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Povzetek

Gospodarska rast v Sloveniji bo v srednjero¢nem obdobju nekoliko pocasnejSa kot v preteklih dveh letih, vendar bo osta-
la vi§ja od povprecja v evrskem obmocdju, in bo letos znaSala 3,2 %, v naslednjih dveh letih pa se bo gibala nekoliko pod
3 %. Zmemejsa rast BDP bo posledica nekoliko niZje rasti tujega povpraSevanja in postopnega prehajanja v zrelejSe
obdobje poslovnega cikla. Tveganja, ki bi lahko povzroCila SibkejSo gospodarsko rast, so izrazitej$a in izhajajo pretezno
iz zunanjega okolja.

Gospodarska rast bo v srednjeroénem obdobju ostala Siroko osnovana, glavna dejavnika rasti pa bosta zasebna potros-
nja in investicije. Oboje bo mo¢no odvisno od gibanj na trgu dela, kjer se priCakujeta upocasnitev rasti zaposlenosti in
vi§ja rast plac. Zadnja bo nekoliko presegala rast produktivnosti, kar bo poslabsalo stroskovno konkurencnost, ¢e bo rast
stro§kov dela na enoto proizvoda hitrejSa kot v trgovinskih partnericah. Dejavnika nadaljnje rasti zasebnih investicij v
opremo in stroje bosta tudi nara$¢ajoci stroski dela in pomanjkanje ustrezno usposobljene delovne sile. Tovrstne investi-
cije so nujne za postopen prehod k delovno manj intenzivni naravnanosti slovenskega gospodarstva z vi§jo ravnijo pro-
duktivnosti. Gibanja na trgu dela bodo na drugi strani krepila razpoloZljivi dohodek gospodinjstev. Ta bo omogocal neko-
liko vi§jo rast zasebne potrosnje in nadaljnje povpraSevanje po stanovanjskih nepremicninah. Hitra rast cen na stano-
vanjskem trgu v zadnjih letih kaZe predvsem na precej$nje pomanjkanje ponudbe, zato se priCakuje postopno krepitev
rasti zasebnih stanovanjskih investicii. Pogoji financiranja ostajajo ugodni in Se naprej omogocajo solidno rast investicij
slovenskega podjetniSkega sektorja. Gospodarsko rast bodo Se naprej podpirale tudi investicije drZave, saj se pricakuje-
ta hitrejSe Crpanje evropskih sredstev in izvajanje vedjih investicijskih projektov. Rast potro$nje drzave bo v obdobju na-
povedi nekoliko niZja kot lani, predvsem zaradi umirjanja rasti zaposlovanja. Domace povpraSevanje bo krepilo rast uvo-
za, ki bo v celotnem obdobju napovedi prehitevala rast izvoza. Ta bo ob negotovih razmerah v mednarodnem okolju
nekoliko pocasnejsa, kot je bila v preteklih letih, a Se vedno ugodna. Tak$na gibanja v menjavi s tujino bodo vodila v
postopno zmanjSevanje presezka na tekocem racunu placilne bilance, ki pa bo ostal visok tudi ob koncu obdobja napo-
vedi.

Inflacija, merjena s HICP, bo ob SibkejSih pritiskih iz zunanjega okolja letos nekoliko nizja kot lani, in sicer 1,7 %, v na-
slednjih dveh letih pa bo dosegla 2 %. Ob solidnem domacem povpraSevanju in nekoliko hitrejsi rasti stroSkov dela se bo
postopoma zviSevala osnovna inflacija, zlasti zaradi mocnejSe rasti cen storitev. Obenem se priCakuje tudi zmerno rast
cen industrijskih proizvodov brez energentov, ki pa bo zaradi mocne konkurence med ponudniki Se naprej mocno odvi-
sna od cenovnih gibanj v mednarodni menjavi. Prispevek rasti cen energentov k skupni inflaciji se bo zmanjSeval skla-
dno s predpostavko glede gibanja svetovnih cen nafte.

Glavna tveganja, ki spremijajo tokratne napovedi, prihajajo iz zunanjega okolja in bi lahko moéneje upocasnila gospodar-
sko rast v Sloveniji. Uresnicitev tveganj, povezanih s stopnjevanjem geopoliticnih trenj in dodatnimi protekcionisticnimi
ukrepi, bi lahko povzroCila padec rasti tujega povpraSevanja, ki bi se odrazil tako v niZji rasti izvoza kot tudi v sploShem
poslab$anju gospodarskega razpoloZenja, kar bi zavrlo predvsem investiciisko aktivnost podjetij. Na drugi strani ostajajo
tveganja iz domacega okolja pozitivna in so povezana predvsem z morebitno hitrejSo rastjo plac, ki bi mocneje okrepila
zasebno potro$njo. Dodatno negotovost predstavijajo investicije drzave, ki bi lahko ob hitrejSem ¢rpanju evropskih sred-
stev in pospe$enem izvajanju vedjih infrastrukturnih projektov rasle nekoliko hitreje od trenutnih ocen. Ze omenjeni mo¢-
nejSi pritiski na rast pla¢ bi lahko povzro€ili tudi nekoliko vi§jo osnovno inflacijo v celotnem obdobju napovedi. Tveganje
za vijo inflacijo predstavija tudi gibanje cen nafte na mednarodnih trgih, ki je odvisno predvsem od svetovnih geopolitic-
nih razmer.
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Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2019-2021

Napovedi
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
jun. A  jun. A jun. A

Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb$¢in (HICP) 28 19 04 -08 02 16 19 1,7 -05 20 -03 20 02
HICP brez energentov 18 20 07 04 06 11 14 17 06 22 04 23 02
HICP energent 90 18 14 -78 52 47 60 20 06 02 03 02 -01
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
BDP (realni) 27 41 30 23 31 49 45 32 02 29 -01 29 00
Zasebna potroSnja 24 41 19 23 39 19 22 29 05 26 04 23 02
Potro$nja drzave 22 21 12 24 27 05 26 21 03 17 00 16 00
Bruto investicije v osnovna sredstva 88 32 10 -16 -37 107 106 65 -13 60 -04 57 00
Izvoz blaga in storitev (realno) 06 31 57 50 64 107 72 55 -11 58 -07 57 072
Uvoz blaga in storitev (realno) 37 21 41 47 66 103 77 62 08 65 -03 61 00
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potrosnja (brez zalog) 36 21 10 14 19 30 36 31 00 28 01 27 02

Nefo izvoz 28 08 14 06 04 12 03 00 -03 00 -04 01 03

Spremembe zalog 20 02 05 03 07 06 06 00 OO0 00 OO0 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 89 101 98 90 80 66 51 43 06 41 05 40 05
Zaposlenost 09 11 04 13 18 29 30 21 09 07 00 04 00
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 40 05 13 13 30 32 40 51 03 53 06 47 00
...Produktivnost 18 00 25 10 12 19 15 11 10 21 -02 24 01
...StroSki dela na enoto proizvoda (nominalno) 08 05 -12 03 18 13 25 40 14 31 08 22 00
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekogi racun: v mrd EUR 08 16 22 18 22 31 32 33 00 32 -02 34 02

v % BDP 21 44 58 45 55 72 70 67 -01 63 -04 62 04

Pogoji menjave* 11 08 10 13 09 05 -02 01 00 01 00 -01 00

*Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2018.

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Economic Outlook, SURS, ECB.
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1 ‘ Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Svetovna gospodarska rast naj bi bila letos nekoliko niZja predvsem zaradi SibkejSe rasti svetovne industrijske
proizvodnje in trgovine, v srednjerocnem obdobju pa se priakuje njena postopna krepitev. Podobno se bo
gibala rast BDP v evrskem obmocdju, ki naj bi se v naslednjih letih okrepila na priblizno 1,4 %. Tehni¢ne pred-
postavke kaZejo na postopno zniZevanje dolarskih cen surove nafte in depreciacijo menjalnega tecaja evra v
napovednem obdobju ter temeljijo na informacijah s presecnim datumom 21. maj 2019.

Svetovna gospodarska rast naj bi bila letos nekoliko
nizja predvsem zaradi SibkejSe rasti svetovne indu-
strijske proizvodnje in trgovine, v srednjeroénem
obdobju pa se pri¢akuje njeno postopno krepitev.
Gibanje svetovne gospodarske aktivnosti naj bi bilo v
obdobju napovedi odvisno predvsem od upoc€asnitve rasti
v razvitih gospodarstvih zaradi zrelejSega obdobja po-
slovnega cikla, zmernejSe gospodarske rasti Kitajske in
postopnega okrevanja rasti drzav v razvoju. Rast BDP v
evrskem obmocju naj bi bila letos nekoliko niZzja pred-
vsem zaradi SibkejSega tujega povpraSevanja in Stevilnih
negotovosti tako na svetovni ravni (zaostrovanje protekci-

Tabela 2: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

onistiénih ukrepov) kot tudi na ravni posameznih drzav
evrskega obmodja (med drugim moznost neurejenega
Brexita). S postopno stabilizacijo razmer v zunanjem oko-
lju se priakuje tudi krepitev rasti v evrskem obmocju.
Dodatno bodo na krepitev vplivale spodbujevalna denar-
na politika, ugodne razmere na trgu dela in ohlapnejsa
fiskalna politika. Tudi predpostavka glede rasti tujega
povpraSevanja za Slovenijo odraza nekoliko slabe raz-
mere v zunanjem okolju in je s 3,1 % nizja kot lani, nato
pa se skladno s stabilizacijo razmer v zunanjem okolju
krepi proti 3,8 % v letu 2021.

Junij 2019

Predpostavke
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Svetovna rast gospodarske akfivnosti brez EA 39 38 35 B 39 3,8 33 3,6 3,6
Rast gospodarske akfivnosti v EA 0,2 14 2,0 1,9 2,5 1,8 1,2 1,4 1,4
Tuje povpraSevanje za Slovenijo 2,0 29 28 35 6,1 3,6 31 34 38
Natta (USD/sod) 108,8 98,9 52,4 44,0 54,4 7,1 68,1 65,8 62,7
Natfta (EUR/sod) 82,0 745 47,2 39,8 482 60,2 60,6 58,7 56,0
Nafta (v USD/sod, medletna rast) 2,8 9,1 47,0 -15,9 23,5 30,7 41 -3,5 4,7
Menjalni te¢aj USD za EUR 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,12 1,12
Primarne surovine 53 24 -16,7 2,4 79 39 -3,4 39 38
Vir: ECB, Evropska komisija, Banka Slovenije.
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Tehniéne predpostavke kazejo na postopno znizeva-
nje dolarske cene surove nafte in SibkejSi menjalni
te¢aj evra v napovednem obdobju. Predpostavke o
gibanju cen primarnih surovin temeljijo na trznih pri¢ako-
vanjih na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
preseCnega datuma.! Predpostavka glede cene surove
nafte, ki je leta 2018 zna8ala povpreéno 71,1 USD za
sod, kaze, da bi se ta v letih 2019 in 2020 v povpredju
znizala na 68,1 oziroma 65,8 USD za sod, nato pa se v
letu 2021 ustalila na ravni 62,7 USD za sod. Za cene

drugih primarnih surovin razen energentov se predpo-
stavlja, da se bodo v nadaljevanju leta 2019 opazno zni-
Zale, v preostanku napovednega obdobja pa naj bi se
gibale sorazmerno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.
Tehni¢na predpostavka za menjalni te¢aj EUR/USD je v
obdobju napovedi konstantna in odraZa povpreéno raven,
ki je bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do presec-
nega datuma. To pomeni povpreéni menjaini te€aj na
ravni 1,12 USD za 1 EUR.

1 Tehni¢ne predpostavke temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 21. maj 2019. Predpostavke tujega povpraSevanja za Slovenijo in zuna-
nje tehniéne predpostavke srednjeroénih napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, ki jih upoSteva Banka Slovenije v okviru ESCB, temeljijo
na harmoniziranih predpostavkah napovedi v okviru ESCB. Ve¢ informacij o metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi ESCB, razpoloZljivi
tudi v sloven3€ini, na spletnem mestu https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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2 ‘ Napovedi

Gospodarska rast v Sloveniji bo ob postopnem prehajanju gospodarstva v zrelejSe obdobje poslovnega cikla
zmernej$a, vendar Se vedno solidna na ravneh okoli 3 %. Glavna dejavnika rasti bosta zasebna potro$nja in
investicije. Oboje bo mocno odvisno od razmer na trgu dela, kjer se ob nadaljnjem zniZevanju stopnje brezpo-
selnosti pricakuje dodatno pomanjkanje ustrezno usposobljene delovne sile, ki jo bodo podjetja deloma nado-
meScala z investiranjem v opremo in stroje. K tovrstnim odlocitvam jih bodo usmerjali tudi narascajoci stroski
dela. Po drugi strani bo rast pla¢ povecevala razpoloZljivi dohodek gospodinjstev in tako omogocila nekoliko
hitrej$o rast zasebne potro$nje. Kot odgovor na razmere na trgu stanovanjskih nepremicnin, kjer povpraseva-
nje mo¢no presega ponudbo, se pricakuje nadaljnja rast stanovanjskih investicij. Prispevek troSenja drzave in
drzavnih investicij h gospodarski rasti bo Se naprej pozitiven, a se bo v obdobju napovedi nekoliko zniZeval.
Rast izvoza blaga in storitev bo ob slabsih razmerah v mednarodnem okolju nekoliko pocasnejsa, kot je bila v
preteklih letih, a Se vedno ugodna. Zaradi krepitve domacega povpraSevanja bo rast uvoza blaga in storitev v
obdobju napovedi prehitevala rast izvoza, kar bo vodilo v postopno zmanjSevanje presezka na teko¢em racu-
nu placilne bilance.

Gibanja na trgu dela bodo po nasih ocenah pod precejSnjim vplivom strukturnih neskladij, ki se bodo v obdobju
napovedi Se krepila ob zgodovinsko nizkih ravneh stopnje brezposelnosti. To bo poleg nizje gospodarske rasti,
ki bo zmanj$evala potrebe po novih zaposlitvah, dodatno zaviralo rast zaposlenosti. Strukturna neskladja bodo
pogajalsko moc vse bolj prenasala na stran delavcev in s tem vplivala na vi§jo rast plac, ki bo izvirala Se iz
dogovora med vlado in sindikati javnega sektorja ter dviga minimalne place.

Rast cen, merjena s HICP, bo letos zaradi SibkejSih zunanjih dejavnikov nekoliko niZja kot lani in bo v vecji
meri posledica inflacijskih pritiskov iz domacega okolja. Ob mocnejsi rasti zasebne potrosnje in vedjih stroskih
dela se bodo opazno podrazile storitve, po devetih letih pa bodo prenehale padati tudi cene industrijskih proiz-
vodov brez energentov. Domaci inflacijski pritiski se bodo v srednjero¢nem obdobju krepili in zvisevali osnovno
inflacijo, ki bo nekoliko presegala rast skupnih cen Zivijenjskih potrebScin.
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2.1 Gospodarska aktivnost

Napoved rasti gospodarske aktivnosti v Sloveniji
ostaja ugodna. Glavni dejavnik rasti bo domace povpra-
Sevanje, ki bo spodbujeno predvsem z razmerami na trgu
dela. Te bodo krepile rast razpolozljivega dohodka
gospodinjstev, ki se bo odrazala predvsem v vi§ji rasti
zasebne potrosnje, deloma pa tudi v visji stopniji varéeva-
nja. Zasebne investicije v opremo in stroje bodo zaradi
negotovih razmer v zunanjem okolju rasle nekoliko poca-
sneje kot v preteklih dveh letih, manj kot lani pa bodo k
skupni rasti BDP prispevale tudi investicije drzave. Zad-
nje bodo po lanskem volilnem letu tudi letos e razmero-
ma visoke, v naslednjih dveh letih pa bo njihova rast ne-
koliko nizja. Rast potrosnje drzave bo v celotnem obdobju
napovedi ostala zmerna. Vsi nasteti dejavniki bodo krepili
rast uvoza blaga in storitev, ki bo v naslednjih treh letih
prehitevala rast izvoza. Ta bo ob nizji rasti tujega povpra-
Sevanja nekoliko poCasnej$a, vendar Se vedno ugodna.
Poslediéno bo prispevek neto izvoza blaga in storitev k
skupni rasti BDP v prihodnjih letih zanemarljiv. Ob po-
stopnem prehajanju tako slovenskega kot evrskega
gospodarstva v zrelejSe obdobje poslovnega cikla je pri-
¢akovana gospodarska rast v obdobju napovedi nekoliko
nizja kot v preteklih letih, vendar Se vedno spodbudna na
ravneh okoli 3 %.2

Zasebna potrosnja bo glavni dejavnik domacega tro-
senja v obdobju napovedi. Solidno rast konéne potros-

Slika 1: Napovedi prispevkov komponent troSenja k rasti BDP
letna rast v %, prispevkiv o. t.

6 6
49
5 5
4 3,1 4
3 3
2 r2
1 1
0 0
-1 -1
2 _ Emzasebna potroSnja  EEpotrodnja drzave Lo
3 _ Ebruto investicije v o.s. Elsprememba zalog 3
Elneto izvoz —BDP, rast
-4 -4

13 14 15 16 17 18 19 20 21

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

nje gospodinjstev bo omogocCala predvsem rast razpolo-
Zljivega dohodka, ki bo posledica tako nekoliko visje rasti
pla¢ kot tudi nadaljnje rasti zaposlenosti. Kljuéni dejavnik
zasebne potroSnje tako predstavljajo gibanja na trgu de-
la, kjer ob zgodovinsko nizki brezposelnosti stopnja pro-
stih delovnih mest 8e vedno ostaja razmeroma visoka,
kar kaze tudi na pomanjkanje ustrezne delovne sile. Do-
datni dejavnik, ki bo ugodno vplival na letosnjo rast po-
troSnje, je nedavno sprejeta davéna razbremenitev regre-
sa za letni dopust (prosto dohodnine in socialnih prispev-
kov do viSine povpreéne mesecne bruto place). V celot-
nem obdobju napovedi bo troSenje spodbujeno tudi z
nadaljnjo rastjo potrosniskih posojil. Zaradi zrelejSega

Slika 2: Dejavniki rasti zasebne potrosnje

letna rast v % kot odstopanje od dolgoro¢nega povprecja (1,7 %),
4 prispevki k rasti v o. t.

2

mmostali dejavniki*
-8 Eprispevek stopnje brezposelnosti r -8
Eprispevek obrestne mere

-10 B prispevek rasti sredstev na zaposlenega - -10
12 —rast zasebne potrosnje 12
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Opogzba: *Ostali dejavniki rasti zasebne potro$nje, ki niso zajeti v ocenjeni
\e/c)r?CSLI}'RS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 3: Napovedi rasti zasebne potrosnje, razpolozljivega
dohodkain dinamike varéevanja
8 _realna letna rast v % vo.t 8
7 1 Emsprememba stopnje varéevanja (desno) 7
6 1 —zasebna potronja (levo) 6
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

2 PodrobnejSa analiza stanja poslovnega cikla je bila predstavljena v Okvirju 1 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji,

december 2018.
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obdobja poslovnega cikla in tako nekoliko zmernejSe rasti Slika 4: Napovedi prispevkov komponentk rasti bruto

BDP se pri¢akuje, da bodo gospodinjstva pri svojih potro- investicij v osnovnasredstva
letna rast v %, prispevkiv o. t.

$niSkih odloéitvah ostala previdna, kar bo postopoma 15 15
. . . . 10,7 10,6
povecevalo stopnjo varCevanja. Povprecna rast zasebne 10 T T es oo 10
- . . 5_60 57
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v v . v . . 10 44 | /=49 3,7 .
Rast konéne potro$nje drzave bo v obdobju napovedi 10 (T &
nizja kot lani, popravek letosnje rasti navzgor paje 1 1| | /133 15
posledica veéje rasti zaposlenosti od predhodnih 20 | fzavseb”e;r‘itol'“"e?"ﬁleV°S”°V“asrejstt"a’ 20
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praVka Ietosnje rasti navzgor nekoliko vec kot v predho- Opomba."Zaradi zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
dnih napovedih. K visoki nominalni rasti potrosnje drzave ?/%’egzgg’ 2’:;;’5:3’ ——

prispeva zlasti visok porast povpre¢ne place v sektorju

drzava.? Ta je v najveCji meri posledica ob koncu lanske-
ga leta sprejetega dogovora med vlado in sindikati javne-
ga sektorja.4 Stevilo zaposlenih v sektorju drzava se e
naprej povecuje, se je pa po mesecnih kazalnikih v leto-
Snjem prvem Cetrtletju rast v primerjavi s predhodnim
letom nekoliko umirila. Nadaljnje umirjanje v obdobju
napovedi pri¢akujemo zaradi omejitev na strani ponudbe
dela. K rasti kon¢ne potrodnje drzave prispevajo Se izdat-
ki za vmesno potro$njo in izdatki za socialne transferje v
naravi.

mednarodni trgovini in postopni krepitvi tujega povpraSe-
vanja se priakuje zmerno rast zasebnih investicij v opre-
mo in stroje, ki so ob visoki izkori§¢enosti proizvodnih
zmogljivosti nujen pogoj za hitrejSo rast produktivnosti
slovenskega gospodarstva. Ta je bila v preteklih letih
nizka, saj je gospodarska rast temeljila predvsem na za-
poslovanju, ki se bo zaradi hitrejSe rasti stroskov dela in
pomanjkanja ustrezne delovne sile postopoma upocas-
njevalo, podjetja pa se bodo pogosteje odlo¢ala za nalo-
Zbe v nove tehnologije in avtomatizacijo proizvodnih pro-
cesov. Investicije bodo omogocali ugodni finanéni viri, pri
Na rast zasebnih investicij bodo imele klju¢en vpliv gemer so podjetja danes v bistveno boljsem finanénem
razmere v zunanjem okolju in na domacem trgu dela. 51555y kot pred krizo: so ve&inoma razdolzena, z visoki-
Rast zasebnih investicij v opremo in stroje bo v obdobju i zadrzanimi dobicki iz preteklih let pa so si zagotovila
napovedi ostala solidna, vendar niZja kot v preteklih letih. tudi boljo strukturo financiranja. Ve bo tudi stanovanj-
Nekoliko previdnejSa investicijska aktivnost podjetij bo skih investicij, ki jih ob ugodnih razmerah na trgu dela in v
predvsem posledica nekoliko vecje negotovosti v gospo- okolju razmeroma nizkih obrestnih mer poganja pred-
darstvu, ki so jo povzroCile nepredvidljive razmere v zu- vsem povpragevanje po novih stanovanjih. Pomanjkanje
nanjem okolju, povezane predvsem z naraSCajolim pro- treznih stanovanj in preseganje povpradevanja nad

tekcionizmom. Zadnje se odraza tudi v trenutno niziih  onygho se v zadnjih letih kaze predvsem v hitri rasti cen
ocenah novih (izvoznih) naro€il. Ob stabilizaciji razmer v nepreminin.

3 Povpreéna placa je izradunana kot vrednost sredstev za zaposlene na zaposlenega na podlagi podatkov nacionalnih racunov.

4 Rast povpreéne plage v sektorju drzava bo $e posebej visoka letos. Nanjo vplivajo naslednji ukrepi: (i) januarja izveden splo3ni dvig pla¢ za en
placni razred za vse javne usluzbence (z izjemo zdravnikov, funkcionarjev in direktorjev), (i) novembra dodatni dvig za en plani razred za zapo-
slene na delovnih mestih nad 26. placnim razredom (razen prej omenjenih izjem), (iii) dvig pla¢ za posamezna delovna mesta za en plaéni razred
(npr. septembra za razrednike, novembra za medicinske sestre v intenzivni terapiji in babice v porodnem bloku), (iv) dvig nekaterih dodatkov (npr.
za nocno delo, za nedeljsko delo, za delo na praznik in za deljen delovni ¢as) s septembrom in (v) vi§ji regres javnim usluzbencem: tisti, ki preje-
majo osnovno placo, ki ustreza 18. ali nizjemu plaénemu razredu, bodo dobili 1.050 EUR, ostali pa v viSini minimalne place, . j. 886,63 EUR. Leta
2020 bo uveljavijen e dvig pla¢ za dodatni placni razred za delovna mesta, na katerih se zahteva doktorat, magisterij ali specializacija (razen prej
omenjenih izjem), sredi leta pa bodo prenehale omejitve glede izplaCevanja redne delovne uspeSnosti in pove¢anega obsega dela. V vseh letih
na rast povprecne place vplivajo napredovanja javnih usluzbencev. Vlada je konec decembra podpisala tudi sporazum s policisti, ki dolo¢a poseb-
na sredstva za povecan obseg dela v znesku 15 mio EUR za tiste, ki bodo v okviru projekta sodelovali pri varovanju schengenske meje in obvla-
dovanju migrantskega toka.
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Okvir 1: Razélenitev rasti BDP na tekoco (Cetrtletno) rast in ucinek prenosa

V letu 2018 je gospodarska rast v Sloveniji znaSala 4,5 %, kar
je 0,4 odstotne tocke manj kot v predhodnem letu. Kljub rela-
tivno visoki letni rasti podatki kazejo, da se je povecevanje
gospodarske aktivnosti lani znatno umirilo. To potrjujejo tako
tekoca (Cetrtletna) gibanja kot tudi raz€lenitev rasti BDP na
rast znotraj leta in ucinek prenosa iz predhodnega leta.!

Na umiritev povecevanja aktivnosti v letu 2018, ko je bila
povpreéna Cetrtletna rast 0,6 odstotne tocke nizja kot v letu
2017 (0,9 % v letu 2018 in 1,5 % v letu 2017), je klju¢no vpli-
valo dogajanje v zunanjem okolju. Sibkej$a rast v $tevilnih
trgovinskih partnericah in pove¢ana gospodarska negotovost
sta nekoliko zavrli investicijsko aktivnost podietij v Sloveniji,
8e posebe; tistih, ki so moéneje vpeta v mednarodne trgovin-
ske verige. SlabSe razmere v mednarodnem okolju so se
izrazile tudi v niZji, a Se vedno ugodni, rasti blagovnega izvo-
za in dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih v primerja-
vi s predhodnim letom.

Raz¢lenitev rasti BDP v letu 2018 kaZe, da je umirjanje rasti
gospodarske aktivnosti v Sloveniji nekoliko zameglil razmero-
ma visok ucinek prenosa iz predhodnega leta. Ta je k letni
rasti BDP lani prispeval 2,5 odstotne tocke, kar je najve¢ po
letu 2007. Ob lanskem umirjanju gibanj bo letos ucinek preno-
sa h gospodarski rasti zna3al okoli 1,5 odstotne tocke. V letu

Investicije drzave bodo Se naprej podpirale gospo-
darsko rast, njihov delez v BDP pa bo ostal veéji kot v
evrskem obmocju. Lani so se investicije drzave nomi-
nalno povecale za skoraj &etrtino. Ceprav so investicije
drzave lani rasle Ze drugo leto zapored, so bile nominal-
no in kot deleZ v BDP $e vedno nizje od doseZenih ravni
v letih 2014 in 2015, ko je nanje vplivalo predvsem zaklju-
Cevanje pretekle finanCne perspektive EU. V obdobju
napovedi smo ohranili ocene letnih stopenj rasti investicij
drzave nespremenjene, kar pa, upoStevaje lansko visjo
realizacijo, pomeni nominalno ve¢ investicij drzave. Oce-
njujemo, da bosta k rasti investicij drzave v obdobju na-
povedi med drugim prispevala tudi predvideno vecje Cr-
panje evropskih sredstev in izvajanje vegjih investicijskih
projektov. Letna nihanja investicij drzave so bila v prete-
klosti velika, kar povecuje negotovost njihove napovedi.

Rast izvoza blaga in storitev bo ostala precej visoka
kljub nekoliko nizji predpostavki rasti tujega povpra-

AL L o oA w s o N

Slika 1: Letna rast BDP v Sloveniji, u¢inek prenosain
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rastv %, prispevkiv o. t.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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2019 tako v povpredju pri¢akujemo podobna Cetrtletna giba-
nja kot lani, vendar pa bo na nizjo letno gospodarsko rast

1 Koncept ucinka prenosa je bil podrobneje predstavljen v Okvirju 1 v
publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2018.

Slika 5: Investicije drzave
v % BDP
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Sevanja.> PoveCana negotovost v zunanjem okolju se je
Ze lani zaCela kazati v znizevanju ocen novih izvoznih
naroCil, kar je tudi vzrok za znizanje napovedi letosnje

5 Pomen izvoza za slovensko gospodarstvo se je v zadnjem desetletju izrazito povecal. Vrednost izvoza blaga in storitev v razmerju do BDP je
leta 2008 zna3ala 66,3 %, leta 2018 pa Ze 85,3 %. Ocenjujemo, da bo tudi v obdobju napovedi rast izvoza visja od rasti BDP, pomen izvoza v

strukturi BDP pa se bo posledi¢no Se povecal.
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rasti izvoza. Rast izvoza se bo ob stabilizaciji razmer v Slika 6: Napovedi rasti izvoza in uvoza ter salda tekocega rauna

zunanjem okolju, skladno s predpostavko o rasti tujega plagilne bilance

v . W \ . , letna rastv % v % BDP
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Se stroSkovne konkurencnosti gospodarstva ob hitrejSi
rasti stroSkov dela. Na drugi strani bo solidno domace
povpraSevanje krepilo rast uvoza blaga in storitev, ki bo v

celotnem obdobju napovedi prehitevala rast izvoza. Tose ~ -10
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V primerjavi z decembrom je napoved gospodarske Vir: SURS, napoved Banke Slovene.

rasti popravljena navzdol, spremenjena je tudi njena

struktura. Negotovost v mednarodnem okolju traja dlje Slika 7: Revizija napovedi gospodarske rasti
od predhodnih priCakovanj, kar se odraza v nizji predpo- 7 LSOV U6k 1 12
stavki glede rasti tujega povpraSevanja tako za leto$nje 10 :ngﬁgr‘]?apé’rtzrgjgla L 10
kot naslednie leto. Prispevek neto menjave s tujino k rasti s - Dbruto investiciie vo.s. | g
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dinjstev in nekoliko hitrejSo rast zasebne potro3nje. 06 06
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2018 2019 2020 2021
Opomba: Zaradi zaokroZevanja se prispevki ne se$tevajo v agregatne vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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Okvir 2: Povezanost kazalnikov zaupanja in gospodarske rasti

V Sloveniji so Cetrtletni podatki o nacionalnih racunih na voljo
60 dni po koncu Cetrtletja. V vmesnem obdobju eno izmed
pomembnih informacij za razumevanje stanja gospodarstva in
snovanje ekonomskih politik predstavijajo t. i. mehki kazalni-
ki.' Eden izmed pomembnejsih kazalnikov je kazalnik gospo-
darske klime (angl. "Economic Sentiment Indicator", ESI), ki
ga objavlja Statisti¢ni urad Republike Slovenije (SURS) kot
enega izmed kazalnikov poslovnih tendenc in mnenja potro-
Snikov (angl. "Business Tendency and Consumer Surveys",
BTC). Kazalnik se izratunava mesecno, pri éemer so podatki
na voljo v tretiem tednu tekoCega meseca za tekodi mesec.
Kazalnik je Siroko zasnovan in vkljuCuje loene kazalnike
zaupanja (KZ) v pomembnejSih gospodarskih dejavnostih,
torej v predelovalnih dejavnostih, storitvah, trgovini na drobno
in gradbenistvu, prav tako pa vkljucuje tudi rezultate anket o
zaupanju potrosnikov.2

Slika 1 potrjuje visoko stopnjo povezanosti kazalnika ESI z
medletno rastjo realnega BDP. Gibanje realnega BDP sovpa-
da tudi s prikazom odstopanj od dolgoletnih povprecij posa-
meznih komponent kazalnika ESI, kar prikazuje Slika 2. Sliki
nakazujeta, da so predstavljeni kazalniki zelo relevantna in-
formacija za spremljanje in napovedovanje ekonomske aktiv-
nosti v Sloveniji, vendar je treba oceniti tudi njihovo napove-
dno mo€. Kljuéno vprasanje je, ali mehki kazalniki pravilno
napovedujejo gibanje realne ekonomske aktivnosti in ustrez-
no signalizirajo, kakSen bo kratkoro€ni razvoj gospodarstva ali
pa zgolj sovpadajo s podatki ter prikazujejo trenutno stanje
gospodarstva, njihova napovedna mo¢ pa je slaba. Ze Sliki 1
in 2 kazeta, da je ESI pred letom 2014 sovpadal in ob¢asno
tudi nakazoval gibanja realnega BDP, Cesar pa za zadnje
obdobje ne moremo trditi. Da bi bili zaklju€ki verodostojne;jsi,
sta izraCunani korelacija med kratkoroCnimi kazalniki in giba-
njem realnega BDP ter natanénost modelov za kratkorocno
napovedovanje na podlagi teh kazalnikov.3 Medtem ko kore-
lacija kaZe na sovpadanje kazalnika in rasti realnega BDP,
natan¢nost kratkorocnih napovedi odraza napovedno mod

Tabela 1: Korelacijski koeficienti

posameznega kazalnika v primerjavi z izhodiS¢nim modelom,
ki tovrstnih kazalnikov ne vkljuCuje. Napovedi posameznega
modela namre¢ primerjamo s kon¢no realizacijo referenéne
¢asovne vrste. Idealni kazalnik bi moral sovpadati z referenc-

Slika 1: Gospodarska klima in realna rast BDP
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Opomba: Realna rast BDP je predstavijena kot medletna stopnja rasti,
kazalnik gospodarske klime (ESI) pa v originalnih vrednostih. Obe seriji sta

desezonirani.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Zaupanje po sektorjih in realna rast BDP
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Opomba: Realna rast BDP je predstavijena kot medletna stopnja rasti,
kazalniki pa kot odstopanja od dolgorocnega povprecja. Vse serije so
desezonirane.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

BDP (medletna rast) BDP (Cetrtletna rast)
1999-2018 2008-2013 1999-2018 2008-2013
Kazalnik gospodarske klime (ESI) 0,87 0,90 0,63 0,65
KZ v gradbenistvu 0,78 0,49 0,54 0,11
KZ potroSnikov 0,72 0,33 0,54 0,25
KZ v predelovalnih dejavnostih 0,78 0,88 0,63 0,78
KZ v trgovini na drobno 0,84 0,89 0,51 0,35
KZ v storitvenih dejavnostih 0,83 0,74 0,56 0,26
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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no ¢asovno vrsto (npr. BDP, industrijska proizvodnja) in v
povpredju tudi statistiéno znacilno izboljSati napoved izhodis¢-
nega modela.

Korelacijski koeficienti so izraéunani med posameznimi kazal-
niki zaupanja in realno rastjo BDP tako z upoStevanjem me-
dletne kot tudi Cetrtletne stopnje rasti, in sicer za dve obdobji:
razSirjeno obdobje (1999-2018) in skrajSano obdobje, ki se
nanasa na Cas zadnje gospodarske krize (2008-2013). Kot
lahko opazimo v Tabeli 1, kazalniki veliko bolje sovpadajo z
gibanjem medletne rasti BDP kot pa z gibanjem Cetrtletne
rasti BDP. Sprememba vrednosti korelacijskih koeficientov
med razlicnima obdobjema kazZe na to, da razmerje med ka-
zalniki in realno gospodarsko aktivnostjo ni nujno konstantno
in je, predvsem v primeru kazalnika ESI in kazalnika zaupanja
v predelovalnih dejavnostih, moénejSe v obdobju recesije. To
je skladno z drugimi empiriénimi ugotovitvami, ki kazejo, da
dolodeni anketni podatki nekoliko bolj sovpadajo (in natanc-
neje napovedujejo) z realno ekonomsko aktivnostjo v ¢asu
recesije kot pa v obdobju gospodarske rasti (Ghysels & Mar-
cellino, 2018).

Korelacijski koeficienti so lahko informativni pri ocenjevanju
sovpadanja dveh spremenljivk, a ne upoStevajo ¢asovne
komponente, ki je pomembna pri analiziranju sprememb raz-
merij med kazalniki in referenéno ¢asovno vrsto skozi ¢as.
Slika 3 tako prikazuje drsece korelacije medletnih rasti realne-
ga BDP in gibanj ESI. Drsece korelacije so izratunane z upo-
rabo drsecih oken (12 Cetrtletij) za obdobje 1999Q1-2018Q4.
Medtem ko je v predkriznem obdobju ESI relativno dobro
deloval tudi kot napovedni kazalnik (rde¢a ¢rta), se je to po
krizi spremenilo, izraziteje v zadnjem obdobju. Kot lahko opa-
zimo tudi na Sliki 1, je ESI nakazoval pospesitev gospodarske
rasti v obdobju 2015-2016 in manjSo upodasnitev v letu 2017,
dejansko pa se je rast realnega BDP umirila v prvem obdobju
in pospesila v drugem obdobju, kar je privedlo do opaznega
razkoraka, ki je prikazan z drse¢o korelacijo v Sliki 3. Tak$no
gibanje v tem obdobju je mogo¢e delno pojasniti z dinamiko

Tabela 2: RMSFE napovedi BDP (medletna rast)
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Slika 3: Drsece korelacije med realnim BDP in
kazalnikom gospodarske klime (ESI)
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Opomba: Korelacije med medletno rastjo realnega BDP in kazalnikom ESI so
izra¢unane na podlagi drsecih oken, dolgih 12 Cetrtletjj. Obe seriji sta
desezonirani.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

rasti drzavnih investicij, ki so bile v letu 2014 visoke predvsem
zaradi zaklju¢evanja evropske financne perspektive in volilne-
ga cikla in so tako pomembno prispevale k vi§ji rasti realnega
BDP, vendar so se leta 2016 ob&utno zmanjSale. Po letu
2017 se je enak trend v gibanju obeh ¢asovnih vrst nadalje-
val, vendar je ESI mo¢no zaostajal. Medtem ko je povpre¢na
korelacija med medletno rastjo BDP v prihodnjem ¢etrtletju in
kazalnikom ESI v trenutnem cetrtletju — t. i. napovedni kazal-
nik (rdeca ¢&rta) — pred krizo znaSala priblizno 80 %, se je v
zadnjem obdobju znizala na nekaj ve¢ kot 50 %.

Ceprav Ze izratunani korelacijski koeficienti kazejo na $ibkej-
8e sovpadanje ESI in medletne rasti realnega BDP, so bili
dodatno ocenjeni Se rekurzivni napovedni modeli, ki temeljijo
na enostavnih bivariatnih regresijah.# Napovedi teh modelov
so primerjane z napovedmi avtoregresijskega modela z me-
dletnimi stopnjami rasti BDP z enim odlogom (AR(1)). Na
osnovi izraGunanih korenov povprecne kvadratne napake
napovedi (RMSFE) so bili izradunani testi Diebold-Mariano,®
da bi ocenili, ali je napovedna mo¢ modelov z uporabo meh-
kih kazalnikov statistiéno znadilno razlicha od osnhovnega

2008Q1-2013Q4 2014Q1-2018Q4
t t+1 t t+1
Kazalnik gospodarske klime (ESI) 0,804 0,800** 1,631** 2,046***
KZ v gradbeniStvu 1,220 1,382*** 1,019* 1,575**
KZ potroSnikov 1,571** 1,520%** 2,359*** 3,107***
KZ v predelovalnih dejavnostih 1,040 1,074 1,419** 1,581**
KZ v frgovini na drobno 0,927 1,322** 2,513*** 3,066***
KZ v storitvenih dejavnostih 0,615** 0,982 2,034** 2,679"**

Opomba: RMSFE so izracunane relativno, glede na primerjalni model AR(1). %, **, *** se nanasajo na 10 %, 5 % in 1 % stopnje znacilnosti pri

testih Diebold-Mariano za primerjavo s primerjalnim modelom AR(1).

Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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modela AR(1). Analiza je bila narejena za dve obravnavani
obdobji: obdobje gospodarske krize (2008-2013) in obdobje
po njej (2014-2018). Za analizo obdobja pred krizo je na voljo
premalo podatkov. Kot je razvidno iz Tabele 2, se je v obdob-
ju krize model z uporabo ESI izkazal za boljSega od osnovne-
ga modela tako v primeru napovedi gibanj v tekoem kot tudi
v naslednjem Cetrtletju. Ugotovitev je statistiéno znacilna pri
petodstotni stopnji. Med komponentami kazalnika ESI sta se
modela z uporabo kazalnika zaupanja v trgovini na drobno in
zaupanja v storitvenih dejavnostih izkazala za boljSega od
modela AR(1) v primeru napovedi gibanj BDP v tekoem
Cetrtletju, drugi je bil od osnovnega modela bolj$i tudi pri na-
povedi medletne rasti realnega BDP v naslednjem Cetrtletju.
Modeli z uporabo drugih kazalnikov zaupanja so izkazali
man;jSo natan¢nost napovedi v primerjavi z modelom AR(1). V
primeru drugega obravnavanega obdobja so se modeli z
uporabo obravnavanih kazalnikov v primerjavi z osnovnim
modelom AR(1) izkazali za manj natan¢ne. To je v skladu z
zacetnimi opazanii in predhodno izraéunanimi drse€imi kore-
lacijskimi koeficienti, ki kaZejo, da je gibanje vecine mehkih
kazalnikov v zadnjem obdobju v najboljSem primeru zgolj
soCasno z gibanjem realnega BDP, ¢e celo ne zaostaja.

Rezultati kazejo, da se je napovedna mo¢ obravnavanih meh-
kih kazalnikov pri napovedovanju rasti realnega BDP v zad-

njem obdobju zmanjSala. Preverili smo tudi napovedno mo¢
teh kazalnikov pri napovedovanju drugih referenénih spre-
menljivk, npr. industrijske proizvodnje, prometa od prodaje v
trgovini na drobno, prometa od prodaje v drugih zasebnih
storitvah, zasebne potro$nje in investicii. Ocena je narejena
za isti obdobji kot v primeru napovedovanja medletne rasti
realnega BDP. Kot je razvidno iz Tabele 3, sta v kriznem
obdobju modela, ki vkljuCujeta kazalnika zaupanja v industriji
in trgovini na drobno, nekoliko natan¢nej$a od osnovnih mo-
delov AR(1) tako v primeru napovedovanja gibanj industrijske
proizvodnje kot tudi medletne rasti prihodka v trgovini na
drobno. Glede na to, da uteZ kazalnika zaupanja v predelo-
valnih dejavnostih v ESI znada 40 %, je tudi model, ki uporab-
lia ESI, natanénejSi od osnovnega modela AR(1) v primeru
napovedovanja gibanj industrijske proizvodnje. Po drugi strani
pa se modela z uporabo kazalnikov zaupanja potro$nikov in
zaupanja v storitvenih dejavnostih pri napovedi referencnih
spremenljivk, torej realne zasebne potroSnje, zasebnih inve-
sticij in prodaje v storitvah, odreZeta slabSe od osnovnih mo-
delov.

V drugem obravnavanem obdobju se je napaka napovedi
modelov, ki uporabljajo kazalnike BTC, znatno povecala v
primerjavi z modelom AR(1). Kljub temu rezultati kazejo, da je
model, ki vkljuuje ESI, $e vedno nekoliko natanénejsi od

Tabela 3: RMSFE napovedi drugih spremenljivk za podobdobje 2008Q1-2013Q4

Industrijska Promet v trgovini na ;| Promet v storitvenih - Zasebne
Zasebna potrosnja

proizvodnja drobno dejavnostih investicije

t t+1 t t+1 t t+1 t t+1 t t+1
Kazalnik gospodarske klime (ESI) 0841 0,822 1,003 0,8604 1,279 1,249 | 2,070*** 2,090*** i 1,387  1,401**
KZ potronikov 1,221 1,160% | 1,758**  1,749***
KZ v predelovalnih dejavnosth 0,930 0,896
KZ v trgovini na drobno 0,747* 0,864
KZ v storitvenih dejavnosth 1,018 1,071

Opomba: RMSFE so izracunane relativno, glede na primerjalni model AR(1). * ** *** se nanasajo na 10 %, 5 % in 1 % stopnje znacilnosti pri

testih Diebold-Mariano za primerjavo s primerjalnim modelom AR(1).
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Tabela 4: RMSFE napovedi drugih spremenljivk za podobdobje 2014Q1-2018Q4

Industrijska Promet v trgovini na |Promet v storitvenih - Zasebne
Zasebna potrosnja

proizvodnja drobno dejavnostih investicije

t t+1 t t+1 t t+1 t t+1 t t+1
Kazalnik gospodarske klime (ESI) 0970  1,327** 1,047 1,118 1,275* 1,414** 0,786 0,889 : 1,225* 1,230
KZ potronikov 1,196 1,368 : 1,396*** 1,579"**
KZ v predelovalnih dejavnostih 1,367**  1,690***
KZ v trgovini na drobno 1,302* 1,530**
KZ v storitvenih dejavnostih 2,250***  2,578***

Opomba: RMSFE so izracunane relativno, glede na primerjalni model AR(1). * **, *** se nanaSajo na 10 %, 5 % in 1 % stopnje znacilnosti pri

testih Diebold-Mariano za primerjavo s primerjalnim modelom AR(1).
Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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osnovnega modela AR(1) v primeru napovedovanja medlet-
nih rasti industrijske proizvodnje in zasebne potro3nje, vendar
pa razlika ni statisti¢no znacilna.

Rezultati te analize v sploSnem kaZejo, da so mehki kazalniki,
izracunani iz anketnih podatkov, lahko pomembna dodatna
informacija pri ocenjevanju prihodnijih gibanj realnega BDP in
drugih referenénih spremenljivk za Slovenijo, eprav se zdi,
da imajo po krizi nekoliko manjSo napovedno mo¢. Zato je
treba biti pri ugotovitvah na podlagi teh informacij previden.
Kljub temu so mehki kazalniki glede na njihovo zgodnejSo
razpoloZljivost lahko koristni pri analiziranju tekocih gospodar-
skih gibanj in pri pripravi kratkoro¢nih napovedi, predvsem v
povezavi z drugimi ustreznimi kazalniki, kot so drugi "trdi"
visokofrekvencni podatki. Modeli, ki vkljuéujejo kombinacijo
razliénih visokofrekvencénih trdih in mehkih podatkov, se na-
mre¢ navadno odrezejo bolje od modelov, ki so vkljuGeni v tej
analizi.

Literatura:

® European Commission. (2017). European Business Cycle Indicators.
European Economy Technical Papers, Technical Paper 017.

® Ghysels, E., & Marcellino, M. (2018). Applied Economic Forecasting Using
Time Series Methods. New York: Oxford University Press.

o Statistical Office of the Republic of Slovenia (SORS). (2018). Methodologi-
cal Explanation - Business Tendency and Consumer Surveys. Ljubljana,
Slovenia.

2.2 Trgdela

V obdobju napovedi se bo ob zmernejsi gospodarski
rasti in vse ve¢jih strukturnih neskladjih na trgu dela
rast zaposlovanja moéno upocasnila. Zaradi ucinka
prenosa ocenjujemo, da bo letos rast zaposlenosti ostala
visoka in presegla 2 %, v naslednjih dveh letih pa bo nizja
od 1 %. Strukturna neskladja na trgu dela se kazejo v
velikem delezu delodajalcev, ki se sre€uje s pomanjka-
njem delavcev z ustreznimi znanji in veS€inami, v vse
manjSih prehodih iz brezposelnosti v zaposlitev, v nara-
§Cajogem zaposlovanju tujih delavcev in v visoki stopnji
prostih delovnih mest. Ceprav anketni podatki za prihod-
nje mesece kazejo znake umirjanja rasti priCakovanega
zaposlovanja, ostaja njegova raven v ve€ini dejavnosti
precej visoka. Ocenjujemo, da se bodo v obdobju napo-
vedi ob padajoCi stopnji brezposelnosti, ki bo dosegla
zgodovinsko nizke ravni, na trgu dela strukturna nesklad-
ja krepila in omejevala rast zaposlovanja, podjetja pa jih
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1 Poleg t. i. mehkih (anketnih) podatkov se pri spremljanju tekocih
gibanj v gospodarstvu in pripravi kratkoro€nih napovedi uporabljajo
tudi Stevilni drugi visokofrekvencni kazalniki in podatki, med drugim
podatki o industrijski proizvodniji, prometu v trgovini na drobno, pri-
hodkih v drugih zasebnih storitvah, o placilih in drugi finanéni kazalni-
ki. Ta analiza se osredotoga zgolj na obravnavo pomembnosti mehkih
kazalnikov.

2 Kazalnik gospodarske klime (ESI) je tehtani kazalnik, sestavljen iz
kazalnikov zaupanja v posameznih gospodarskih dejavnostih in med
potrosniki. Te statisticne raziskave sofinancira Evropska komisija in
so mednarodno primerljiv del evropske statistike. Za ve¢ informacij o
metodologiji za pripravo podatkov o poslovnih tendencah in mnenjih
potroSnikov glej: https://www.stat.si/StatWeb/File/DocSysFile/8239.

3 Kratkoro€na napoved se nanasa na napoved medletne stopnje rasti
realnega BDP znotraj tekoCega Cetrtletja (f) in na napoved medletne
stopnje rasti v naslednjem Cetrtletju (t+7) z uporabo razpolozljivih
informacij (f).

4 Bivariatni napovedni modeli so specificirani kot
Ve=BotB1letBa(l-l4)+ &, Kjer y: predstavija referenéno spremenljivko in
It kazalnik. Glej (European Commission, 2017). Ocene so bile izvede-
ne tako za razSirieno kot za drseCe okno, vendar pa se rezultati,
predstavljeni v analizi, nanaSajo samo na oceno drseCega okna, ki
daje podobne rezultate kot ocena z razSirjenim oknom, vendar pa
povzroa manjSo napako ocen.

5 Testi Diebold-Mariano, kot predstavijeni v Diebold, F.X. in R.S.
Mariano (1995), so uporabljeni za oceno statisticne razlike med napa-
kami napovedi modelov.

bodo e naprej reSevala z zaposlovanjem tujih delavcev.
Poleg tega se bo po nadih ocenah rast zaposlovanja v
obdobju napovedi umirjala zaradi po¢asnejSe gospodar-
ske rasti in posledi¢éno manjSih potreb po novih delavcih

Slika 8: Zaposlenostin brezposelnost
v%

—
N

10,1 12

7

9,8

_

o
o

O

9,0
\\3,
N

6,6

(3,]

BN

43 41

~

2,1
1,3

1,8
e 111054
"B |

04 mmletna rast zaposlenosti

(dej. zasebnega sektorja)
B |etna rast zaposlenosti

(sektor drzava)
—letna rast zaposlenosti
(skupayj)
—anketna stopnja r
brezposelnosti

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

4,0

o/

29
414

w

o N B OO ©©

o & A VM o N A O ©

' ' 1 '
o o B~ N

N
o



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

ter zaradi nara$¢anja stroSkov dela. Dogovorjeno povisa-

D . ) . . Slika 9: Nominalnarast sredstev na zaposlenega
nje minimalne plaée bo v obdobju napovedi namre¢ rela-

. . . . . L 10 Jetnarast‘v%‘ ‘ ‘ S ‘ ‘ ‘ ‘ — 10
tivno bolj povecalo stroske dela v delovno intenzivnih mmsredstva na zaposlenega (dej. zasebnega sekiorja)
dejavnostih z vecjim delezem delavcev s podpovpre€nimi 8 Emsredstva na zaposlenega (sektor drava) lg
pladami, kjer je bila rast zaposlovanja v pretekiih letih —sredstva na zaposlenega (skupaj)

izrazitejSa. Glede na mesecne podatke so tudi v leto- 6 : 6
Snjem prvem Cetrtletju dejavnosti s podpovpreénimi pla- 4 ’ 4
¢ami k skupni rasti Stevila delovno aktivnih oseb prispe-

vale veC kot 70 %.8 V primerjavi z decembrskimi napo- 2 2
vedmi je bila letoSnja rast zaposlenosti zaradi visoke rea- 0 0
lizacije ob koncu lanskega leta in poslediéno vijega uéin-

ka prenosa ter ugodnega priCakovanega zaposlovanja 2 2

popravljena navzgor. 4 4
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Rast pla¢ bo v obdobju napovedi visja kot v preteklih
letih in bo izvirala predvsem iz povi$anja minimalne
place, placnega dogovora med vlado in sindikati jav- Slika 10: RazClenitev rasti ULC
nega sektorja ter strukturnih neskladij. Po nagih oce- 6 e rasty % prispevkivo.t
. . . .. Eproduktivnost dela, prispevek

nah bo rast pla¢ v obdobju napovedi v povpre¢ju petod- 5 R ikl
stotna. V dejavnostih zasebnega sektorja bo na rast plaé 4

3

2

—ULC, rast

mocno vplival Zakon o spremembah Zakona o minimalni
placi, ki je bil sprejet decembra lani.” Na podlagi novele
zakona se je minimalna plaga januarja letos poviSala na T
886,63 EUR bruto, oziroma za 5,2 %, januarja naslednje 0
leto pa se bo povisala na 940,58 EUR bruto, oziroma za AT
6,1 %.8 Pozitivno bodo na rast plac vplivala tudi vse vecja
strukturna neskladja na trgu dela, ki bodo krepila pogajal-
sko mo€ delavcev in s tem pritisk na rast plac, v man;jSi

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
meri pa tudi poveéanje Stevila delovnih dni. Na drugi stra- Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
ni bodo rast pla¢ omejevala nizja inflacijska priGakovanja av?r’eng’gg' ‘;fae:g‘f:gl;sanke S
in negotovosti v mednarodnem okolju, ki bodo povecala
prizadevanja za ohranjanje stroSkovne konkurencnosti.
Rast pla¢ v sektorju drzava bo v obdobju napovedi izvira-
la iz dogovora med vlado in sindikati javnega sektorja, ki
je bil sklenjen konec lanskega leta, ter v manjSi meri iz
novele Zakona o minimalni placi.? Glede na decembrske
napovedi je bila rast pla¢ v letih 2019 in 2020 revidirana
navzgor. V sektorju drzava je dvig v letoSnjem letu posle-
dica visje realizacije, dogovora vlade s policijskimi sindi-

%

.

i
%
?
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kati, viSjega izplacila regresa za letni dopust in novele
Zakona o minimalni pla¢i. Zadnja je glavni razlog za povi-
Sanje rasti pla¢ tudi v dejavnostih zasebnega sektorja.
Zaradi viSje rasti plac bi bila lahko v letih 2019 in 2020
stroskovna konkuren¢nost slovenskega gospodarstva
slab8a v primerjavi z decembrsko napovedjo, saj bo rast
pla¢ opazneje prehitevala rast produktivnosti.

6 Podrobnejsi pregled zaposlitvenih trendov je bil predstavljen v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2018.

7 Uradni list RS, $t. 83/2018.

8 Takrat se bodo iz definicije minimalne place izlo€ili tudi vsi dodatki, dologeni z zakoni in predpisi ter s kolektivnimi pogodbami, del place za de-
lovno uspesnost in placilo za poslovno uspesnost. To bo imelo po nadih ocenah pomemben vpliv na rast plac v prihodnjem letu. Skladno z novelo
zakona se bo za izraun minimalne place od januarja 2021 uporabljala formula, po kateri bo moral najnizji prejemek za polni delovni ¢as presegati
izratunane minimalne Zivljenjske stroSke v razponu med 20 % in 40 %. PoviSanje minimalne place bo vplivalo tudi na izplacilo regresa za letni
dopust, ki mora biti po zakonu izpla¢an najmanj v visini minimalne place.

9 Podroben opis ucinkov dogovora med vlado in sindikati javnega sektorja je v opombi 4 na strani 11.
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Okvir 3: Prikaz razmer na slovenskem trgu dela s pomocjo Beveridgeve krivulje

Beveridgeva krivulja prikazuje povezavo med stopnjo brezpo-
selnosti in stopnjo prostih delovnih mest.! Njeno gibanje je
lahko posledica gospodarskih ciklov ali strukturnih neskladij
na trgu dela. V ¢asu recesije, ko se ustvarjanje novih delovnih
mest upocasni, se krivulja zaradi nara$¢ajoCe stopnje brezpo-
selnosti in vse manjSe stopnje prostih delovnih mest pomakne
desno in navzdol, medtem ko je premik v Easu gospodarske
rasti ravno obraten. Podobni premiki krivulje so opazni v pri-
meru strukturnih neskladij na trgu dela, ki so lahko posledica
pomanjkanja ustrezno usposobliene delovne sile, institucio-
nalnega okolja, ali strukture delovne sile. Ko se strukturna
neskladja zaostrujejo in se prosta delovna mesta ne morejo
ve¢ zapolniti z znizevanjem brezposelnosti, se ob podobni
ravni brezposelnosti krivulja pomakne navzgor in obratno v
primeru zmanjSevanja strukturnih neskladij.

Gibanje Beveridgeve krivulje bi lahko kazalo na neskladja na
slovenskem trgu dela, kjer se podjetja sootajo s pomanjka-
njem ustrezno usposobliene delovne sile.2 Po letu 2008 je
zaradi posledic gospodarske krize, ki je povzrodila rast stop-
nje brezposelnosti in znizevanje stopnje prostih delovnih
mest, opazen pomik desno in navzdol, pri Cemer je pomik v
desno bolj izrazit zaradi relativno veéjega povecanja stopnje
brezposelnosti. Po letu 2014 je opazen pomik levo in navz-
gor, saj se je v ¢asu okrevanja stopnja prostih delovnih mest
zaCela povedevati, hkrati pa se je znizevala tudi stopnja brez-
poselnosti. V lanskem zadnjem Cetrtletju je bila stopnja pro-
stih delovnih mest, ob podobni stopnji brezposelnosti, za
1,5 odstotne tocke visja kot pred desetletjem. To je predvsem
posledica visokega Stevila prostih delovnih mest, ki jih je bilo
v lanskem zadnjem Cetrtletju ve€ kot 17 tiso€, kar je dobrih

Slika 1: Beveridgeva krivulja

Slika 2: Primerjava strukture brezposelnostiv
zadnjem desetletju

sprememba med decembrom 2018 in decembrom 2008, v %
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Opomba: Slika ponazarja razliko v strukturi brezposelnosti med decembrom
2018 in decembrom 2008, pri ¢emer rdeca Crta prikazuje spremembo v
celotnem Stevilu brezposelnih oseb, ki jih je bilo decembra 2018 vec za 18,6 %.
Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

50 let

12 tiso¢ ve€ kot pred desetletiem. To vsaj deloma potrjuje
strukturna neskladja na trgu dela, ki se kazejo tako v pomanj-
kanju ustrezno usposobljenih delavcev kot tudi v strukturi
brezposelnih oseb. Decembra 2018 je bilo namre¢ brezposel-
nih oseb ve¢ kot decembra 2008, vendar je bilo v njihovi
strukturi relativno ve¢ dolgotrajno brezposelnih in starejSih. Ti
dve skupini sta praviloma tezje zaposljivi, kar bi lahko v pri-
hodnje upo€asnilo zapolnjevanje prostih delovnih mest.

Literatura:

® Bova E., Tovar Jalles, J., Kolerus, C. (2016). Shifting the Beveridge Curve:
What Affects Labor Market Matching? IMF Working Paper, WP/16/93.

45 4-Cetrtletne drsece sredine, v % ‘ ‘ ‘ 50
40 ——stopnja prostih delovnih mest (levo) | 45
35 2018Q -8-pomanijkanje delavcev + 40
30 = 3
25 201804 ™ 30
g 2008Q4 —l S
1 ~\
2,0 \ 25
15 200804 S~ 2
10 ) = 15
05 \7"{’ 1 10
00 5
3 4 5 6 7 8 9 10 1

Anketna stopnja brezposelnosti, v %

Opomba: Stopnja prostih delovnih mest izraza delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih, pri emer so vsa delovna mesta vsota prostih in
zasedenih delovnih mest. Pomanjkanje delavcev kaze delez podjetij v
predelovalnih dejavnostih, ki se srecujejo s pomanjkanjem usposobljenih
delavcev.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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1 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo
prostega delovnega mesta na ZRSZ za vse delodajalce, razen za
javni sektor in gospodarske druzbe, ki so v vecinski drzavni lasti. Od
aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu
prostih delovnih mest. V vzorec so vkljugeni poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki po svoji glavni dejavnosti spadajo v eno od
dejavnosti med B do S. Posledi¢no zaradi prelomov v ¢asovni vrsti
podatki pred in po letu 2015 niso popolnoma primerljivi. Z namenom
povecanja razlagalne moci rezultatov Slika 1 vkljuCuje povezavo med
anketno stopnjo brezposelnosti in pomanjkanjem usposobljenih de-
lavcev v predelovalnih dejavnostih, ki kaze podobna gibanja.

2 Podobna problematika je bila deloma Ze obravnavana v publikaciji
Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2019, in v posebni temi v
publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, oktober 2018.
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2.3 Inflacija

Inflacija bo ob Sibkejsih pritiskih iz zunanjega okolja
letos nekoliko nizja kot lani, v naslednjih dveh letih
pa bo ob okrepljenih domacih inflacijskih pritiskih
dosegla 2 %. Letos naj bi povpreéna letna rast cen, mer-
jena s HICP, znaSala 1,7 %, kar je 0,2 odstotne tocke
manj kot lani. Upogasnitev bo pod vplivom oslablienih
pritiskov s strani svetovnih cen surovin posledica manjSih
prispevkov cen energentov in hrane. Nasprotno bodo
domace komponente inflacije mocnejSe kot lani, zato bo
osnovna inflacija prehitevala skupno. Predvsem se bodo
ob moénem domacem povpraSevanju in pospeSeni rasti
stroSkov dela opazno podrazile storitve in k inflaciji pri-
spevale veC kot dve tretjini. V prihodnjih dveh letih se
bodo domaci inflacijski pritiski Se krepili in bodo glavni
dejavnik rasti cen. Najozji kazalnik osnovne inflacije se bo
tako postopoma zviSeval in leta 2021 dosegel 2,2 %,
skupna inflacija pa bo ob manjSem prispevku rasti cen
energentov v letih 2020 in 2021 znaSala 2,0 %.

Prispevek rasti cen energentov k skupni inflaciji se
bo skladno s predpostavko glede gibanja svetovnih
cen nafte zmanjSeval. Zaradi mocnejSega padca evrskih
cen nafte ob koncu lanskega leta in posledi¢nega zniza-
nja cen pogonskih goriv je bil prispevek rasti cen ener-
gentov v letodnjem prvem Cetrtletju nizek kljub pozitivnim
prispevkom rasti cen drugih energentov. Zaradi baznih
uéinkov lanske visoke rasti cen nafte tudi v preostalem
delu leta pri¢akujemo nizko rast cen pogonskih goriv, do

Tabela 3: Napovedi inflacije

konca obdobja napovedi pa bo prispevek rasti cen ener-
gentov skladno s predpostavko glede gibanja cene nafte
Ze negativen.

Prispevek rasti cen hrane bo letos nizek, v prihod-
njem letu pa se bo okrepil. Zaradi lanskega znizevanja
svetovnih cen prehrambnih surovin in uvoznih cen hrane
ter medletno nizjih cen kmetijskih pridelkov pri domacih
pridelovalcih je bila medletna rast cen hrane v letoSnjem
prvem Cetrtletju le 0,6-odstotna. V drugi polovici leta se
bo rast cen hrane skladno s predpostavko o cenah pre-
hrambnih surovin medletno krepila, dodatne pritiske pa
utegne zaradi aprilskih in majskih neugodnih vremenskih
razmer povzroCiti slabSa letina. V povprecju prihodnjih

Slika 11: Napovedi prispevkov komponent k inflaciji

3 letna rast v %, prispevki v o. t. 3

04

B

-0,2
-0,8 W storitve Eostalo blago
-2 Elhrana Edenergenti -+ -2

—HICP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

2019 2020 2021

2017 2018 jun. A  jun. A jun. A

1,6 1,9 1,7 05 20 03 20 0,2
22 24 1,4 -1,1 2,7 0,3 2,5 0,3
47 6,0 2,0 0,6 0,2 0,3 02 01
07 08 00 06 02 -1,1 0,4 0,9
1,8 2,4 3,2 03 35 03 37 0,0

1,1 1,4 1,7 06 22 04 23 0,2

2014 2015 2016
povprecne medletne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 0,4 08 -0,2
hrana 0,8 0,9 0,5
energenti -1,4 -7,8 -5,2
drugo blago 1,0 06 -05
storitve 1,8 0,9 1,6
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 0,7 0,4 0,6
brez cen ener. in nepred. hrane 0,9 0,4 0,6

brez cen ener., hrane, alkohola in tobaka 0,6 0,3 0,7

0,9 1,1 1,7 -0,5 2,1 05 22 -0,3
0,7 1,0 1,8 -0,4 2,0 0,7 22 0,4

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2018.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

20

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENLJI
Junij 2019



dveh let bo medletna rast cen hrane zna$ala 2,6 %, pod-
krepliena pa bo z nara$Cajoimi cenami prehrambnih
surovin in visjimi stroSki dela.

Zaradi okrepljenih domacih inflacijskih pritiskov se
bodo opazno podrazile cene storitev, ki bodo visale
osnovno inflacijo. Glede na Siroko zasnovano rast cen
storitev v prvi tretjini letoSnjega leta izrazitejSi vpliv visoke
rasti plaC v storitveni inflaciji priCakujemo ze letos.
3,2-odstotna podrazitev storitev bo posledica tako vecje-
ga domacega povpradevanja kot porasta stroSkov dela.
Skladno z moéno dinamiko rasti strodkov dela in robustno
zasebno potrodnjo se bo medletna rast cen storitev zvie-
vala skozi celotno obdobje napovedi in v letu 2021 dose-
gla 3,7 %.

Cene industrijskih proizvodov brez energentov bodo
po devetletnhem padanju letos stagnirale, v obdobju
2020-2021 pa naj bi se pocasi povisevale. Rast bo v
precejSnji meri posledica domacih dejavnikov, katerih
vpliv pa je zaradi trzne narave teh proizvodov omejen.
Poleg tega naj bi stroSke proizvodnje glede na predpo-
stavko poviSevale $e nekoliko viSje svetovne cene pri-
marnih surovin brez nafte, rast cen industrijskih proizvo-
dov brez energentov pa bo tudi pod vplivom postopnega
poviSevanja uvoznih cen teh proizvodov. Kljub temu bodo
zaradi mocne konkurence podjetja v tem sektorju nara-
SCajoCe stroSke dela in materiala v vecjem delu Se vedno
prenaSala v znizevanje marz, zato v obdobju napovedi
pricakujemo le nizko rast cen industrijskih proizvodov
brez energentov.

Skladno z nizjo priakovano gospodarsko rastjo so
junijske napovedi skupne in osnovne inflacije v pri-
merjavi z decembrskimi popravljene navzdol. Popra-
vek navzdol za letos je v veliki meri posledica dosedanijih
inflacijskih gibanj, ki so bila niZja od pri¢akovanih. Ocena
rasti cen hrane je zaradi niZje predpostavke o cenah pre-
hrambnih surovin v tokratnih napovedih nizja za
1,1 odstotne tocCke, pri Cemer je popravek omejen z visji-
mi troSarinami na tobaéne izdelke. Rast cen energentov
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Slika 12: Revizija napovedi inflacije

10 razlike v rasti in} prispevkih k ras}ti vo.t 10
0,8 +— ®Whrana B energenti @ drugo blago @ storitve © HICP-+ 0,8
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0,2 0,2
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-0,6 -0,6
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41,0 -1,0

2018 2019 2020 2021

Opomba: Zaradi zaokroZevanja se prispevki ne se$tevajo v agregatne vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

je popravljena nekoliko navzgor zaradi viSje predpostav-
lienih ravni evrske cene nafte v primerjavi z decembrsko
predpostavko in visokih prispevkov rasti cen preostalih
energentov. Navzdol je za celotno obdobje napovedi po-
pravljena inflacija brez cen energentov in hrane, pri
¢emer je revizija napovedi predvsem posledica nekoliko
nizie napovedi gospodarske rasti in nizjih pricakovanj
glede svetovnih cen surovin. 0

107 letom 2019 je Eurostat, ki iz podrobnih podatkov o gibanju cen izradunava posebne agregate oziroma podskupine HICP, preSel na agregacijo
na podlagi petmestne evropske klasifikacije individualne potroSnje po namenu, ECOICOP. Ta omogoga natan¢nejSe razvrs&anje individualnih
cenovnih indeksov med posebne agregate energentov, storitev, industrijskih proizvodov brez energentov, predelane hrane in nepredelane hrane.
Ob uvedbi spremenjene agregacije so bili indeksi vseh posebnih agregatov revidirani za obdobje od januarja 2017 naprej, podatki pred letom
2017 pa ostajajo nespremenjeni in temeljijo na izraunu po Stirimestni klasifikaciji individualne potro3nje po namenu, COICOP. V primeru sloven-
skih podatkov sprememba v razvrS€anju ni opazneje vplivala na posebne agregate energentov, storitev in industrijskih proizvodov brez energen-
tov. Nespremenjen ostaja tudi posebni agregat hrane, opazneje pa sta se spremenila agregata predelane in nepredelane hrane.
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3 . Tveganja in negotovosti

Tveganja, ki spremljajo tokratne napovedi gospodarske rasti in inflacije, so izrazitejSa. Najvecje tveganje za
rast predstavijajo zunanji dejavniki, povezani z nadaljnjim nara$¢anjem protekcionizma in z geopoliticnimi tre-
nji. Ta bi lahko zniZala rast tujega povpraSevanja, kar bi negativno vplivalo na izvozno in investicijsko aktivnost
podjetij. Visje cene nafte, ki bi bile prav tako lahko posledica geopoliticnih trenj, bi poviSale inflacijo prek visjih
cen energentov za gospodinjstva in visjih stroskov poslovanja podjetij. Tveganja, ki prihajajo iz domacega oko-
lja, lahko gospodarsko rast okrepijo, hkrati pa povecajo tudi pritisk na rast cen. HitrejSa rast plac kot posledica
prenosa dviga minimalne place in uskladitev v javnem sektorju v druge place bi pomenila tudi vecje pritiske na

osnovno inflacijo.

Tveganja, povezana z napovedmi gospodarske rasti,
so usmerjena navzdol. Podobno kot v decembrskih
napovedih so najizrazitejSa negativna tveganja za rast
povezana z razmerami v mednarodni menjavi, zlasti z
nadaljnjim stopnjevanjem protekcionizma. Zaostrovanje
trgovinske vojne med Kitajsko in ZDA vpliva na upo&asni-
tev mednarodne trgovine, ki bi na Slovenijo lahko vplivala
predvsem posredno, prek padca povprasevanja po-
membnih trgovinskih partneric.!! Tveganja, povezana z
geopolitiénimi razmerami, kot so morebiten neusklajen
izstop ZdruZzenega kraljestva iz EU, poslab3anje gospo-
darskih razmer v Italiji ter odnosi med EU in Rusijo, lahko
dodatno negativno vplivajo na gospodarsko klimo v Slo-
veniji, kar bi povzro€ilo poCasnejSo rast investicij podietij.
Tveganja iz domacega okolja ostajajo pretezno pozitivna
in izvirajo iz veCjega pritiska na rast plac ter morebitnih
ukrepov fiskalne politike, ki bi lahko dodatno spodbudili
povecanje zasebne potrodnje. Pozitivna tveganja so po-
vezana tudi z rastjo investicij drzave, ki bi bile lahko visje
od trenutnih priakovan;.

Tveganja glede napovedi inflacije so usmerjena navz-
gor. Pri tveganijih, ki prihajajo iz zunanjega okolja, ostaja
izrazito predvsem tveganje vi§jih cen nafte zaradi geopo-
liticnih trenj med drZavami proizvajalkami nafte. Visje
cene nafte na svetovnem trgu bi neposredno povisale
cene energentov za gospodinjstva, viji pa bi bili tudi stro-
Ski slovenskih podietij, ki bi se lahko prenesli v nekoliko

vi§je cene proizvodov in storitev. Na drugi strani bi lahko
inflacijo upo&asnil padec rasti tujega povpradevanja zara-
di morebitnih geopolitiénih zaostritev in nara$¢anja pro-
tekcionizma. Tveganja iz domacega okolja so vezana
predvsem na morebitno hitrejSo rast pla¢ zaradi prenosa
rasti minimalne plaCe in uskladitev v javnem sektorju v
druge place. Tovrsten moCnejSi prenos bi povzrodil vi§jo
rast stroSkov dela za podjetja kot tudi nekoliko hitrejSo
rast zasebne potroSnje gospodinjstev, oboje pa bi se od-
razilo v nekoliko vi§ji rasti cen od trenutnih pri¢akovan.

Slika 13: Tveganja napovedi

Felealnd
nskaini

INFLACIJA

: BDP o

@ domaci dejavniki  ® zunanji dejavniki
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost realizacije tveganja.
Vir: Ocena Banke Slovenije.

" Ocena ucinkov morebitnega padca tujega povprasevanja na slovensko gospodarstvo je podrobneje predstavljena v Okvirju 4.
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Okvir 4: Ocena vpliva padca tujega povprasevanja na gospodarsko rast v Sloveniji

V okvirju je predstavljena analiza razli¢nih scenarijev padca
tujega povprasevanja po slovenskih proizvodih. Tuje povpra-
Sevanje je namre¢ pomemben dejavnik rasti slovenskega
gospodarstva, kar kaze tudi Slika 1, ki prikazuje usklajenost
nihanj medletne rasti tujega povpraSevanja po slovenskem
izvozu in dinamike rasti slovenskega realnega BDP. So¢asno
gibanje obeh makroekonomskih spremenljivk ne preseneca,
saj Slovenija spada v skupino majhnih odprtih gospodarstev,
ki so v veliki meri odvisna od makroekonomskih gibanj v naj-
pomembnejSih trgovinskih partnericah. Tako se postavija
vprasanje o vplivu umirjanja aktivnosti v zunanjem okolju na
slovensko gospodarstvo. Gibanja v glavnih trgovinskih part-
nericah predstavijajo tudi pomembno tveganje v procesu
priprave srednjeroénih napovedi za Slovenijo. Rezultati anali-
ze kazejo, da bi se padec tujega povpraSevanja najbolj odra-
zil v upadu rasti neto izvoza in investicij.

Analiza vpetosti slovenskega gospodarstva v mednarodno
okolje in prenosa negativnih gibanj v zunanjem okolju v do-
mace gospodarstvo temelji na uporabi metodologij vektorske
avtoregresije (VAR) (Sims, 1980) in vektorske avtoregresije s
faktorji (FAVAR) (Bernanke, Boivin in Eliasz, 2005)." Cetrtletni
podatki za Slovenijo, ki so uporabljeni v primeru modela VAR,
so tuje povpraSevanje po slovenskem izvozu, realni BDP,
kon¢na potroSnja gospodinjstev (nacionalni koncept), bruto
investicije v osnovna sredstva ter realni izvoz in uvoz blaga in
storitev. Analiza zajema obdobje od 1. Cetrtletia 1999 do
4. Cetrtletia 2018. Dejstvo, da so vse opazovane makroeko-
nomske spremenljivke integrirane prvega reda, pri oceni mo-
dela omogoc¢a uporabo logaritmiranih vrednosti, Stevilo odlo-
gov sistema VAR pa je doloCeno s pomogjo Schwarzovega
informacijskega kriterija.2 Robustnost rezultatov, pridobljenih
s pomocjo modela VAR, je v nadaljnji analizi impulznih odzi-
vov potriena tudi z modelom FAVAR z dvema faktorjema.
Faktorja, ki vstopata v FAVAR, sta pridobljena iz razpoloZljivih
Cetrtletnih podatkov za Slovenijo, pri emer je poskrblieno za
neodvisnost faktorjev od preostalih spremenljivk v modelu z
uporabo dvostopenjske metodologije, kot jo predstavijajo
Bernanke et al. (2005). Za analizo transmisije Soka v tujem
povpraSevanju na slovensko gospodarstvo z uporabo mode-
lov VAR in FAVAR je uporabljena struktura na podlagi Cho-
lesky-jeve raz¢lenitve.

Simulacija negativnega Soka v tujem povprasevanju (velikost
Soka zna$a en standardni odklon) kaZe odzive za 20 Eetrtletij,
ki so skladni z ekonomsko teorijo, saj omenjeni Sok povzrodi
znizanje realnega BDP in njegovih najpomembnejSih kompo-
nent. Vpliv negativne spremembe tujega povprasevanja je
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Slika 1: Realni BDP in tuje povprasevanje za Slovenijo
medletna rast v %
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Vir: SURS, ECB, preracuni Banke Slovenije.

nekoliko mocnejsi v primeru bruto investicij v osnovna sred-
stva ter realnega izvoza in uvoza blaga in storitev, medtem ko
je ucinek na konéno potrosnjo gospodinjstev nekoliko manjsi.
Vedinoma se makroekonomske spremenljivke pocasi vra€ajo
proti dolgoro€nemu ravnovesju, kar je posledica dolgoroénej-
Sega okrevanja tujega povpraSevanja po zacCetnem Soku.
Dodatna analiza s pomoéjo modela FAVAR kaze, da so razli-
ke v odzivih med modeloma v kratkorotnem obdobju majhne,
kar potrjuje, da model VAR vsebuje zadostno Stevilo spre-
menljivk (ocene parametrov so s tega vidika nepristranske).

Predstavljeni impulzni odzivi omogo¢ajo analizo razliénih
scenarijev, pri Cemer sta izpostavljena scenarija ponovitve
dveh specificnih obdobij v pretekli dinamiki rasti tujega pov-
praSevanja, in sicer obdobje, povezano s Sokom svetovne
gospodarske krize (2008Q3-2009Q2) in obdobje, povezano s
Sokom dolZniSke krize evrskega obmocja (2012Q3-2012Q4).

Prvi scenarij prikazuje primer enoodstotnega padca tujega
povpraSevanja in posledien odziv realnega BDP in njegovih
komponent za obdobje enega leta. Drugi in tretji scenarij pri-
kazujeta simulacijo Soka (celotne in poloviéne vrednosti) iz
obdobja 2008Q3-2009Q2, pri éemer so odzivi makroekonom-
skih agregatov ponovno predstavljeni za obdobje enega leta.
Zadnji scenarij podaja rezultate simulacije Soka iz obdobja
2012Q3-2012Q4, kjer so odzivi makroekonomskih spremen-
ljivk predstavljeni za obdobje dveh Cetrtletij. Odzivi v drugem
in tretiem scenariju potrjujejo, da je bil padec tujega povpra-
Sevanja v obdobju 2008Q3-2009Q2 glavni razlog za znizanje
rasti obravnavanih makroekonomskih spremenljivk v Sloveni-
ji. V primeru ponovitve takSnega negativnega Soka oba mode-
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Slika 2: Odziv tujega povprasevanjana Sok v tujem
povprasevanju
(1 standardni odklon)
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Slika 3: Odziv realnega BDP na $ok v tujem povprasevanju
(1 standardni odklon)
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Slika 4: Odziv zasebne potrosnje na Sok v tujem povprasevanju
(1 standardni odklon)
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Slika 5: Odziv bruto investicij v osnovna sredstva na Sok v tujem
povprasevanju
(1 standardni odklon)
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Slika 6: Odziv realnega izvoza blaga in storitev na $ok v tujem
povprasevanju
(1 standardni odklon)
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Slika 7: Odziv realnega uvoza blaga in storitev na Sok v tujem
povprasevanju
(1 standardni odklon)

0,02 0,02

0,01 0,01

0,00 0,00

-0,01 0,01

-0,02 0,02

-0,03 0,03

0,04 1 ==-sp. in‘zg. mejé intervala zaupanja (VAR) 1 -0,04
—mediana (VAR)

-0,05 1~ sp. in zg. meja intervala zaupanja (FAVAR) T -0,05
—mediana (FAVAR)

0,06 -

12345678 91011121314151617181920
Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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la predvidevata najmoénejSi u€inek na rast realnega izvoza in
uvoza blaga in storitev ter na investicijsko aktivnost podijetij,
po drugi strani pa je vpliv na zasebno potrosnjo in s tem po-
sledi¢no na realni BDP nekoliko mo¢nejsi, kot je bil dejanski v
tistem &asu. Dejanski Sok iz obdobja 2012Q3-2012Q4 je po
velikosti tezko primerljiv z rezultati Getrtega scenarija, ki zaje-
ma isto obdobje. Razlog je predvsem v dejstvu, da je dolZni-
Ska kriza evrskega obmocja imela vedji vpliv na komponente
domacega povprasevanja, kar je razvidno iz realizacij rasti
realnega BDP, zasebne potro3nje in bruto investicij v osnov-
na sredstva.’

Rezultati v obliki impulznih odzivov so dodatno podkrepljeni s
prikazom zgodovinske raz€lenitve stohastiéne komponente
rasti realnega BDP, ki prikazuje pomembnost posameznega
Soka pri razlagi cikliénih nihanj domace gospodarske aktivno-
sti.

Tabela 1: Vplivi Soka v tujem povprasevanju

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 8 potrjuje ugotovitve, pridobljene s predhodno obravna-
vanimi scenariji, in kaze, da je bil padec medletne rasti real-
nega BDP v obdobju 2008Q3-2009Q2 pretezno povzrocen z
negativnim Sokom v tujem povprasevanju. Po drugi strani je
za obdobje 2012Q3-2012Q4 izrazitejSi negativni prispevek
Soka v realnem BDP, kar kaze na poveCanje pomembnosti
Sokov, ki izvirajo iz domacega okolja.

1 Podrobnejsi opis obeh pristopov je na voljo v metodoloSkem poja-
snilu okvirja.

2 Po pregledu vec¢ specifikacij se na koncu uporablja VAR(1) oziroma
model z enim odlogom.

3 Za Sok dolzniSke krize evrskega obmodja velja, da je imel Zaris¢e v
posamezni Clanici evrskega obmocja, kar v vecini primerov nima
mocnejSe povezave z dinamiko tujega povpradevanja. Simulacija
Soka dolZniSke krize prek padca tujega povprasevanja tako do dolo-
¢ene mere zanemari druge bolj relevantne transmisijske mehanizme.

Sok/Spremenljivka* BDP c | X M
e e VAR 1,8 05 3,8 4,6 47
FAVAR 2,0 0,6 4.4 5,3 5,4
S ORI VAR 8,9 2.4 19,3 235 238
FAVAR -10,0 2,8 22 -26,8 214
Sok 2008Q3-2009Q2 (polovica velikost)** VAR 49 12 96 7 19
FAVAR 5,0 1,4 1,1 134 13,7
Sok 2012Q3-2012Q4*** VAR o7 02 15 18 19
FAVAR 0,8 0,2 A7 2,1 2,2
Realizacija 2008Q3-2009Q2** 9,8 0,2 271 234 -25,9
Realizacija 2012Q3-2012Q4*** A7 1,5 2,1 04 1,1

Opomba: *BDP - realni BDP, C — zasebna potrosnja, | — bruto investicije v osnovna sredstva, X — realni izvoz blaga in storitev, M — realni uvoz
blaga in storitev. **Vsota Cetrtletnih rasti za obdobje Stirih Cetrtletij (enega leta). ***Vsota Cetrtletnih rasti za obdobje dveh Cetrtletij.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Slika 8: Zgodovinskarazclenitev stohasticne komponente realnega BDP

v odstotnih tockah
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Metodolosko pojasnilo

Spremenljivke, uporabljene v modelu VAR, so predstavljene v
spodnjem vektorju Z;, kjer fd; oznacuje tuje povpraSevanje,
Xt slovenski realni izvoz blaga in storitev, m: slovenski realni
uvoz blaga in storitev, i domace bruto investicije v osnovna
sredstva, ¢: domaco zasebno potrodnjo in y: slovenski realni
bruto domaci proizvod. Vse spremenljivke so logaritmirane.

(1) Z; = [fde, xe, My, iy, €1, Ve
Spremenljivke, uporabljene v modelu FAVAR, so enake kot v

modelu VAR, le da na zadnjem mestu dodamo faktorje, kar
pomeni, da ima vektor Z; obliko prikazano v (2).

(2) Z; = [fd¢, xp, My, Ue, €, Ve, Fe

Oba modela imata po en odlog, kar je skladno s Schwarzovim
informacijskim kriterijem, enacba FA(VAR) pa ima naslednjo
obliko in je ocenjena z metodo najvecjega verjetja:

Enacbo (3) je mogoce zapisati tudi v naslednji obliki,
(4) B()Zt - A + 314’1Zt_1 + wt

kier je wt = B(L)Zt- A in B(L) = Bo — BsL. Normalizirana vari-
an¢no-kovarianéna matrika w: je izradunana kot
2w = E(wwwr) = 02k, kar pomeni, da lahko obravnavamo naj-
vet K Sokov (dolzina vektorja Z;) in da so strukturni Soki neko-
relirani. Ti pogoji pa niso zadostni za to, da bi lahko model (4)
imenovali strukturni model, saj morajo imeti Soki tudi teoreti¢-
no interpretacijo. Zaradi nepoznavanja By strukturnih Sokov
ne moremo pridobiti neposredno, temve€ z omejitvami na By,
ki so postavljene po nacelu rekurzivne identifikacije. To po-
meni, da ima vrstni red spremenljivk v Z; vpliv na transmisijo
Soka, saj so spremenljivke razvr3¢ene padajoCe po svojem
eksogenem statusu.

Rezultati modelov VAR in FAVAR z drugacnim vrstnim redom
spremenljivk so skladni z zgoraj predstavljenimi rezultati, kar
izkazuje robustnost rezultatov na spremembo vrstnega reda
spremenljivk v modelu. Pri tem je tuje povpraSevanje vedno
na prvem mestu, s ¢imer upoStevamo eksogeno naravo ome-
njene spremenljivke za Slovenijo. Eksogenost tujega povpra-
Sevanja je potrjena tudi z uporabo Grangerjevega testa vzro¢-
nosti, katerega rezultati so prikazani v Tabeli 2. Rezultati

Tabela 2: Rezultati Grangerjevega testa vzro¢nosti

kaZejo, da je tuje povpradevanje edina spremenljivka, pri
kateri ne moremo zavrniti domneve, da je Grangerjev vzrok
za ostale spremenljivke v modelu (upoStevaje stopnjo znacil-
nosti a = 0,09).

V modelu FAVAR sta uporabliena dva faktorja, pridobljena iz
789 Cetrtletnih ¢asovnih vrst za Slovenijo. V skladu z dvosto-
penjskim postopkom, predstavljenim v Bernanke et. al (2005),
so bile v prvem koraku vse ¢asovne vrste standardizirane in
oc¢iS¢ene vpliva drugih spremenljivk, uporabljenih v modelu
FAVAR. Zaradi veCjega Stevila ¢asovnih vrst od dolZine le-teh
se za pridobitev faktorjev uporabi algoritem NIPALS (ne-
linearna metoda iterativnih delnih najmanj$ih kvadratov;
Wold, 1973). Omenjena metoda glavne komponente pridobi z
raz€lenitvijo X = TP, kjer X predstavlja celoten panel podat-
kov, iz katerih so pridobljeni faktoriji, stolpci matrike T pred-
stavljajo latentne komponente, stolpci matrike P pa koeficien-
te.

Literatura:

® Bemanke, B. S., Boivin, J., & Eliasz, P. (2005). Measuring The Effects of
Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)
Approach. The Quarterly Journal of Economics, 120(1), 387-422.

® Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48(1),
1-48.

® Wold, H. (1973). Nonlinear lterative Partial Least Squares (NIPALS) Mo-
delling: Some Current Developments. V P. R. Krishnaiah (ur.), Multivariate
Analysis, Vol. Il (str. 383-407). Academic Press, New York.

Spremenljivka FD X M | c BDP
F-test 3,01 0,94 0,82 0,72 1,91 2,15
p-vrednost 0,01** 0,46 0,54 0,61 0,09 0,06

Opomba: * **, *** se nana$ajo na 10 %, 5 % in 1 % stopnje znacilnosti.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.
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4 ‘ Primerjava med institucijami

Zadnje napovedi za obdobje 2019-2021 kaZejo na znizanje rasti gospodarske aktivnosti, pri Cemer se napove-
di tako domacih kot tujih institucij za leto 2019 gibljejo na ravni okoli 3,3 %, v preostanku napovednega obdob-
ja pa so domace institucije v povprecju nekoliko bolj optimisticne od tujih. V letu 2019 vse obravnavane institu-
cije v povprecju napovedujejo inflacijo na ravni okoli 1,6 %, v letih 2020 in 2021 pa tako domace kot tuje insti-
tucije v povprecju pricakujejo postopen advig inflacije. Primerjava natan¢nosti napovedi med institucijami kaZe,
da je bila Banka Slovenije v vseh preucevanih obdobjih med najnatancnejSimi pri napovedovanju rasti realne-
ga BDP in rasti cen Zivljenjskih potreb$cin.'2

4.1 Primerjava napovedi med za opazovano leto in znaSa 2,9 %. Za leto 2021 so na
institu Cij ami voljo napovedi treh institucij. Najvisjo gospodarsko rast z
2,9 % napoveduje Banka Slovenije, sledita UMAR in

Zadnje napovedi za obdobje 2019-2021 kazejo na  MDS, in sicer 2,8 % ozioma 2,7 %.

znizano rast gospodarske aktivnosti, pri ¢emer se
napovedi tako domacih kot tujih institucij za leto 2019

gibljejo okoli 3,3 %, v preostanku napovednega ob- Slika 14: Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij
dobja pa so domace institucije v povprecju nekoliko 48 - ltnarastv % a6
bolj optimisticne od tujih. Najvi§jo gospodarsko rast v 44 | WConsensus MEBRD ~ WEIPF mEK L 44
letu 2019 po zadnjih dosegliivih napovedih tako predvide- 40 | “MPS  ®OECD  mUMAR  ¢8S a0
vajo MDS, OECD in UMAR, 3,4 %, sledita napovedi 36 36
EBRD in EIPF s 33 %. Najnizjo napoved za leto 2019~ 2 | 2
podaja EK, in sicer 3,1 %. Napoved Banke Slovenije je s 2:4 2: 4
3,2 % za 0,1 odstotne tocke niZja od povprecja vseh na- 20 E 20
povedi za tekoCe leto. V prihodnjem letu najviSjo gospo- 1.6 71 16
darsko rast napoveduje EIPF s 3,5 %, kar je za 0,5 od- M2 | 12
stotne tocke nad povprecjem vseh napovedi za leto 2020. gi gi
Sledita napovedi OECD in UMAR s 3,1 %, najnizjo 0:0 0:0

gospodarsko rast v letu 2020 pa pricakujejo Consensus, , 2019 2020 2021
Vir: Consensus Economics, Evropska banka za obnovo in razvoj, EIPF,

EBRD, EK in MDS, 2,8 %. Napoved Banke Slovenije je Evropska komisiia, Mednarodni denarni sklad, OECD, UMAR, Banka
v v v. . Slovenije.
spet 0,1 odstotne toCke nizja od povprecja vseh napovedi

12V analizo primerjave tekoCih napovedi rasti realnega BDP in rasti cen Zivljenjskih potreb3¢in je vklju¢enih osem (oziroma v primeru rasti cen
Zivljenjskih potreb3¢in sedem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer: Consensus Economics, Evropska
banka za obnovo in razvoj (EBRD), Ekonomski institut pravne fakultete (EIPF), Evropska komisija (EK), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organi-
zacija za ekonomsko sodelovanije in razvoj (OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR) in Banka Slovenije (BS).

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENII 27
Junij 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

V letu 2019 vse obravnavane institucije v povpreéju
napovedujejo inflacijo okoli 1,6 %, v letih 2020 in 2021
pa tako domace kot tuje institucije v povprecju pri¢a-
kujejo postopen dvig inflacije. Najvisjo inflacijo v letu
2019 predvideva EK, 1,8 %, najnizjo pa napovedujeta
MDS in OECD, in sicer 1,4 %. Napoved Banke Slovenije
je za 0,1 odstotne tocke vija od povprecja vseh napove-
di za tekoCe leto in znaSa 1,7 %. V prihodnjem letu naj-
vijo inflacijo z 2,1 % napovedujeta EK in OECD, kar je
za 0,2 odstotne tocke nad povprejem vseh napovedi za
preucevano leto. Sledi napoved Banke Slovenije z 2,0 %,
najnizjo napoved inflacije za leto 2020 pa podaja MDS, in
sicer 1,6 %. Za leto 2021 so tudi pri inflaciji na voljo napo-
vedi treh institucij, ki prikazujejo podobna priCakovanja
institucij glede gibanja medletne rasti cen. Najvisjo inflaci-
jo tako z 2,2 % napoveduje UMAR, sledita napovedi Ban-
ke Slovenije in MDS z 2,0 %.

Slika 15: Primerjava napovedi inflacije z napovedmidrugih
28 letna rast v % ‘ institucij
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Vir: Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, Mednarodni denarni
sklad, OECD, UMAR, Banka Slovenije.

4.2 Primerjava natanénosti napovedi
med institucijami

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in rasti cen
zZivljenjskih potrebséin v obdobju 2001-2018 se meri
s primerjavo statisticne ocene oziroma realizirane
vrednosti in napovedi spremenljivke, pridobljene v
preteklem obdobju.'? Izraduni zajemajo povpreéno na-
pako ocene (ME), povpre¢no absolutno napako ocene
(MAE), standardno napako napovedi (STDEV), koren
povpreéne kvadratne napake (RMSE) in standardizirani
RMSE (SRMSE)."* Med obravnavanimi institucijami so le
tri (Banka Slovenije, EK in MDS) javno objavljale napove-
di skozi celotno opazovano obdobje. Za vecino drugih
institucij so napovedi na voljo od leta 2004 (pri OECD od
leta 2009, pri EBRD pa od leta 2011). Zaradi vecje nego-
tovosti na zacetku krize sta v analizo dodatno vkljuCeni
tudi celotno opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 in
obdobje 2009-2018.

Na podiagi kazalnikov MAE in RMSE so v obdobju
2001-2018 najnatanénejSe napovedi gospodarske
rasti pripravljali na EK, UMAR in v Banki Slovenije,
pri napovedih inflacije pa so najnatan¢nejSe napove-
di Banke Slovenije, UMAR in Gospodarske zbornice
(SKEP). Vrednost kazalnika MAE pri napovedovanju
gospodarske rasti se je v celotnem obdobju gibala na
intervalu med 0,5 in 3,0, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,7 in 4,4.15 Napovedi inflacije so bile v primerjavi z
napovedmi gospodarske rasti v povprecju nekoliko na-
tanénejSe, saj so se vrednosti preuCevanih kazalnikov
med institucijami gibale v oZjih intervalih, in sicer med 0,2
in 1,5 za MAE in med 0,3 in 1,9 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so najna-
tancnejSe napovedi gospodarske rasti pripravljali v
Banki Slovenije, na EK in UMAR, pri inflaciji pa so
bile ponovno najnatanénejSe napovedi Banke Slove-
nije, UMAR in SKEP. Primerjava s celotnim obdobjem
kaZe, da so tako napovedi gospodarske rasti kot inflacije
v izbranem obdobju nekoliko natanénejSe, saj izkljucitev

13 Pri pregledu natanénosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2018 ter v razli¢nih podobdobjih primerjamo prve realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave pa so izbrane tako, da so podatki ¢asovno najblizje napovedim Banke Slovenije.

14 Za podrobnejSi opis razli¢nih statistiCnih metod glej Cimperman in SavSek (2014): https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-
files/PA_1_2014_NatanCnost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf.

15 Pri podanih vrednostih se upoStevajo tako spomladanske kot jesenske napovedi vseh institucij za tekoCe in naslednie leto.
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let 2008 in 2009 poskrbi za odstranitev uéinka visje nego-
tovosti, ki je bila znacilna na zacetku krize. Vrednost ka-
zalnika MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je
tako v preucevanem obdobju gibala na intervalu med 0,5
in 2,4, vrednost kazalnika RMSE pa med 0,7 in 3,0. Pri
napovedih inflacije so bile institucije podobno kot v zgor-
njem primeru nekoliko bolj natan¢ne, saj so se vrednosti
obeh kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem
(2001-2018) gibale v ozjih intervalih, in sicer med 0,2 in
1,4 za MAE in med 0,3 in 1,9 za RMSE.

V obdobju 2009-2018 sta gospodarsko rast najna-
tanéneje napovedovala OECD in EK, sledita napovedi
UMAR in Banke Slovenije, medtem ko so pri napove-
dovanju inflacije najmanjSe napake ocene belezile
Banka Slovenije, EK in UMAR. Natan¢nost napovedi
gospodarske rasti se je v primerjavi s celotnim obdobjem
(2001-2018) izboljSala, saj sta se intervala vrednosti ka-
zalnikov MAE in RMSE vidno zozila in znaSata med 0,5 in
2,2 za MAE in med 0,6 in 2,6 za RMSE. Podobno velja
za oceno natanénosti napovedi inflacije, saj so se vre-
dnosti kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem zniza-
le in gibale med 0,1 in 1,1 za MAE, oziroma med 0,1 in
1,4 v primeru RMSE.
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Realni BDP 2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2018
ME MAE STDEV; ME MAE STDEV, ME MAE STDEV; ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 00 12 19 {04 09 11 i{-04 15 23 | -34 34 38 {04 09 11 :00 14 21
Consensus 00 14 20 {04 11 13 :-04 17 24 35 35 33 :i04 12 15 :00 15 22
EBRD 07 14 16
EIPF 03 15 23 {07 11 13 i{-08 16 26 {41 41 44 :03 11 14 :-03 15 23
EK 00 12 17 {03 11 13 i-02 14 20 {27 27 28 {04 11 12 :i02 13 18
MDS o1 14 19 {03 10 13 i-01 17 23 {30 30 34 {05 12 14 i02 15 20
OECD 01 12 15
SKEP 03 15 20 {08 10 11 i00 17 24 {-31 31 36 {08 12 13 {03 15 20
UMAR 01 13 16 {02 10 12 i{-02 15 19 {25 25 23 {03 11 13 i01 13 17
naslednje leto
BS 06 22 35 {12 25 46 i-01 19 24 {63 63 81 i01 16 21 i-07 25 39
Consensus 06 25 39 {14 29 51 :i00 22 27 |60 66 93 {01 19 23 :-06 27 41
EBRD 09 21 26
EIPF 07 30 45 {11 44 71 {-05 22 27 65 65 86 {02 24 32 :-07 30 45
EK 06 23 35 {14 26 45 {01 20 25 56 63 89 i01 17 21 :-05 25 39
MDS 06 22 35 {12 24 44 100 21 26 {-58 58 82 {01 17 22 :-06 25 39
OECD 01 20 25
SKEP 06 26 40 {17 36 61 i01 20 25 63 63 86 {04 20 23 :-06 26 40
UMAR 07 24 36 {14 26 46 {00 21 26 {59 63 89 {00 18 23 i-06 26 40
jesenska napoved
tekoce leto
BS o1 o7 08 {02 06 07 ;01 07 10 ;12 12 03 {03 06 07 {01 07 09
Consensus 00 o8 10 i00 oO7 09 ;00 08 11 ;16 16 05 ;02 07 08 {01 08 10
EBRD 06 09 09
EIPF 01 08 12 i{03 09 12 {-03 08 12 {21 21 08 {02 06 09 {-01 08 12
EK o1 05 07 {02 06 07 {01 05 07 08 08 01 ;{03 05 06 {02 05 07
MDS o1 10 13 i{02 08 10 {01 11 15 21 21 18 {03 08 10 {01 10 14
OECD 02 05 06
SKEP 03 o8 10 {00 08 10 ;04 09 10 :-13 13 02 {05 08 08 :03 08 10
UMAR 00 o6 08 {00 o06 08 ;01 06 08 ;11 11 04 :02 06 07 :01 07 08
naslednje leto
BS 04 20 34 {10 25 45 02 17 22 ;59 59 81 :04 15 19 :-04 23 38
Consensus 05 22 34 {13 26 44 03 18 23 ;55 62 87 {02 1,7 20 :-04 24 38
EBRD 14 22 24
EIPF 07 25 39 {20 35 59 00 19 25 ;59 63 88 {01 18 23 i-07 25 39
EK 02 20 33 {10 24 43 i04 16 21 (55 56 78 {04 15 18 :-03 22 36
MDS 02 23 36 {10 25 45 :i05 22 27 (55 63 89 {05 18 22 :-02 26 40
OECD 04 1,7 21
SKEP 01 23 37 {13 29 52 08 19 22 54 61 86 {08 17 20 :-01 24 38
UMAR 05 20 33 {11 24 43 i02 17 23 {54 59 83 02 15 20 :-05 23 37

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 5: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
Reali 80 2001-2018 2001-2008 2009-2018 20082009 brez 08-09 2004-2018}2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 20042018
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 1,1 22 43 1,2 20 0,5 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Consensus 2,0 1,3 23 4,2 1,5 2,1 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,6 0,4
EIPF 23 1,3 2,6 5,1 1,4 23 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6
EK 1,6 1,3 1,9 3,4 1,3 1,7 0,5 0,8 0,5 0,4 0,5 0,5
MDS 1,9 1,2 22 3,8 1,4 20 0,5 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5
OECD 14 0,4
SKEP 2,0 1,3 2,2 4,0 1,4 2,0 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5
UMAR 1,6 1,1 1,8 3,0 1,3 1,7 0,5 0,8 0,5 0,4 0,5 0,4
naslednje leto
BS 3,5 4.4 23 8,5 2,0 38 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,8 50 2,5 88 2,3 4,0 11 3,3 0,6 1,1 0,9 11
EBRD 2,6 0,7
EIPF 4,4 6,4 2,6 8,38 3,0 44 1,3 43 0,7 1,1 1,3 1,2
EK 3,5 4,4 24 8,4 2,1 38 1,0 3,0 0,6 1,0 0,9 1,0
MDS 34 43 24 8,2 2,1 338 1,0 29 0,6 1,0 0,9 1,0
OECD 24 0,6
SKEP 39 57 24 8,7 23 39 1,1 338 0,6 1,1 0,9 1,0
UMAR 3,6 45 25 8,6 22 39 1,0 3,1 0,6 1,1 0,9 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,8 0,7 0,9 1,2 0,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,8 1,0 1,6 0,8 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3
EBRD 1,0 0,3
EIPF 1,1 1,1 1,2 2,2 0,9 1,1 0,3 0,7 0,3 0,3 0,4 0,3
EK 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,2 0,4 0,2 0,1 0,3 0,2
MDS 1,3 1,0 1,5 25 1,0 1,3 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,4
OECD 0,6 0,2
SKEP 1,0 0,9 1,0 1,3 0,9 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
UMAR 0,8 0,7 0,8 1,1 0,7 0,8 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
naslednje leto
BS 33 43 2,1 8,2 1,9 37 1,0 29 0,5 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,4 43 2,1 8,2 2,0 3,7 1,0 29 0,6 1,0 0,8 1,0
EBRD 2,6 0,7
EIPF 3,8 5,6 23 8,6 22 38 1,1 38 0,6 1,0 0,9 1,0
EK 32 41 2,0 78 1,8 3,5 0,9 2,8 0,5 0,9 0,8 0,9
MDS 35 44 2,6 8,4 22 39 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 2,0 0,5
SKEP 3,5 4,9 2,2 8,1 2,0 3,6 1,0 3,3 0,6 1,0 0,8 1,0
UMAR 33 42 22 79 1,9 3,6 1,0 28 0,6 1,0 0,8 0,9

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 6: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2018
FICRICRI 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 05{03 05 06 {01 04 04 02 03 04 :01 04 06 {01 03 05
Consensus 02 06 07 {00 06 08 ;03 06 O7 {01 O7 10 {-02 06 07 :-01 06 07
EIPF o1 06 08 :i04 05 06 {01 O7 09 {07 O7 04 {00 O6 08 ;01 06 08
EK 01 04 o05i00 04 oO7 ;01 03 04 {02 02 O1 {-01 04 06 :00 03 05
MDS 02 05 07 :04 07 09 {00 04 05 {10 10 08 {01 05 07 {03 05 07
OECD 02 04 04
SKEP 01 04 05i02 05 06 ;02 04 05 {01 02 03 |-01 04 06 {-01 04 05
UMAR o1 05 06 ;01 O6 08 {02 04 O5 ;04 04 O1 ;01 05 06 {03 04 05
naslednje leto
BS o1 10 14 i05 14 18 {02 07 09 {-12 15 21 {03 10 13 :-01 10 14
Consensus 04 11 15 {00 15 20 :-07 08 11 i-16 16 13 {-02 10 15 {-04 11 1,5
EIPF 01 15 20 {09 22 27 (06 11 13 {21 21 00 {03 14 20 :-01 15 20
EK 04 11 14 i-04 15 19 (04 07 10 {12 13 18 {03 10 14 i-02 09 14
MDS 01 11 14 {03 15 18 {05 0O7 10 {05 11 15 {00 11 15 :-01 10 14
OECD 01 09 10
SKEP 03 10 14 i02 15 20 {05 O7 10 {12 15 21 {01 09 13 {03 10 14
UMAR 01 09 13 i02 12 16 ;{03 07 09 {09 14 20 00 09 12 :-01 10 14
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 02 03 {02 03 04 01 02 O1 ;04 04 03 01 02 03 :-01 02 02
Consensus 01 03 04 {02 04 0500 02 02 ;04 04 02 :00 03 04 :00 02 03
EIPF 00 03 04 :-01 03 O05:00 03 03 ;-03 04 05 ;00 03 04 :00 03 04
EK 02 03 04 {05 05 06 {01 O1 O1 ;{04 04 05 :-02 03 04 :i-01 02 02
MDS 00 o4 0501 05 06 {01 03 04 ;00 04 06 :00 04 0500 03 04
OECD 00 01 02
SKEP 01 03 04 {02 03 04 {00 02 03 {02 03 04 :01 03 04 :i00 02 03
UMAR 02 03 04 {04 05 05 ;00 02 0204 04 04 :-02 03 04 :-01 02 03
naslednje leto
BS 1 09 12 i{00 141 15 02 08 10 ¢{-10 16 23 {00 08 11 {01 09 12
Consensus 03 10 14 :-02 15 20 {04 O7 09 {16 16 22 01 09 13 {03 10 14
EIPF 01 12 16 :i03 17 24 :00 09 12 {12 20 28 {04 11 14 :01 12 16
EK 03 10 13 ;04 14 18 {02 08 10 {12 16 23 {02 09 12 i-02 10 13
MDS 01 10 13 {01 13 16 {02 07 09 {09 15 21 {00 09 12 :-01 10 13
OECD 00 08 10
SKEP 03 11 14 i-01 13 147 05 09 11 ¢10 18 25 :-02 10 13 {-03 11 14
UMAR 03 10 12 {02 12 16 ;03 08 09 {12 18 25 01 08 10 {-02 10 13

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 7: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti
S RMSE SRMSE
2001-2018 2001-2008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018;2001-2018 20012008 2009-2018 2008-2009 brez 08-09 2004-2018
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,6 04 04 05 04 0.2 03 04 0,1 0,2 03
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4
EIPF 0,8 0,7 09 08 08 08 04 04 08 0,2 04 05
EK 0,5 0,6 0,4 0,2 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,0 0,2 0,3
MDS 0,7 1,0 04 1,1 0,6 0,7 03 05 0,4 0,3 03 0,5
OECD 0,4 0,4
SKEP 0,5 0,6 0,5 0,2 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
UMAR 0,6 07 05 04 0,6 0,6 03 04 0,4 0,1 03 04
naslednje leto
BS 1,4 1,8 0,9 1,9 1,3 1,3 06 09 08 0,6 0,6 0,8
Consensus 1,5 1,8 1,2 1,8 1,4 1,5 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EIPF 1,9 2,6 1,4 2,1 1,9 1,9 0,9 1,4 1,2 0,6 0,8 1,2
EK 1,4 1,8 1,0 1,7 1,4 1,3 06 09 09 0,5 0,6 0,8
MDS 1,4 1,7 1,0 1,1 1,4 1,3 0,6 0,9 0,9 0,4 0,6 0,8
OECD 09 0,8
SKEP 1,4 1,8 11 1,9 1,3 1,4 0,6 1,0 0,9 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,2 1,5 0,9 1,7 1,2 1,3 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 05 02 04 0,3 03 02 03 0,2 0,1 0,2 0,2
EIPF 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
EK 0,5 07 0,1 05 05 03 02 04 0,1 0,2 0,2 0,2
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
SKEP 0,4 0,4 0,3 0,3 04 0,3 02 02 03 0,1 0,2 02
UMAR 0,5 0,6 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 1,4 0,9 1,9 1,0 1,2 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5 0,8
Consensus 1,4 1,8 1,0 2,2 1,2 1,4 06 1,0 09 0,7 05 09
EIPF 1,6 2,1 11 2,3 1,4 1,6 0,7 11 1,0 0,7 0,6 1,0
EK 1,3 1,7 1,0 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 0,9 0,6 0,5 0,8
MDS 1,2 1,5 0,9 1,7 1,1 1,2 05 08 08 0,5 05 0,8
OECD 1,0 0,8
SKEP 1,4 1,6 1,2 2,0 1,2 1,4 0,6 0,8 1,0 0,6 0,5 0,9
UMAR 1,2 1,5 0,9 2,2 1,0 1,2 0,5 0,8 0,8 0,7 0,4 0,8

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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