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Po mo&nem okrevanju in pospeSeni rasti BDP v drugi polovici leta 2021 so ugodno
gospodarsko aktivnost v prvi polovici leta 2022 ohranjali u€inki popandemic¢nega odpi-
ranja gospodarstva, akumulirano var€evanje in ugodni pogoji financiranja. S postopnim
usihanjem teh ucinkov ter ob vztrajanju inflacijskih pritiskov in negotovosti se gospo-
darska rast v drugi polovici leta 2022 umirja. Zadnje se Ze kaze v podatkih za tretje
Cetrtletje, kjer je bila med komponentami BDP najopaznejSa upocasnitev v medletni
rasti zasebne potroSnje. Ob visokih stroSkih proizvodnje in slab$ih obetih povpraseva-
nja se je upoCasnila tudi medletna rast investicij v opremo in stroje.

Na nadaljnje umirjanje kazejo tudi poslab8ani makroekonomski izgledi v mednarodnem
okolju, ki jih spremljajo postopno dvigovanje obrestnih mer centralnih bank in man;j
ugodni pogoji financiranja. Rast tujega povprasevanja je v letu 2022 ostala solidna, a
je ze v letu 2023 pri€akovano njeno ob&utno znizanje zaradi izrazito poslabSanih obe-
tov glede rasti BDP v glavnih trgovinskih partnericah Slovenije. Ob Sibkejsih gospodar-
skih gibanjih in umikanju spodbujevalnih ukrepov centralnih bank pri¢akujemo popu-
S¢anje inflacijskih pritiskov v mednarodnem okolju, kar se odraza v nizanju terminskih
cen nafte in drugih primarnih surovin.

Opisana kratkoro¢na gibanja v domacem gospodarstvu in obeti v mednarodnem okolju
zaznamujejo napoved makroekonomskih gibanj za Slovenijo. Ocenjujemo, da bo rast
BDP leta 2022 ostala razmeroma visoka pri 5 % in bo izhajala zlasti iz u€inka prenosa
rasti iz leta 2021. PoslabSani makroekonomski obeti v domacem in tujem okolju se tako
odrazajo v rasti znotraj leta 2022, kjer bo trend SibkejSe tekole rasti vztrajal tudi v prvi
polovici leta 2023. To se kaze v ob&utno nizji napovedani rasti BDP za leto 2023, pri
0,8 %. S predvideno stabilizacijo geopoliticnih razmer, usihanjem pritiskov v dobavnih
verigah in umirjanjem uvoznih cen od druge polovice leta 2023 pri¢akujemo postopno
okrevanje gospodarske aktivnosti in priblizevanje potencialni rasti proizvoda v letih
2024 in 2025, ko naj bi rast BDP znaSala 2,4 % in 2,3 %.

Napovedana umiritev rasti v letu 2023 v prevladujo€i meri izhaja iz ob&utno zniZane
rasti zasebne potroSnje v primerjavi z rastjo v letu 2022 in upada zasebnih investicij.
Ob nizki rasti zasebnega troSenja in upadu investicij bosta k ohranjanju rasti v letu 2023
prispevala investiranje in potrosnja drzave. Sibkej$e domace povprasevanje bo vplivalo
tudi na rast uvoza, ki se bo upo€asnila hitreje kot rast izvoza, kar bo po dveh letih
ponovno vodilo k pozitivnemu prispevku neto menjave s tujino. Ta se bo leta 2024 Se
dodatno okrepil kot posledica okrevanja svetovnega povprasevanja in izboljanih po-
gojev menjave. Skupaj s prispevkom neto menjave se bo v letu 2024 okrepil tudi pri-
spevek zasebne potrosnje in leta 2025 Se prispevek skupnih investicij na podlagi &rpa-
nja sredstev iz nove finan€ne perspektive in intenzivnejSega koriS¢enja sredstev
NGEU.

Dinamiki gospodarske rasti sledi napoved rasti zaposlenosti. Potem ko bo ta v letu
2022 po nasih ocenah znasala 2,4 %, se bo rast v letu 2023 opazno znizala. Na trgu
dela sicer vztrajajo neskladja med ponudbo in povpraSevanjem po delu, na podlagi
katerih pri¢akujemo, da bodo kljub umirjanju gospodarske aktivnosti delodajalci nena-
klonjeni odpusc¢anju delavcev, hkrati pa bo nadaljnje pomanjkanje delavcev omejevalo
hitrejSo rast zaposlenosti v letih 2024 in 2025, ko bo ta zna3ala 0,8 % in 0,7 %. Ne-
skladja na trgu dela se prav tako odraZajo v napovedi rasti sredstev na zaposlenega,
ki upoSteva dogovorjene uskladitve pla¢ v javnhem sektorju in dvig minimalne place,
skladen z napovedjo inflacije. Napovedana nominalna rast sredstev na zaposlenega
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bo v letu 2022 dosegla 4,3 %, 6,4 % v letu 2023 ter 4,9 % oziroma 4,0 % v letih 2024
in 2025.

Kljub pri¢akovanemu umirjanju gospodarske aktivnosti in ukrepom za zajezitev rasti
cen energentov bo rast cen v letih 2022 in 2023 vztrajala krepko nad inflacijskim ciljem
denarne politike, zlasti zaradi visjih prispevkov osnovne inflacije in rasti cen hrane. To
je posledica vse bolj Siroke osnovanosti inflacije, ki izhaja iz okreplijenega prenosa vi-
sokih cen energentov v druge cenovne skupine, rasti pla¢, vztrajanja stroSkovnih priti-
skov v proizvodnih verigah in dejavnikov povpraSevanja. Upostevajo¢ te okolisCine,
lahko obcutnej$e umirjanje inflacije pri¢akujemo od druge polovice leta 2023, skladno
z umirjanjem uvoznih cen in u€inkov ukrepov denarne politike. Glede na napovedi bo
povprec¢na inflacija v letu 2022 znaSala 9,3 %, 6,8 % v letu 2023 ter se v letih 2024 in
2025 znizala na 4,2 % oziroma 2,3 %.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2022-2025

Napovedi
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene povprecne medletne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb3¢in (HICP) 0.2 1,6 1,9 17 03 2,0 0,0 9,3 03 6,8 23 42 19 2,3
HICP brez energentov in hrane 0,7 0,7 1,0 19 08 0,9 0,0 58 11 53 25 3,0 0,3 2,7
HICP energent 52 4,7 6,0 08 -10,8 11,3 0,0 252 -5,0 8,5 -1,0 10,8 11,6 -1,0
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v %
BDP (realni) 32 48 45 35 43 8,2 0,1 5,0 0,8 0,8 -1,6 24 0,1 23
Zasebna potrodnja 44 1,9 35 53 6,9 95 21 83 04 0,5 04 1,7 0,2 1,6
Potrodnja drzave 24 04 29 18 4.1 58 19 0,7 0,5 1,2 0,7 2,6 05 21
Bruto investicije v osnovna sredstva -3,6 10,2 10,2 51 -79 13,7 14 10,0 1,6 1,3 -2,6 0,0 -04 38
lzvoz blaga in storitev (realno) 6,2 1,1 6,2 45 -8,6 14,5 1,3 8,2 39 32 -2,0 50 -04 4,6
Uvoz blaga in storitev (realno) 6,3 10,7 71 47 9,6 17,6 0,2 11,0 39 34 -1,2 41 0,5 45
Prispevki k realni rasti BDP o.t

Domaca potrosnja (brez zalog) 2,2 29 42 41 -4,5 8,6 -0,6 6,5 0,1 0,8 -0,8 1,4 -0,1 2,0

Neto izvoz 04 1,2 0.2 0,2 0,1 -1,0 09 A7 0,2 0,0 0,8 1,0 0,0 0,4

Spremembe zalog 0,6 0,7 04 0,8 0,1 05 0,3 0,2 -11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 8,0 6,6 51 45 50 47 0,0 43 0,1 43 04 41 0,4 39
Zaposlenost 18 2,9 32 25 0,7 1,3 -0,1 24 04 0,4 -0,7 0,8 0,1 0,7
Povpreéna sredstva na zaposlenega 31 3,0 39 5,0 34 79 25 43 0,2 6,4 14 49 04 4,0
...Produktivnost 13 1,9 12 1,0 37 6,8 0,2 2,5 04 0,4 -1,0 1,6 -0,2 1,7
...tro8ki dela na enoto proizvoda (nominalno) 18 1,2 2,7 39 73 11 2,2 1,7 05 6,0 24 3,2 0,6 23
Plagilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Teko¢i racun: v mrd EUR 1,9 2,7 2,7 29 36 2,0 0,2 0,2 0,2 0,5 0,2 1,0 0,3 1,2

v % BDP 48 6,2 6,0 59 7,6 38 0,5 0,3 04 0,7 0,2 1,5 05 1,6

Pogoji menjave* 08 0,6 0,1 05 0,7 21 0,3 2,3 04 0,6 05 0,1 0,0 0,0

Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2022.
Vir: napovedi Banke Slovenije, Eurostat, SURS.
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S SibkejSimi gospodarskimi gibaniji v drugi polovici leta 2022 in znizevanjem napovedi
rasti BDP v trgovinskih partnericah so se obeti za slovenski izvozni sektor poslab3ali.
Umirja se tudi domaca gospodarska aktivnost, saj visoka inflacija znizuje kupno moc,
vecja negotovost in visoki stroski proizvodnje pa ze zavirajo investicije. Nasprotno je
vse do tretjega Cetrtletja 2022 izvoz ostal robusten. Ob visoki ravni BDP trg dela dosega
nove mejnike v zaposlenosti in padcu brezposelnosti, kar blazi negativne u¢inke infla-
cije na domace troSenje. Inflacija kljub umirjanju rasti uvoznih cen in vladnim ukrepom
za blazenje posledic energetske krize e naprej presega 10 %.

Po ugodnih gospodarskih gibanjih v prvem polletju 2022 se je rast BDP evrskega
obmogdja v tretjem éetrtletjiu upocasnila, v zadnjem pa se pri¢akuje padec aktivnosti.

Medletna rast evrskega gospodarstva je v tretjiem Cetrtletju ostala razmeroma visoka
pri 2,1 %, Cetrtletno pa se je pod vplivom visoke inflacije in negotovosti v zunanjem
okolju znizala na 0,2 % (z 0,8 % v drugem cetrtletju) (slika 1.1.1). Pri tem ostajajo raz-
mere na trgu dela evrskega obmocja ob rekordno nizki stopnji brezposelnosti e naprej
robustne. Za zdaj so se nekoliko znizali le kazalniki pricakovanega zaposlovanja v pod-
jetjih.

Po kazalnikih PMI se povprasevanje po blagu in storitvah Se naprej ohlaja (slika 1.1.1),
poslovanje Stevilnih panog predelovalnih dejavnosti pa dodatno oteZuje energetska
kriza. Visoka ostaja tudi inflacija, ki je novembra znaSala 10,0 %. Njeno razSirjenost po
koSarici dobrin potrjuje osnovna inflacija brez cen energentov in hrane, ki je novembra
ponovno dosegla 5,0 %.

Slika 1.1.1: Trenutne gospodarske razmere in makroekonomski obeti v mednarodnem okolju

Visokofrekvenéni kazalniki aktivnosti in rast BDP Napovedi rasti svetovnega BDP (brez evrskega obmocja),
evrskega obmocja BDP evrskega obmocja in tujega povpraSevanja za
Slovenijo
65 ,
12 letna rast v % 12
60 2 10 10
rast 8 8
55 SN 18 6
\ 4 | — 4
2 D A 2
5 ~ 0 /_-\
S N 0 0
kréenje 2 \/ 2
45 -1 4 -4
Q1 Q2 QM Q2 Q@ 6 6
2021 2022 8 8
BDP, Cetrtletno v % —sestavljeni kazalnik PMI (desno) 1o 10
prilagojeni kazalnik ESI* (desno) 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Opomba: * Kazalnik ESI je standardiziran in prilagojen tako, da imata s tuje povprasevanie za Slovenijo
kazalnikom PMI enako povpregje in standardni odklon. —svetovni BDP (brez evrskega obmocja)
Vir: Bloomberg, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. BDP evrskega obmocja
Zadniji podatek: november 2022. Vir: ECB.
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Omenjeni izzivi slabijo kratkoroCne obete, kar se odraza v priCakovanem kréenju
gospodarske aktivnosti v evrskem obmocju v zadnjem Cetrtletju 2022 in na zacetku leta
2023. Srednjero¢no napovedi temeljijo tudi na predpostavki postopne umiritve geopo-
liti€nih trenj, ¢emur sledi osrednja napoved ECB glede gospodarske rasti, ki znasa
3,4 %v letu 2022, 0,5 % v letu 2023, 1,9 % v letu 2024 in 1,8 % v letu 2025 (slika 1.1.1).

Osrednjo napoved spremlja alternativni scenarij gospodarskih gibanj v evrskem obmo-
¢ju, ki temelji na predpostavki nadaljnjega stopnjevanja spopadov v Ukrajini in dodatnih
sankcij proti Rusiji s strani EU, vkljuujo¢ popolno prepoved uvoza vseh ruskih ener-
gentov.! V primeru uresniditve tega scenarija bo gospodarska rast v letih 2023—2025
kumulativho 2,6 odstotne tocke nizja kot v osrednji napovedi in bo znaSala —0,6 %,
0,2 % in 2,0 %.

Ob sibkejSem povprasevanju in visoki inflaciji se svetovna gospodarska aktivnost
ohlaja. Pri¢akuje se, da bo v letu 2023 rast svetovnega BDP razmeroma Sibka.

Svetovna gospodarska rast bo v letu 2023 ostala Sibka, v nadaljevanju napovednega
obdobja pa se pri¢akuje njena postopna krepitev. Rast svetovnega BDP bo v letu 2023
omejevalo zlasti nadaljevanje vojne v Ukrajini, ki povzro€a motnje v mednarodni trgo-
vini, povecuje pritiske na rast cen, predvsem energentov in hrane, in posledi¢no znizuje
realno kupno mo¢&. Dodatno se v razmerah visoke negotovosti in z umikanjem akomo-
dativnosti centralnih bank zaostrujejo pogoiji financiranja. V nadaljevanju napovednega
obdobja se pri€akuje postopna stabilizacija razmer v zunanjem okolju, kar se kaze tudi
v stopnjah rasti svetovnega gospodarstva (brez evrskega obmocja), ki bo v letu 2024
ponovno preseglo 3 %, vendar pa bo rast ostala pod dolgoro€nim povprecjem, ki znasa
3,6 % (slika 1.1.1).

Po gospodarsko solidnem letu 2022 predpostavke mednarodnega okolja kaZejo
na Sibkejse tuje povprasevanje in popuscanje uvoznih inflacijskih pritiskov.

Skladno s solidno gospodarsko aktivnostjo trgovinskih partneric v prvih treh Cetrtletjih bo
rast tujega povpradevanja v letu 2022 mocnejSa od junijskih ocen, kar potrjuje tudi Se
vedno mocan izvoz. Razmere za izvozni del gospodarstva se bodo v letu 2023 precej
poslabSale, saj se obeti za svetovno gospodarsko rast nizajo ob nadaljevanju geopoliti¢-
nih trenj in visoki negotovosti, temu primerno niZja je zato tudi predpostavka rasti tujega
povprasevanja. OpaznejSo stabilizacijo razmer pri€akujemo z letom 2024 (tabela 1.1.1).

Predpostavke cen nafte in drugih primarnih surovin kazejo na umirjanje inflacijskih pri-
tiskov po vrhu, doseZzenem leta 2022. Cene nafte in drugih primarnih surovin se bodo
leta 2023 znizale mocneje od junijskih pri€akovanj, v nadaljevanju napovednega ob-
dobja pa bodo spremembe precej manjSe. Tecaj evra naj bi se po opaznem padcu v
letu 2022 ustalil priblizno na ravni enega evra za dolar (tabela 1.1.1).

1 Podrobne predpostavke so predstavljene v publikaciji Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, De-
cember 2022.
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Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

017 2018 019 220 202 Predpostavke

2022 2023 2024 2025
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EA (v % ) 38 39 29 2,3 6,4 33 2,6 3,1 33
Rast gospodarske akfivnost v EA (v % ) — osrednja napoved 28 1,8 1,6 6,2 53 34 0,5 1,9 1,8
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — alternativ ni scenarij 34 0,6 0,2 2,0
Tuje povpraSevanie za Slovenijo (rastv %) 6,3 4,6 29 94 11,2 75 2,1 34 33
Nafta (USD/sod) 54,6 71,0 64,9 41,5 71,1 104,6 86,4 79,7 76,0
Nafta (EUR/sod) 48,4 60,1 57,9 36,4 60,1 99,5 83,9 774 73,8
Nafta (USD/sod, rastv %) 24,0 30,1 8,7 -36,0 7,3 47,1 174 17 47
Tec¢aj EUR/USD 11 1,2 11 11 1,2 11 1,0 1,0 1,0
Primarne surovine (rastv %) 94 5,1 6,4 34 421 6,4 -10,8 0,7 1,4

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Domaca gospodarska aktivnost se je leta 2022 umirjala pod vplivom narasc¢ajoce
negotovosti in visoke inflacije ter visoke izhodis¢ne gospodarske aktivnosti.

Medletna rast BDP se je 29,0 % v prvem polletju upo€asnila na $e vedno solidnih 3,4 %
v tretjem Cetrtletju. Ob visokih ravneh v letu 2021 se je znizala medletna rast zasebne
potroSnje in investicij, pri ¢emer je na troSenje gospodinjstev zaviralno vplivala visoka
inflacija, na investicije v opremo in stroje pa negotovost, Sibkejsi obeti povprasevanja
in zvidani stroski proizvodnje. Po izteku glavnih podpornih ukrepov drzave v ¢asu epi-
demije se je konéna potroSnja drzave v tretiem detrtletju medletno zmanjSala
(slika 1.2.1).

Na proizvodni strani je bila v tretjem Cetrtletju upoCasnitev skladno s troSenjem gospo-
dinjstev najvidnejSa v zasebnih storitvah, kjer je med pomembnejSimi dejavnostmi med
drugim izstopala niZja rast obsega prodaje v trgovini brez motornih goriv. Precej manj

Slika 1.2.1: Struktura domace gospodarske rasti in modelske ocene za zadnje Cetrtletje

Prispevki komponent k medletni rasti BDP,

izdatkovna stran

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Q4 2022
v %, desezonirani podatki

v o. t., neprilagojeni podatki 4,0 4,0
45 4 35 35
35 35 3,0 3,0
2,5 2,5
25 25 ’ ’
2,0 2,0
15 15 15 1,5
5 g\ b4 5 10 10
i | | 1 05 05
-5 -5 0,0 r T T T T T T T T T T T T T T 070
-15 15 05 -0,5
-25 25 10 41,0
A5 -1,5
-35 -35 N N N N NN NN NN NN NNN
N NN NN AN N AN N ANANNAN NN AN
2017 2018 2019 2020 2021 2022 S88g88&= === === o
zasebna potro3nja mmdrzavna potrosnja N O o - A Ao~ - Ao o~ AN®
investicije v osn. sredstva mizv0z Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Temnejsi |
interval predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta
uvoz o spremembe zalog predstavija povpre¢no modelsko oceno éetrtletne rasti BDP.
—BDP, medletno v % Datum ocene: 30. 11. 2022.
Vir: SURS; podatek za Q4 2022 je ocena Banke Slovenije. Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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se je upocasnila rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih, saj je rast blagov-
nega izvoza ostala mocna kljub zaostrenim mednarodnim razmeram. Ohlajanja Se ni
zaznati v gradbenistvu, kjer je medletna rast dodane vrednosti v tretiem Cetrtletju po-
spesila ob mo€nem investiranju drzave.

Gospodarska klima se je novembra izboljSala z dvigom kazalnikov zaupanja v vseh
dejavnostih in tudi pri potro$nikih, vendar je ostala slab$a v primerjavi s prvo polovico
leta in medletno. Kljub temu vrednost karti¢nih placil in dav€éno potrjenih raCunov, de-
flacionirana s HICP, kaze na ohranjanje visoke ravni potroSnje proti koncu leta. Prav
tako povprecje tehni¢nih modelskih ocen nakazuje pozitivno Cetrtletno rast BDP v zad-
njem Cetrtletju 2022. Pri tem opozarjamo, da je za Cetrto Cetrtletje trenutno na voljo le
majhen nabor podatkov (slika 1.2.1).

Trenutne razmere na trgu dela odsevajo visoko raven gospodarske aktivnosti,
strukturna neskladja se krepijo, prav tako rast plaé, ki pa ostaja nizja od rasti
produktivnosti in inflacije.

V tretjiem Cetrtletju 2022 je zaposlenost (1.082 tiso¢ oseb) dosegla novo najvisjo
vrednost (slika 1.2.2), njena medletna rast pa se od zacetka leta postopno upocasnjuje.
Tudi pricakovano zaposlovanje je novembra ostalo visoko nad dolgoletnim povpre-
¢jem, vendar nizje kot na zaCetku leta. Stopnja registrirane brezposelnosti je najnizja
do zdaj, septembra 5,3-odstotnha, stopnja anketne brezposelnosti pa v tretiem
Cetrtletju s 4,0 % prav tako. Neskladja med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela
so zato velika, kar odsevajo rekordno pomanjkanje delavcev, visoka stopnja prostih
delovnih mest in mo¢no prevladujoCe zaposlovanje tujcev.

Medletna nominalna rast sredstev na zaposlenega se Se naprej krepi, kar je povezano
z iztekom medletnih ucinkov ukinitve vec€ine epidemijskih plaénih dodatkov v javhem
sektorju julija 2021 in tudi viSanjem pla¢ v zasebnem sektorju. V tretjem Cetrtletju je bila
rast 5,5-odstotna, pri éemer se je razkorak v rasteh med zasebnim (7,0 %) in javnim

Slika 1.2.2: I1zbrani kazalniki trga dela

Zaposlenost in brezposelni

Sredstva za zaposlene

£ ; medletno v %, prispevki v o. t. * deflacionirano s HICP
200 8t. oseb v 1.000, desezonirano 1100 14 14
180 1080 12 12
1 1 10 10
60 .060 8 8
140 1.040 6 6
120 1.020 4 4
100 /\ 1000 2 2
80 g O 0
60 oo 2
-4 -4
40 940 6 6
20 920 -8 -8
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 900 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 dej. javnega sektorja (OPQ)
- . dej. zasebnega sektorja
—registrirano brezposelni zaposlenost (desno) —sredstva za zaposlene, nominalno
Vir: SURS - nacionalni ra¢uni, ZRSZ, prera¢uni in desezoniranje (brezposelnih) ----sredstva za zaposlene, realno*
Banke Slovenije. Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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sektorjem (1,0 %) zmanjSal. Obe rasti ostajata nizji od rasti produktivnosti in inflacije,
za njima pa zaostaja tudi rast sredstev za zaposlene (slika 1.2.2).

Umirjanje domacega trosenja, moc¢an izvoz in upocasnitev rasti uvoznih cen so
v tretjem Cetrtletju zavrli poslabsevanje salda tekoc¢ega racuna placilne bilance.

Enoletni presezek na teko¢em racunu je septembra padel pod 100 mio EUR, Kkar je
medletno manj za skoraj 2,8 mrd EUR, vendar placilnobilan€na gibanja v tretjem Cetrt-
letju nakazujejo njegovo stabilizacijo. Ta je posledica pojemanja medletnega poslab-
Sevanja pogojev menjave ob upocasnitvi rasti uvoznih cen, umirjanja realnega uvoza
in ugodnih izvoznih gibanj, zaradi katerih je bil saldo tekoCega racuna v tretjem Cetrtletju
po pollethem primanjkljaju znova v presezku (slika 1.2.3). Z obnovitvijo gospodarske
rasti v letu 2021 enoletni saldo poslabsuje povecéevanije primanjkljaja v dohodkih, v ve-
liki meri zaradi vedjih izplacil dividend tujim lastnikom neposrednih nalozb, krepi pa ga
mocan izvoz storitev, z normalizacijo razmer v mednarodnem turizmu, predvsem poto-
vanj. Ta so nominalno zZe presegla ravni pred pandemijo.

Visoko inflacijo ohranja rast cen neenergetskega dela koSarice dobrin, zlasti
hrane, rast cen energentov pa se je ob vladnih ukrepih in nizZjih cenah nafte umirila.

Medletna inflacija, merjena s HICP, je z 10,8 % ostala zelo visoka tudi novembra
(slika 1.2.4). Ob zmanjSanem prispevku cen energentov visoko raven ohranjajo okre-
plieni prispevki drugih komponent, e posebej cen hrane. Te vse od konca leta 2021
vztrajno rastejo in so bile novembra medletno visje Zze za 16,0 %. Stroski pridelave
hrane Se naprej narasc€ajo, vzdolz zZivilskopredelovalnih verig pa se postopoma prena-
Sajo v konc¢ne cene izdelkov. Dodatno se hrana drazi tudi zaradi posledic poletne suSe.
Energetska inflacija se je ob vladnih ukrepih, ki so zmanjSali prispevke cen dolo¢enih

Slika 1.2.3: Menjava s tujino in saldo teko¢ega racuna placilne bilance

Menjava s tujino in pogoji menjave

Ucinek pogojev menjave na saldo tekoCega raCuna

medletna rast v %, prispevki v o. t. (realno) medletna rastv% 4000 Y mio EUR 1.500
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0 [ 1
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0 = saldo storitev brez uginkacen
storitve — uinek cen C2114 321 (2122 (213
Q4 Q1 Q2 Q34 Q1 @2 Q3 P blago - ucinek cen
Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 saldo blaga brez ucinka cen
21 22 22 22121 22 22 22 ----saldo tekocega racuna brez u¢inka cen
: 2021 2022 —saldo tekoCega racuna z u€inkom cen
izvoz uvoz . . " ! A . .
pogoji menjave Opomba: Ucinek pogojev menjave je izratunan na podlagi cenovnih indeksov
m blago storitve  —skupaj izvozne cene izvoza in uvoza iz nacionalnih ratunov. V levi sliki je saldo tekocega racuna
- i . prikazan kot vsota &tirih drsecih Cetrtletij.
Vir: SURS, preracuniin ocene Banke Slovenije. ~—uvozne cene Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 1.2.4: Struktura in razsirjenost visoke inflacije

Prispevki k inflaciji

Siroka osnovanost visoke inflacije v Sloveniji

delez izdelkov z gibanjem cen v %

19 medletna rast HICP v %, prispevki v o. t. 12 100
i0 9
4 80
7 70
6
5 60
4
3 50
2
1 40
(1) 30
% 20
2019 2020 2021 2022 10
mmnepredelana hrana = predelana hrana 0
gteociirtlség. industrijsko blago : arllggtingl 2019 2020 2021 2022
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Vir: ECB, Eurostat, preraguni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2022.  Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: oktober 2022.

podskupin agregata, trenutno ustalila na ravni nekoliko nad 20 %,? &eprav so bili naftni
derivati novembra tekoCe drazji.

Visji stroSki energentov in surovin se vse opazneje vgrajujejo v druge cene v potrosniski
kosarici, s ¢imer visoka inflacija postaja vse bolj Siroko osnovana. Medletna rast cen
namre€ presega 10 % pri skoraj polovici dobrin, vklju€enih v indeks HICP (slika 1.2.4).
Novembra je bila osnovna inflacija, merjena brez cen energentov in hrane,
6,8-odstotna. Ob popuscanju ozkih grl v dobavnih verigah, tudi zaradi SibkejSega pov-
prasevanja, so cene neenergetskega industrijskega blaga novembra drugi mesec za-
pored kazale znake umirjanja, vendar so bile medletno Se vedno viSje za 6,9 %. Rast
cen storitev je znaSala 6,8 % ob sicerSnjem teko€em pospeSku, kar gre poleg viSanja
vhodnih stroSkov podjetij pripisati tudi vztrajanju visoke ravni domace potrosnje.

Javnofinanc¢ni saldo se je do oktobra medietno precej izboljSal zaradi umikanja
ukrepov za blazenje epidemije in visokih davénih prilivov.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je bil v prvih desetih mesecih z
0,4 mrd EUR medletno manjsi za 1,6 mrd EUR. Glavni razlog so manjsi izdatki za blaze-
nje posledic epidemije. K 10,6-odstotni rasti prihodkov so prispevale ugodne razmere na
trgu dela in visoka raven troSenja gospodinjstev. Rast prihodkov se sicer upocasnjuje
skladno z umirjanjem gospodarske rasti. Nizka, a pozitivha rast izdatkov je v prvih desetih
mesecih izhajala iz okreplienega investiranja, viSanja izdatkov za blago in storitve ter rasti
nekaterih transferjev posameznikom (pokojnine, boleznine). Do konca leta se bo primanj-
kljaj predvidoma nekoliko povec&al zaradi mo¢nejSega investiranja drzave, hkrati pa bodo
na saldo vplivali tudi ukrepi za blaZzenje posledic energetske krize.

2 Pri razumevanju medletne rasti cen energentov je treba upostevati dejstvo, da so njihove cene pospesevale Ze konec leta

2021. Povprecna rast cen energentov je v obdobju november 2020—november 2022 znaSala 25,6 %, v obdobju november
2019-november 2022 pa 10,2 %. V primerjavi s februarjem 2020, torej tik pred pandemijo, so bile cene energentov novem-
bra 2022 vi§je za 32,5 %.
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Napovedi

Rast BDP bo v letu 2022 dosegla 5 %, a se bo zaradi poslabSanih makroekonomskih
obetov v mednarodnem okolju, vztrajanja visoke rasti cen in poviSane negotovosti v
letu 2023 obc&utno znizala. Umiritvi gospodarske aktivnosti bo sledila nizja rast zapo-
slenosti, ki jo bosta dodatno omejevala vztrajanje strukturnih neskladij in pomanjkanje
delavcev. Sibkej$a gospodarska rast bo v naslednjih letih pospremljena z rastjo cen
Zivljenjskih potrebscin nad inflacijskim ciliem denarne politike. Ob znizanju prispevka
rasti cen energentov bo skupno inflacijo v napovednem obdobju poganjala predvsem
rast cen hrane in storitev.

2.1 Gospodarska aktivhost

Napoved gospodarske aktivnosti zaznamujejo umiritev medletne rasti BDP in
poslabsani srednjero¢ni makroekonomski obeti v zunanjem okolju.

Rast BDP bo leta 2022 po naSih ocenah dosegla 5 %. Razmeroma visoka rast bo izvi-
rala iz u€inka prenosa rasti iz leta 2021, ki se nanasa na popandemi¢no okrevanje
gospodarstva in izrazit pospeSek v rasti v drugi polovici leta 2021. Medletna gospodar-
ska rast je ostala visoka tudi v prvi polovici leta 2022, v tretjem Cetrtletju pa se je ob
poviSani negotovosti v mednarodnem okolju ter vse visji inflaciji Ze opazno upocasnila.

Nizko zaupanje v posameznih poslovnih panogah in pri potrodnikih nakazuje nizko rast
tudi v zadnjem Cetrtletju leta 2022, ki bo ob dodatno poslabSanih makroekonomskih
obetih v mednarodnem okolju in manj ugodnih pogojih financiranja vztrajala tudi v prvi
polovici leta 2023. Ob postopni stabilizaciji razmer v mednarodnem okolju in umiritvi
rasti cen bo gospodarstvo postopno okrevalo od druge polovice leta 2023. Skladno z

Slika 2.1.1: Razélenitev rasti BDP

Napovedi prispevkov komponent troSenja k rasti Napovedi prispevkov komponent trodenja k rasti
realnega BDP realnega BDP (alternativha metoda)
25 letna rast v %, prispevki v o. t. 25 10 letna rast v %, prispevki v o. t. 10
8,2
20
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10 L
5
0
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sprememba zalog uvoz 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
izvoz mmbruto investicije v o. s. ; - : N
= potrodnja drave == zasebna potrosnja m bruto mvestlcu(? . izvoz mmpotro$nja drzave
—BDP, rast mmzasebna potroSnja —BDP, rast
Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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opisanimi kratkoro¢nimi in srednjero¢nimi obeti se bo rast v letu 2023 umirila na 0,8 %
ter nato v nadaljevanju obdobja napovedi okrevala in se v letih 2024 in 2025 z 2,4 % in
2,3 % priblizala potencialni rasti slovenskega gospodarstva (slika 2.1.1).

Umiritev gospodarske aktivnosti bo posledica nizke rasti zasebne potrosnje in
upada zasebnih investicij.

Po rekordni rasti v letu 2021 so zasebno potrosnjo leta 2022 na visokih ravneh ohranjali
rast zaposlenosti, visok obseg privaréevanih sredstev in ucinki ponovnega odpiranja
storitvenih dejavnosti (slika 2.1.2). Visoko raven potros$nje sicer ¢ez celotno leto sprem-
lja upadanje zaupanja potroSnikov, katerega indeks je v tretjem Cetrtletju dosegel naj-
nizjo raven po aprilu 2020, ki ga je zaznamoval zacetek epidemije. Zato ob nadaljnjem
vztrajanju pritiskov na realne dohodke gospodinjstev in usihanju uc¢inkov ponovnega
odpiranja gospodarstva pri¢akujemo vidnejSe umirjanje tekoce rasti potrosnje ob koncu
leta 2022 in na zacetku leta 2023.

Umirjanje tekoCe dinamike se ze kaze v visokofrekven&nih kazalnikih karti¢nih plagil in
podatkih Finanéne uprave Republike Slovenije o izdanih ra¢unih. Kljub temu bodo v
letu 2023 obstoje€o raven potroSnje ohranjali visoka raven zaposlenosti, rast plac, vla-
dni ukrepi za blazitev visokih cen energentov in nadaljnje nizanje stopnje varCevanja.
Napoved zasebne potroSnje tako kaze na visoko rast v letu 2022 pri 8,3 %, ki izvira
pretezno iz ucinka prenosa rasti iz leta 2021, znizanje rasti na 0,5 % v letu 2023 ter
njeno okrepitev nad 1,5 % v letih 2024 in 2025 (slika 2.1.2).

Pri zasebnih investicijah podobno kot pri zasebni potrosnji pri€¢akujemo vidnejSo upo-
Casnitev rasti v drugi polovici leta 2022 in njihov manjsSi padec v naslednjem letu
(slika 2.1.3). Ta bo izviral iz niZjih podjetniSkih investicij, na katere bodo vplivali poslab-
Sani makroekonomski obeti v mednarodnem okolju, manj ugodni pogoji financiranja,
povecana negotovost, visoke cene investicijskega blaga ter upadanje realnih prihodkov
in dobi¢kov.

Slika 2.1.2: Razélenitev rasti zasebne potrosnje in razpolozljivega dohodka

Napovedi prispevkov komponent k rasti zasebne potrognje  Napovedi rasti zasebne potrosnje, razpolozljivega dohodka

letna rast v %, prispevki v o. t.

in stopnje varCevanja gospodinjstev

20 20 o letna rast v %, prispevki v o. t. % razpoloZljivega dohodka 25
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mdrugo sredstva na zaposlenega
zaposlenost socialni prispevki in davki
16 17 18 19 y ,20 2 2 2 24 , 25 mm socialni prejemki in transferi deflator zasebne potrosnje
mm deflator zasebne potrodnje bruto razpoloZljivi dohodek —realni razpolozljivi dohodek —zasebna potro$nja
var¢evanje —zasebna potrosnja stopnja var¢evanja (desno)
Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
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Pri stanovanjskih investicijah bo rast v letu 2023 ostala pozitivha, vendar bo bistveno
SibkejSa, kar bo poleg manj ugodnih pogojev financiranja posledica nizje stopnje pri-
varCevanih sredstev in pove€ane negotovosti glede prihodnjega zaposlovanja.

Ob postopni stabilizaciji razmer v mednarodnem okolju, nizanju rasti cen in popus¢anju
pritiskov v dobavnih verigah pri¢akujemo odboj v rasti investicij v letih 2024 in 2025, ki
pa bo ostala pod zgodovinskim povprecjem zlasti zaradi manj ugodnih pogojev finan-
ciranja (slika 2.1.3).

Ob nizki rasti zasebne potro$nje in upadu zasebnih investicij bo k ohranjanju gospo-
darske aktivnosti v letih 2022 in 2023 pomembno prispevalo investiranje drzave, v na-
slednjih letih pa se bo zvisal tudi prispevek drzavne potrosnje. V letih 2022 in 2023
bodo investicije drzave ostale visoke ter povezane s kori§¢enjem domacih in evropskih
sredstev (slika 2.1.3). K skupni rasti bruto investicij bodo v letu 2022 prispevale skoraj
polovico, medtem ko bo v letu 2023 pozitivna rast skupnih investicij izvirala izkljuéno iz
drzavnih investicij. Po izteku prejSnje evropske finan¢ne perspektive in ¢rpanja sred-
stev iz sheme React EU v letu 2024 pri€akujemo upad drzavnih investicij. Temu bo
sledil odboj v letu 2025, ki bo spodbujen z okrepljenim koris€enjem sredstev iz sklada
NGEU in postopnim veéanjem &rpanja sredstev iz nove finanéne perspektive.®

Rast drzavne potroSnje se bo po umiritvi v letu 2022 ponovno postopno krepila. V letih
2020 in 2021 je bila visoka zaradi izdatkov za blazenje epidemije, ki se zdaj znizujejo.
V letih 2024 in 2025 se bo rast drzavne potro$nje dodatno okrepila ob predvidenem
zacetku izvajanja zakona o dolgotrajni oskrbi, v celotnem obdobju pa bo k rasti prispe-
vala tudi pribliZno enoodstotna povprecna letna rast zaposlenosti. Nominalna rast dr-
Zavne potrosnje bo najviSja v letu 2023. K temu bo prispevala okoli 9-odstotna rast
sredstev za zaposlene, ki odraza uskladitve pla¢, dogovorjene med vlado in sindikati,
in bo sledila nominalnemu znizanju v letu 2022. Napoved realne rasti drzavne potrosnje
za leto 2022 znaSa 0,7 %, 1,2 % v letu 2023 in 2,6 % ter 2,1 % v letih 2024 in 2025.

Slika 2.1.3: Razélenitev rasti bruto investicij v osnovna sredstva in ocena vpliva instrumenta NGEU

Napovedi prispevkov komponent k rasti bruto investicij v Razclenitev rasti investicij na investicije, sofinancirane s

osnovna sredstva

letna rast v %, prispevki v o. t.

sredstvi iz instrumenta NGEU, in ostale investicije

letna rast v %, prispevki v o. t.
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—bruto investicije v osnovna sredstva # bruto investicije v osnovna sredstva
Opomba: Zaradi zaokrozZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

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

% Prva sredstva iz programa za izvajanje evropske kohezijske politike 2021-2027 bodo na voljo v zacetku leta 2023. V celoti
je za Slovenijo na voljo 3,2 mrd EUR. Crpanje je mozno do vkljuéno leta 2029 in se obi¢ajno postopno povecuje.
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Okvir 2.1.1: Napovedi salda in dolga drzavnega sektorja

Primanjkljaj drzave se v letu 2022 zmanjsuje, leta 2023 pa bo vedéji zaradi ukrepov
za blazenje visokih cen energentov. Dolg v delezu BDP se bo postopno zmanjSeval,
vendar Se ne bo dosegel ravni pred epidemijo.

Primanijkljaj drzave bo v obdobju napovedi z izjemo leta 2023 man;jsi od 3 % BDP. Pri-
manjkljaj v letu 2022 zmanjSujejo ugodne cikli¢ne razmere in man;jsi vpliv diskrecijskih
ukrepov za blazenje posledic epidemije, ki skupaj z ukrepi zaradi energetske krize in
draginje ne dosegajo tistih iz leta 2021. Bodo pa zadnji ob znatni upo¢asnitvi gospodar-
ske rasti razlog ponovnega povecanja primanjkljaja v letu 2023. Ob njihovem manjSem
obsegu v letih 2024 in 2025 bo ponovno man;jsi tudi primanijkljaj drzave. Dolg se bo v
delezu BDP nadalje zmanjSeval zaradi rasti nominalnega BDP, medtem ko bo ugoden
ucinek obresti na dolg z normalizacijo denarne politike postopno prenehal (slika 2.1.1.1).

Na javnofinanéna gibanja mocno vplivajo diskrecijski ukrepi v odziv na epidemijo in na
visoke cene energentov. Medtem ko je obseg ukrepov za blazenje epidemije vedno
man;j8i, se krepijo diskrecijski ukrepi za blaZenje visokih cen energentov.* Ti bodo glede
na trenutne ocene visoki zlasti leta 2023 (slika 2.1.1.1).

V skladu s tem je v primerjavi z napovedmi iz junija manj ugodna zlasti ocena salda za
leto 2023, ko naj bi ga ukrepi za blazenje visokih cen energentov poslabsali za ve¢ kot
2 % BDP. Na izboljSanje salda med drugim vplivata revizija podatkov za leto 2021 in
novela zakona o dohodnini, ki odpravlja nekatere prej uveljavijene razbremenitve.

Napovedi salda in dolga drzave so izpostavljene Stevilnim tveganjem, ki se med drugim
nanasajo zlasti na obseg ukrepov za blazitev visokih cen energentov, investicije in
pla¢ne pritiske. Dolg bi bil lahko manjsi ob kori§¢enju sredstev iz predfinanciranja.

Slika 2.1.1.1: Saldo in dolg drzave ter ukrepi za blazenje posledic epidemije in visokih cen energentov

Saldo in dolg drzave
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Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Vir: ocene Banke Slovenije, MF, FURS.

4 Zaradi (energetske) draginje so bili sprejeti Stevilni ukrepi pomo&i gospodinjstvom (npr. solidarnostni dodatek, pred&asno

zviSanje pokojnin) in podjetiem, ki naj bi bili obsezni zlasti v letu 2023 (npr. subvencije cen energije in plina). Na prihodkovni
strani ukrepi zajemajo npr. zniZanje troSarin na energente in elektri¢no energijo ter za¢asno znizanje DDV.
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Povprecéen prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP bo v nadaljevanju
napovednega obdobja spet pozitiven.

Skladno s poslabsanimi makroekonomskimi obeti v zunanjem okolju se bo ob koncu
leta 2022 in v letu 2023 upocdasnila tudi mednarodna menjava blaga in storitev
(slika 2.1.4). Pri tem na podlagi niZje rasti tujega povprasevanja in so¢asno nizji rasti
domacih komponent troSenja pri€akujemo izdatnejSe zniZanje rasti uvoza v primerjavi
z izvozom. Ob tovrstni dinamiki bo prispevek neto izvoza k rasti BDP leta 2023 nevtra-
len, v nadaljevanju napovednega obdobja pa se bo ob okrevanju rasti svetovnega pov-
prasevanja okrepil in v letu 2024 presegel eno odstotno to¢ko. Poleg pozitivhega pri-
spevka neto menjave s tujino se bodo zaradi upo&asnitve rasti uvoznih cen izboljSali
tudi pogoji menjave, kar bo skupaj prispevalo h krepitvi presezka na tekocem racunu
placilne bilance, ki bo v letu 2025 dosegel 1,6 % BDP.

V primerjavi z junijskimi napovedmi Banke Slovenije tokratna napoved predvideva
niZjo gospodarsko rast v letih 2022 in 2023.

Tokratna napoved rasti BDP v letu 2022 je za 0,8 odstotne tocke nizja od junijske
(slika 2.1.5). Popravek napovedane rasti v letu 2022 je predvsem povezan z negativ-
nimi revizijami podatkov &etrtletnih rasti BDP v prvem in drugem cetrtletju.® Dodatno k
popravku prispeva negativna Cetrtletna rast BDP v tretjem Cetrtletju. Napovedana rast
BDP v letu 2023 je v primerjavi z junijskimi napovedmi nizja za 1,6 odstotne tocke, pri
Cemer revizija izhaja tako iz ocene kratkorocnih konjunkturnih gibanj kot predpostavk,
opisanih v poglavju 1.1.

Slika 2.1.4: 1zvoz in uvoz ter saldo tekocega racuna placilne bilance

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

placilne bilance

0,
18 letna rast v %

16
14
12
10

2
4
6
8

10

16 17 18 19 20
mmtekocCi racun (desno) —realni izvoz (levo) —realni uvoz (levo)

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

4 prispevek k letni rasti BDP v o. .

v % BDP 18 1 14
12 12
16 4o 10
14 8 8
12 6 6
10 4 4
8 2 2
6 0 0
4 -2 2
2 -4 -4
-6 -6
?2 -8 -8
4 -10 -10
-12 -12
Y, -14
-?O 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
21 22 23 24 25 H uvoz H izvoz @ neto izvoz

Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

5 Uginek revizij v podatkih na napoved rasti BDP je ovrednoten v okvirju 2.1.2.

16

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
December 2022



Slika 2.1.5: Prikaz revizije napovedi rasti BDP

Revizija napovedi gospodarske rasti Raz&lenitev letne rasti BDP na ucinek prenosa in rast
. o ' znotraj leta
20 razlike v rasti in prispevkih v o. t. 20 ; rast v % prispevek v o, t ,
1,5 15 6 6
1,0 10 5 5
O 5 :
00 00 2 2
0,5 0,5
e 1 1
-1,0 10 o 0
-1,5 Y 15 A1 -1
Bl Bl Bl Bl Ee] °
-2,0 -2,0 s 2 2 2 e ¢
’ ! o o o o o o
2021 2022 2023 2024 & & & & & &
e [ e e e e [
| zasebna potrosnja potrodnja drzave = g = g = g
= bruto investicije v o. s. neto izvoz -z - ° - °
sprememba zalog @ BDP 2022 2023 2024
Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od m uginek prenosa m rast znotraj leta ™ letna rast

agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, preraCuni Banke Slovenije.

Kratkoro€na ocena rasti BDP je razpoloZljiva za zadnje Cetrtletje leta 2022 in prvo Ce-
trtletje leta 2023 in temelji na modelskem ovrednotenju visokofrekvenénih kazalnikov
gospodarske rasti ter na dodatni presoji, ki med drugim upoSteva najave podjetij o del-
nih ustavitvah proizvodnje in zmanjSanju porabe energije v omenjenem obdobju. V pre-
ostanku letu 2023 revizija izvira iz u€inka predpostavk, zlasti poslab3anih pri¢akovan;j
glede rasti svetovnega povpradevanja in hitrejSega dviga klju¢nih obrestnih mer cen-
tralnih bank.

Osrednjo napoved gospodarske rasti spremljajo razlicna tveganja, ki so z vidika
njihovih potencialnih uéinkov vse bolj uravnotezena.

Tveganja za nizjo rast od napovedane se nanasajo predvsem na nadaljnje zaostrova-
nje geopoliticnih razmer, ki bi dodatno povec¢alo negotovost in rast uvoznih cen ter pri-
vedlo do obé&utnejsih izpadov proizvodnje, predvsem zaradi nezadostnih koli€in ener-
gentov in drugih surovin. Ob vztrajanju negotovih razmer v mednarodnem okolju in
soCasnem slabSanju pogojev financiranja osrednjo napoved rasti BDP prav tako
spremljajo negativna finan¢na tveganja, katerih uresnicitev bi zviSala stroSke servisira-
nja dolga, povecala Stevilo nepladil in otezila dostopnost do virov financiranja.

Ob razmeroma obseZnih negativnih popravkih napovedi gospodarske aktivnosti so za
osrednjo napoved pomembni tudi dejavniki, ki bi lahko privedli do viSje gospodarske
rasti od predvidene. Med te uvr§€amo nadaljnje upadanje cen energentov in hrane ter
hitrejSe razreSevanje zastojev v proizvodnih verigah. Vsi omenjeni dejavniki bi vplivali
na hitrejSe okrevanje zasebnih investicij prek ugodnejsih pogojev menjave ter cenejSih
in dostopnejsih investicijskih dobrin.
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Okuvir 2.1.2: Vpliv revizij v podatkih na napoved rasti BDP

Napoved rasti BDP je v posameznem letu mogoce raz€leniti na prenos aktivnosti iz
predhodnega leta in rast znotraj tekoCega leta. Tovrstna raz&lenitev omogoc€a poglob-
lieno in aZurno spremljanje gospodarskega cikla, obenem pa v tekocem letu temelji tudi
na preteklem Cetrtletnem gibanju BDP, ki je pogosto podvrzeno revizijam ob vsako-
kratni objavi novega podatka. Poleg rednih usklajevanj v originalnih podatkih so revizije
preteklih Cetrtletnih rasti BDP namre¢ tudi posledica sezonskega prilagajanja, na kate-
rega vpliva vsaka dodatna podatkovna tocka.

Slika 2.1.2.1 prikazuje revizije v desezoniranih Cetrtletnih rasteh BDP v obdobju med
prvim Cetrtletiem 2021 in drugim Cetrtletiem 2022 ob objavi podatka za tretje Cetrtletje
2022. Ob odsotnosti rednih usklajevanj v originalnih podatkih so revizije v celoti posle-
dica vpliva novega podatka na sezonsko prilagojeno serijo. Glede na izhodi§¢ne po-
datke ima revizija Cetrtletnih rasti BDP v teko¢em letu za posledico popravek napovedi
rasti BDP za leto 2022 v viSini —0,8 odstotne tocke. Pri tem so revizije podatkov za leto
2021 povisale u€inek prenosa za 0,5 odstotne tocke, medtem ko so revizije podatkov
za prvo polovico leta 2022 znizale rast znotraj leta za 1,3 odstotne tocke.

Izracun vpliva revizij podatkov na gospodarsko rast lahko intuitivno ponazorimo s po-
mocdjo povprecnih ravni BDP, dosezenih v letih 2021 in 2022, v primerih izhodis€ne in
revidirane serije Cetrtletnih rasti BDP (slika 2.1.2.1). V primeru revidirane serije Cetrtlet-
nih rasti BDP opazimo niZjo povpre¢no raven BDP v letu 2022 glede na izhodiS¢ne
podatke pred objavo podatka za tretje Cetrtletje, medtem ko je povpre€na raven v letu
2021 primerljiva v obeh primerih. Razlika v rasteh v povpre¢ni ravni BDP med obema
primeroma odraza skupni ucinek revizije podatkov na napovedano rast BDP za
leto 2022.

Slika 2.1.2.1: Vpliv revizij podatkov na napoved rasti BDP v letu 2022

Revizija Cetrtletnih rasti in vpliv na rast BDP v 2022 Letna rast in statisti¢ni uginek prenosa
bl =
15 06 0 114 2020 Q4= 100 114
04 112 112
1.0 02
110 110
0,0
05 02 108 108
04 106 106
0,0
U 104 104
-0,8 u
0,5 102 102
06 10
-0,8 12 100 —&— T T T T T T T 100
10 ‘ ’ 20Q421Q121Q221Q321Q422Q122Q222Q322 Q4
Q@ @ o o @ 14 - -«-BDP (revizija) A~ povp. BDP 2021 (revizija)
2022 irai let ----A* — povp. BDP 2021 B — povp. BDP 2022 (revizija)
L . znotraj leta R+
revizija Cetrtletne rasti BDP m udinek prenosa B* - povp. BDP 2022 ——BDP
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. M revizija rasti Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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2.2 Trgdela

Rast zaposlenosti bo v obdobju napovedi omejena zaradi nizke gospodarske
rasti in pomanjkanja delavcev.

Ocenjujemo, da se bo skladno z gibanjem gospodarske aktivnosti do konca leta me-
dletna rast zaposlenosti upocasnjevala. To podpirajo tudi anketni podatki pric¢akova-
nega zaposlovanja, ki so se v preteklih mesecih znizevali, a ostali pozitivni (slika 2.2.1).
Kljub manjsemu povpraSevanju po delavcih podrobna analiza neskladij med ponudbo
in povprasevanjem na trgu dela kaze, da tesnost na njem ostaja visoka. Na podlagi
tega ocenjujemo, da se bodo podjetja v obdobju napovedi v prvi vrsti trudila za zadrza-
nje kadrov. Analizi tesnosti trga dela v tokratni publikaciji namenjamo posebno pozor-
nost v okvirju 2.1.3.

Rast zaposlenosti bo po nasih ocenah v letu 2022 pri 2,4 % ostala nad dolgoletnim
povprecjem in dobro odstotno tocko visje kot leta 2021 (slika 2.2.1). Leta 2023 se bo
ob znizanju gospodarske rasti zmanjSala na 0,4 % in bo izvirala zgolj iz u€inka prenosa
rasti. Proti koncu napovednega obdobja se bo rast zaposlenosti ob okrevanju gospo-
darske aktivnosti nekoliko okrepila, a ostala ob strukturnih neskladjih na trgu dela ome-
jenain nizja od 1 %.

Skladno z negativnimi popravki v napovedi gospodarske rasti in realizacijo zaposleno-
sti v tretjem Cetrtletju leta 2022, ki je bila niZja od predhodnih ocen, je bila rast zaposle-
nosti v primerjavi z junijskimi napovedmi za leto 2022 popravljena navzdol, posledi¢no
pa zaradi nizjega ucinka prenosa in slabsih obetov tudi v letu 2023.

Slika 2.2.1: Napoved zaposlenosti

Kratkoro€ni obeti za rast zaposlenosti v dejavnostih Napoved zaposlenosti
zasebnega sektorja
letna rast v %

15 Cetrtletna rast v % ravnoteZje odgovorov v o. t. 30 4 4
1,0 20 3 3
05 ﬁ 0 ,
0,0 1 0
1 1
0,5 -10
1,0 20 O 0
-15 30 -1
-2,0 -40
6 17 18 19 20 2 2 2 2
. ' 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—zaposlenost ~—pricakovano zaposlovanje (desno) mmzaposlenost (zasebni sektor) ~ mmzaposlenost (sektor drzava)

Opomba: Agregatni kazalnik pri¢akovanega zaposlovanja je izracunan s _ ;

pomocjo delezev v dodani vrednosti. Prikazani so desezonirani podatki. zaposlenost (skupaj)

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: tretje Cetrtletie 2022. Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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Stopnja brezposelnosti bo ob koncu napovednega obdobja upadla pod 4 %.

Brezposelnost bo v napovednem obdobju odrazala gibanje zaposlenosti. Leta 2022 bo
stopnja brezposelnosti po nasih ocenah znasala 4,3 %, kar je skoraj pol odstotne tocke
manj kot leto prej. Leta 2023, ko bo rast zaposlenosti v veliki meri temeljila na ucinku
prenosa rasti iz leta 2022, bo stopnja brezposelnosti ostala nespremenjena, nato pa se
bo skladno z rastjo zaposlenosti postopoma znizevala do 3,9 % v 2025 (slika 2.2.2).

V primerjavi z junijskimi napovedmi je bila napoved stopnje brezposelnosti za leto 2022
zaradi realizacije in slabSih razmer v makroekonomskem okolju revidirana malenkost
navzgor. Po drugi strani so popravki navzgor v naslednjih letih posledica tako spreme-
njenih gibanj gospodarske rasti kot dejstva, da je v strukturi brezposelnosti vse ve¢
tezje zaposljivih oseb.

Rast pla¢ se bo v povpreéju napovednega obdobja priblizala 5 %.

Ocenjujemo, da bo medletna rast plac¢ leta 2022 znaSala 4,3 %, leta 2023 6,4 %, nato
pa se bo do leta 2025 zmanj3ala na 4,0 % (slika 2.2.2).5 Zaradi medletnih uginkov pre-
nehanja izplacevanja z epidemijo povezanih dodatkov bo rast pla€ v sektorju drzava
leta 2022 negativna, leta 2023 pa bo presegala rast v zasebnem sektorju. Ocena rasti
pla¢ v sektorju drzava upoSteva sklenjen dogovor, s katerim so se oktobra 2022 place
zviSale za 4,5 %, za vecino javnih usluzbencev pa je predviden Se dvig za en placni
razred aprila 2023 (primerljivo s 4-odstotnim zviSanjem).

Slika 2.2.2: Napovedi stopnje brezposelnosti in rasti pla¢

Mere aktivnosti

v%

Nominalna rast sredstev na zaposlenega

60 1 10 letna rast v % 10

59 10

58 g 8 8

57 8 6 6

56 7 4 4
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54 47 5 2 2
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—stopnja aktivnosti
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

21 2 23 24 2 mm sredstva na zaposlenega (zasebni sektor)
stopnja delovne aktivnosti mmsredstva na zaposlenega (sektor drzava)
—sredstva na zaposlenega (skupaj)
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

6 Napoved rasti pla¢ se nanasa na povpre¢na sredstva za zaposlene na zaposlenega po definiciji nacionalnih raéunov.
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Okvir 2.1.3: Analiza tesnosti in potencialnega dodatnega aktivnega prebivalstva na slovenskem trgu dela

V analitiénem okvirju podrobneje analiziramo tesnost in potencialno dodatno aktivno
prebivalstvo na slovenskem trgu dela, ki sta pomembna z vidika napovedi trga dela.”
Tesnost trga dela je definirana kot presezek povprasevanja po delavcih nad njihovo
ponudbo, potencialno dodatno aktivno prebivalstvo® pa sestavljajo brezposelnost, pod-
zaposlenost in doloen delez neaktivnih oseb.

Ucinkovitost in tesnost trga dela sta razvidna iz premikov in gibanja vzdolz Beveridgeve
krivulje (ECB, 2019).° Ta kaZe negativno razmerje med stopnjo brezposelnosti in po-
manjkanjem delavcev (Evropska komisija, 2022)° oziroma med stopnjo brezposelnosti
in stopnjo prostih delovnih mest (IMF, 20221, in ECB, 2019). Za tesnost trga dela so
znacilni premiki po Beveridgevi krivulji, ki so posledica nihanja poslovnega cikla. V ¢asu
recesije na primer podjetja objavljajo manj prostih delovnih mest in izkazujejo manjSe
tezave pri zaposlovaniju, kar je povezano z vi§jo stopnjo brezposelnosti. Tesnost trga
dela se v primeru recesije tako zmanj$a, to pa se odrazi v pomiku po krivulji navzdol.
Obratno pa nizke stopnje brezposelnosti in visoko povprasevanje po delavcih povzro-
¢ijo premik po krivulji navzgor in s tem visoko tesnost trga dela. Po drugi strani so
premiki Beveridgeve krivulje povezani z ucinkovitostjo trga dela, ki odraza ucinkovitost
procesa razporejanja brezposelnih delavcev na prosta delovna mesta. U&inkovitost
trga dela se manjSa, ko se Beveridgeva krivulja oddaljuje od izhodis¢a (ECB, 2019),
kar kaze, da se prosta delovna mesta vse tezje zapolnijo z razpoloZljivimi delavci na
trgu dela (OECD, 2022).%2

V sliki 2.1.3.1 je prikazana Beveridgeva krivulja za Slovenijo z vidika pomanjkanja delav-
cev, pri Eemer je njeno gibanje podobno tudi, ko na vertikalni osi uporabimo stopnjo pro-
stih delovnih mest. Iz grafi¢nega prikaza je razvidno, da je v Sloveniji po koncu epidemije
povpra$evanje po delavcih okrevalo relativno hitro, podobno kot v drugih drzavah (Evrop-
ska komisija, 2022, in OECD, 2022). Ker ponudba delavcev ni mogla slediti naras$¢ajo-
¢emu povpraSevanju, je bila hitrost upadanja stopnje brezposelnosti manjSa od hitrosti
narasS¢anja povprasSevanja po delavcih. Posledi¢no je razviden izrazit pomik po krivulji
navzgor, njen naklon pa je postal bolj strm. To je vodilo v vecjo tesnost trga dela, ki je
trenutno na zgodovinsko visokih ravneh. Eden od razlogov za omenjena gibanja bi bile
lahko fiskalne spodbude, ki so v ¢asu epidemije pomagale ohranjati podjetja, delovna
mesta®® in kupno mo¢ ter po koncu epidemije omogodile lazji zagon gospodarstva
(OECD, 2022).

Aktualne analize kazejo, da je lahko kljub visoki tesnosti trga dela so€asno prisoten tudi
visok delez potencialnega dodatnega aktivnega prebivalstva na trgu dela (IMF, 2022,
in Evropska komisija, 2022). Analiza zadnjega je pomembna, saj bi po eni strani lahko
omilil strukturna neskladja na trgu dela in kljub trenutni tesnosti omogocil prostor za
nadaljnjo rast zaposlenosti.

7 Empiriéna analiza je bila zakljuéena pred objavo podatkov Ankete o delovni sili za tretje Cetrtletie 2022. Analiza bo v

razSirjeni obliki objavljena v eni od prihodnjih publikacij Banke Slovenije.
8 Pri prevodih sledimo besedis&u, ki ga uporablja SURS (2019).

° ECB (2019). The euro area labour market through the lens of the Beveridge curve. ECB Economic Bulletin, Paper No.
4/2019. Dostopno na spletni strani: The euro area labour market through the lens of the Beveridge curve.

10 Evropska komisija (2022). Slack vs. tightness in euro area labour markets: growing mismatch after COVID-19? Objavljeno
v: Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Vol. 21, No. 2. Dostopno na spletni strani: Quarterly Report on the Euro Area
(QREA), Vol. 21, No. 2 (2022).

1 IMF (2022). Labor Market Tightness in Advanced Economies. IMF Staff Discussion Notes, Paper No. 2022/001. Dostopno
na spletni strani: IMF_Labour market tightness.

12 OECD (2022). OECD Employment Outlook 2022. Dostopno na spletni strani: OECD Employment Outlook 2022.
13 Podrobnej$a analiza je dostopna v Okvirju 6 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2020.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-07/ip184_en-chapter%20II.pdf
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https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2022/03/30/Labor-Market-Tightness-in-Advanced-Economies-515270
https://www.oecd-ilibrary.org/employment/oecd-employment-outlook-2022_1bb305a6-en
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-junij-2020_ii.pdf

V drugem Ccetrtletju leta 2022 je bilo med delovno aktivnimi osebami skoraj 90 % oseb
zaposlenih za polni delovni €as. Z vidika potencialnega dodatnega aktivhega prebival-
stva so med zaposlenimi osebami s krajSim delovnim ¢asom od polnega pomembne
predvsem osebe, ki bi Zelele delati ve€ ur in bi bile pripravljene sprejeti ve€ dela takoj.
Te so oznacene kot podzaposlene osebe, ki bi ob pricakovanem umirjanju gospodar-
ske aktivnosti in spremenjenem gibanju zaposlovanja lahko postale ranljive z vidika
odpuscanja. Poleg njih med potencialno dodatno aktivno prebivalstvo na trgu dela spa-
data Se dve skupini neaktivnih oseb; osebe, ki dela ne iS€ejo, a Zelijo delati, in osebe,
ki iSCejo delo, a dela ne bi sprejele takoj. Ti dve skupini sta v drugem Cetrtletju 2022
predstavljali priblizno 4 % vseh neaktivnih oseb.

Na slovenskem trgu dela je bilo v drugem &etrtletju leta 2022 z vidika potencialnega
dodatnega aktivhega prebivalstva na trgu dela prisotnih 75.400 oseb (slika 2.1.3.1), kar
je le 4,8 % populacije v starostnem obdobju od 15 do 74 let. Poleg tega so dobro polo-
vico tega deleza predstavljale brezposelne osebe, med katerimi pa je zaradi strukture
brezposelnosti vse manj zaposljivih oseb. Zgodovinsko gledano je raven potencialnega
dodatnega aktivnega prebivalstva trenutno podobna najnizjim ravnem iz predkriznih
obdobij leta 2008 in leta 2019, delez podzaposlenih pa je pod dolgoro&nim povprecjem.
Na podlagi zapisanega lahko zaklju¢imo, da potencialno dodatno aktivno prebivalstvo
na slovenskem trgu dela ni zadostno, da bi lahko ustrezno ublazilo presezno povpra-
Sevanje po delavcih.

Zaradi visoke tesnosti domacega trga dela ocenjujemo, da bodo podjetja v primeru
izrazitega ohlajanja gospodarske aktivnosti prioritetno uporabila sheme za ohranjanje
delovnih mest in posledicno manj odpusc¢ala. Glede na to, da bodo tudi v prihodnje
povpraSevala po poklicih z nizjimi zahtevanimi ravnmi znanj, za katere je zZe zdaj visoko
povprasevanje in ki jih tezje zapolnijo z razpoloZljivim aktivnim prebivalstvom na doma-
¢em trgu dela, bo rast zaposlenosti omejena in v veliki meri odvisna od zmoznosti za-
polnjevanja delovnih mest z zaposlovanjem tujih drzavljanov. Visoka tesnost trga dela
bi bila lahko tudi eno od tveganj za rast plac, ki pa je trenutno Se omejeno zaradi ze
omenjene strukture zaposlovanja.

Slika 2.1.3.1: Tesnost in potencialno dodatno aktivho prebivalstvo na slovenskem trgu dela

Beveridgeva krivulja

Potencialno dodatno aktivno prebivalstvo na trgu dela
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Opomba: Pomanjkanje delavcev kaze sestevek delezev podjetij v storitvah, Opombe: Serije zajemajo osebe v starostnem obdobju 15-74 let. Neaktivne
gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih, ki poro¢ajo pomanjkanije delavcev. osebe, ki iscejo delo, dela ne bi zelele sprejeti takoj, neaktivne osebe, ki sicer
Sestevek je uteZen z delezem v dodani vrednosti. Crtkane érte prikazujejo ne iSCejo dela, pa si Zelijo delati. Podzaposleni so delovno aktivni, ki delajo za
linearne trendne érte krivulje v posameznem obdobju. krajSi Cas od polnega, a bi Zeleli delati vec ur.
Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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V zasebnem sektorju bo rast pla¢ v obdobju napovedi odvisna od ve¢ dejavnikov. Po-
zitivno bo nanje vplivala visoka inflacija, saj ta neposredno vpliva na gibanje minimalne
place, ki se bo glede na napoved inflacije leta 2023 znatno povisala.* Poleg tega bo
na rast pla¢ pozitivno vplivala tudi Ze omenjena visoka tesnost trga dela, ki se bo proti
koncu napovednega obdobja ob zniZzevanju brezposelnosti $e krepila.

Po drugi strani pa potencialna negativna tveganja za rast pla¢ predstavljajo negotovo
makroekonomsko okolje, upoCasnitev gospodarske aktivnosti in struktura zaposlova-
nja. Ta od sredine 2018, z izjemo okrnjenega zaposlovanja in odpus¢anja med pande-
mijo, namre¢ temelji na zaposlovanju tujih drzavljanov in poklicih z nizjimi zahtevanimi
ravnmi znan;.

V primerjavi z junijskimi napovedmi je bila napoved rasti plaC za vsa leta revidirana
navzgor. Razlogi so sklenjen dogovor med vlado in sindikati javnhega sektorja, vi§ja
inflacija, realizacija v preteklih Eetrtletjih in krepitev strukturnih neskladij na trgu dela.

Ob razsSirjeni rasti cen bo inflacija v letu 2022 v povprecju 9,3-odstotna.

Okrepljeno rast cen zivljenjskih potrebs¢in spremljamo ze vse od konca leta 2021.
Sprva je bila posledica tezav v dobavnih verigah in poveanega domacega troSenja ob
postopnem spro$€anju epidemioloskih ukrepov. Po zacetku vojne v Ukrajini in slabSa-
nju razmer v mednarodnem okolju pa so se ponudbeni dejavniki Se dodatno okrepili.
Poleg visokih cen surovin in energentov ter nezanesljivosti njihove dobave dodatne
stroSkovne pritiske povzrocajo Se tezave pri pridelavi hrane in v omejenem obsegu tudi
pomanjkanje ustreznih kadrov na trgu dela.

Inflacija tako postaja vse SirSe osnovana. Medletna rast cen Ze vse od junija presega
10 %. Novembra je znaSala 10,8 %, pri Cemer rast cen energentov od septembra na-
prej blazZijo vladni ukrepi. Skladno s trenutnimi ekonomskimi obeti ocenjujemo, da je
inflacija vrh dosegla julija 2022, ko je bila 11,7-odstotna, in hapovedujemo, da bo leta
2022 v povpreéju 9,3-odstotna (slika 2.3.1).

Inflacija se bo ob predvidenem umirjanju gospodarske rasti in uvoznih cen do
konca napovednega obdobja postopoma zniZevala.

Rast cen bo ostala visoka tudi na zaCetku leta 2023, nato pa bo ob pri¢akovanem Sib-
kejSem povprasevaniju in stabilizaciji razmer v dobavnih verigah ter na svetovnih ener-
getskih trgih zaela postopoma popusc&ati, s &imer se bodo zniZali predvsem prispevki
neenergetskega industrijskega blaga in hrane. Na gibanje skupne inflacije bo po-
membno vplival tudi prispevek energentov. Ta bo zaradi u€inka visoke osnhove in ve-
ljavnosti ukrepov za zajezitev cen energentov v posameznih mesecih leta 2022 v letu
2023 zelo spremenljiv.

14 Minimalna placa se skladno z Zakonom o minimalni placi uskladi enkrat letno ob upostevaniju rasti cen Zivljenjskih potreb-

§¢in, gibanja pla¢, gospodarskih razmer in gibanja zaposlenosti, pri Eemer se za uskladitev uporabi podatek o medletni rasti
cen Zivljenjskih potrebs¢in iz decembra predhodnega leta. Uskladitev temelji na indeksu CPI, ki se nekoliko razlikuje od
indeksa HICP, ki ga napovedujemo v Banki Slovenije. Na dvig minimalne place bi v letu 2023 lahko vplival tudi nov izracun
minimalnih Zivljenjskih stroSkov. Raven minimalne place za leto 2023 bo znana januarja 2023.
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Napovedujemo, da bo skupna inflacija v povprecju leta 2023 dosegla 6,8 %, leta 2024
pa se bo upocdasnila na 4,2 %, pri Eemer bo izrazitejSe umirjanje omejevalo vnovi¢no
povecanje prispevka energentov zaradi izteka kapice na cene elektrike in plina®® ter
izteka oprostitve placevanja nekaterih dajatev. Ob stopnjevanju placnih zahtev in vgra-
jevanju rasti pla¢ v stroSke podjetij bodo poleg energentov rast cen v letu 2024 poga-
njale zlasti storitve. Te bodo prevladovale tudi v letu 2025, ko bo medletna rast cen v
povprecju 2,3-odstotna (slika 2.3.1).

Leta 2022 bodo cene energentov visje za vec¢ kot 25 %, nato pa se bo v letu 2023
zaradi vladnih ukrepov njihova rast obcéutno znizala. Ob predvidenem prehodu
na trzne cene se bo rast v letu 2024 ponovno nekoliko okrepila.

Medletna rast cen energentov se je po tem, ko je v poletnih mesecih presegala 35 %,
v nadaljevanju leta postopoma zmanj$evala in bila novembra 20,9-odstotna. K umirja-
nju so prispevali zlasti vladni ukrepi za nizanje stroSkov ogrevanja za gospodinjstva in
cenej$a goriva zaradi padanja cen nafte na svetovnih trgih. Septembra 2022 je Vlada
RS za obdobje 12 mesecev dologila najviSjo dovoljeno prodajno ceno elektrike in
plina,® hkrati pa je za obdobje devetih mesecev znizala stopnjo davka na dodano vre-
dnost pri energentih za ogrevanje z 22 % na 9,5 %. Do septembra 2023 bodo cene
energentov nizje Se zaradi oprostitve placila dolo€enih prispevkov.

Predpostavljamo, da se bodo cene elektrike in plina zatem zacele priblizevati trznim,
skladno s pri€akovanimi gibanji veleprodajnih cen elektrike in plina na podlagi termin-
skih pogodb. Po nasih ocenah bi bile ob odsotnosti sprejetih vladnih ukrepov leta 2023
koncne cene elektrike za gospodinjstva v povpredju visje za 37 %, cene plina pa za 47 %.

Slika 2.3.1: Napoved inflacije in pritiski na rast cen hrane

Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji

N
RN 2 O - wWh OO N O © O

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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15 Ocenjujemo, da bi bila brez ukrepov pri cenah elektrike in plina skupna inflacija v letu 2022 visja za 0,7 odstotne tocke, v

letu 2023 pa za 2 odstotni tocki.

16 Glede na Uredbo o dologitvi cen zemeljskega plina iz plinskega sistema najvisja dovoljena drobnoprodajna cena poleg
gospodinjskih in skupnih gospodinjskih odjemalcev velja tudi za osnovne socialne sluzbe, vrtce, osnovne $ole in zdravstvene
domove, ki so priklju¢eni na distribucijski sistem, za male poslovne odjemalce ter za tiste proizvajalce toplote, za katere je
plin primarni vhodni energent.
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Medletna rast cen energentov bo sicer leta 2023 precej nihala zaradi vladnih ukrepov,
ki so bili v veljavi v nekaterih delih leta 2022. Na zacetku leta bo Se vedno presegala
15 %, nato pa se bo v poletnih mesecih naglo spustila zaradi u€inka visoke osnove kot
posledica odsotnosti ukrepov junija, julija in avgusta 2022. Od septembra naprej bo
spet viSja zaradi uc€inka nizke osnove kot posledica izteka ukrepov, ki so v veljavi od
septembra 2022. V povprec€ju bo leta 2023 medletna rast cen energentov 8,5-odstotna.

Predpostavljamo, da se bodo v obdobju 12 mesecev po izteku vladnih ukrepov cene
elektrike in plina za konéne uporabnike postopno blizale trznim in da se bodo od sep-
tembra 2024 naprej gibale skladno s trznimi cenami, energetska inflacija pa bo tako v
povprecju leta 10,8-odstotna. Ob predvideni stabilizaciji razmer na energetskih trgih za
leto 2025 napovedujemo enoodstotno znizanje cen energentov. lzrazitejSi padec cen
energentov bo omejen na podlagi poviSanih dajatev, povezanih s prehodom v
nizkooglji€no druzbo.

Pospesevanje rasti cen hrane odraZa narascajoce inflacijske pritiske v vseh
fazah prehrambnih verig.

Visoki rasti cen energentov in prehrambnih surovin v zadnjih mesecih vse obsezneje
sledijo cene hrane, ki so bile novembra medletno vi§je za rekordnih 16,0 %, brez upos-
tevanja alkoholnih in tobacnih izdelkov pa za 19,1 %. Po Soku na trgih primarnih kme-
tijskih surovin ob za€etku vojne v Ukrajini so se veleprodajne cene nekoliko umirile, a
Se vedno ostajajo na visokih ravneh.

Drazje vhodne surovine skupaj s podrazitvami energentov, gnojil in preostalega repro-
materiala (slika 2.3.1) se v dolo€eni meri prenasajo na predelovalce in nato v kon¢ne
cene izdelkov. Napoved rasti cen hrane poleg cen energentov, visjih stroSkov dela in
viSje predpostavke glede cen vhodnih kmetijskih surovin vklju€uje $e presojo zaradi
posledic suSe v letu 2022.

Napovedujemo, da bo v letu 2022 rast cen hrane 10,5-odstotna, leta 2023 pa v pov-
precju 10,0-odstotna. Januarja, aprila in novembra 2023 se bodo namre¢ zvisale tro-
Sarine na tobacne izdelke, ki bodo drobnoprodajne cene cigaret vsaki¢ v povprecju
zviSale za skoraj 4 %, k letni inflaciji hrane pa bodo prispevale nekaj ve¢ kot 1 odstotno
toCko. Ob popusc¢anju cenovnih pritiskov se bo do konca napovednega obdobja infla-
cija hrane spustila na 4,1 % v letu 2024 in 3,1 % v letu 2025.

Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

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

Cene zivijenjskih potrebscin (HICP)
hrana
energenti
drugo blago
storitve

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov
brez cen ener. in nepred. hrane
brez cen ener., hrane, alko. in tob.

povprecne medletne stopnje rasti v %
1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 0,3 6,8 23 4,2 1,9 23
2,2 24 1,6 2,8 0,7 10,5 1,2 10,0 4,6 41 0,9 31
47 6,0 0,8 -108 11,3 252 50 8,5 -1,0 108 116 -1,0
-0,7 -0,8 0,3 -0,5 1,3 6,2 1,2 4,2 2,6 1,1 04 0,6
18 24 3,1 1,8 0,6 54 1,0 6,4 24 47 0,2 47

1.1 14 1,8 1,3 0,8 7,0 1.1 6,5 3,0 3,3 0,5 2,8
0,9 1,1 1,8 1,0 1,0 6,7 1,3 6,3 3,1 3,2 0,4 2,7
0,7 1,0 1,9 0,8 0,9 58 1,1 53 25 3,0 0,3 2,7

Opomba: A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2022.
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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Napoved osnovne inflacije zrcali Siroko osnovanost rasti cen.

Ozka grla v dobavnih verigah, ki so se pojavila ob odpiranju gospodarstev po odpravi
ukrepov za zajezitev epidemije in ob viSjem povprasevanju po trajnih dobrinah, so pri-
vedla do podrazitev cen neenergetskega industrijskega blaga. Te pospeSujejo Ze od
konca leta 2021, z nekajmesecnim zamikom pa jim sledijo tudi cene storitev. V skladu
s tem bo osnovna inflacija, merjena s kazalnikom brez cen energentov in hrane, po
nasih napovedih leta 2022 5,8-odstotna (slika 2.3.2), k njej pa bodo v enaki meri pri-
spevale cene neenergetskega industrijskega blaga in storitev.

Ocenjujemo, da bo osnovna inflacija dosegla vrh pri 7 % v zacetku leta 2023, nato pa
bo ob razreSevanju tezav v dobavnih verigah, SibkejSem povprasevanju in stabilizaciji
razmer na surovinskih trgih zacela popus¢&ati. Zmanjsal se bo predvsem prispevek ne-
energetskega industrijskega blaga, medtem ko bo rast cen storitev na podlagi okre-
pliene rasti pla¢ ostala poviSana in bo ohranjala osnovno inflacijo v drugem delu napo-
vednega obdobja. Napovedujemo, da bo v letih 2023, 2024 in 2025 osnovna inflacija
5,3-, 3,0- oziroma 2,7-odstotna (slika 2.3.2).

Popravek skupne inflacije za leto 2023 odraza visje prispevke neenergetskih
komponent, za leto 2024 pa predvsem energentov.

Tokratna napoved inflacije se od junijske razlikuje v ve¢ dejavnikih. Popravki napovedi
energetske inflacije izhajajo iz SirSega nabora vladnih ukrepov za pomo¢ gospodinj-
stvom pri visokih cenah energentov, ki so bili predstavljeni julija oziroma avgusta 2022
ter iz znizane predpostavke za gibanje cen surove nafte. Ta dejavnika skupno inflacijo
v letih 2022 in 2023 znizujeta, za leto 2024, ko ob prenehanju ucinkov vladnih ukrepov
predpostavljamo prehod na trzne cene energentov, pa je bila napoved povisana za

Slika 2.3.2: Napovedi osnovne inflacije in revizija

Napovedi prispevkov komponent k osnovni inflaciji Revizija napovedi inflacije

7 povprecna medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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1,5 odstotne tocke. Prispevek rasti cen hrane v letu 2023 je bil zaradi intenzivnosti pre-
nasanja rasti cen energentov v strodke pridelave in ob upoStevanju ocene vpliva po-
sledic suSe v letu 2022 revidiran navzgor za 1 odstotno tocko.

Ob SibkejSem te€aju evra glede na dolar in s tem vi§jimi uvoznimi cenami je v primerjavi
z junijem visja tudi napoved rasti cen neenergetskega industrijskega blaga, medtem ko
je viSja napoved storitvene inflacije zlasti posledica moc¢nejSe rasti pla¢. Decembrska
napoved skupne inflacije za leto 2022 je v primerjavi z junijsko vi§ja za 0,3 odstotne
tocke, v letu 2023 in 2024 pa za 2,3 oziroma 1,9 odstotne toCke (slika 2.3.2).

Napoved inflacije spremljajo Stevilna tveganja, ki so po vecini usmerjena navzgor.

Dolgotrajna vojna v Ukrajini povecuje geopoliti€ne napetosti, s ¢imer vztrajajo pritiski
na cene primarnih surovin. Stanje dodatno poslabSuje Sibek te€aj evra glede na dolar,
kar povecuje negotovost glede prihodnjih uvoznih cen in cen pri proizvajalcih. Dodatno
tveganje predstavlja morebitno poviSanje stroSkov energentov za podjetja v letu 2023,
saj so Stevilna energente za leto 2022 kupila Ze pred poviSanjem cen. Poleg tega bi
bile lahko zaradi nestabilnih razmer v mednarodnem okolju cene elektrike in plina visje
od pri€akovanih gibanj cen v terminskih pogodbah, na katerih temeljijo predpostavke v
osredniji napovedi.

Tveganje za daljSe obdobije vi§je inflacije predstavlja tudi prenos trenutno zvisanih ravni
cen v dolgoroénejsa inflacijska pri€akovanja, ki bi se lahko odrazala v mo¢nejsih plac-
nih pritiskih. Pozitivna tveganja so sicer deloma uravnoteZena z dejavniki, ki bi lahko
nizali rast cen ter se nana$ajo na SibkejSe gospodarske obete in popus&anje tezav v
dobavnih verigah.

S tehni¢nega stali§¢a tveganje za napovedi predstavlja tudi sprememba utezi za izra-
¢un inflacije.!” Skladno z metodologijo vsakoletnega spreminjanja uteZi glede na po-
datke nacionalnih racunov o izdatkih gospodinjstev za kon¢no potrosnjo utezi za leto
2022 temeljijo na konénih podatkih leta 2020 in ocenjenih podatkih za leto 2021, s &imer
odrazajo potrosnisSke vzorce, ki so bili pod vplivom epidemije in z njo povezanih ukre-
pov. V letu 2023 bodo uteZi odrazale potrosnjo v letih 2021 in 2022, zato bi lahko priSlo
do nekoliko vecjih sprememb glede na trenutne uteZi.

17 Vpliv spremembe utezi na rast cen Zivljenjskih potreb3¢in je bil podrobneje predstavljen v izbrani temi v publikaciji Gospo-

darska in finan€na gibanja, april 2021, ucinki na napovedi inflacije pa v okvirju 3 v publikaciji Napovedi makroekonomskih
gibanj v Sloveniji, junij 2021.
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Okvir 2.1.4: Razélenitev inflacijske dinamike na dejavnike ponudbe in povprasevanja

Analiza dejavnikov rasti cen igra klju¢no vlogo pri razumevanju pri¢akovanih inflacijskih
trendov in snovanju ekonomskih politik. V sploShem med dejavnike povprasevanja raz-
vr§€amo tiste, ki vplivajo na rast cen in koli¢in v isti smeri, medtem ko ponudbeni de-
javniki sovpadajo z nasprotujocimi si dinamikami rasti cen in koli¢in. V makroekonomski
analizi identifikacija dejavnikov ponudbe in povprasSevanja obi¢ajno temelji na ekono-
metri€nih orodjih, denimo strukturnih vektorskih avtoregresijskih modelih, ki pa so pod-
vrzeni negotovosti tako glede ocene parametrov kot glede izbora identifikacijske me-
tode.'® Mozna alternativa tovrstnim orodjem je pristop, predlagan v Shapiro (2022),°
ki gibanje cen in koli€in opazuje neposredno na podlagi granularnih podatkov o inflaciji
in aktivnosti v pripadajocih dejavnostih.

V skladu s tem pristopom v na$i analizi uporabimo sezonsko prilagojene mesecne in-
dekse cen podkomponent indeksa HICP na 3. ravni razvrstitve ECOICOP. Skupaj v
analizi tako opazujemo 80 podkomponent indeksa HICP,? ki jih spojimo z desezonira-
nimi realnimi indeksi prihodka v storitvah in prodaji na drobno v posameznih dejavno-
stih NACE.*

V skladu s klasifikacijo Sokov ponudbe in povprasevanja, navedeno zgoraj, bi lahko
zgolj opazovali gibanje cen in obsega prodaje razli¢nih podkategorij HICP in tako za
vsak mesec ocenili, katere kategorije so primarno odvisne od povprasevanja in katere
od ponudbe. Tezava je, da je tovrstna preprosta analiza lahko zavajajo¢a, saj tako cene
kot obseg prodaje sledijo trendom, ki so predvsem odvisni od dolgoro¢nih ekonomskih
trendov. Resitev je uporaba bivariathnega modela VAR, ki vsebuje podatke o cenah in
obsegu prodaje. Na ta nacin lahko lo¢imo nepojasnjene spremembe cen in obsega
prodaje od pojasnjenih sprememb.

V prikazanem primeru smo izvedli iterativno oceno modela z 10-letnimi ocenjevalnimi
vzorci in 12 odlogi. Bivariatni model VAR opiSemo z enacbo:

Pir = Xit—1Bi + “{t
) M
Qi = Xie-1Bi + &

kjer je p;. logaritem indeksa cene podkategorije i v mesecu t, q;; je logaritem indeksa
obsega prodaje podkategorije i v mesecu t, X; ;4 je matrika spremenljivk, ki so na voljo
vV mesecu t — 1, sft je napaka modelske ocene indeksa cen na kategorijo i v mesecu
t, 3?,t napaka modelske ocene indeksa obsega prodaje na kategorijo i v mesecu t, kjer
je mesect € [T — 119, T]. Prvi vzorec obsega podatke med januarjem 2004 in januar-
jem 2014. V primeru, da imata napaki modela za januar 2014 enak predznak, je kate-
gorija i vtem mesecu oznaéena kot primarno odvisna od povprasevanja, v nasprotnem
primeru pa je oznac¢ena kot primarno odvisna od ponudbe.?? Ko razvrstimo vsako kom-
ponento v posameznem mesecu z vidika ponudbe oziroma povprasevanja, lahko zdru-
Zimo vse podkategorije v indeks HICP, upo&tevajo¢ raz€lenitev na dejavnike ponudbe
in povpraSevanja.

18 Najpogosteje uporabljene metode za identifikacije Sokov so varianéno-kovarianéna dekompozicija Cholesky, omejitve na

podlagi predznakov in visokofrekvenéne identifikacijske tehnike.

19 Glej Shapiro, Adam Hale. 2022. "Decomposing Supply and Demand Driven Inflation," Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 2022-18. Dostopno na https://doi.org/10.24148/wp2022-18.

20 zaradi omejitev s podatki so nekatere komponente, ki so sicer del indeksa HICP, izlo&ene iz analize.

2! podatki za obseg prodaje storitev so na voljo na drugi ravni, medtem ko je za prodajo na drobno na voljo SURS-ova
razdelitev trgovine na 10 podkategorij. Skupno je uporabljenih 18 razliénih kategorij, ki predstavljajo obseg prodaje. V pro-
cesu ujemanja spremenljivk je torej treba nekatere podkategorije indeksa HICP priklju¢iti istemu indeksu obsega prodaje.
22\ vegini primerov delujejo dejavniki ponudbe in povprasevanja hkrati, Getudi je neka podkategorija oznacena kot trenutno
primarno odvisna od ponudbe oziroma povprasevanja.
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Na sliki 2.1.4.1 so lo¢eno prikazani vplivi Sokov povprasevanja in ponudbe na dinamiko
gibanja cen v Sloveniji med letoma 2016 in 2022. V obdobju 2016-2019 je inflacija
ostajala pod cenovnim ciliem zlasti zaradi ponudbenih dejavnikov, medtem ko so de-
javniki povprasevanja v tem obdobju konsistentno pozitivno prispevali k inflacijski dina-
miki, tudi kot posledica spodbujevalne naravnanosti denarne politike. Z nastopom pan-
demicne krize in posledi¢nim zapiranjem gospodarstva se je struktura dejavnikov v di-
namiki inflacije obrnila. V letu 2020 so predvsem kot posledica racionalizacije agre-
gatne potroSnje in delno zaradi upada dohodkov dejavniki povprasevanja negativno
prispevali k inflacijski dinamiki. Ob tem je bil izrazitejSi padec cen uravnotezen z mot-
njami v dobavnih verigah in posledi¢no pozitivnimi cenovnimi pritiski s ponudbene
strani. Ob postopnem okrevanju gospodarstva v drugi polovici 2021 so dejavniki pov-
prasevanja postali ponovno pozitivni in so skupaj z vztrajanjem in poglabljanjem po-

nudbenih Sokov v letu 2022 privedli do izrazitega pospeska v rasti cen.

Slika 2.1.4.1: Razélenitev dejavnikov rasti cen v Sloveniji

v %, prispevki v o. t.
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Vir: preracéuni Banke Slovenije.
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Negotovost preskrbe z energenti ostaja visoka, v napovednem obdobju pa bi
lahko prislo do izrazitejSih motenj v proizvodnji, dodatnih povisanj cen energentov,
zastojev v dobavnih verigah in povisanega finan¢nega stresa.

Osrednjo napoved spremlja alternativni scenarij, ki predpostavlja nadaljevanje inten-
zivnih spopadov v Ukrajini in stopnjevanje sankcij proti Rusiji s strani EU, vkljuujo&
embargo na uvoz vseh ruskih energentov. Ob obstojeci strukturi dobave energentov in
njihovi neuspesni diverzifikaciji bi to pomenilo, da zaloge plina, primerljive s preteklo
porabo, v zimah 2023/24 in 2024/25 ne bi bile zagotovljene.

Izpad dobave plina bi privedel do motenj v proizvodniji zaradi omejenih koli¢in energen-
tov in tudi njihovih visjih cen. Zastoji v proizvodniji in visji stroSkovni pritiski bi se odrazili
v mednarodnih dobavnih verigah in nizjem tujem povprasevanju, kar bi znizevalo iz-
vozno aktivhost slovenskega gospodarstva. Nizja gospodarska aktivnost in poviSana
negotovost bi se prav tako odrazili v poviSanih finan¢nih tveganjih in posledi¢no zaos-
trovanju pogojev financiranja.

Slika 3.1 predstavlja klju¢ne predpostavke alternativhega scenarija. Motnje v proizvod-
nji so v makroekonomsko okolje preslikane prek zmanjSanja proizvodnih zmogljivosti
gospodarstva.?® Uginek na proizvodnjo zaradi manj$e dobave plina je v tem scenariju
najbolj izrazit v zadnjem cCetrtletju 2023 in prvem Cetrtletju 2024, ko manjSa dobava
plina sovpada z zimskim ¢asom, ko je povpraSevanje po tem energentu najvecje. V
tem obdobju je predpostavljeno 1,3-odstotno zmanjSanje proizvodnih zmogljivosti
glede na raven v osrednjem scenariju.

Slika 3.1: Predpostavke alternativnega scenarija napovedi

Tuje povpraSevanije in razpoloZljivost proizvodnih Cene energentov in posojilna obrestna mera za
zmogljivosti nefinan¢ne druzbe
odklon od izhodi§¢ne napovedi v % b. t. %
T 100 100
90 90
0 — 0 80 80
1 A 70 70
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razpolozljivost proizvodnih zmogljivosti  —tuje povpraSevanje —sinteti¢ni indeks cen energentov (desno)

Vir: ECB, napovedi Banke Slovenije.

Vir: ECB, napovedi Banke Slovenije.

23 Zmanjsanje proizvodnih zmogljivosti je v modelski izvedbi scenarija preslikano v odklon potencialnega proizvoda glede

na osrednjo napoved na podlagi pristopa ovrednotenja vpliva zmanjSane dobave energentov na potencialni proizvod, ki je
podrobneje opisan v Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2022, na strani 24.
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Socasno je zmanjSanje proizvodnje pospremljeno s priblizno tretjino visjimi cenami
energentov v povprecju napovednega obdobja. Gospodarsko aktivnost dodatno zmanj-
Suje Se manjsi izvoz ob niZjem tujem povpraSevanju. Ta bi bil v primerjavi z osrednjo
napovedjo v letih 2023, 2024 in 2025 v povprecju nizji za 3,6 %. Scenarij predvideva
tudi manj ugodne pogoje financiranja, saj se predpostavlja, da bi bile v okolju pove€ane
negotovosti obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam v povprecju za 65 bazi¢-
nih tock visje kot v osrednji napovedi.

V primeru uresnicitve alternativnega scenarija bi bila rast BDP v letu 2023 za
eno odstotno tocko niZja, inflacija pa za 1,2 odstotne tocke visja kot v osrednji
napovedi.?*

V letu 2023 bi v primeru uresnicitve alternativnega scenarija belezili 0,2-odstotni padec
BDP, ki bi mu leto pozneje sledilo za eno odstotno to¢ko po¢asnej$Se okrevanje gospo-
darstva v primerjavi z osrednjo napovedjo (slika 3.2). Gibanje rasti v primeru alterna-
tivnega scenarija je skladno z v povprecju napovednega obdobja 1,7 % nizjo ravnjo
BDP glede na raven, priCakovano v osrednji napovedi. Nizja rast BDP glede na
osnovno napoved v letih 2023 in 2024 je zlasti posledica nizjega tujega povpraSevanja
in omejitev v proizvodnji, medtem ko okrevanje rasti v letu 2025 zavirajo predvsem
ostrej$i pogoji financiranja, ki se v gospodarski aktivnosti odrazajo z zamikom.

Na strani inflacije bi bil pospeSek glede na osrednjo napoved zlasti posledica vi§jih cen
energentov, katerih prispevek k rasti bi skladno s predpostavko o postopnem nadome-
§&anju ruskih energentov postopno izzvenel v letih 2024 in 2025 (slika 3.3). Kljub temu
v omenjenih letih vidnejSo umiritev rasti cen preprecujejo u€inki omejitev v proizvodnii.
Ti ob zmanjSanju proizvodnih zmogljivosti in le delni prilagoditvi agregatnega povpra-
Sevanja ucinkujejo na rast cen prek pozitivne proizvodne vrzeli. Hkrati proizvodne ome-
jitve na rast cen vplivajo prek stroSkovnih pritiskov kot posledica upada produktivnosti,
kateremu zaradi nominalnih rigidnosti ne sledi znizanje plac.

Slika 3.2: Vpliv predpostavk alternativhega scenarija na gospodarsko rast

Rast realnega BDP v osrednji napovedi in alternativhem Razclenitev vpliva predpostavk v alternativnem scenariju
scenariju na revizijo rasti BDP
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Vir: napovedi Banke Slovenije.

Vir: napovedi Banke Slovenije.

24 Uginki so ocenjeni z makroekonomskim modelom Banke Slovenije, ki bo predstavljen v prihajajogih Delovnih zvezkih

Banke Slovenije.
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Slika 3.3: Vpliv predpostavk alternativhega scenarija na rast cen zivljenjskih potrebs¢cin

Rast HICP v osrednji napovedi in alternativnem scenariju
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V primerjavi z izbranimi institucijami v obdobju 2022—-2025 pri¢akujemo nekoliko
niZje rasti BDP in nekoliko visje rasti cen Zivljenjskih potrebscin.

Zadnje razpolozljive napovedi gospodarske rasti kazejo na umirjanje ekonomske aktiv-
nosti v Sloveniji v letih 2022 in 2023, kar je predvsem posledica nadaljevanja ruske
vojaSke agresije v Ukrajini, z njo povezane negotovosti ter vztrajanja visokih cen ener-
gentov in drugih proizvodnih surovin. V preostanku napovednega obdobja vse institu-
cije priCakujejo postopno stabilizacijo razmer v mednarodnem poslovnem okolju. Naj-
vi§jo gospodarsko rast v letu 2022 predvideva EK, 6,2-odstotno, sledijo napovedi Con-
sensus (5,8 %), MDS in WIIW (obe 5,7 %), najnizje pa so naSe, OECD-jeve in UMAR-
jeve napovedi (5,0 %). NaSa napoved je s tem za 0,7 odstotne toCke nizja od mediane
vseh napovedi za tekoce leto (slika 4.1).

Za leto 2023 najviSjo rast gospodarske aktivnosti napoveduje WIIW z 1,9 %. Sledijo
napovedi EBRD (1,8 %), Consensus in MDS (obe 1,7 %). Nasa napoved je z 0,8 %
skupaj z napovedjo EK na spodnji meji razpona napovedi preostalih institucij in je za
0,6 odstotne tocke nizja od mediane vseh napovedi za opazovano leto. Za leto 2024
so na voljo napovedi gospodarske rasti Sestih institucij, naSa napoved paje z 2,4 % na
ravni mediane vseh napovedi. Za leto 2025 sta na voljo le dve napovedi, in sicer MDS-
jeva (3,0 %) in nasa (2,3 %).

Ruska vojaska agresija v Ukrajini se v letih 2022 in 2023 vidneje odraza tudi v visjih
napovedih rasti cen Zzivljenjskih potrebs¢in. V preostanku napovednega obdobja vse
institucije predvidevajo postopno popuscanije inflacijskih pritiskov, pri Eemer ostaja me-
diana rasti cen zivljenjskih potrebS¢&in v letu 2025 nekoliko viSja od predvidene v sred-
njeroCni strategiji denarne politike. V letu 2022 so WIIW-ove in naSe napovedi inflacije

Slika 4.1: Primerjava napovedi BDP in inflacije med institucijami

Primerjava BDP napovedi

Primerjava napovedi inflacije
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Vir: Consensus Economics (nov. napoved), EBRD (sep. napoved), Evropska Vir: Consensus Economics (nov. napoved), Evropska komisija (nov. napoved),
komisija (nov. napoved), Mednarodni denarni sklad (okt. napoved), OECD Mednarodni denarni sklad (okt. napoved), OECD (nov. napoved), GZS
(nov. napoved), GZS (sep. napoved), UMAR (sep. napoved), WIW (sep. napoved), UMAR (sep. napoved), WIIW (okt. napoved), Banka Slovenije
(okt. napoved), Banka Slovenije (dec. napoved). (dec. napoved).
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najvisje (9,4 % oziroma 9,3 %), najnizje pa so podane s strani Consensus, GZS, MDS
in UMAR (8,9 %). NaSa napoved je s tem za 0,2 odstotne toCke visja od mediane vseh
napovedi za tekoce leto (slika 4.1).

V letu 2023 najviSjo rast cen Zivljenjskih potreb3¢in napoveduje OECD, in sicer
7,5-odstotno. Sledi nasa napoved, ki je s 6,8 % za 0,8 odstotne tocke viSja od mediane
vseh napovedi. Najnizjo inflacijo s 5,1 % napoveduje MDS. Za leto 2024 so tudi pri rasti
cen zivljenjskih potrebS¢&in na voljo napovedi Sestih institucij, pri Eemer najvisjo inflacijo
ponovno napoveduje OECD (4,4 %), najnizjo pa Consensus in UMAR (2,9 %). Nasa
napoved je za 0,8 odstotne tocke vi§ja od mediane napovedi in znasa 4,2 %. Za leto
2025 sta ponovno na voljo le MDS-jeva in nasa napoved, ki znasata 3,0 % in 2,3 %.

Primerjava natanénosti napovedi med institucijami kaZe, da so bile pri
napovedovanju rasti gospodarske aktivnosti in cen Zivljenjskih potrebsc¢in nase
napovedi v vseh preucevanih obdobjih med bolj natanénimi.®

Natancénost napovedi rasti realnega BDP in cen zivljenjskih potrebs¢in v obdobju 2001—
2021 merimo s primerjavo statistiéne ocene oziroma realizirane vrednosti in napovedi
spremenljivke.?® Za ocenjevanje natan¢nosti napovedi izraunavamo naslednje kazal-
nike: povpre¢no napako ocene (ME), povpre¢no absolutno napako ocene (MAE), stan-
dardno napako napovedi (STDEV), koren povprecne kvadratne napake (RMSE) in
standardizirani RMSE (SRMSE).?’

Med obravnavanimi institucijami so le stiri (Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) javno
objavljale napovedi skozi celotno opazovano obdobje, vecina institucij pa ima napovedi
na voljo od leta 2004 (WIIW od leta 2008, OECD od leta 2009, EBRD pa od leta 2011).
Zaradi vecje negotovosti na zaCetku pretekle gospodarske krize sta v analizo vklju€eni
tudi celotno opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje 2009-2021. Dodatno
je, zaradi posledic izbruha pandemije v letu 2020 in posledi€no moénejSega okrevanja
gospodarstva v letu 2021, na koncu teko¢e analize podana primerjava natan¢nosti na-
povedi med institucijami v vseh obravnavanih obdobijih do leta 2020 in vkljuéno z le-
toma 2020 in 2021.

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RSME so v obdobju 2001-2021 najnatanénejse
EK-jeve, UMAR-jeve in naSe napovedi gospodarske rasti, pri inflaciji pa so bile naju-
spesSnejSe nasSe, UMAR-jeve in GZS-jeve napovedi. Vrednost kazalnika MAE pri napo-
vedovanju gospodarske rasti se je v celotnem obdobju gibala v intervalu med 0,8 in
2,7, vrednost kazalnika RMSE pa med 1,0 in 4,0.28 Pri napovedih inflacije so bile insti-
tucije nekoliko natanénejse, saj so se vrednosti preu€evanih kazalnikov med instituci-
jami gibale v oZjih razponih, in sicer med 0,2 in 1,1 za MAE ter med 0,3in 1,5 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so glede na kazalnika MAE in RMSE najpre-
ciznejSe EK-jeve, nade in UMAR-jeve napovedi gospodarske rasti, pri napovedih infla-

%V analizo primerjave teko¢ih napovedi rasti realnega BDP in cen Zivijenjskih potreb3cin je vkljucenih devet (oziroma v primeru rasti cen Zivijenjskih

potreb3¢in osem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer Consensus Economics (Consensus), Evropska
banka za obnovo in razvoj (EBRD), Evropska komisija (EK), Analitika Gospodarske zbornice Slovenije (GZS), Mednarodni denarni sklad (MDS), Orga-
nizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR), Dunajski indtitut za mednarodne ekonomske
Studije (WIIW) in Banka Slovenije (BS). Napovedi rasti cen Zivljenjskih potreb$¢in EK, OECD, WIIW in BS se nanaajo na inflacijo, merjeno s HICP,
medtem ko Consensus, MDS, GZS in UMAR napovedujejo inflacijo, merjeno s CPI.

% Pri pregledu natanénosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2021 in v razliénih podobdobjih primerjamo druge realizirane vrednosti in napo-
vedi spremenljivk, objave napovedi ostalih institucij pa so izbrane tako, da so podatki asovno najblizje nadim napovedim.

27 Za podrobnejsi opis razli¢nih statisticnih metod glej Cimperman in Savsek (2014): Natanénost napovedi makroekonomskih agregatov Slovenije.
2 Pri podanih vrednostih se upoStevajo spomladanske in jesenske napovedi institucij za leto 2022 in 2023.
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cije pa so bile ponovno najnatanénejse nase, UMAR-jeve in GZS-jeve napovedi. V pri-
merjavi s celotnim obdobjem so napovedi gospodarske rasti v izbranem obdobju neko-
liko natanénej$e, saj izklju€itev let 2008 in 2009 odstrani uinek vecje volatilnosti v Casu
pretekle gospodarske krize. Vrednost kazalnika MAE pri napovedovanju gospodarske
rasti se je tako v preuCevanem obdobju gibala na intervalu med 0,8 in 2,3, vrednost
kazalnika RMSE pa med 1,0 in 2,8. Natan¢nost napovedi inflacije je ostala skoraj ne-
spremenjena.

V obdobju 2009-2021 sta gospodarsko rast ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE
najnatan¢neje napovedovali EK in GZS, sledijo OECD-jeve, nase in UMAR-jeve napo-
vedi, medtem ko so pri napovedovanju inflacije najmanjSe napake belezile nase, EK-
jeve in UMAR-jeve napovedi. NatanCnost napovedi gospodarske rasti se je v primerjavi
s celotnim obdobjem (2001-2021) izboljSala, saj sta se intervala vrednosti kazalnikov
MAE in RMSE zozila ter znaSala med 0,8 in 2,8 za MAE ter med 1,1 in 3,5 za RMSE.
Podobno velja za oceno natanénosti napovedi inflacije, saj so se vrednosti kazalnikov
v primerjavi s celotnim obdobjem znizale in gibale med 0,1 in 0,9 za MAE oziroma med
0,1in 1,2 v primeru RMSE.

Napake napovedi rasti realnega BDP so se z letoma 2020 in 2021 znatno povecale,
medtem ko je natanénost napovedi inflacije ostala razmeroma nespremenjena.

Ob vkljugitvi let 2020 in 2021 so zaradi vecje nestanovitnosti ob izbruhu pandemije in
mocnejSega okrevanja gospodarstva v letu 2021 napake napovedi gospodarske rasti
izrazitejSe. Medtem ko se spodnja meja intervala vrednosti kazalnikov MAE in RMSE
v primeru rasti BDP ni dosti spremenila (med 0,2 in 0,5 vrednostne toc¢ke, upostevajoc
oba kazalnika in vsa zgoraj obravnavana obdobja primerjave napovedi med instituci-
jami), je bila zgornja meja njunih vrednosti z vklju¢enima letoma 2020 in 2021 opazno
vija (med 0,2 in 0,8 vrednostne tocke, upostevajoc oba kazalnika in vsa zgoraj obrav-
navana obdobja primerjave napovedi med institucijami). Na drugi strani je natancnost
napovedi rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in ostala podobna kot pred letom 2020, saj je
razpon vrednosti kazalnikov MAE in RMSE ostal prakticho nespremenjen.
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija

12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2022 2022 2022 2022 2022
2020 2021 i
sep. 22 sep. 21 sep. 22 jul. avg. sep. okt. nov.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v o. t.
Kazalnik gospodarske klime -118 25 20 58 23 13 05 5,1 5,3 18
- predelovalne dejavnosti -8,7 8,2 3,0 10,0 -3,3 -1,0 -1,0 -8,0 -9,0 -5,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 64 10,0 45 6,3 2,6 4.1 43 -0,1
- predelovalne dejavnosti -6,2 11,5 6,3 82 56 6,8 8,1 2,5
Gradbenidtvo: - skupaj 07 05 15,0 1,1 29,1 299 31,8 26,1
- stavbe 78 23,0 345 26,8 92,1 103,0 84,0 90,7
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 97 12,2 13,7 10,5 6.4 6,2 71 59
Trgovina z motornimi vozili in popravila -14,5 83 08 6,5 18 03 16 39
Trgovina na drobno brez vozil 59 16,2 15,7 10,6 8,0 73 838 79
Druge zasebne storitve -11,6 12,3 15,5 134 6,1 6,4 7,0 49
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povprecna bruto placa 6,0 6,0 18 54 50 32 57 6,1
- storitve pretezno zasebnega sektorja 45 59 63 6,1 6,7 6,1 73 6,8
- storitve pretezno javnega sektorja 79 6.4 4.8 46 21 13 30 5,0
Povprecna realna neto placa’ 71 3,0 -4,9 24 -4,7 -6,6 42 -3,3
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 8,7 76 6,1 71 55 56 55 53 .
Registrirane brezposelne osebe 14,6 -12,6 -24.2 =211 -22.2 -231 -22.2 -21,3 -20,5
Delovno aktivno prebivalstvo 06 13 26 22 22 23 22 21
- storitve pretezno zasebnega sektorja 09 13 32 25 28 29 28 27
- storitve pretezno javnega sektorja 0.1 11 09 1,3 05 06 05 04
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 03 20 78 23 13 1,7 15 10,6 10,3 10,8
- storitve 18 0,6 4.1 0,4 6,0 6,0 6,1 59 6,3 6,8
- industrijsko blago brez energentov 05 13 54 17 6,8 6.4 6,6 74 70 6,9
- hrana 28 0,7 72 04 12,1 11,3 12,2 12,7 15,0 16,0
- energenti -10,8 1,3 257 14,2 34,8 40,6 36,6 27,2 20,1 209
Kazalnik osnovne inflacije? 08 09 a7 08 6,4 6,2 6,3 6,6 6,6 6,8
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega ratuna 76 38 0.2 41 2,0 -15 -0,6 8,1
1. Blago 50 1,7 31 0,5 25 -4.4 48 19
2. Storitve 44 47 6,0 54 77 6,6 72 93
3. Primarni dohodki 08 A7 18 11 24 23 2,1 28
4. Sekundarni dohodki -1,0 09 09 07 0,9 14 0,9 0,3
nominalne medletne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev -10,0 19,5 25,6 19,3 21,7 24,6 294 29,2
Uvoz blaga in storitev -11,7 254 34,0 285 298 31,1 34,1 248
Javne finance 2020 2021 12 mes. do . 2021 . 2022
Konsolidirana bilanca® okt. 22 Jan.-okt. Jan.-okt.
mio EUR %BDP  med.rastv% mio EUR med.rastv% mioEUR medl.rastv%
Prihodki 18.529 21.383 40,0 12,5 17.397 13,8 19.245 10,6
Davki 16.460 18.786 35,2 11,6 15.409 134 17.018 10,4
Prejeta sredstva iz EU 730 950 1,9 415 609 79 755 240
Ostali 1.338 1.646 30 9.2 1.379 22,6 1472 6,7
Odhodki 22.071 24.300 424 33 19.351 9,7 19.621 14
Tekodi odhodki 9.128 10.394 18,1 5,1 8.179 1,8 8.283 13
- place in drugi izdatki zaposlenim 4.965 5.751 93 -45 4.827 17,2 4.495 -6,9
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.351 6,2 10,5 2533 94 2.758 89
- obresti 778 732 11 9,7 653 6,5 583 -10,7
Tekodi transferji 10.868 11.319 19,1 2,6 9.437 53 9.173 28
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 8.251 9.168 15,7 0,1 7.747 12,7 7.692 0,7
Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.959 4,0 249 1.242 299 1.576 26,9
Saldo -3.542 2917 23 -1.954 -376

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

" HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega prora€una, prorauna obgin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmoc¢je

2019 2020 2021 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 2019 2020 2021 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

Slovenija evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stopnje rasti v %
BDP 52 -01 02 -14 0,5 0,6 0,8 0,2
- industrija 1,2 0,3 1,1 0,3 0,2 0,4 0,5
- gradbenistvo 1,4 2,6 1,4 3,3 0,4 23 07
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,6 02 -02 -01 -0,8 08 -05
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 3,7 1,1 1,4 -0,7 0,4 0,8 1,0
Domaca potro$nja 3,2 3,0 1,6 -4,8 1,4 -0,2 0,8
- drzava 1,3 07 -28 01 0,7 0,2 0,6
- gospodinjstva in NPISG* 0,5 1,3 0,4 0,4 -0,2 -0 1,0
- bruto investicije 09 122 39 68 59 09 02
- bruto investicije v osnovna sredstva 1,8 3,3 -0,8 2,6 34 -08 0,7
medletne stopnje rasti v %
BDP 35 43 82 105 97 8,3 3,4 16 61 53 4,6 5,6 4,2
- industrija 69 34 92 57 4,9 41 2,2 05 64 7,0 1,8 2,2 2,0
- gradbenitvo 80 -19 100 7.2 7,8 77 104 : 08 57 53 0,6 56 1,3
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 1,7 2,4 3,8 4,8 3,7 1,3 01 1,1 -2,8 3,5 1,9 1,8 0,9
- storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) 23 55 83 104 104 10,0 49 16 67 5,6 5,0 6,2 5,1
Domaca potro$nja 35 47 99 135 169 107 27 24 58 472 5,0 6,3 4,4
- drzava 1,8 4,1 5,8 8,3 4,5 0,7 09 1,7 1,0 4,3 2,5 2,9 1,3
- gospodinjstva in NPISG 53 69 95 212 193 123 25 14 7,7 38 6,2 8,7 5,9
- bruto investicije 06 -7,1 151 1,1 238 159 6,7 57 74 5,0 5,0 4.4 3,9
- bruto investicije v osnovna sredstva 51 79 13,7 132 9,4 7.3 71 6,9 -6,2 3,6 1,6 4,3 2,6
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. -0,8 0,1 0,4 2,3 3,2 2,2 0,0 02 -0,3 0,3 0,8 0,1 0,3
Trg dela Cetrtletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 0,7 0,7 0,5 0,3 0,6 0,6 0,4 0,2
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 0,7 0,7 0,6 0,2 0,6 0,6 0,4
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
mediletne stopnje rasti v %
Zaposlenost 25 07 1,3 2,5 32 3,1 2,0 1,3 15 1,4 2,4 3,1 2,7 1,7
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 2,6 -1,3 1,0 2,5 3,4 3,4 2,1 1,3 2,3 1,2 2,6 3,5 3,0
- pretezno javne storitve (OPQ) 1,8 2,2 2,7 2,6 2,4 1,8 1,6 1,3 1,0 2,1 1,6 1,7 1,5
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 5,0 3,4 7.9 3,2 1,3 3,0 55 2,2 -0,2 3,8 3,3 4.4 4,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 4,5 1,5 8,0 7,3 6,1 6,7 7,0 2,1 -1,3 4,6 4,2 51 54
- pretezno javne storitve (OPQ) 6,6 9,4 77 85 11,7 -78 1,0 2,4 2,3 1,9 1,4 2,7 2,5
Stro$ki dela na enoto proizvoda, nominalno** 4,0 7,3 1,1 43 47 -20 41 2,0 47 01 11 1,9 3,0
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno*** 1,7 60 -15 -72 87 -75 -59 0,2 29 21 1,7 -16 1.2
v%
ILO stopnja brezposelnosti 4,5 5,0 47 4,5 4,3 4,2 4,0 || 7,6 7,9 7,7 71 7,0 6,6
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 6,4 -1,1 2,6 3,6 2,6 1,5 1,7
Realni uvoz blaga in storitev 55 2,6 1,4 1,8 4,7 0,2 1,6
medletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 45 86 145 138 81 86 110} 28 -89 105 80 8,5 7,7
Realni uvoz blaga in storitev 47 96 176 181 165 116 108} 48 -85 83 94 103 83
Tekoci racun placilne bilance v % BDP**** 59 7,6 3,8 3,8 1,6 0,6 0,2 2,3 1,6 2,3 2,3 1,6 0,6
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 0,2 00 08 -19 57 17 08 { 0,7 05 1,3 03 -05 0,1
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 878 980 945 95 926 885 ... $260,1 294,8 2859 2859 2935 2944
Posajila podjetiem 199 202 193 193 193 193 194 {359 400 379 379 376 376
Posajila gospodinjstvom 219 228 216 216 21,3 21,1 209} 490 530 514 514 508 504
Inflacija v%
HICP 1,7 03 20 4,5 6,3 90 11,3} 12 0,3 2,6 4,6 6,1 8,0 9,3
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 1,9 0,8 0,9 24 4,4 5,6 6,4 1,0 0,7 1,5 2,4 2,7 3,7 4,4
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 654 796 745 745 747 735 839 970 954 954 952 942
Saldo drzave**** 06 -7,7 47 47 -36 -30 06 -70 51 51 40 -29
- placilo obresti**** 1,7 1,6 1,2 1,2 1,2 1,1 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
- primarni saldo**** 23 61 -34 34 -24 19 1,0 55 -37 37 25 -4

Opomba: Za izraéun medletnih stopen; rasti so uporabljeni originalni podatki, za izraéun tekocih stopen; rasti pa desezonirani. SURS ¢éetrtletnih podatkov nacionalnih racunov $e
ni uskladil s prvo letno oceno.

* Podatki za Slovenijo so izraCunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potroSnjo skupaj in konéno potrosnjo drzave.

** Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.

*** Realni stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.

*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 5.3: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

Realni BDP 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2021
ME MAE STDEV} ME MAE STDEV ME MAE STDEV| ME MAE STDEV ME MAE STDEV. ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 03 13 19 |06 09 11 02 16 23 {-33 33 39 (07 11 13 {04 15 20
Consensus 04 15 21 |06 11 13 {03 18 25 :-33 33 34 (08 14 16 05 1,7 22
EBRD 10 14 15
EK 04 14 18 |04 11 13 104 15 21 (-26 26 29 {07 12 14 06 15 19
GZS 05 14 20 |10 11 11 104 16 22 {29 29 37 (10 13 13 (05 14 20
MDS 05 16 21 |04 11 13 (06 19 26 (-29 29 35 (09 14 17 07 17 22
OECD 08 16 20
UMAR 04 14 18 |03 10 12 (04 17 22 {24 24 23 {06 13 16 (05 15 19
WIW 04 23 36
naslednje leto
BS 07 24 37 |10 24 46 {04 23 31 -63 63 79 00 19 27 [-07 27 40
Consensus 06 26 39 (12 29 51 {03 25 32 |60 64 91 00 22 28 .-07 28 41
EBRD 02 25 34
EK 07 23 36 |12 25 45 {04 22 30 [-57 62 87 02 18 26 [-07 25 39
GZS 05 27 41 |15 36 61 01 24 31 /-63 63 83 03 23 29  -05 27 41
MDS 06 23 36 |10 23 44 {03 23 31 /-59 59 80 00 19 27 [-07 26 39
OECD 02 24 32
UMAR 07 25 38 |12 26 46 {04 25 33 [-60 62 87 ;-01 21 28 [-07 28 41
WIW 02 27 35
jesenska napoved
tekoce leto
BS o4 o08 11,03 06 oO7 {05 10 13 11 11 04 (06 08 10 {05 09 11
Consensus 03 09 1102 o7 09 (04 10 13 {14 14 06 {05 09 10 ;05 10 12
EBRD 1,0 11 12
EK o5 08 09 03 o7 O7 O5 08 10 -07 O7 O1 ;06 08 09 05 08 09
GZS o5 o8 10 02 O07 09 j0O6 08 10 114 11 O1  O7 08 08 (05 08 10
MDS o4 11 13 |04 09 11 04 12 15 {20 20 19 {06 10 11 04 11 14
OECD 06 08 11
UMAR 03 o08 10 |02 06 08 {05 09 10 {-09 09 03 {05 08 09 04 09 10
WIW 03 14 19
naslednje leto
BS 03 23 37 (08 25 45 {00 22 32 60 60 78 03 19 27 [-04 26 40
Consensus 05 23 36 (12 25 44 100 22 30 (-55 60 85 01 19 26 [-05 26 39
EBRD 07 28 36
EK 03 21 34 |-08 24 43 (00 20 29 [-55 55 76 03 18 25 |-04 24 37
GZS 03 24 38 {12 30 52 02 21 30 {55 60 85 04 20 27 03 25 39
MDS 03 24 37 (09 24 46 {01 24 33 |56 62 87 {03 20 28 [ -04 27 41
OECD 01 23 32
UMAR 05 22 36 |10 23 43 (02 22 32 -54 57 81 01 19 27 [-05 25 39
WIwW 03 22 32

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

RMSE SRMSE
Real BDP 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021{2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,9 11 22 43 14 20 0,5 08 0,5 0,5 05 05
Consensus 2,1 1,3 24 41 18 22 0,6 0,9 0,6 05 0,6 0,6
EBRD 1,7 0,4
EK 1,8 1,3 2,0 33 1,5 1,9 0,5 0,9 05 0,4 05 05
GZS 20 14 22 39 1,6 2,0 0,5 1,0 05 05 05 05
MDS 2,1 1,3 25 338 1,9 23 0,6 0,9 0,6 05 0,6 0,6
OECD 2,1 05
UMAR 1,8 1,2 21 29 17 1,9 0,5 08 05 0,3 05 05
WiIw 34 0,8
naslednje leto
BS 36 44 30 8,4 2,6 39 1,0 3,1 0,7 1,0 09 1,0
Consensus 3,9 49 3,1 8,8 28 41 1,0 34 0,7 11 0,9 1,0
EBRD 33 038
EK 3,6 44 29 8,4 25 338 1,0 3,0 0,7 1,0 038 1,0
GZS 4,0 57 3,0 8,6 28 4,0 1,1 39 0,7 1,0 09 1,0
MDS 36 43 30 8,1 26 338 1,0 30 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3,1 0,7
UMAR 338 45 32 8,6 2,7 4,0 1,0 3,1 0,7 1,0 09 1,0
WIw 34 08
jesenska napoved
tekoce leto
BS 11 0,7 1,3 11 1,1 1,2 0,3 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3
Consensus 1,2 09 13 1,5 1,1 1,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
EBRD 1,5 0,4
EK 1,0 0,7 11 0,7 1,0 1,0 0,3 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3
GZS 1,0 09 11 11 1,0 1,1 0,3 0,6 0,3 0,1 0,3 0,3
MDS 14 11 1,5 24 1,2 1,4 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3
OECD 1,2 0,3
UMAR 1,0 08 11 09 1,0 11 0,3 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3
WIw 18 0,4
naslednje leto
BS 36 43 3,1 8,1 26 39 1,0 30 0,7 1,0 09 1,0
Consensus 35 43 29 8,1 25 338 0,9 30 0,7 1,0 08 09
EBRD 35 08
EK 34 41 28 7,7 25 3,6 0,9 28 0,7 0,9 08 09
GZS 37 49 29 8,1 2,6 38 1,0 34 0,7 1,0 09 09
MDS 3,7 43 3,1 8,3 2,7 4,0 1,0 3,0 0,7 1,0 09 1,0
OECD 3,1 0,7
UMAR 35 41 30 79 2,6 338 0,9 29 0,7 0,9 09 09
Wiw 3,0 0,7

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.5: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

HICPICP! 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2021
ME MAE STDEV| ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEV ME MAE STDEV, ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 0503 05 06 {00 03 o04 02 03 04 {01 04 06 {01 03 05
Consensus 01 06 07|01 o077 08 {02 05 06 01 07 10 {-01 06 07 {-01 06 07
EK 00 04 06 |00 05 07 ;00 o04 06 02 02 01 {00 05 06 (00 04 06
GZS 01 05 06 |02 05 07 02 04 05 01 02 03 }-01 05 06 [-01 05 06
MDS 02 06 07 |05 o7 09 {01 04 06 10 10 08 {02 05 07 {03 05 07
OECD 01 05 06
UMAR o1 05 06 |01 06 08 ;02 04 06 04 04 01 01 05 07 {03 05 06
WIW 05 09 10
naslednje leto
BS o0 11 13|05 14 18 {03 08 10 (12 15 21 {01 10 14 (-02 10 14
Consensus 04 11 14 |00 16 20 07 09 11 16 16 13 {-03 10 14 :-04 11 15
EK 04 11 14 |04 16 19 {05 08 11 12 13 18 {04 11 14 1-03 10 14
GZS 04 10 14 102 15 21 {07 08 10 {-12 15 21 {-03 10 14 [-04 10 14
MDS 02 11 1303 15 18 {05 08 10 ;05 11 15 -01 11 14 :-02 10 13
OECD 04 09 11
UMAR 02 09 1302 12 16 {-04 07 10 09 14 20 {01 09 12 {-02 10 14
WIW 05 08 11
jesenska napoved
tekoce leto
BS 01 02 03|02 03 04 {00 Ot oO1 04 04 03 }-01 02 02 {-01 02 02
Consensus 01 03 03|02 04 05 00 02 02 04 04 02 00 02 03 00 02 03
EK 02 03 03|05 05 06 {01 O1 02 04 04 05 }-02 03 04 [-01 02 02
GZS 01 03 04|02 03 04 00 03 03 02 03 04 01 03 04 {00 03 03
MDS 00 04 05|01 05 06 {00 04 04 00 04 06 00 04 05 ;00 03 04
OECD 00 01 02
UMAR 01 03 04 |04 05 05 00 02 03 04 04 04 -01 03 04 {00 02 03
WIW 01 04 05
naslednje leto
BS 02 10 12|01 11 15 {03 09 11 10 16 23 {01 09 12 (-02 10 13
Consensus 03 10 14 |-02 15 20 ;-04 08 10  -16 16 22 ;-02 10 13 ;-03 10 14
EK 03 11 13 |-04 14 18 {03 09 11 12 16 23 -02 10 12 :-03 10 13
GZS 04 11 13 |01 13 17 {06 09 11 10 18 25 -04 10 12 |-04 11 14
MDS 02 10 12 |00 13 16 {-04 08 10 {09 15 21 {01 09 12 :-02 10 13
OECD 02 09 12
UMAR 03 10 13|02 12 16 {03 09 11 12 18 25 }-02 09 11 :-03 10 13
WIwW 04 07 10

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

RMSE SRMSE
HICRICPI 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021{2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004—2021
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 05 0,7 04 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 03 0,4
EK 0,6 0,7 05 0,2 0,6 0,5 0,3 0,4 05 0,0 03 04
GZS 0,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,6 0,3 0,3 05 0,1 0,3 0,4
MDS 0,7 1,0 05 11 0,7 08 0,3 0,5 05 0,3 0,3 05
OECD 0,6 0,6
UMAR 0,7 08 0,6 0,4 0,7 0,6 0,3 0,4 05 0,1 0,3 0,4
WiIw 1,0 0,9
naslednje leto
BS 14 1,8 11 1,9 1,3 1,3 0,6 0,9 0,9 0,6 0,6 09
Consensus 1,5 1,8 1,2 18 14 1,5 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EK 14 18 11 17 1,4 14 0,6 0,9 1,0 05 0,6 09
GZS 14 1,9 12 1,9 1,3 14 0,6 1,0 11 0,6 0,6 09
MDS 14 17 11 11 1,4 1,3 0,6 0,9 1,0 0,4 0,6 038
OECD 11 1,0
UMAR 1,2 1,5 1,0 1,7 1,2 1,3 06 08 0,9 0,5 05 09
WiIw 11 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 05 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
EK 0,4 0,7 0,2 05 04 0,3 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
GZS 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
MDS 05 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
OECD 0,2 0,2
UMAR 05 0,6 0,3 05 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
WIw 05 0,4
naslednje leto
BS 1,2 14 11 1,9 11 1,3 0,6 0,7 1,0 0,6 05 038
Consensus 14 1,9 11 22 1,2 14 0,6 1,0 0,9 0,7 0,6 09
EK 1,3 1,7 11 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 1,0 0,6 0,6 08
GZS 1,3 1,6 1,2 2,0 1,2 14 0,6 08 1,1 0,6 0,6 09
MDS 1,2 1,5 1,0 1,7 1,2 1,3 0,6 08 0,9 05 05 08
OECD 1,2 1,0
UMAR 1,3 1,5 11 22 11 1,3 0,6 08 1,0 0,7 05 038
Wiw 1,0 0,9

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