Slovenije.
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Slika 6.1.1: Skupna
inflacija (HICP) in
zanimanje zanjo

Rezultati kaZejo, da je bila pred pandemijo pozornost do inflacijskih tem razmeroma
nizka. To se je zaCelo spreminjati ob koncu leta 2021, ko je skupna inflacija zacela
vztrajno presegati cilj denarne politike. Ob vrhu inflacijskega cikla v letu 2022 je vre-
dnost indeksa IPIT povprecje pred pandemijo presegala za ve¢ kot Stirikrat. Kljub poz-
nejSemu postopnemu umirjanju skupne rasti cen je pozornost do inflacijskih tem ostala
povisana. Natancneje, v prvih devetih mesecih 2025 je bil indeks IPIT v povprecju za
75 % visji kot pred pandemijo (slika 6.1.1, levo). Hkrati povezava med inflacijo in po-
zornostjo do inflacijskih tem kaze znake nelinearnosti, saj se je po pandemiji mo¢no
okrepila (slika 6.1.1, desno). Pri tem ohranjanje poviSane pozornosti do inflacijskih tem
zvi8uje tveganje za moc&nejse prehajanje morebitnih prihodnjih Sokov v kon&ne cene.

Gibanje skupne inflacije in zanimanja zanjo Korelacija med inflacijo in indeksom IPIT
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Vir: 24ur.com, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: IPIT — september 2025, skupna inflacija in FROOPP —
december 2025.

Opomba: Skupna inflacija je merjena z indeksom HICP. Na sliki levo IPIT predstavija indeks pozornosti do inflacijskih tem in je
izrazen v trimeseénem povprecju, FROOPP pa indeks cen pogosto kupljenih izdelkov (angl. frequent out-of-pocket purchases). Na
sliki desno je skupna inflacija na abscisni osi izrazena v %, IPIT na ordinatni osi pa v standardnih odklonih od povpregja.

Pozornost do inflacijskih tem je povezana tudi z gibanjem cen pogosto kupljenih dobrin,
ki jih merimo z indeksom FROOPP (angl. frequent out-of-pocket purchases). Ta kaze,
da so podrazitve vsakodnevnih dobrin prispevale k ohranjanju inflacije v sredi§¢u javne
razprave tudi v obdobju umirjanja inflacije (slika 6.1.1, levo).

Povezava med skupno inflacijo in pozornostjo do inflacijskih tem v Sloveniji se
je po pandemiji moéno okrepila.

Tematska raz€lenitev novic, povezanih z inflacijo, pokaze, da so v zadnjih letih na javno
razpravo o inflaciji vplivale predvsem cene hrane in energentov. Ko je bilo zanimanje
za inflacijske teme najvisje, je priblizno 80 % inflacijskih ¢lankov omenjalo cene hrane,
okoli 70 % pa cene energije. Pozornost, povezana z energetskimi temami, je ob stabi-
lizaciji cen energije izzvenela. Nasprotno je poroCanje o cenah hrane vztrajnejSe, kar
deloma povezujemo tudi s ponovno krepitvijo rasti cen hrane v letu 2025.

Analiza kaze, da se je pozornost do inflacijskih tem v Sloveniji mo¢no povecala, ko je
rast cen zacela presegati inflacijski cilj, nato pa kljub umirjanju inflacije ostala povi$ana.

22

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2026



Pfauti (2025) poudarja, da vztrajanje poviSanega zanimanja za inflacijske teme lahko
povecuje tveganje razrahljanja sidranja inflacijskih pri€akovanj in okrepi u¢inke more-
bitnih prihodnjih Sokov. Gospodinjstva in podjetja namre¢ pri¢akovanja glede prihodnje
inflacije posodabljajo hitreje, kadar je zanimanje za inflacijsko dogajanje poviSano. Ob
upostevanju teh dejavnikov poznavanje ravni zanimanja za inflacijsko dogajanje pred-
stavlja pomembno dodatno informacijo pri oblikovanju denarne politike.

Primanjkljaj konsolidirane bilance se je lani ob uveljavitvi placne reforme in
umiritvi gospodarske rasti povecal. Glavnina primanjkljaja je nastala v
drzavnem proracunu.

Primanijkljaj konsolidirane bilance javnih financ po metodologiji denarnega toka je v
prvih enajstih mesecih 2025 znasal 1.051 mio EUR in bil za 560 mio EUR vedji kot v
istem obdobju predhodnega leta. V enem letu do novembra 2025 je zna$al
1,5 mrd EUR oziroma 2,1 % BDP.

Prihodki konsolidirane bilance javnih financ so bili v prvih enajstih mesecih medletno
vedji za 6,5 % oziroma 1,6 mrd EUR (slika 7.1, levo). Upo€asnitev rasti glede na pre-
teklo leto odraza ve€ dejavnikov. Prispevki za socialno varnost so bili e naprej glavni
vir rasti prihodkov, a manjSi kot v letu prej, ko je rast prehodno viSalo preoblikovanje
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek. Od avgusta
lani je njihova medletna rast sicer ponovno visja zaradi uvedbe prispevka za dolgo-
trajno oskrbo. Neposredni davki so ostali lani priblizno na ravni predhodnega leta. Na-
nje so vplivali upo€asnjena rast prihodkov iz dohodnine zaradi uskladitve davéne les-
tvice in olajSav ter predvsem nizji prihodki od davkov na dohodke pravnih oseb zaradi
nizjega poracuna v letu 2025 glede na leto prej. Podobna kot v letu 2024 je bila rast
domacih davkov na blago in storitve, ki je ve€inoma izhajala iz rasti davka na dodano
vrednost.

Odhodki konsolidirane bilance javnih financ so bili v prvih enajstih mesecih 2025 me-
dletno vedji za 8,6 % oziroma 2,2 mrd EUR (slika 7.1, desno). K rasti so najvec prispe-
vale place in prispevki za zaposlene, katerih 12,4-odstotna rast je posledica uveljavitve
plagne reforme, odraZa pa tudi uskladitev pla¢ junija 2024, napredovanja ob koncu leta
2024 in rast Stevila zaposlenih. Transferi posameznikom in gospodinjstvom so bili veg;ji
za 5,8 %. V teh so bile pokojnine kot najvecja kategorija visje za 7,2 %, predvsem za-
radi redne uskladitve in ve€jega Stevila upokojencev. Investicijskih odhodkov in trans-
ferjev je bilo ve¢ za 11,5 %, subvencij pa manj za skoraj tretjino.

Vecina primanjkljaja je kot obi¢ajno nastala v drzavnem proradunu. V prvih enajstih
mesecih lani ga je bilo za 974 mio EUR, v celem letu 2025 pa je po prvih podatkih
Ministrstva za finance zna$al 1,7 mrd EUR oziroma 2,4 % BDP, kar je dvakratnik zne-
ska iz leta 2024, ko se je priblizal 800 mio EUR oziroma 1,2 % BDP. Kljub precejSnjemu
povecaniju je bil primanjkljaj nekoliko manjsi od jesenskih ocen vlade, po katerih naj bi
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Slika 7.1: Prihodki in
odhodki konsolidirane
bilance javnih financ

znasal 1,9 mrd EUR oziroma 2,6 % BDP.2° Decembra je bil visok tudi zaradi izplagil
zimskega regresa javnim usluzbencem in zimskega dodatka upokojencem, ki imajo
trajen vpliv na javne finance.3® Z nadaljnjo rastjo primanjkljaja, ki je kljub pricakovani
okrepitvi gospodarske rasti nalrtovana tudi za letos, se kréi prostor za proticikli¢no de-
lovanje fiskalne politike v primeru morebitnih vecjih Sokov.

Prihodki Odhodki
1.300 medletne spremembe v mio EUR, 3-mesecne drsece vsote 1300 medletne spremembe v mio EUR, 3-mesecne drsece vsote
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W prispevki za soc. vamost m davki na blago in storitve mplace m transferi pos. in gosp.
m neposredni davki sredstva EU minvesticije blago in storitve
nedaveni prihodki ostalo tekoCa placila dr. izv. .s. ostalo

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2025.

Ob okrepljenih prihodkih iz prorac¢una EU je Slovenija v lanskem zadnjem
Cetrtletju povecala neto presezek do proracuna EU.

Prihodki drzavnega prora€una iz proracuna EU so v zadnjem Cetrtletju lani zna3ali sko-
raj 800 mio EUR, v celem letu 2025 pa 1,2 mrd EUR (slika 7.2, levo). Najve€ prihodkov
je drzavni proracun lani prejel zaradi izvajanja Nacrta za okrevanje in odpornost. Vecja
so bila tudi vplacila v proraun EU, najbolj iz naslova bruto nacionalnega dohodka.
PresezZek v odnosu do proracuna EU se je povecal s priblizno 400 mio EUR v predho-
dnem letu na blizu 520 mio EUR lani.

Lansko poglabljanje primanjkljaja kaZejo tudi podatki sektorja drZzava za prva tri
Cetrtletja.

Primanjkljaj drzave po metodologiji ESA2010 je v prvih treh Cetrtletjih lani znaSal
1,2 mrd EUR oziroma 2,2 % BDP, kar je skoraj odstotno to€ko BDP ve¢ kot v istem
obdobju leta 2024. Prihodki drzave so se povecali za 6,1 %, izdatkov pa je bilo ve¢ za
8,2 %. K povecevanju prihodkov so najve¢ prispevali neto socialni prispevki, katerih

2 Glede na razpoloZljive podatke so za naérti ponovno zaostajali zlasti investicijski odhodki in transferi, glede na pozno

sprejetje zakona, ki je uvedel obveznost placila zimskega regresa (11. november 2025) pa ocenjujemo, da so bili odhodki
za place lani vecji od nacrtovanih.

30 Zimski dodatek je nova pravica upokojencev, ki je bila doseZena z dogovorom socialnih partnerjev v sklopu ukrepov
jeseni 2025 sprejete pokojninske reforme.

24

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2026



rast se je v tretjem Cetrtletju okrepila zaradi uvedbe novega prispevka za dolgotrajno
oskrbo, k pospesku rasti pa so prispevala tudi vplacila dividend. K ve¢jim izdatkom so
najvec prispevala sredstva za zaposlene in socialna nadomestila, v tretjem Cetrtletju pa
je prislo tudi do pospeska rasti investicij drzave. Enoletni primanjkljaj se je do septem-
bra 2025 poglobil na 1,7 % BDP z 0,9 % BDP ob koncu leta 2024 (slika 7.2, desno), v
primanjkljaj je presel tudi primarni saldo.

Slika 7.2: Tokovi s Tokovi s proraCunom EU Saldo in dolg drzave
proracunom EU ter saldo v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote v % BDP, * drsece vsote Stirih cetrtletij
in dolg drzave po 1.400 80
ESA2010
1.200 75
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70
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65
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0
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0 -4
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e saldo =====prihodki === odhodki mmm saldo drzave (levo)* === dolg drzave (desno)
Vir: Ministrstvo za finance, SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: levo — december 2025, desno - tretje Cetrtle-
tie 2025.
Opomba: Tokovi s proracunom EU so prikazani po metodologiji denamega toka, saldo in dolg drzave pa po metodologiji ESA2010.
Dolg drzave se je v tretjem cetrtletju lani povecal, do konca leta pa naj bi se v
deleZzu BDP zmanjsal.
Dolg drzave po metodologiji ESA2010 je ob koncu tretjega Cetrtletja lani znaSal
46,9 mrd EUR oziroma 67,6 % BDP, s Cimer se je v primerjavi s koncem leta 2024
povecal absolutno in v delezu BDP (slika 7.2, desno). Po prvih ocenah Ministrstva za
finance je do konca leta upadel na 66,1 % BDP in s tem nadaljeval trend zmanjSevanja
letnega dolga v delezu BDP, kar je skladno s pri¢akovaniji in predvideno tudi v prihod-
njih letih.
Podobno kot Ze nekaj let je drzava v zaCetku januarja izdala prvo letoSnjo obveznico v
domadi valuti. Znesek zadolzitve je ob velikem povprasevanju (ve¢ kot 10 mrd EUR)
znasal 1,8 mrd EUR, ro¢nost obveznice je deset let, kuponska obrestna mera pa
3,275 %. lzdane so bile tudi zakladne menice razli¢nih ro¢nosti, znesek izdaje je znasal
146 mio EUR. Potrebno financiranje za izvrSevanje drzavnega proracuna letos znasa
5,3 mrd EUR.
25 Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
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Slika 8.1.1: Dodana
vrednost v farmacevtski
panogi

Izbrana tema

8.1 Pomen farmacije za gospodarsko uspesnost Slovenije

Slovenska farmacevtska panoga je moc¢no vklju€ena v svetovne dobavne verige, zato
se Slovenija ¢edalje bolj uveljavlja kot pomembno sredis¢e farmacevtskega razvoja in
proizvodnje. Panoga vkljuCuje vse vedji delez v dodani vrednosti in zaposlenosti pre-
delovalnih dejavnosti z opaznim prispevkom k skupni gospodarski uspesnosti drzave.
Podjetja v farmaciji so tudi bolj izvozno usmerjena, dobi¢konosna in investirajo bolj in-
tenzivno kot druge gospodarske druzbe. V tej izbrani temi so predstavljene nekatere
kljuéne statistike farmacevtske panoge na podlagi podatkov SURS ter strukturne in
poslovne znacilnosti podjetij farmacevtskega in biotehnoloSkega grozda v primerjavi s
preostalimi gospodarskimi druzbami v Sloveniji na podlagi podatkov AJPES.?!

Farmacevtska panoga je postala eden glavnih stebrov slovenskih predelovalnih
dejavnosti.

Po podatkih SURS je bila realna dodana vrednost farmacevtske panoge leta 2024 v
primerjavi z letom 2008 vecja za 134,3 % in se je priblizala 1,8 mrd EUR. Brez njenega
neposrednega prispevka bi bilo povecanje dodane vrednosti predelovalnih dejavnosti
v tem obdobju s 27,7 % manjSe za 10,1 odstotne toCke, povecanje BDP pa bi bilo z
22,1 % manjSe za 1,9 odstotne tocke (slika 8.1.1).

Nominalna dodana vrednost farmacevtske panoge je v skupni dodani vrednosti prede-
lovalnih dejavnosti leta 2024 predstavljala 14,0 %, kar je najve¢ med vsemi panogami,
v BDP pa 2,7 %. Vidno je prispevala tudi k zaposlenosti: v predelovalnih dejavnostih
6,2 % ali 13.700 oseb, k skupni zaposlenosti v drzavi pa 1,2 %, kar je za 3,6 oziroma
0,7 odstotne tocke vec kot leta 2008, ko je bilo v farmaciji zaposlenih 5.800 oseb.

Rast v obdobiih Spremembe realne dodane vrednosti
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

31 Za podrobnej$o analizo farmacevtske panoge glej Zakelj L., Lindi¢ M. (2025). Neposredni makroekonomski pomen

farmacevtske panoge. Uporabljeni so podatki nacionalnih ra¢unov z baznim letom 2020.
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Slika 8.1.2: Proizvodnja in
zaposlovanje v
farmacevtski panogi

Podoben pomen za dodano vrednost in zaposlenost gospodarstva pokaze analiza po-
datkov AJPES, saj je bila rast dodane vrednosti farmacevtskih in biotehnoloskih podjetij
tudi po tem viru izrazitejSa kot v preostalem gospodarstvu. Temeljila je predvsem na
kapitalskem poglabljanju, medtem ko je bil prispevek rasti zaposlenosti razmeroma
majhen.

Razmere v panogi ostajajo ugodne tudi po letu 2021, ko so se pogoji
poslovanja predelovalnih dejavnosti mo¢éno poslabsali zaradi energetske in
geopoliticne krize.

Ugodne rezultate farmacevtske panoge v zahtevnem mednarodnem okolju povezu-
jemo z nizko elasti€¢nostjo povprasevanja po njenih proizvodih, izvzetjem iz sankcij EU
proti Rusiji in energetsko neintenzivno proizvodnjo. V obdobju 2021-2024 se je realna
dodana vrednost predelovalnih dejavnosti povecala za 3,0 %, brez neposrednega pri-
spevka farmacevtskih podjetij bi dosegli 0,5-odstoten padec, pove€anje BDP pa bi bilo
s 6,4 % manjSe za priblizno desetino. V opazovanem obdobju so bili pozitivni tudi u€inki
v primeru zaposlenosti.

Glede na mesec¢ne podatke so leta 2025 razmere v panogi ostale boljSe od povprecja
predelovalnih dejavnosti, Ceprav se je rast proizvodnje in zaposlovanja precej umirila.
Ocenjena enoletna proizvodnja v farmaciji je bila lani do novembra medletno vecja za
1,7 %, medtem ko je v celotnih predelovalnih dejavnostih upadla za 0,6 %, brez upos-
tevanja farmacevtske panoge pa za 1,0 %. Razlika je Se mnogo vecja pri Stevilu de-
lovno aktivnih, saj je bilo to novembra v opazovani panogi medletno vecje za 8,2 %
oziroma 972 oseb, v celotnih predelovalnih dejavnostih in agregatu teh brez farmacije
pa manjse za 1,8 % oziroma 2,4 % (slika 8.1.2).

Mesecni obseg proizvodnje Stevilo delovno aktivnih oseb

2% medletno v %, 12-mesecne drsece sredine medletna razlika v 1.000
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Vir: SURS, preracuni in ocene Banke Slovenije. Zadniji podatek: november 2025.
Opomba: Indeksa proizvodnje v farmacevtski panogi in predelovalnih dejavnostih brez upostevanja farmacevtske panoge sta
grobo ocenjena s pomogjo mesecnih indeksov industrijske proizvodnje in letne strukture nominalne dodane vrednosti.
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Ob visoki izobrazbeni strukturi in placah je produktivnost dela v farmacevtski
panogi izstopajoca, a brez dolgoro¢nega trenda rasti.

V farmacevtski panogi je izobrazbena struktura delovno aktivnih bistveno vi§ja kot v
povpreCju gospodarstva, saj je imela skoraj polovica zaposlenih v povprecju zadnjih
dveh desetletij terciarno izobrazbo. Leta 2024 je bil delez teh 57,4-odstoten, kar je 20,3
odstotne toCke ve€ od drzavnega povprecja. Zato so tudi povprecne bruto place v pa-
nogi visje od povprecja, Ceprav je bila njihova rast v obdobju 2008—-2024 poasnejsa.
V povprecju prvih enajstih mesecev lani je bila povpre¢na bruto plada v farmacevtski
panogi za 48,9 % viSja od povprecja. Ti podatki odrazajo trajno povprasevanje po vi-
soko usposobljeni delovni sili in visoko dodano vrednost farmacevtske panoge.

Produktivnost dela v farmacevtski panogi, merjena kot realna dodana vrednost na za-
poslenega, je izstopajota, vendar brez rasti.®? Leta 2024 je bila s 129 tiso¢ EUR do-
dane vrednosti na zaposlenega kar za 161,9 % nad povprec€jem predelovalnih dejav-
nosti oziroma 199,3 % nad povprecjem celotnega gospodarstva. Ob velikih nihanjih
znotraj obdobja je bila v primerjavi z letom 2008 celo manjSa za 0,5 %. V tem obdobju
se je realna produktivnost dela v predelovalnih dejavnostih povecala za 42,9 %, v ce-
lotnem gospodarstvu pa za 15,9 %.

Pomen farmacevtske panoge za gospodarstvo je eden najvecjih v EU.

Na podlagi razpoloZljivin podatkov 23 &lanic® za leto 2023 je bila slovenska farmacevt-
ska panoga po delezu nominalne dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih ozi-
roma BDP na tretjem oziroma drugem mestu, v isti primerjavi deleZza zaposlenosti pa
med 24 ¢lanicami3* na $estem oziroma drugem mestu. DeleZz nominalne dodane vre-
dnosti panoge v BDP je leta 2023 znaSal 2,5 %, kar je za 1,7 odstotne toCke nad tehta-
nim povprec¢jem 23 Elanic, njen delez v skupni zaposlenosti pa je bil z 1,2 % od tehta-
nega povprecja 24 ¢lanic vedji za 0,9 odstotne tocke.

Po podatkih AJPES v grozdu farmacije in biotehnologije mo¢no previadujejo
velika podjetja, njegova izvozna usmerjenost je izrazita, zadolZenost nizka,
investicijska aktivnost pa mocna.

Farmacevtska in biotehnolo$ka podjetja®® predstavljajo majhen delez vseh podijetij.
Leta 2024 je po podatkih AJPES v tem grozdu delovalo 92 podietij (0,13 % vseh gospo-
darskih druzb), od katerih je glavnina mikro podjetij, zlasti v raziskovalno-razvojni de-
javnosti biotehnologije. Vendar je zaposlenost mo¢no zgos&ena v velikih podjetjih, ki
zaposlujejo 95 % vseh v grozdu, kar je bistveno ve¢ od povprecja preostalih podjetij
(31 %). Priblizno 97 % vseh zaposlenih v grozdu vklju€uje proizvodnja farmacevtskih
preparatov. Podobna stopnja koncentracije je znadilna tudi pri ustvarjanju dodane vre-
dnosti. Na ravni celotnega grozda velika podjetja ustvarijo 95 % celotne dodane vre-
dnosti, pri Cemer proizvodnja farmacevtskih preparatov predstavlja pretezni vir.

32 Za izraun produktivnosti dela so uporabljene letne ¢asovne vrste dodane vrednosti s stalnimi cenami v letu 2020.

33 Clanice EU brez Svedske, Litve, Luksemburga in Irske.

34 Clanice EU brez Svedske, Litve in Luksemburga.

35V farmacevtski in biotehnoloski grozd so uvré¢ene gospodarske druzbe iz razdelkov dejavnosti SKD 2008: proizvodnja
farmacevtskih preparatov, proizvodnja farmacevtskih surovin ter raziskovalna in razvojna dejavnost na podrocju biotehno-
logij.
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Slika 8.1.3: Poslovne
marze in investicije
farmacevtsko-
biotehnoloSkega grozda

Farmacevtska in biotehnoloSka podjetja so izrazito izvozno usmerjena, saj so v pov-
precju opazovanega obdobja prispevala priblizno 6 % celotnega izvoza gospodarskih
druzb. Vec¢ kot 90 % prihodkov od prodaje ustvarijo na tujih trgih, kar je ve¢ kot dva-
kratnik deleza izvoza v povprecju preostalih podjetij v drzavi. Od leta 2008 se je njihov
izvoz povecal za 165 %, kar je rahlo preseglo 145-odstotno povecanje izvoza preosta-
lih podjetij. Kljub nekoliko umirjeni rasti prihodkov po pandemiji grozd ohranja visoko in
stabilno dobi¢konosnost. Poslovne marze3¢ so bile v celotnem opazovanem obdobju
vije kot pri preostalih podijetjih (v povprecju za 11,3 odstotne tocke), Ceprav so se po
vrhu med pandemijo zaradi rasti stroSkov energije in dela znizale in leta 2024 dosegle
14,3 % (slika 8.1.3, levo). Marze preostalih podjetij so se nasprotno med pandemiénim
letom 2020 precej zniZale, ostale nekoliko nizje tudi v letu 2022 ob hitrejsi rasti proiz-
vodnih stroSkov, nato pa dosegle najvisje vrednosti v opazovanem obdobju (5,2 %).

Marze Investicije
25 v% 300 indeks 2008 = 100
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farmacija in biotehnologija druga podjetja farmacija in biotehnologija druga podjetia

Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

V primerjavi z drugimi podjetja farmacevtsko-biotehnoloSkega grozda izkazujejo nizjo
raven zadolZenosti,*” ¢eprav se razlika skozi opazovano obdobje zmanjsuje. To je
predvsem posledica razdolZzevanja drugih podjetij, saj je bila njihova zadolZzenost v letu
2024 najnizja v celotnem opazovanem obdobju. Farmacevtska in biotehnoloSka pod-
jetja se v vedji meri financirajo iz lastniSkih virov, kar se odraza v bistveno nizjem raz-
merju finanénega dolga glede na kapital. V kombinaciji s stabilno in vztrajno pozitivho
dobickonosnostjo jim takSna finan&na struktura omogo&a moznost Se izrazitejSe inve-
sticijske dejavnosti. Po letu 2020 so se investicije,® zlasti v opredmetena osnovna
sredstva, moc¢no okrepile in rasle hitreje kot v preostalem gospodarstvu (slika 8.1.3,
desno), kar odraza Siritev proizvodnih kapacitet in dolgoro&no razvojno usmerjenost
grozda.

36 Marze so opredeljene kot razmerje med neto dobi¢kom iz poslovanja in gistimi prihodki od prodaje.

37 Zadolzenost podijetij je merjena kot deleZ celotnega dolga v virih sredstev.

38 Investicije so izraéunane po formuli: opredmetena osnovna sredstva v tekocem letu — opredmetena osnovna sredstva v
predhodnem letu + amortizacija + prevrednoteni poslovni odhodki pri neopredmetenih osnovnih sredstvih in opredmetenih
osnovnih sredstvih.
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Tabela 9.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2024 2025 12 mes. do 3 mes. do 3 mes. do 2025 2025 2025 2025 2026
nov. 25 nov. 24 nov. 25 sep. okt. nov. dec. jan.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske kiime 2,7 -1,9 -2,2 =31 -0,9 -14 -0,8 -0,6 0,6 0,7
- predelovalne dejavnosti -1,7 -6,3 -6,7 =77 4,7 -5,0 -5,0 —4,0 —4,0 -3,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj -1,2 -1,3 0,2 1,7 -1,0 -3,0 -0,9
- predelovalne dejavnosti 0,9 -0,9 2,4 -1,3 -0,2 =31 -0,5
Gradbenistvo: - skupaj -9,4 9,3 -11,3 243 27,8 353 12,2
- stavbe -12,6 8,7 -14,0 22,9 28,7 37,9 45
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 1,8 11 4,0 2,6
Trgovina z motornimi vozili in popravila 6,8 43 4,6 6,7
Trgovina na drobno brez vozil 0,8 0,8 -0,1 32
Druge zasebne storitve 14 0,4 5,6 2,6
Trg dela medletna rast v %
Povprecna bruto placa 6,2 6,3 6,4 58 7,0 77 2,9
- zasebni sektor 71 4,6 6,9 3,4 58 52 -0,3
- javni sektor 46 9,3 52 9,9 9,0 12,1 8,8
Povpreéna realna neto plaéa1 1,8 3.1 31 1,6 2,9 3,2 -1,4
Stopnja registrirane brezposelnosti (v %) 4,6 4,6 45 46 45 4,6 46
Registrirane brezposelne osebe -5,6 -1,2 -1,5 -3,8 0,3 0,2 0,5 0,2 0,3
Delovno aktivno prebivalstvo 1.1 -0,4 1,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
- storitve pretezno zasebnega sektorja 1,1 -0,9 11 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1
- storitve pretezno javnega sektorja 1,2 1,0 1,2 1,2 1,0 11 1,5
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 2,0 2,5 2,4 0,8 2,7 2,7 3,1 2,4 2,6
- storitve 48 38 3,8 4,0 3,7 3,8 37 35 38
- industrijsko blago brez energentov 0,6 0,5 0,5 0,2 0,3 0,7 0,4 -0,1 0,4
- hrana 1,9 51 4,9 2,0 57 6,4 6,0 47 46
- energenti -2,3 -1,6 -1,6 -89 0,2 2,4 2,3 0,7 0,4
Kazalnik osnovne inflacije2 2,9 2,3 2,3 2,3 2,1 2,4 2,2 1,8 2,2
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 45 35 51 3,2 5,6 2,9 12
1. Blago 0,6 -0,0 1,0 -0,5 0,0 -0,5 -1,0
2. Storitve 55 54 53 55 7,1 52 43
3. Primami dohodki -1,1 -0,7 -0,6 -0,6 -0,9 -0,5 -0,5
4. Sekundarni dohodki -0,5 -1,2 -0,6 -1,2 -0,6 -1,3 -1,5
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 2,1 1,8 3,8 31 6,1 1,9 1,4
Uvoz blaga in storitev 2,5 2,8 33 47 4,9 7,6 1,6
Javne finance 2023 2024 12 mes. do . 2024 . 2025
Konsolidirana bilanca® . nov. 25 | _Jan-nov. __Jan-nov.
mio EUR % BDP medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %
Prihodki 25.035 27.918 41,8 7,6 24.938 10,8 26.570 6,5
Davki 21.977 24.547 36,7 6,6 22.288 11,7 23.659 6,2
Prejeta sredstva iz EU 1.084 1.040 1,6 16,7 666 -13,0 774 16,3
Ostali 1.974 2.331 35 13,6 1.984 11,9 2.137 7,7
Odhodki 27.308 28.871 43,9 6,5 25.428 78 27.621 8,6
Tekoci odhodki 11.572 12.910 19,8 7,6 11.372 14,1 12.432 9,3
- plae in drugi izdatki zaposlenim 6.094 6.539 10,3 12,1 5.951 71 6.687 12,4
- izdatki za blago in storitve 3.869 4.368 6,5 54 3.788 13,7 3.979 5,1
- obresti 71 793 1,2 45 778 12,2 816 49
Tekoci transferji 12.050 12.794 19,3 6,2 11.597 7,2 12.425 71
- transferji posameznikom in gospodinjstvo 9.731 10.397 15,5 49 9.507 8,0 10.058 58
Investicijski odhodki, transferji 3.014 2.531 39 1,6 1.887 -14.1 2.104 11,5
Saldo -2.274 -953 -2,1 -490 -1.051

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izlo¢enimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprila-
gojeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije za povpre¢ne plae pred letom 2023
prilagojene na podlagi stopen] rasti prejSnjih serij. (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 9.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2023 2024 2025 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 2023 2024 2025 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4

Slovenija | evrsko obmocje
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP -06 09 08 06 01 03
- industrija -1,2 03 02 19 02 -01
- gradbenistvo -19 55 54 0,6 -0,0 0,0
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) =37 1,7 -01 02 02 03
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 01 08 12 07 02 03
Domaca potrosnja -0,1 0,3 0,9 05 03 05
- drzava -05 19 08 0,0 04 07
- gospodinjstva in NPISG' 02 -04 -04 02 03 0,1
- bruto investicije 0,4 -2,1 2,5 1,5 05 13
- bruto investicije v osnovna sredstva -03 29 42 26 -1,7 1,0
medletna rast v %
BDP 24 17 .. 06 08 17 ..l 04 09 . 14 13 13
- industrija 6,5 3,8 . =17 1,3 -10 =17 =07 w2323 27
- gradbenistvo 11,8 -3,7 .. —6,7 39 142 1,7 -0,7 ... =06 -01 0,5
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 08 18 -~ 13 21 21 . 1,0 15 . 16 12 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,1 1,2 .. =01 12 21 ... 06 08 w1112 15
Domaca potrodnja -00 33 0,9 -01 3,5 0,1 0,6 1,9 25 1,8
- drzava 21 73 w19 =07 1.2 w1522 .. 20 15 18
- gospodinjstva in NPISG -0,0 3.8 .. 02 22 1,0 ..l 05 13 1,2 15 11
- bruto investicije -1,6 -13 . 14 48 122 =22 =25 .. 37 62 35
- bruto investicije v osnovna sredstva 55 -0,3 ... =53 -0.1 9,1 b 24 =20 .. 22 28 25
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. -1,6 -0,2 . 15 11 06 ..l =10 -0,1 .. 03 07 02
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost -0,3 -0,0 0,0 0,2 0,1 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -05 -0,2 -01 02 01 01
- pretezno javne storitve (OPQ) 03 06 05 03 02 03
medletna rast v %
Zaposlenost 1,5 05 .. 06 -05 -04 . 1,5 09 .. 08 07 06
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 01 oo =11 =11 1,0 ... 16 08 .. 06 06 05
- pretezno javne storitve (OPQ) 16 20 . 15 19 19 . 1,3 15 . 14 11 09
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 96 6,2 .. 68 70 68 .1 53 45 .. 38 40 41
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 96 65 .. 54 55 6/ ..l 55 44 .. 37 39 39
- pretezno javne storitve (OPQ) 95 51 .11 114 93 ..l 48 47 .. 42 42 45
Stroski dela na enoto proizvoda, nom inalno® 87 49 .. 67 55 46 ..l 64 45 .. 32 34 34
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® -12 14 .. 37 22 1,0 ..l 03 15 1,0 08 09
ILO stopnja brezposelnosti, v& 3,7 37 .. 40 32 42 ... 66 64 .. 66 63 64
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -0,0 -06 04 23 -04 0,8
Realni uvoz blaga in storitev 25 =22 0,0 2,3 -0,0 1,4
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -1,9 23 1,0 0,3 -11 ..l =12 06 2,3 01 2,8
Realni uvoz blaga in storitev 45 473 29 -09 07 ..l 2,0 -0, 36 25 39
Tekodi raéun placilne bilance v % BDP* 48 45 .. 43 45 41 .., 0,0 0,0 .. 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 24 -13 .. =14 09 14 . 04 03 .. =05 11 04
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 84,9 829 .. 837 843 836 ...1255,1 253,2 ... 253,3 253,8 252,1
Posojila podjetiem 17,5 16,3 .. 16,5 16,4 16,4 ] 340 329 .. 32,8 32,7 326
Posoijila gospodinjstvom 19,9 20,1 .. 20,2 20,4 20,6 .| 452 437 .. 43,4 433 432
Inflacija v %
HICP 72 20 25 21 22 29 27 54 24 21 23 20 21 21
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 6,7 29 23 23 24 25 21 50 28 24 26 24 23 24
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 68,3 66,6 .. 69,5 693 67,6 .| 87,0 871 ... 87,7 882
Saldo drzave* -2,6 -0,9 .. =16 -18 -17 . =35 =31 .. =30 -28
- placilo obresti* 1,2 1,3 14 1,3 12 1,7 1,9 19 19
- primarni saldo® -1,3 0,3 .. =02 -05 -04 b -18 12 .. =10 =09

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

Opomba: Za izradun medletnih stopenj rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izraun tekoCih stopen; rasti pa desezonirani. (1) Podatki za Slovenijo so izra¢unani kot
razlika desezoniranih podatkov za konéno potroSnjo skupaj in konéno potroSnjo drzave. (2) Nominalni stroSki dela na enoto proizvoda so koli€nik med nominalnimi sredstvi za
zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. (3) Realni stroski dela na enoto proizvoda so koli€nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega ter
nominalno produktivnostjo dela. (4) 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Kratice

AJPES
BDP

BS

ECB
ECOICOP
EK

EO

ESA

EU

EUR

Fed
FROOPP
HICP
IMF

IPIT

oIS

PMI
SURS
S&P 500
STOXX
Europe 600
usD
ZDA

ZK

ZRSZ

Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
bruto domadi proizvod

Banka Slovenije

Evropska centralna banka

evropska klasifikacija individualne potroSnje po namenu

Evropska komisija

evrsko obmocje

Evropski sistem racunov (angl. European System of Accounts)
Evropska unija

evro

Ameriska centralna banka (angl. Federal Reserve System)

indeks cen pogosto kupljenih izdelkov (angl. frequent out-of-pocket purchases)
harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in

Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund)
indeks pozornosti do inflacijskih tem (angl. Inflation Attention Index)
obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)

kazalnik nabavnih menedzerjev

Statisti¢ni urad Republike Slovenije

Standard and Poor's 500

osrednji evropski delniski indeks

ameriski dolar (angl. United States Dollar)
Zdruzene drzave Amerike

Zdruzeno kraljestvo

Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje

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 izdelkov, 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 razmnozZevanje 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 elektriéno energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z
elektri¢no energijo, plinom in paro E — Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki;
saniranje okolja, 36 — Zbiranje, ¢iS€enje in distribucija vode, 37 — Ravnanje z odplakami,

38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih surovin

F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela G — Trgovina; vzdrzevanije in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z
motornimi vozili in popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z
motornimi vozili, 47 — Trgovina na drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladis¢enje,
49 — Kopenski promet; cevovodni transport, 50 — Vodni promet, 51 — Zraéni promet,

52 — Skladiscenje 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 zvoénimi
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 finan¢nih
storitev, razen zavarovalniStva in dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost
zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen obvezne socialne varnosti,

66 — Pomozne dejavnosti za finan€ne in zavarovalniSke storitve L — Poslovanje z
nepremicninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne
dejavnosti, 69 — Pravne in raCunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij;
podjetniSko in poslovno svetovanje, 71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no
preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvenoraziskovalna in razvojna dejavnost,

73 — OglaSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne dejavnosti N — Druge
raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji
povezanih dejavnosti, 80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe
stavb in okolice, 82 — PisarniSke in spremljajo¢e poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost
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Kratice drzav

javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave
in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje

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

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

90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti
¢as S — Druge dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila 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, CY — Ciper, CZ — Ce$ka, ME — Crna gora, DK —
Danska, EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska,

IS — Islandija, IT — Italija, LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska,

MT — Malta, DE — Nemcija, NL — Nizozemska, UK — Zdruzeno kraljestvo, US — Zdruzene
drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, MK — Severna Makedonija,

SK — Slovagka, SI — Slovenija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE — Svedska, TR — Turgija
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