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Po visoki gospodarski aktivnosti v preteklem letu v napovednem obdobju pri¢akujemo
zmernejSo gospodarsko rast. Napoved rasti BDP v letoSnjem letu znaSa 2,0 %, v letih
2024 in 2025 pa 2,2 %. Rast bo Se naprej pomembno temeljila na domacem troSenju,
kar bo ohranjalo poviSano inflacijo kljub zmanjSevanju zunanjih ponudbenih pritiskov.
Po nasih pri¢akovanijih bo inflacija v povprecju letoSnjega leta znasala 7,5 %, v prihod-
njih dveh letih pa se bo znizala na 3,6 % oziroma 2,6 %. Visoka inflacija ostaja glavni
izziv za gospodarstvo in kljuéno tveganje za osrednjo makroekonomsko napoved.

Napoved gospodarskih gibanj za letoSnje leto temelji na teko€ih gibanjih, ki ostajajo
robustna. V prvem Cetrtletju je gospodarsko aktivnost e naprej podpiralo domace pov-
prasevanje, ki se je odrazalo predvsem v storitvenih dejavnostih in gradbenistvu. K rasti
BDP je pozitivho prispevala tudi neto izvozna aktivhost, povezana zlasti z uresni¢eva-
njem preteklih narocil in posledi¢nim mo&nim upadom prispevka zalog. Velika zaposle-
nost, rast dohodkov in naloZzbena aktivnost drzave bodo ohranjale rast tudi v nadalje-
vanju leta. V srednjeronem obdobju napovedi temeljijo na predpostavkah Evrosistema
glede mednarodnega makro finanénega okolja. Potem ko se je svetovno gospodarstvo
v zaCetku leta izognilo recesiji, se bo po predpostavkah rast svetovnega povprasSevanja
v napovednem obdobju postopno krepila in bo pospremljena z nadaljnjo stabilizacijo
globalnih ponudbenih dejavnikov. Razmeroma manj spodbudne dejavnike za izvozno
in investicijsko aktivnost predstavljajo pri¢akovano nadaljnje zaostrovanje pogojev fi-
nanciranja in pritiski na konkuren&nost, povezani z visoko inflacijo in apreciacijo evra.

Gospodarsko aktivnost bo v celothem napovednem obdobju 2023-2025 Se naprej po-
membno podpirala zasebna potro3nja, ki bo ob nadaljnji rasti zaposlenosti in okrevanju
realnih dohodkov ostala na visokih ravneh. V nasprotju z zasebno potro$njo za prihod-
nje leto priCakujemo upad investicij in njihovo omejeno rast v letu 2025. Pri¢akovana
gibanja so posledica napovedanega upada drzavnih investicij ob izteku obstojeCe fi-
nancne perspektive in zaostrenih pogojev financiranja, ki bodo omejevali rast zasebnih
investicij. Neto izvozna aktivnost bo letos k rasti prispevala zlasti na podlagi izpolnje-
vanja preteklih narodil in izvoza storitev. S krepitvijo rasti svetovnega povprasSevanja
pa pri¢akujemo postopno vecanje novih narocil in s tem pospesek rasti izvoza blaga v
letih 2024 in 2025.

Tesnost trga dela bo ostala visoka in bo omejevala rast zaposlenosti v prihodnijih letih.
Ugodna gospodarska gibanja v zaCetku leta in pri€akovanja glede zaposlovanja sicer
kaZejo na nadaljnjo rast zaposlenosti. Ta bo letos dosegla 0,8 % in se nato ustalila pri
0,5 % in 0,4 %. Stopnja anketne brezposelnosti se bo v napovednem obdobju znizala
na 3,7 %. Tesnost trga dela, pospremljena z visoko inflacijo, se odraza tudi v napovedi
nominalne rasti sredstev na zaposlenega, ki za letos zna8a 9,6 %, v letih 2024 in 2025
pa 6,0 % oziroma 5,1 %.

Robustna zasebna potrosnja ob visoki rasti pla¢ krepi inflacijske pritiske, ki izvirajo iz
domacega gospodarskega okolja. Kljub izzvenevanju prispevka rasti cen energentov
bo skupna inflacija v povprecju letoSnjega leta znasala 7,5 % in bo v pomembnem delu
odsevala gibanje osnovne inflacije, tj. rast cen brez energentov in hrane. VidnejSe umir-
janje inflacije pri¢akujemo od druge polovice leta zaradi uc¢inkov visoke osnove, nadalj-
nje stabilizacije ponudbenih dejavnikov in postopnega prehajanja ukrepov denarne po-
litike v agregatno povpradevanje. Kljub temu bo inflacija v letih 2024 in 2025 s 3,6 %
oziroma 2,6 % presegala dvoodstotni inflacijski cil].
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Osrednjo makroekonomsko napoved spremljajo tveganja, tesno povezana predvsem
s klju&nimi dejavniki inflacije in geopolitiénimi razmerami. PoasnejSe izzvenevanje po-
nudbenih pritiskov ter stopnjevanje rasti pla€ in ohranjanje profitnih marz bi lahko pri-
vedlo do dalj Casa vztrajajoCe visoke inflacije. Hkrati bi okrepljeni domaci dejavniki in-
flacije lahko poglobili razhajanje v gibanju inflacije glede na trgovinske partnerice. Na
realni strani gospodarstva bi se to odrazilo v SibkejSi rasti prek pritiskov na konkurenc-
nost izvoznega sektorja in moc¢nejSega odziva ekonomskih politik.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2023-2025

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

Cene povpreéne medletne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebs¢cin (HICP) 16 19 17 03 20 93 00 75 07 36 06 26 03
HICP brez energentov in hrane 0,7 1,0 19 0,8 0,9 59 0,1 7,0 1,7 38 0,8 3,5 0,8
HICP energenti 47 60 08 -108 113 248 -04 07 -78 02 -110 -33 -23
Gospodarska aktivnost (realno) stopnje rasti v %
BDP 48 45 35 43 82 54 04 20 12 22 -02 22 -01
Zasebna potro$nja 19 35 53 69 95 89 06 23 18 15 02 17 01
Potrosnja drzave 04 29 18 41 58 09 02 09 -03 26 00 21 00
Bruto investicije v osnovna sredstva 102 102 51 79 137 78 -2,2 58 45 02 -0,2 1,8 -2,0

Zasebne bruto investicije v osnovna sredstva 122 74 44 -101 120 68 -0,7 32 3,6 24 17 22 07

DrZavne bruto investicije v osnovna sredstva 09 239 80 1,3 199 13 75 144 75 -8,1 4.1 0,3 -6,5
lzvoz blaga in storitev "1 62 45 -86 145 65 17 14 18 44 06 44 -02
Uvoz blaga in storitev 07 71 47 96 176 98 -12 06 -28 36 -05 42 -03
Prispevki k realni rasti BDP o.t

Domaca potrosnja (brez zalog) 29 42 4.1 4.5 8,6 6,4 -0,1 2,6 1,8 1,2 -0,2 1,7 -0,3

Neto izvoz %2 02 02 01 10 -21 -04 07 07 09 -01 05 01

Spremembe zalog o7 o4 -08 O01 05 11 09 13 -13 00 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 6,6 5,1 45 50 47 40 -03 38 -05 37 -04 37 -0,2
Zaposlenost 29 32 25 07 13 24 00 08 04 05 -03 04 03
Povprecna sredstva na zaposlenega 30 39 5,0 34 79 43 0,0 9,6 3,2 6,0 1,1 51 1,1
...Produktivnost 1,9 1,2 10 -37 68 29 04 11 0,7 1,6 0,0 1,7 0,0
...Stroski dela na enoto proizvoda 1,2 2,7 39 73 1,1 14 03 84 24 43 1,1 33 1,0
Plaéilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekodi raéun: v mrd EUR 2,7 2,7 29 3,6 20 02 -04 04 0,0 1,0 0,0 1,4 0,2

v % BDP 62 60 59 76 38 04 -07 07 00 15 00 19 03

Pogoji menjave* 06 -1 05 o007 -21 30 -07 03 -03 01 02 02 02

Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2022.
Vir: napovedi Banke Slovenije, Eurostat, SURS.
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Ugodno gospodarsko rast je v prvem Cetrtletju poganjalo domace troSenje, podprto z
veliko zaposlenostjo in investicijsko aktivnostjo drzave. K rasti BDP je prispevala tudi
neto zunanja menjava, prek izvoza storitev in na strani blagovne menjave z uresnicCe-
vanjem preteklih narocil. Po drugi strani je z umirjanjem svetovne gospodarske aktiv-
nosti in rasti v trgovinskih partnericah rast novih izvoznih narocil SibkejSa, kar je po-
spremljeno z upadom zaupanja v predelovalnih dejavnostih.

Pod vplivom visoke inflacije in zaostrovanja pogojev financiranja se je
gospodarska aktivnost evrskega obmocja umirila, njeno vnoviéno krepitev
pricakujemo od sredine leta.

Po prvi oceni Eurostata je BDP evrskega obmoc¢ja po stagnaciji ob koncu lanskega leta
tudi v letoSnjem prvem Cetrtletju ostal pribliZno nespremenjen, pri ¢emer je mocnejsi
izvoz nadomestil Sibko domace povpraSevanje (slika 1.1.1). Med vegjimi drzavami so
rast beleZile Italija, Spanija in Francija, Nemé&ija pa je zdrsnila v recesijo. Medletna rast
BDP, ki se znizuje od lanskega drugega Cetrtletja, je bila 1,3-odstotna, kar je pod pov-
pre¢jem obdobja 2014—2019. Kljub umirjanju gospodarske aktivnosti ostajajo razmere
na trgu dela evrskega obmocja ob rekordno nizki stopnji brezposelnosti robustne.

Po kazalnikih PMI se povpraSevanje po blagu Se naprej hitro ohlaja, rast BDP pa omo-
gocajo le Se storitve. Vhodni stroski v teh se nadalje krepijo, predvsem zaradi rasti plac,
podjetja pa jih ob $e vedno robustnem povprasevanju lazje prenasajo v kon¢ne cene.
Visoko inflacijo tako vse bolj ohranja rast cen brez energentov in hrane, ki je v maju

Slika 1.1.1: Gospodarske razmere v evrskem obmocju in makroekonomski obeti v mednarodnem okolju

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP Napovedi rasti svetovnega BDP (brez evrskega obmocja),
evrskega obmocja BDP evrskega obmocgja in tujega povprasevanja za
Slovenijo
3 65
rast 12 letna rast v % 12
2 60 10 10
8 8
1 55 6 6
4 N —— 4
0 e w0 2 /_\ :
o ! N, 0
-4 -4
kréenje -6 -6
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 12 "130
2021 2022 2023 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
BDP, Cetrtletno v % sestavljeni indeks (desno) tuje povpragevanje za Slovenijo
predelovalne dejavnosti (desno) —storitve (desno) —svetovni BDP (brez evrskega obmogja)
Vir: Bloomberg, Eurostat, preraduni Banke Slovenije. BDP evrskega obmocja
Zadnji podatek: kazalniki PMI — maj 2023. Vir: ECB.
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znasSala 5,3 %. Skupna inflacija evrskega obmocja se je maja sicer znizala na 6,1 %, s
7,0 % aprila, pri ¢emer na njeno popus€anje pomembno vplivajo u€inki osnove, zlasti
pri energentih in hrani.

Po stagnaciji v prvem Cetrtletju se bo gospodarska aktivhost evrskega obmodja ob kre-
pitvi zunanjega povprasevanja, spodbujenega z nadaljnjo stabilizacijo ozkih grl v sve-
tovnih dobavnih verigah, in robustnem trgu dela, ki bo podpiral rast razpoloZljivega do-
hodka, od sredine leta 2023 okrepila. Srednjero¢no bosta hitrejSi odboj zavirala pred-
vsem postopna krepitev prehajanja udinkov restriktivne denarne politike v realno
gospodarstvo in umikanje fiskalne podpore gospodarstvu. Pod vplivom teh dejavnikov
znaSa ECB-jeva napoved gospodarske rasti v evrskem obmocju za letos 0,9 %, za
prihodniji dve leti pa 1,5 % in 1,6 % (slika 1.1.1).

Svetovna gospodarska aktivnost bo letos umirjena, v preostanku napovednega
obdobja pa se bo postopoma krepila, a bo ostala pod dolgoro¢nim povprecéjem.

Letos pri¢akujemo umiritev svetovne gospodarske rasti kljub okrepljeni aktivnosti v pr-
vem Cetrtletju, ki je izvirala iz odboja povprasevanja po odprtju kitajskega gospodarstva
in odpornega trga dela v ZDA. BoljSe obete v prvi polovici leta sicer omejuje zlasti na-
daljevanje geopoliti€nih trenj. Dodatno se ob restriktivni denarni politiki v vecini razvitih
gospodarstev zaostrujejo pogoiji financiranja, ki bodo pomembno zaznamovali gibanje
svetovne ekonomije v preostanku napovednega obdobja. V skladu z omenjenimi de-
javniki bo rast svetovnega BDP letos in naslednje leto dosegla 3,1 %, v letu 2025 pa
3,3 % in tako ostala pod dolgoro¢nim povprecjem, ki znasa 3,8 %.

Tokratne predpostavke mednarodnega okolja v primerjavi z decembrskimi kazejo
na zaostritev pogojev financiranja, hitrejSe umirjanje razmer na surovinskih trgih
in apreciacijo evra.

LetoSnja rast tujega povprasevanja za Slovenijo bo precej nizja kot v preteklih dveh
letih,” s éimer se slab3ajo razmere za izvozni del gospodarstva, v nadaljevanju napo-
vednega obdobja pa se ob postopni stabilizaciji razmer v mednarodnem okolju pri¢a-
kuje njena ponovna krepitev. Cene nafte in drugih primarnih surovin naj bi se letos kljub
vztrajanju negotovosti na surovinskih trgih zniZzale 8¢ moc€neje od decembrskih pri¢a-
kovanj, predvsem zaradi umirjanja svetovne gospodarske rasti in rekordno velikih zalog
energentov. TakSna gibanja, le manj izrazita, se bodo nadaljevala tudi v preostanku
napovednega obdobja (tabela 1.1.1).

Gospodarsko aktivnost bodo zaznamovala tudi te¢ajna gibanja in visje obrestne mere,
ki se bodo odrazale v manj ugodnih pogojih financiranja. Te€aj evra proti ameriSkemu
dolarju se je od konca lanskega leta precej okrepil, v napovednem obdobju pa naj bi
se ustalil na ravni priblizno 1,1 dolarja za evro (tabela 1.1.1).

" Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 26. maj 2023. Predpostavke tujega
povpraSevanja za Slovenijo in zunanje tehni¢ne predpostavke srednjero¢nih napovedi, na katerih temeljijo napovedi Banke
Slovenije, so pripravljene znotraj skupnega procesa priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacij o uporab-
lieni metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi ECB, razpoloZljivi tudi v sloven$¢ini (povezava).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/all-releases.en.html

Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Predpostavke

2023 2024 2025
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EA (v %) 3,8 3,9 3,0 2,2 6,7 3,3 3,1 3,1 3,3
Rast gospodarske aktivnostiv EA (v %) 2,8 1,8 1,6 -6,2 53 3,5 0,9 1,5 1,6
Tuje pov prasev anje za Slovenijo (rastv %) 6,3 4,6 3,0 9,4 11,5 8,1 2,1 3,2 3,1
Nafta (USD/sod) 54,6 71,0 64,9 41,5 71,1 103,7 78,0 72,6 70,4
Nafta (EUR/sod) 48,3 60,1 57,9 36,3 60,1 98,4 72,0 66,9 64,8
Nafta (USD/sod, rastv %) 24,0 30,1 -8,7 -36,0 71,3 45,8 -24,7 -7,0 -3,1
Te¢aj EUR/USD 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
3-mesecni Euribor (v %) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 34 2,9
Primarne surovine (rastv %) 9,4 5,1 -6,4 3,4 42,1 6,6 -11,5 -2,0 1,3

Viri: ECB, preraCuni Banke Slovenije.

Gospodarsko rast sta v prvem Ccetrtletiu podpirala domace troSenje in
zunanjetrgovinski presezZek.

V letoSnjem prvem Cetrtletju se je medletna rast BDP glede na predhodno Cetrtletje ne-
koliko okrepila (0,7 %). Se naprej jo je pomembno podpiralo domade trosenje, predvsem
gospodinjstev — spodbujeno z visoko zaposlenostjo in rastjo plaé —, ter investicije v
osnhovna sredstva. Hkrati je h gospodarski rasti moc¢no prispevala tudi neto izvozna ak-
tivnost, medtem ko sta jo drzavna potroSnja in rekorden upad zalog zavirala (slika 1.2.1).

Med dejavnostmi so aktivhost Se naprej spodbujali predvsem gradbenistvo in zasebne
storitve, pri Cemer se je prispevek slednjih nadalje zmanjsal. V predelovalnih dejavno-
stih je dodana vrednost ostala medletno skoraj nespremenjena, obseg proizvodnje v
visoko tehnoloSkih panogah se je povecal, v nizko in srednje tehnoloSko zahtevnih, ki
so energetsko najintenzivnejSe, pa zmanjsal.

Slika 1.2.1: Struktura domace gospodarske rasti in modelske ocene za tekoce cetrtletje

Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Modelske ocene &etrtletne rasti BDP — Q2 2023

izdatkovna stran
v %, desezonirani podatki

40 v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki 40 4
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zasebna potro$nja mmdrzavna potroSnja N 3 N 38 2 8 = )
investicije v osn. sredstva mmizv0z Opomba: Graf prikazuje modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. TemnejSi interval
uvoz spremembe zalog predstavija vrednosti med 25-im in 75-im percentilom vseh ocen. Crta

—BDP, medletno v % predstavija povprecno modelsko oceno Cetrtletne rasti BDP.
Dat :31.5.2023.
Vir: SURS; podatek za Q2 2023 je ocena Banke Slovenije. Vie: Provaguri Banke Slovenii.
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Za drugo Cetrtletje podatki kazejo, da bo potroSnja gospodinjstev ostala pomemben
dejavnik ohranjanja rasti. PotroSniki so nekoliko bolje razpolozeni kot ob koncu lan-
skega leta, predvsem glede obetov njihovega finan&nega stanja in gospodarskega sta-
nja v drzavi, mo¢no spodbudna pa ostajajo tudi gibanja na trgu dela. Po drugi strani
podobno kot v prvem ¢etrtletju nekoliko manj ugodno sliko podajajo nekateri visokofre-
kvencni kazalniki potrodnje (placila in dvigi na bankomatih), katerih medletna rast se
od januarja znizuje, realno pa je bila v zadnjih mesecih ze negativna.?

Gospodarska klima se od zaletka leta postopoma znizuje — predvsem zaradi naglega
poslab3anja zaupanja v predelovalnih dejavnostih — in je maja upadla pod povprecje
lanskega zadnjega Cetrtletja, ko je bila negotovost najvec€ja po pandemiji. Nasprotno
se zaupanje v storitvah ter v trgovini in gradbeniStvu ohranja na dolgoro¢no ugodnih
ravneh. Povpredje tehni¢nih modelskih ocen nakazuje 0,7-odstotno Cetrtletno rast BDP
v drugem Ccetrtletju, pri Eemer je za to obdobje trenutno na voljo le majhen nabor po-
datkov (slika 1.2.1).

Visoka tesnost trga dela in inflacija sta na zacetku leta potisnili nominalno rast
pla¢ najvisje v zadnjih 20 letih.

V prvem Cetrtletju je raven zaposlenosti dosegla 1.080 tisoC oseb, kar je 3,6 tiso€ oseb
manj od rekordne vrednosti iz lanskega zadnjega Cetrtletja, po podatkih z izloenim
sezonskim vplivom pa je dosegla nov zgodovinski vrh (slika 1.2.2). Njena medletna rast
je bila 1,1-odstotna oziroma 0,4 odstotne tocke niZja kot &etrtletje prej. Se naprej se
zmanjSuje registrirana brezposelnost, ki je aprila pri 48.598 osebah dosegla novo dno.
Anketna stopnja brezposelnosti je bila v prvem C&etrtletju 3,8-odstotna oziroma 0,5 od-
stotne to¢ke nizja kot v enakem obdobju lani.

Slika 1.2.2: I1zbrani kazalniki trga dela

Zaposlenost in brezposelni

Sredstva za zaposlene

200 §t. oseb v 1.000, desezonirano 1100 14 medletno v %, prispevki v o. t. * deflacionirano s HICP 1
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Slovenije. Zadnji podatek: Q1 2023.

Zadniji podatek: Q1 2023.

2 Vrednosti davéno potrjenih racunov in kartiénih placil ter dvigov na bankomatih. Za deflacioniranje je uporabljen indeks

cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP).
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Medletna nominalna rast sredstev za zaposlene je v prvem cCetrtletju znasala 13,5 %,
kar je najvi§ja rast v dobrih dveh desetletjih (slika 1.2.2). Ob velikem dvigu minimalne
place (12,0 %) in tesnem trgu dela se je okrepila tudi medletna rast sredstev na zapo-
slenega, ki je bila z 11,9 % najviSja po drugem Cetrtletju 2001. V zasebnem sektorju je
bila 12,5-odstotna, v javhem pa 9,9-odstotna.

Ob ugodnih pogojih menjave in umirjanju domacéega povprasevanja se je tekocCi
racun v prvem cetrtletju znova prevesil v presezek, ki je bil najvecji v zadnjih
dveh letih.

Obrat v saldu teko&ega racuna je bil v glavnem posledica spremembe salda blagovne
menjave iz primanjkljaja v presezek. K temu je poleg koli€insko manjSega uvoza pri-
spevalo tudi izboljSanje pogojev menjave (slika 1.2.3). Tekodi racun placilne bilance je
bil v prvem Cetrtletju v presezku v viSini 780 mio EUR, kar je najve¢ po prvem Cetrtletju
2021, ko se je ze zacel (hitro) poslabSevati. V enakem obdobju lani je primanjkljaj zna-
Sal 250 mio EUR. Hkrati je bil presezek v storitveni menjavi medletno vedji za
200 mio EUR, predvsem zaradi nadaljnje rasti izvoza transportnih in gradbenih storitev
ob padcu njihovega uvoza, zmanjSanje primanjkljaja v dohodkih pa je bilo le 50-milijon-
sko. Enoletni presezek na tekocem racunu je bil marca pri 780 mio EUR na medletno
primerljivi ravni.

Inflacija kljub skorajsnjemu izpadu prispevka energentov ostaja visoka in odraza
predvsem rasti cen hrane in storitev, ki jih pomembno zaznamuje rast plac.

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je maja znizala na 8,1 %, potem ko je bila aprila
9,2-odstotna (slika 1.2.4). Padec skupne inflacije je predvsem posledica upada rasti

Slika 1.2.3: Gibanja v blagovni menjavi in saldo teko¢ega racuna placilne bilance

Blagovna menjava

Komponente tekoCega racuna placilne bilance
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----saldo tekoCega racuna brez ucinka cen Q123
realni izvoz** ----realni uvoz** —saldo tekoCega racuna z ucinkom cen
nominalni izvoz* ——nominalni uvoz* Opomba: Ucinek pogojev menjave je izra¢unan kot razlika med nominalno in realno menjavo
R . . oL na podlagi podatkov placilne bilance in cenovnih indeksov iz nacionalnih raéunov.
Opomba: * Placilna bilanca, ** nacionalni racuni. * Sprememba v prvem Cetrtletju 2023 glede na isto obdobie lani.
Vir: SURS, Banka Slovenije. Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 1.2.4: Domaca inflacija in pritiski v dobavnih verigah

Inflacija v Sloveniji

Pritiski v dobavnih verigah
indeks, 2019 = 100
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Vir: ECB, Eurostat, preraCuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: maj 2023. Vir: SURS. Zadnji podatek: april 2023.

cen energentov, ki je bila maja le e 0,7-odstotna.® Tolikdna je bila tudi na meseéni
ravni, k njej pa je ob cenejSih gorivih prispevala zlasti podraZitev toplotne energije ob
izteku vladnih ukrepov.* Znova je pospesila rast cen hrane, ki je bila maja medletno
14,3-odstotna, tekoCe pa 1,3-odstotna. Visoka rast cen hrane kaze, da prenos povisa-
nja vhodnih stroskov v kon¢ne cene Se ni kon€an, kar se odraza v okrepitvi rasti cen
nepredelane in predelane hrane.

Osnovna inflacija, merjena kot rast cen brez energentov in hrane, je pri 7,3 % ostala
zelo visoka tudi maja. Pomemben dejavnik njenega gibanja predstavlja okrepljena rast
plag, ki na ponudbeni strani visa vhodne stroSke podjetij in hkrati ohranja povpraseva-
nje ter s tem omogocCa prenos visjih stroskov v konéne cene. To se najizraziteje kaze v
storitvah, ki so bile maja medletno drazje za 8,2 %, kar je 0,2 odstotne toCke vec kot
aprila. Rast cen neenergetskega industrijskega blaga se je znizala na 6,3 %, vendar
se popusc€anje rasti cen surovin pri uvozu in proizvajalcih Se ne odraza v cenah proiz-
vodov za Siroko porabo (slika 1.2.4).

Javnofinanc¢ni saldo je bil v prvih stirih mesecih medletno boljsi, saj je ob visoki
gospodarski rasti in inflaciji ostala rast prihodkov visja od rasti odhodkov.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnih financ je v prvih §tirih mesecih zna$al
45 mio EUR in bil medletno niZji. Rast prihodkov se umirja in je do aprila znaSala 3,7 %,
k njej pa so ob visoki rasti pla¢ in nadaljnji rasti zaposlenosti najve¢ prispevali prispevki
za socialno varnost. Velik je bil tudi prispevek davkov, vezanih na potroSnjo, medtem

3 Na izraun medletne rasti je tokrat $e zadnji¢ vplival uginek nizke osnove zaradi veljavnosti vladnih ukrepov pri cenah

elektrike maja lani. V okviru Zakona o nujnih ukrepih za omilitev posledic zaradi vpliva visokih cen energentov je Vlada RS
med 1. februarjem in 30. aprilom lani sprejela ukrepe, s katerimi so bili gospodinjski odjemalci opro$ceni platevanja omrez-
nine za elektroenergetski sistem in prispevka za zagotavljanje soproizvodnje toplote in elektri¢ne energije (SPTE) ter proiz-
vodnje obnovljivih virov energije (OVE). Ukrepi so se v statistiki poznali med marcem in majem 2022, na izraun medletne
rasti cen pa vplivajo tudi med marcem in majem 2023. Po nasi oceni bi bila brez teh ukrepov skupna inflacija maja letos za
priblizno poldrugo odstotno to¢ko niZja od izmerjene.

4 Uredba o oblikovanju cen toplote iz daljinskega ogrevanja je bila v veljavi med 1. januarjem in 30. aprilom 2023. V tem
obdobju je bila viSina tarifne postavke za variabilni del cene toplote omejena na 98,70 EUR/MWAh, distributerji, ki tega zneska
v svojih cenikih januarja niso presegali, pa cen do konca aprila niso smeli poviSati. Komunala Velenje in Energetika Maribor
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ko je bilo prihodkov iz proraCuna EU manj kot lani, kljub aprilskemu izplacilu prvega
obroka sredstev iz nacrta za okrevanje in odpornost, saj je bil ta manj3i kot lani prejeta
sredstva predfinanciranja. Odhodki so do aprila dosegali 2,3-odstotno medletno rast,
predvsem kot posledica obCutnega zmanj$anja pandemiénih izdatkov, hkrati pa je bilo
izdatkov za blazitev energetske draginje vec kot lani. Nadaljujeta se visoka rast pla¢ in
investicij.

2 Napovedi

Rast BDP bo v napovednem obdobju zmernej$a, a $e vedno razmeroma ugodna. Po-
memben dejavnik rasti bo ostala zasebna potroSnja, podprta z rastjo zaposlenosti in
plag. Hkrati bo robustno domace povprasSevanje ohranjalo poviSano inflacijo, ki bo ob
nizanju prispevka rasti cen energentov vedno bolj temeljila na domacih dejavnikih.

2.1 Gospodarska aktivnost

Po moénem okrevanju gospodarske rasti v preteklih dveh letih bo ta v
napovednem obdobju zmernejsa in pospremljena s tveganji, povezanimi z
visoko inflacijo in geopoliticnimi razmerami.

Rast BDP bo letos znaSala 2,0 %, v letih 2024 in 2025 pa 2,2 % (slika 2.1.1). Napoved
za letosnje leto temelji na ugodnih gospodarskih gibanjih v prvem cCetrtletju in postop-
nem okrevanju svetovnega povpraSevanja v drugi polovici leta. Ob uspesni

Slika 2.1.1: Razélenitev rasti BDP

Prispevki k realni rasti BDP

25 letna rast v %, prispevki v o. t.
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agregatnih vrednosti.. ) agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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diverzifikaciji dobave energentov, racionalizaciji porabe s strani industrijskih odjemal-
cev in ugodnih vremenskih razmerah je gospodarska aktivnost v lanskem zadnjem in
letoSnjem prvem Cetrtletju ostala odporna na izzive, povezane z negotovo preskrbo s
plinom. S tem je rast BDP presegla nasa pri¢akovanja iz decembrskih napovedi, kar
izboljSuje tudi obete za nadaljevanje leta. Rast je v prvem Cetrtletju temeljila na zasebni
potro3niji, investicijah in izvozni aktivnosti. Slednja je v precej$nji meri slonela na ure-
sni¢evaniju preteklih narodil in izvozu storitev.

S postopnim okrevanjem svetovnega povpraSevanja priCakujemo tudi krepitev bla-
govne menjave, ki bo pripomogla k ohranjanju rasti BDP v drugi polovici letoSnjega in
prvi polovici prihodnjega leta, kljub predvidenemu umirjanju domacega — zlasti investi-
cijskega — povprasevanja. Rast domacega povprasSevanja bo v letu 2025 spet spodbu-
jena z okrevanjem realnih dohodkov gospodinjstev in investicij. V letu 2025 tako napo-
vedujemo z vidika komponent BDP uravnotezeno 2,2-odstotno gospodarsko rast, blizu
njenega dolgoro€nega potenciala.

Rast zasebne potrosnje se bo letos ob vztrajanju inflacijskih pritiskov umirila,
vendar bo v nadaljevanju napovednega obdobja ostala robustna in temeljila na
visoki zaposlenosti in rasti plac.

V preteklih dveh letih so visoko rast zasebne potrosnje poganjali rast zaposlenosti, velik
obseg privar€evanih sredstev in ucinki ponovnega odpiranja gospodarstva. Po lanski
priblizno 9-odstotni rasti zasebne potroSnje se bo ta letos umirila na 2,3 %, v letih 2024
in 2025 pa bo znasala 1,5 % oziroma 1,7 % (slika 2.1.2). Za letoSnje leto je tokratna
napoved v primerjavi z decembrsko vi§ja za 1,8 odstotne toCke. K zviSanju sta poleg
ugodnejse rasti v lanskem zadnjem in letoSnjem prvem Cetrtletju kratkoro€no najve¢

Slika 2.1.2: Razélenitev rasti zasebne potro$nje in gibanje preseznih privaréevanih sredstev®

Prispevki k rasti zasebne potrosnje
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

5 Scenarij »dec. 19 BS« v letih 2019-2022 prikazuje raven varéevanja glede na napoved iz decembra 2019 in v obdobju

2023-2025 raven, izpeljano na podlagi povpre¢ne stopnje varéevanja. Scenarij »jun. 23 BS« do vkljuéno leta 2022 uposteva
dejansko raven var€evanja, v preostalih letih pa tokratne napovedi Banke Slovenije. Razlika med prikazanima krivuljama
odraza ocenjeno vrednost preseznih privaréevanih sredstev v posameznem letu.
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prispevala izbolj8anje razpoloZenja potrosnikov in Siroko osnovana rast pla¢ v prvem
Cetrtletju.

Rast zasebne potrosnje bo tudi v preostanku napovednega obdobja izvirala iz povece-
vanja zaposlenosti in prihodkov iz dela, a bo zmernejSa kot med okrevanjem po epide-
miji. Poleg vztrajajoCe visoke inflacije bodo hitrejSo rast zasebne potroSnje srednje-
roéno omejevali ¢ manj ugodni pogoji financiranja in izzvenevanje ucinkov poveca-
nega varCevanja gospodinjstev med pandemijo.

Stopnja varéevanja je po dosezeni rekordni ravni leta 2020 z vnovi¢nim odpiranjem
gospodarstva in naras€anjem inflacijskih pritiskov za€ela upadati in bo po nasih napo-
vedih letos dosegla najnizjo raven od leta 1995. Hkrati bodo potrosniki letos iz&rpali
presezna privarevana sredstva, ustvarjena v obdobju strogih omejitvenih ukrepov
med pandemijo in nato ob ponovnem odpiranju gospodarstva usmerjena v potrosnjo
(slika 2.1.2).% Ob umirjanju inflacije in ob realni rasti dohodkov pri¢akujemo, da se bo v
naslednjih letih stopnja varCevanja zaCela priblizevati dolgoro¢nemu povprecju, kar se
v napovedih odraza v zmernejSi rasti zasebne potrosnje.

Rast zasebnih investicij bo v napovednem obdobju ostala pod dolgoro¢nim
povprecjem in bo odrazala gibanje predpostavk o rasti tujega povprasevanja in
pogojih financiranja.

Rast zasebnih investicij bo letos znaSala 3,2 % in bo preteZno posledica visoke aktiv-
nosti v prvem Cetrtletju, medtem ko se bodo gibanja v nadaljevanju leta umirila tako pri
stanovanijskih investicijah kot pri investicijah v opremo in stroje. Na investicijsko aktiv-
nost podjetij bodo vplivale zlasti razmere v zunanjem okolju in pogoji financiranja. Rast
tujega povpradevanja se je v prvem Cetrtletju skladno z razmeroma manj ugodnimi ma-
kro finanénimi pogoiji izrazito umirila.” Visoka investicijska aktivnost v zacetku leta je
tako v prevladujoCi meri odrazala uresni¢evanje preteklih narocil.

Od druge polovice letoSnjega leta bo rast tujega povprasevanja postopno okrevala, a
bodo rast zasebnih investicij omejevali manj ugodni pogoji financiranja. Dodatno bo
investicijska aktivnost omejena tudi zaradi Sibke rasti stanovanjskih investicij, na katero
bosta vplivali zgodovinsko nizka stopnja varCevanja gospodinjstev in upo€asnitev na
trgu novograden;j, ki se odraza v indeksu gradbenih dovoljenj za stanovanjske nepre-
micnine. Z 2,4 % v letu 2024 in 2,2 % v letu 2025 bo rast zasebnih investicij v srednje-
ro¢nem obdobju ostala pod povpredji iz obdobij 1996-2022 in 2015-2022, ki znaSata
2,9 % in 4,9 % (slika 2.1.3).

Robustno domace povprasevanje bo letos v precejSnji meri posledica investicij
drzave. Prihodnje leto pri¢akujemo njihov upad, a bo negativen vpliv na
gospodarsko aktivnost blaZila okrepljena drzavna potrosnja.

Letos bodo zaradi zaklju¢evanja evropske finanéne perspektive 2014-2020 k skupnim
investicijam vec¢ kot polovico rasti prispevale nalozbe drzave (slika 2.1.3). Njihov pri-

5 Presezno varéevanje je opredeljeno kot razlika med dejansko ravnjo varéevanja in zgodovinsko povpreno stopnjo varge-

vanja.

7V primerjavi z rastjo svetovne gospodarske aktivnosti je izrazitejsa umiritev dinamike tujega povprasevanja za Slovenijo
predvsem posledica manj ugodnih gibanj v mednarodni menjavi z najpomembnejSimi trgovskimi partnericami.
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Slika 2.1.3: Razélenitev rasti bruto investicij v osnovna sredstva in ocena vpliva instrumenta NGEU

Prispevki k rasti bruto investicij v osnovna sredstva Razclenitev rasti investicij na investicije, sofinancirane s
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spevek bo ob nizkem zacetnem &rpanju iz nove financne perspektive v letu 2024 ne-
gativen in se bo ob postopoma okrepljenem ¢€rpanju tako iz nove perspektive kot iz
nacrta za okrevanje in odpornost (NGEU) izboljSeval. V celothem obdobju napovedi
bodo nominalne investicije drzave ostale na zgodovinsko visokih ravneh prek 5 % BDP
tudi zaradi aktivnega financiranja iz domacih virov.

Konéna potrodnja drZzave bo ob zniZzevanju izdatkov za blaZenje posledic epidemije
letos rasla podobno kot lani, z vzpostavljanjem sistema dolgotrajne oskrbe v naslednjih
dveh letih pa znova hitreje. Povpre€no rast drzavne potro3nje v obdobju 2023-2025
napovedujemo pri 1,9 %, kar je podobno nasim predhodnim pri¢akovanjem (tudi lanska
rast je bila blizu napovedani). Kljub razmeroma nizki realni rasti pa bo letos nominalna
rast potroSnje drzave visoka, predvsem zaradi okoli desetino visjih izdatkov za zapo-
slene v sektorju drzava, potem ko so se ti lani znizali. Na letoSnjo rast sredstev za
zaposlene vplivajo zvidanja pla¢ v skladu z lanskim dogovorom med vlado in sindikati
javnega sektorja, dvig minimalne pla¢e, napredovanja javnih usluzbencev ter nadaljnja
rast Stevila zaposlenih. V prihodnjih dveh letih bo rast pla¢ odvisna od trenutnih poga-
janj, v napovedih pa predpostavljamo podobna gibanja kot v zasebnem sektorju.

Okvir 2.1.1: Napovedi salda in dolga drzavnega sektorja

Primanijkljaj drzave se bo ob ukinitvi podpornih ukrepov za blaZenje visokih cen ener-
gentov v prihodnjih dveh letih predvidoma znizal pod 3 % BDP. ZmanjSeval se bo tudi
delez dolga v BDP. Cikli¢ni pogoji so Se naprej ugodni in se kazejo v visokih davcnih
osnovah, vezanih na trg dela in potroSnjo gospodinjstev; bolj umirjeno rast dav&nih
osnov in s tem prihodkov drzave pa priCakujemo v prihodnjih dveh letih. Med izdatki
drZzave se poleg subvencij letos krepijo zlasti investicije in sredstva za zaposlene, nji-
hovo gibanje pa v letih 2024—2025 skupno rast izdatkov umirja. Dolg se bo v deleZzu
BDP zmanjSeval zaradi nominalne rasti BDP kljub neugodnemu ucinku visjih placil
obresti kot posledici zaostrovanja denarne politike (slika 2.1.1.1).
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Slika 2.1.1.1: Saldo in dolg drzave ter ukrepi za blazenje posledic epidemije ter energetske krize in draginje

Saldo in dolg drzave
% BDP

Vpliv ukrepov za blaZenje epidemije covid-19 ter
energetske krize in draginje na saldo sektorja drzave
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Na javnofinan¢na gibanja letos Se vedno vplivajo zaasni ukrepi za blazenje visokih
cen energentov. Lani jih je bilo za priblizno 1,0 % BDP, letos naj bi jih bilo nekoliko ve¢
(1,2 % BDP), a zaradi padca cen energentov na svetovnih trgih vseeno manj od de-
cembrskih pri¢akovanj (slika 2.1.1.1).2 To je tudi glavni razlog, da je nova napoved
salda za letos ugodnejSa od decembrskih pri¢akovanj, ko smo primanjkljaj ocenjevali
na 3,9 % BDP. Pozitivno prispevajo tudi visoka nominalna rast BDP in visje troSarine
na energente. V letih 2024 in 2025 energetski ukrepi niso predvideni.

Napovedi javnofinanénih gibanj so poleg vseh tveganj, ki spremljajo pripravo tokratnih
makroekonomskih napovedi, dodatno izpostavljene Se negotovostim, povezanim s po-
gajanji o prenovi plaénega sistema v javnem sektorju, podaljSanjem ali dodatnim ukre-
pom za blaZitev visokih cen energentov, gibanjem investicij in vplivom nacrtovanih re-
form. Dolg bi bil lahko manjsi ob koriS§¢enju sredstev iz predfinanciranja.

Gospodarsko rast bo v napovednem obdobju spet podpirala neto izvozna
aktivnost podjetij.

Pod vplivom razmer v mednarodnem gospodarskem okolju in vztrajajoCi geopoliticni
negotovosti se rast svetovnega povpradevanja letos ohlaja. K temu prispevajo tudi
spremenjeni vzorci zasebne potrosSnje. Ta v popandemiénem obdobju odraza okre-
pljeno povprasevanje po storitvah, ki v mednarodni menjavi predstavljajo manjsi delez
v primerjavi z blagovno menjavo. V skladu z umirjeno rastjo tujega povprasevanja bo
izvozna aktivnost slovenskih podijetij letos le 1,4-odstotna. Ob hkratni zmernejSi rasti
domacdega troSenja in vedji realizaciji preteklih naro€il na podlagi zmanjSanja zalog bo
rast uvoza Se nekoliko nizja, in sicer 0,6-odstotna. Posledi¢no bo prispevek neto me-
njave s tujino k rasti BDP spet pozitiven in bo zna$al slabo odstotno tocko. Ob pri¢ako-
vani stabilizaciji razmer v zunanjem okolju in okrevanju rasti tujega povprasevanja se

8 | etos med ukrepi prevladujejo subvencije, ki vklju€ujejo pomo¢ podjetjem zaradi visokih cen elektrike in plina ter nadome-

stila dobaviteljem zaradi $kode, povzro€ene z regulacijo cen. Manjsi del pomoci se nana$a na znizanje obdavcitve energen-
tov in na socialne transferje. Sicer sta to skupini ukrepov, ki sta bili lani priblizno enakovredni subvencijam.
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Slika 2.1.4: 1zvoz in uvoz ter saldo tekocega ra€una placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

bo rast mednarodne menjave prihodnje leto okrepila, vendar bo rast izvoza pri 4,4 %
ostala pod dolgoletnim povprecjem. Ob takih gibanjih bo saldo teko&ega racuna pla-
¢Cilne bilance — tudi kot posledica izboljSanja pogojev menjave — letos v manjSem pre-
seZku in se bo do konca napovednega obdobja priblizal 2,0 % BDP (slika 2.1.4).

V primerjavi z decembrsko napovedjo predvidevamo vecjo gospodarsko rast v
letu 2023 in nekoliko manjso v naslednjih dveh letih.

Tokratna napoved rasti BDP za leto 2023 je za 1,2 odstotne toCke vecja od decembrske
(slika 2.1.5). Popravek je posledica ugodne gospodarske aktivnosti ob koncu lanskega
leta, ki je presegala predhodna pri¢akovanja, in s tem izboljSuje napoved za letosSnje
leto na podlagi vecjega ucinka prenosa rasti. Gospodarska rast je ostala solidna in nad
pri¢akovaniji tudi v prvem cetrtletju letoSnjega leta, tako na podlagi domacega troSenja
kot tudi neto izvoza. Tovrstna gibanja dodatno prispevajo k pozitivni reviziji rasti BDP
znotraj letoSnjega leta na podlagi izboljSanih napovedi zasebne potrosnje
gospodinjstev, bruto investicij v osnovna sredstva in prispevka mednarodne menjave.
V preostanku napovednega obdobja sta rasti BDP v primerjavi z decembrom niZji za
0,2 oziroma 0,1 odstotne toCke in odrazata nekoliko manj ugodne predpostavke glede
pogojev financiranja in zunanjega povprasevanja.
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Slika 2.1.5: Prikaz revizije napovedi rasti BDP

Revizija napovedi gospodarske rasti

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Rast zaposlenosti bo v obdobju napovedi ostala pozitivna, a vse bolj omejena z
visoko tesnostjo na trgu dela.

ZmernejSa gospodarska aktivnost se bo v obdobju napovedi odrazila v zmanjSanju
povpraSevanja po delavcih, rast zaposlenosti pa bo omejena tudi zaradi praznjenja ba-
zena razpoloZljivih delavcev. Slednje se kaze tako na domacem trgu dela kot v drza-
vah, iz katerih trenutno prihaja najve¢ tujih delavcev.® Rast zaposlenosti bo tako v na-
povednem obdobju ostala pozitivha, a ob omejujocih dejavnikih ne bo presegla enega
odstotka. Letos bo znaSala 0,8 %, naslednje leto bo 0,5-odstotna, leta 2025 pa
0,4-odstotna (slika 2.2.1).

Umirjeno nadaljnjo rast zaposlenosti potrjujejo tudi anketni podatki priCakovanega za-
poslovanja, ki so letos za vse razpoloZljive dejavnosti manjsi kot v enakem obdobju
lani, hkrati pa ostajajo nad dolgoro¢nim povpre¢jem. NajviSja rast naj bi ostala v grad-
benistvu. V napovednem obdobju bo tesnost na trgu dela ostala visoka. To bo podjetja
spodbujalo k optimizaciji in avtomatizaciji delovnih procesov, kar se v napovednem ob-
dobju kaze v razmeroma hitrejSem umirjanju rasti zaposlenosti glede na gospodarsko
aktivnost (slika 2.2.1). Tesnost na trgu dela je pogojena tudi z demografskimi gibanii.
Okvir 2.2.1 dodatno predstavlja podrobnejSo analizo delovne aktivnosti starejsih in ak-
tualnih projekcij EUROPOP2023 ter povzema izzive staranja prebivalstva za slovenski
trg dela.

Napoved rasti zaposlenosti za letos je bila glede na decembrske napovedi popravljena
navzgor. Popravek odraza vi§jo napoved rasti BDP in rast zaposlenosti v zaCetku leta,

9 Podrobnej$a analiza tesnosti slovenskega trga dela bo v kratkem objavljena na spletni strani Banke Slovenije v publikaciji

Prikazi in analize.

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2023



Slika 2.2.1: Zaposlenost in stopnja brezposelnosti
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ki je presegla pricakovanja iz decembra. Ob visji predvideni rasti zaposlenosti letos in
s tem Se viSji tesnosti na trgu dela je bila za leti 2024 in 2025 rast zaposlenosti poprav-
liena navzdol.

Stopnja anketne brezposelnosti bo v obdobju napovedi dosegala zgodovinsko
najnizje ravni.

Skladno z rastjo zaposlenosti se bo v obdobju napovedi nadaljevalo zniZzevanje brez-
poselnosti, ki pa bo omejeno z njeno strukturo, v kateri prevladujejo teZje zaposljive
osebe. Po oceni ZRSZ je bilo maja med 47 tiso€ brezposelnimi osebami zaposljivih le
Se okoli 8 tiso€ oseb. Rast zaposlenosti bo zato tudi v obdobju napovedi ve€inoma
izvirala iz zaposlovanja tujih drzavljanov. Po drugi strani se bo brezposelnost v obdobju
napovedi vseeno zmanjSevala, med drugim tudi zaradi prehodov brezposelnih oseb v
upokojitev. V povprecju prvih petih mesecev je bilo med brezposelnimi osebami namre¢
13,0 % starejsih od 60 let. Stopnja anketne brezposelnosti se bo po nasih napovedih
letos znizala za 0,2 odstotne tocke, na 3,8 %, v letih 2024 in 2025 pa bo 3,7-odstotna
(slika 2.2.1).

Rast pla¢ bo v celotnem obdobju napovedi presegala inflacijo.

Rast plac bo letos zaradi visoke tesnosti trga dela, dviga minimalne place in kolektivnih
pogajanj z 9,6 % najvisja v zadnjih dveh desetletjih (slika 2.2.2)."° Minimalna pla¢a se
je januarja povecala za 12,0 %, kar je najve¢ po letu 2001, njen dvig pa se bo odrazil

9 Napoved rasti pla¢ se nanasa na povpreéna sredstva za zaposlene na zaposlenega po definiciji nacionalnih ragunov.
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Slika 2.2.2: Rast pla¢
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tudi v zviSanju regresa za letni dopust, ki mora biti zaposlenim izplagan do 1. julija naj-
manj v visini minimalne place.! V preostanku napovednega obdobja se bo rast pla¢
zniZala, a ostala nad rastjo cen Zivljenjskih potreb&¢in. V letu 2024 bo znaSala 6,0 %,
v letu 2025 pa 5,1 % (slika 2.2.2). DeleZ sredstev za zaposlene v BDP se bo ob visoki
rasti pla¢ in nadaljnji rasti zaposlenosti poveceval in ob koncu napovednega obdobja
priblizal dolgolethemu povprecju.

V obdobju napovedi bo realna rast plaC nadomestila zaostajanje za realno rastjo pro-
duktivnosti iz preteklih dveh let (slika 2.2.2). Velik razkorak med rastjo produktivnosti je
bil v letu 2022 posledica mo¢nega okrevanja gospodarstva po odpravi omejitvenih
ukrepov in hkratnega upada pla¢ ob izpadu dodatkov v ¢asu pandemije. Nasprotno bo
v napovednem obdobju realna rast pla€ presegala rast produktivnosti. Na podlagi to-
vrstnih gibanj bosta kumulativni realni rasti pla¢ in produktivnosti v obdobju 2020-2025
ostali usklajeni pri priblizno 10,5 %. Ob napovedani rasti pla¢ bo nadomescena tudi
izguba dohodkov iz lanskega leta. Ob koncu napovednega obdobja bo namre€ prvi¢
presezena realna raven plag iz leta 2021.12

V primerjavi z decembrskimi napovedmi je bila rast pla¢ v celothem obdobju napovedi
popravljena navzgor tako v zasebnem sektorju kot v sektorju drzava. Revizije napovedi
so posledica realizacije v prvem Cetrtletju, ki je bila vi$ja, kot smo predvideli v decem-
brskih napovedih. Ob tem se velik dvig minimalne pla¢e ni odrazil samo v dvigu pla¢
zaposlenih z najnizjimi pla¢ami, temvec¢ so bili dvigi v okolju visoke tesnosti na trgu dela
SirSe osnovani. K popravkom navzgor je prispevala tudi izboljSana napoved gospodar-
ske rasti in zaposlenosti v letoSnjem letu, ki bo stopnjevala strukturna neskladja glede
na decembrske napovedi.

" Minimalna plaga se skladno z Zakonom o minimalni plaéi uskladi enkrat letno ob upostevanju rasti cen Zivljenjskih potreb-

§¢in, gibanja pla¢, gospodarskih razmer in gibanja zaposlenosti, pri &emer se za uskladitev uporabi podatek o medletni rasti
cen zivljenjskih potreb$¢in iz decembra predhodnega leta. Uskladitev temelji na indeksu CPI, ki se nekoliko razlikuje od
indeksa HICP, ki ga napovedujemo v Banki Slovenije. Januarski dvig minimalne place je bil skladen z decembrsko napo-
vedjo.

12 Raven realnih plaé je izraéunana kot razmerje med nominalnimi sredstvi na zaposlenega in HICP.
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Okvir 2.2.1: lzzivi staranja prebivalstva za slovenski trg dela

Stopnja delovne aktivnosti starejsih oseb v Sloveniji ostaja pod povprecjem
evrskega obmocja.

Stopnja delovne aktivnosti, izraCunana kot delez delovno aktivnih oseb med delovno
sposobnimi osebami, je v lanskem zadnjem &etrtletju v starostnem obdobju od 15 do
64 let v Sloveniji znaSala 73,0 % in bila 3,3 odstotne to¢ke nad povpreCjem evrskega
obmodja (slika 2.2.1.1). Po drugi strani je bila v starostnem obdobju od 50 do 64 let
66,4-odstotna oziroma 2,6 odstotne toCke pod povpre€jem evrskega obmocdja.

Stopnja delovne aktivnosti starejSih je tako kljub poviSanju v zadnjem obdobju ostala
pod povprecjem evrskega obmocja (slika 2.2.1.1). Zelo nizka ostaja predvsem med
osebami, ki so starejSe od 55 let. Po zadnjih podatkih je v starostnem obdobju od 55
do 64 let 55,2-odstotna, v starostnem obdobju od 60 do 64 let pa 32,8-odstotna, kar je
7,8 oziroma 17,1 odstotne to¢ke manj od povprecja evrskega obmocja.

Projekcije prebivalstva Sloveniji napovedujejo precejSnje zmanjsanje aktivnega
prebivalstva.

Spodbujanje delovne aktivnosti starejsih postaja vse pomembnejse tako z vidika visoke
tesnosti trga dela kot z vidika srednjerocnih demografskih trendov. Skladno z razme-
roma nizko delovno aktivnostjo starejSih ima Slovenija med OECD drzavami eno naj-
nizjih povprecnih starosti ob odhodu s trga dela. Poleg tega priblizno petina oseb v
upokojitev preide iz brezposelnosti.’® Glede na napovedi prebivalstva EUROPOP2023,
z upostevanjem visjih migracij, naj bi se v Sloveniji od letos do leta 2030 Stevilo prebi-

Slika 2.2.1.1: Stopnja delovne aktivnosti glede na starost in napovedi prebivalstva
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3 OECD (2022). OECD Reviews of Pension Systems: Slovenia. Dostopno na spletni strani: OECD Reviews of Pension

Systems: Slovenia
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valcev v starostnem obdobju od 15 do 64 let povecalo za slab odstotek, Stevilo prebi-
valcev, starih do 14 let, pa zmanj3alo za 8,7 %. Hkrati naj bi se Stevilo prebivalcev nad
65 let starosti povecalo za 13,3 % (slika 2.2.1.1). Trend zmanjSevanja Stevila prebival-
cev v starostnem obdobju od 15 do 64 let naj bi bil opaznejsi v poznejsih desetletjih
(slika 2.2.1.1).

Zmanjsanje prebivalstva v starosthem obdobju od 15 do 64 let bo imelo velik vpliv na
slovenski trg dela, saj bo na voljo vse manj aktivhega prebivalstva, ki pa bo hkrati raz-
meroma starejSe. V prihodnje bo zato poleg spodbujanja delovne aktivnosti starejSih
vse vec potreb tudi po zagotavljanju podpore pri njihovem izobrazevanju in seznanjanju
z novimi tehnologijami, predvsem z vidika pri¢akovanih sprememb zaradi digitalizacije
in zelenega prehoda.'*1°

Letosnja 7,5-odstotna inflacija bo predvsem odraz rasti cen neenergetskega dela
kosarice.

Medletna rast cen, merjena s HICP, v letu 2023 postopno upada, zlasti zaradi zmanj-
Sevanja prispevka rasti cen energentov. Maja se je skupna inflacija ustavila pri 8,1 %,
1,2 odstotne tocke nizZje kot aprila, do konca leta pa se bo Se niZala in bo v povprecju
leta 7,5-odstotna (slika 2.3.1). Skoraj v celoti jo bodo poganjale komponente neener-
getskega dela ko$arice, zlasti cene hrane in storitev, kot posledica zapoznelega pre-
hajanja visjih stroSkov surovin v konéne cene in moénejse rasti pla¢. Prispevek nee-
nergetskega industrijskega blaga se bo ob stabilizaciji razmer v dobavnih verigah in
umirjeni rasti svetovnega povpraSevanja v primerjavi z lanskim letom nekoliko zmanj-
8al, medtem ko bo prispevek rasti cen energentov k leto3nji skupni inflaciji ob mo¢nem
u€inku osnove in medletno cenejsih gorivih neznaten.

V prihodnjih dveh letih bodo zaradi krepitve domacih dejavnikov inflacijo
poganjale predvsem cene storitev.

Inflacija bo ob pri¢akovani pocasnejsi rasti domacega povprasevanja ter stabilizaciji
razmer v dobavnih verigah in na svetovnih energetskih trgih popuscala tudi v prihodnjih
dveh letih, ko se bo znizala na 3,6 % in 2,6 % (slika 2.3.1). V naslednjem letu se bosta
najbolj zmanjsala prispevka neenergetskega industrijskega blaga in hrane, zlasti zaradi
ucinkov osnove in zmanjSevanja neskladja med povprasevanjem in ponudbo, ki je za-
znamovalo obdobje po pandemiji.'® Globalne dejavnike, ki so bili predvsem lani in v
man;jsi meri tudi letos gonilo rasti cen, bodo nadomestili domadi inflacijski pritiski, zlasti
prek rasti plag.'” Ta bo ob Ze izvedenih dvigih in stopnjevanju placnih zahtev do konca
napovednega obdobja poganjala predvsem rast cen storitev. Med domacimi dejavniki
pomembno vlogo igrajo tudi profitne marze. Te so se lani ob realnem upadu stroSkov

4 OECD (2020). Labour market institutions for an ageing labour force in Slovenia. OECD Economics Department Working

Papers, Paper No. 1648. Dostopno na spletni strani: OECD Working Paper No. 1648.

15 Evropska komisija (2022). A closer look at labour shortages across the EU. Objavljeno v: Technical Paper 059. Dostopno
na spletni strani: European Business Cycle Indicators - A closer look at labour shortages across the EU.

16 Uginki osnove, ki bodo vplivali na leto3njo inflacijo, so podrobneje predstavljeni v okvirju 2.3.1.
17 Prispevki preteklih globalnih $okov na inflacijo so podrobneje predstavljeni v okvirju 2.3.2.

22

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2023


https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9eca1535-en.pdf?expires=1674055428&id=id&accname=guest&checksum=154C8AB6A2FFC8934AE6F35BE2DC400B
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/european-business-cycle-indicators-closer-look-labour-shortages-across-eu-3rd-quarter-2022_en

dela in vedji produktivnosti dela izrazito okrepile. V skladu s preteklimi gibaniji in umiri-
tvijo domacega povpraSevanja v prihodnjem letu priakujemo, da se bodo profitne
marze v napovednem obdobju zniZale in tako delno blazile prenos visjih stroSkov dela
v kon&ne cene.

Osnovna inflacija bo ostala povisana, saj bo vpliv umirjanja ponudbenih dejav-
nikov ostal omejen in se bo odrazal pretezno le prek cen neenergetskega indu-
strijskega blaga.

Visoka rast cen energentov in hrane se ob prehajanju visjih vhodnih stroSkov z zami-
kom odraza v rasti osnovne inflacije. Ta Zze Sest mesecev zapored presega 7 %, maja
je bila 7,3-odstotna. Do konca leta bo le blago popus&ala, tako da bo v povpredju leta
7,0-odstotna (slika 2.3.1) in bo v drugi polovici leta prehitela rast skupne inflacije. Ob
umirjanju vplivov energetskih Sokov in stabilizaciji razmer v dobavnih verigah v
ospredje vse bolj prihajajo domaci stroSkovni pritiski kot njen poglavitni dejavnik. Poleg
rasti plac€ se ti v precejSnji meri nanasajo $e na rast cen hrane prek njenega vpliva na
storitveno inflacijo, hkrati pa visja rast cen storitev poviSuje obratovalne stroSke podietij
in s tem dodatno pritiska na rast kon&nih cen. Zaradi predvidene stabilizacije ponudbe-
nih dejavnikov in mocéne rasti pla¢ bo v prihodnjih dveh letih osnovno inflacijo poganjala
predvsem rast cen storitev, prispevek neenergetskega industrijskega blaga pa se bo
opazno zmanjsal. S tem bo rast cen izdelkov in storitev brez energentov in hrane v letih
2024 in 2025 3,8- oziroma 3,5-odstotna.

Slika 2.3.1: Skupna in osnovna inflacija

Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji
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Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

2022 2023 2024 2025
2017 2018 2019 2020 2021 A jun. A jun. A jun. A
povprecne medletne stopnje rasti v %

Cene zivijenjskih potrebscin (HICP) 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 0,0 75 0,7 3,6 06 26 0,3
hrana 22 24 1,6 28 0,7 106 0,1 126 26 49 08 3,6 0,5
energenti 4,7 6,0 08 -108 11,3 248 -04 0,7 78 02 110 -33 23
drugo blago 07 -08 0,3 05 1,3 6,3 0,1 5,7 1,5 1,4 0,3 0,7 0,1
storitve 1,8 24 3.1 1,8 0,6 55 0,1 8,0 1,6 5,7 1,0 5,6 0,9

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov in hrane 0,7 1,0 1,9 08 0,9 59 0,1 7,0 1,7 38 0,8 35 0,8
brez cen energentov in nepred. hrane 0,9 1,1 1,8 1,0 1,0 6,8 0,1 8,2 1,9 4,0 0,8 34 0,7
brez cen energentov 1,1 1,4 1,8 1,3 0,8 71 0,1 8,5 2,0 4,2 0,9 3,6 0,8

Opomba: A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2022.
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Rast cen energentov se bo ob umirjanju svetovnih cen primarnih surovin in
znatnih ucinkih osnove moc¢no umirila.

Cene energentov so se ob okrevanju povprasevanja po pandemiji, nato pa $e ob Ste-
vilnih ponudbenih Sokih, povezanih z vojno v Ukrajini, vecino lanskega leta mo¢no kre-
pile. V povprecju leta so se poviSale za 24,8 %. Rast cen energentov se je nato letos
obdutno umirila, maja je medletno znaSala le $e 0,7 %. Poleg u€inkov osnove in vladne
regulacije cen elektrike in plina je k temu prispevalo $e umirjanje svetovnih cen nafte
in s tem cenejSa goriva. Omenjeni dejavniki bodo po pri€akovanijih vplivali na nadaljnje

Slika 2.3.2: Predpostavke za cene energentov in hrane

Cene elektrike in plina na svetovnih trgih Cene hrane in mesa na svetovnih trgih
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Vir: ECB. Vir: ECB.
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umirjanje rasti cen energentov tudi v preostanku leta.'® V prihodnjem letu, po izteku
kapice pri cenah elektrike in plina, predpostavljamo, da bo v petih mesecih njihovo gi-
banje Ze sledilo trznim veleprodajnim cenam. V primerjavi zdecembrom 2022 so pred-
postavke o veleprodajnih cenah na podlagi gibanj terminskih pogodb obcutno niZje
(slika 2.3.2), zaradi Cesar je nizja tudi napoved energetske inflacije. Ta bo letos
0,7-odstotna, v letih 2024 in 2025 pa —0,2 oziroma —3,3-odstotna.

Ob umirjanju razmer na svetovnih energetskih in prehrambnih trgih vecje
umirjanje rasti cen hrane preprecujejo domaci stroskovni pritiski in zapoznelo
prehajanje preteklih visokih cen surovin v konéne cene.

Po Soku na trgih primarnih kmetijskih surovin po za¢etku vojne v Ukrajini so se v zadnjih
nekaj mesecih veleprodajne cene hrane nekoliko umirile. Ob padanju povprasevanja
po energentih so se znizale cene nafte in zemeljskega plina, s tem pa tudi gnojil in
nekaterih osnovnih prehrambnih surovin. Umirjanje rasti na zaCetku cenovnih verig se
le pocasi prenaSa do kon¢&nih cen, saj je rast cen hrane s 14,3 % ostala zelo visoka tudi
maja. V nadaljevanju leta se bo Se postopoma umirjala, tudi zaradi ucinkov osnove
(okvir 2.3.1, slika 2.3.1.1), tako da bo v povprecju leta 12,6-odstotna. Visja napoved
glede na decembrske napovedi je posledica zviSanja predpostavke o cenah mesa, Ki
vpliva zlasti na napoved nepredelane hrane, in vi§je napovedi rasti plac, ki se kaze prek
popravka rasti cen predelane hrane. Delno protiutez zviSanju predstavljajo nizje cene
energentov in znizanje skupnega indeksa svetovnih cen v kmetijstvu (slika 2.3.2). V
prihodnjih mesecih tveganje za dvig rasti cen predstavljajo Se vremenske razmere, pri
Semer se marsikje v Evropi s pomanjkanjem vode spoprijemajo ze zdaj.'® Ob postop-
nem popusc€anju cenovnih pritiskov se bo do konca napovednega obdobja rast cen
hrane znizala na 4,9 % v letu 2024 in na 3,6 % v letu 2025.

Na popravek napovedi inflacije najbolj vpliva viSja napoved rasti pla¢, medtem
ko Se obcutnejse povisanje blazijo niZje predpostavke glede veleprodajnih cen
energentov.

V primerjavi z decembrskimi napovedmi je bila skupna inflacija za leto 2023 poprav-
liena navzgor za 0,7 odstotne tocke (slika 2.3.3). Ob visji napovedi rasti pla¢ k reviziji
najvec prispevajo visje napovedi rasti cen storitev in hrane, zlasti predelane. V primer-
javi z decembrom je vi$ja tudi napoved rasti cen neenergetskega industrijskega blaga,
saj se popuscanje rasti uvoznih cen energentov in surovin $e ni v celoti preneslo vzdolz
proizvodnih verig. Te popravke le deloma zmanjSujejo niZje napovedi rasti cen ener-
gentov, ki poleg podalj$anja vladnih ukrepov pri cenah elektrike in plina izhajajo Se iz
nizje predpostavke za svetovne cene nafte in apreciacije evra glede na dolar ter s tem
nizje napovedi cen goriv. Dodatno so se znizale tudi predpostavke svetovnih cen elek-
trike in plina, zaradi Cesar je bila energetska inflacija glavni razlog za znizanje skupne
inflacije za 0,6 odstotne tocke v letu 2024.

'8 Zaradi zniZanja cen elektrike in plina na svetovnih trgih se je v primerjavi z decembrskimi napovedmi zmanjsal tudi vpliv

energetskih ukrepov Vlade RS na inflacijo. Ob trenutnih predpostavkah gibanja cen elektrike in plina pri¢akujemo, da bodo
energetsko inflacijo letos znizali za 5,4 odstotne to¢ke, skupno inflacijo pa za 0,7 odstotne tocke.

19 Analiza vpliva ekstremnih vremenskih pojavov na cene nepredelane hrane je predstavijena v okvirju 2.3.3.
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Slika 2.3.3: Revizija napovedi inflacije

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Opomba: Izraun prispevkov podskupin ne upoSteva vpliva uteZi za izracun HICP.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Deloma na popravke napovedi vpliva tudi sprememba uteZi za izraéun HICP, saj se je
z leto$njim januarjem med drugim povecala utez pri storitvah, znotraj kategorije ener-
gentov, ki zajema enak del ko3arice kot lani, pa so se spremenila razmerja med posa-
meznimi podkategorijami (povec€anje uteZi pri gorivih, zmanjSanje pri elektriki). Poleg
vpliva utezi na 0,3-odstotno poviSanje skupne inflacije v letu 2025 vpliva Se mocnejsa
rast storitev, nekoliko pa jo blaZi negativni prispevek energentov, pretezno kot posle-
dica u€inka osnove.

Okvir 2.3.1: Analiza u€inkov osnove na napoved inflacije v letu 2023

Lanske zgodovinsko visoke rasti cen energentov in hrane bodo letos prek ucinka
osnove pomembno prispevale k postopnemu zniZevanju inflacije.

Medletna inflacija (17¢) je izraCunana kot odstotna sprememba HICP med teko¢im me-
secem, {, in enakim mesecem preteklega leta, t—172. PribliZzek inflacijske stopnje lahko
z uporabo naravnega logaritma zapisemo kot:

m, = [log(p,) — log(pe-12)] X 100

Spremembo medletne stopnje inflacije med dvema zaporednima mesecema torej lahko
zapisemo kot:

. — g = [(log(pe) — log(pe-1)) — (log (p-12) — log(pe-13))] X 100 20

Zgornja enacba kaze, da meseéna sprememba medletne stopnje inflacije odraza tako
vpliv tekocih sprememb cen kot tudi spremembe cen v enakem obdobju preteklega
leta. Na podlagi enagbe vidimo, da bo poviSanje indeksa cen med mesecema {13 in

20 Oznaka log ozna&uje naravni logaritem.
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t—12 negativno vplivalo na spremembo medletne inflacije med mesecema {17 in £. Pri-
spevek mesecne stopnje inflacije v preteklem letu (tj. log(pt-12) - log(pt-13)) k tekodi spre-
membi medletne inflacije imenujemo ucinek osnove.?'

UcCinki osnove, ki se nana8ajo na izrazito rast cen energentov in hrane v letu 2022,
bodo negativno prispevali k letosniji inflaciji. Vpliv u€inkov osnove na strani energentov
je v najvecji meri pricakovati med junijem in avgustom letos kot posledica zelo visoke
rasti cen energentov v enakem obdobju lani, ko vladni ukrepi za omilitev rasti cen ener-
gentov ve€inoma Se niso bili v veljavi. V drugi polovici letoSnjega leta bodo inflacijo
znizevali tudi u€inki osnove pri cenah hrane, saj so te moc¢neje pospesile v drugi polo-
vici preteklega leta.

Na sliki 2.3.1.1 prikazujemo kumulativne prispevke ucinkov osnove k umirjanju letosnje
inflacije po mesecih v primerjavi z decembrom 2022. Glede na medletno inflacijo v de-
cembru 2022, ko je ta znaSala 10,8 %, bodo u€inki osnove, ki se nanasajo na rasti cen
energentov in hrane, v teko¢em letu kumulativno znizali inflacijo za 4,6 odstotne tocke.
Z drugimi besedami, tolikSni bodo ucinki visoke osnove iz preteklega leta k niZji me-
dletni inflaciji ob koncu leto$njega leta.

Slika 2.3.1.1: Vpliv u€inkov osnove na inflacijo v letu 2023

1 v odstotnih tockah

3 II

jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec.
H energenti = hrana

Opomba: Prikazani so kumulativni prispevki ucinkov osnove k medletni
inflaciji. U¢inki osnove so ocenjeni na podlagi odstopanj lanskoletnih mesecnih
rasti od dolgoletnega povpregja (2005-2021).

Vir: Eurostat, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

21 ECB (2005). Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005. ECB Monthly Bulletin, Janury 2005. Dostopno

na spletni strani: ECB Monthly Bulletin, January 2005.
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Okvir 2.3.2: U¢inki globalnih Sokov na inflacijo v Sloveniji

Sosledje globalnih Sokov, ki so bili posledica pandemije in ruske vojaske
agresije, z zamikom Se vedno vplivajo na inflacijo v Sloveniji, a bodo v
napovednem obdobju pospeseno pojenjali.

Motnje v dobavnih verigah, povezane z omejitvenimi ukrepi v €asu pandemije, so krepile
inflacijo Ze v letih 2020 in 2021. Cenovni pritiski so bili v asu zaprtij gospodarstev deloma
blaZeni z omejitvami na strani povpraSevanja. Ob okrevanju povprasevanja po pandemiji
in sprostitvi omejitvenih ukrepov leta 2022 ter dodatnih Sokih v cenah surovin, ki ga je pov-
zrocCila ruska vojaska agresija v Ukrajini, je inflacija v Sloveniji dosegla zgodovinsko visoke
ravni. Ob tem je kljuéno analizirati vztrajnost teh uc¢inkov na prihodnja cenovna gibanja.

Prispevke zatecenih globalnih Sokov k cenovnim gibanjem v Sloveniji ocenjujemo z
uporabo identificiranega VAR modela.?? Rezultati kaZejo, da globalni $oki pojasnjujejo
priblizno 40 % inflacije v Sloveniji v letu 2022, zlasti 3ok v dobavnih verigah in globalni
Sok povprasevanja. Ta delez se bo po oceni v letu 2023 zmanjSal na 30 % ter v polnosti
izzvenel do leta 2025.

Neposredni prispevek ponudbenih naftnih Sokov k skupni inflaciji je v letu 2022 znasal
0,7 odstotne tocke. Del u€inka povisanih cen nafte se odraza tudi v prispevku mo¢nega
svetovnega povpraSevanja, ki je omogocilo, da so se cene nafte vedinoma prelile v
cene Zivljenjskih potrebscin. Ker so pritiski v dobavnih verigah v letoSnjem prvem ce-
trtletju popustili, njihovi pove€ani prispevki k skupni inflaciji izhajajo predvsem iz nako-
pi¢enih ucinkov preteklih Sokov.

Osenceni del slike 2.3.2.1 se nanaSa na modelsko izvedeno gibanje skupne inflacije v Slo-
veniji, na katero vplivajo samo pretekli globalni $oki. Analiza kaze, da globalni Soki k leto3niji
inflaciji Se vedno prispevajo 2,3 odstotne tocke, v letu 2024 bodo 0,4 odstotne tocke, med-
tem ko bo prispevek v letu 2025 zanemarljiv. Ob tem, ko se prispevek zunanjih Sokov
zmanjSuje, nepojasnjen del kaze na krepitev prispevka domacih dejavnikov inflacije.

Slika 2.3.2.1: Razcélenitev inflacije

12 inflacija v %, prispevki v o. t.

10

2015 2016

globalna ponudba
Vir: SURS, lastni izraCuni.
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globalno povpraSevanje mm pritiski v globalnih verigah mponudba nafte —HICP

2 podrobnej$a analiza in opis modela bosta na voljo v prihajajocih kratkih ekonomsko-finanénih analizah Banke Slovenije.
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Okvir 2.3.3: Prehajanje ekstremnih vremenskih pogojev v cene hrane

Narascajo¢a pogostost in razseznost ekstremnih vremenskih pojavov vse
opazneje vpliva na kmetijsko proizvodnjo in cene hrane, kar kaZe na
pomembnost njihove vkljucitve v napovedi inflacije.

V pregledu strategije za leto 2021 je ECB prepoznala vse vedji vpliv podnebnih spre-
memb in z njimi povezanih politik na gospodarstvo. Podnebna tveganja v sploSnem
lo¢imo na fizi€na in tranzicijska. Slednja zadevajo posredna tveganija, ki izvirajo iz spre-
memb v podnebni politiki in zelenih tehnoloSkih inovacij, medtem ko se prva nana$ajo
na okoljske pogoje oz. vremenske pojave, ki neposredno vplivajo na gospodarstvo. Z
narasc¢ajoco pogostostjo in razseznostjo ekstremnih vremenskih pojavov (slika 2.3.3.1
in tabela 2.3.3.1), povezanih s podnebnimi spremembami, se povecuje tudi njihov uci-
nek na cenovna gibanja. Mehanizem prenosa ucinkov poteka predvsem prek cen
hrane, ki se lahko zaradi negativnega vpliva na kmetijsko proizvodnjo povisajo. V
okvirju na podlagi ekonometriéne analize preverjamo empiriéno povezavo med eks-
tremnimi vremenskimi pogoji in cenami nepredelane hrane v Sloveniji.

Za merilo ekstremnih vremenskih pojavov smo uporabili E3CI? indeks (slika 2.3.3.1),
ki pokriva pet neugodnih vremenskih pojavov: visoke in nizke temperature, suse,
mocne padavine in vetrove. E3CI Soke, tj. pojav ekstremnega vremenskega dogodka,
predstavlja slika 2.3.3.1, ki prikazuje, da so po letu 2011 tovrstni neugodni vremenski
Soki pogostejsi.

Iz levega grafikona slike 2.3.3.1 je razvidno, da je bilo od leta 2011 zaznanih osem od
12 primerov (od leta 1996), ko je vrednost presegla dva standardna odklona porazde-

litve. Desni grafikon kaze, da na cene nepredelane hrane vplivajo tako ekstremni do-
godki doma kot tudi v drZavah, iz katerih v Slovenijo uvozimo najve¢ prehrambnih

Slika 2.3.3.1: Vremenski kazalnik E3CI in inflacija

Vremenski kazalnik E3CI

indeks

Inflacija in E3CI Soki
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. Opomba: * Glavne drzave, iz katerih Sl uvaza hrano (AT, DE, IT, HU in HR),
E3Cl —2 x standardni odklon E3CI s0 obravnavane zato, ker imajo lahko vremenske razmere v njih vpliv na
slovensko inflacijo nepredelane hrane.
Vir: IFAB, izraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: april 2023. Vir: SURS, IFAB, izra¢uni Banke Slovenije. Zadniji podatek: januar 2023.
23 European Extreme Events Climate Index, ki ga je razvil IFAB (Foundation Big Data and Artificial Intelligence for Human
Development).
24 Za E3CI $ok so bile vzete vrednosti E3CI indeksa, ki presegajo 1.
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surovin in nepredelane hrane. Iz grafikona je prav tako razvidno, da ekstremnim vre-
menskim dogodkom sledi poviSanje cen nepredelane hrane z zamikom od enega do

treh mesecev.

V analizi ugotavljamo, da standardiziran Sok v kazalniku ekstremnih vremenskih
pogojev privede do 1,9 odstotne tocke visje rasti cen nepredelane hrane.

Za analizo vpliva podnebnih tveganj na cene hrane smo uporabili avtoregresijski model
z gladkim prehajanjem (model STAR?%), ki v nelinearnem delu glede gibanje indeksa
E3CI doloci prag, s katerim so vremenski pojavi opredeljeni kot ekstremni. Ta prag je
ocenjen pri vrednosti 0,46. Rezultati kaZejo (tabela 2.3.3.1), da ekstremni vremenski
pojavi statisticno znacilno vplivajo na inflacijo nepredelane hrane z zamikom dveh me-
secev, ko je tudi zaznati najvedji u€inek tovrstnega neugodnega vremenskega pojava,
ko Sok velikosti 1 odstotne tocke v E3CI indeksu povzroci 1,9 odstotno tocko visjo rast
cen nepredelane hrane (slika 2.3.3.2). UCinek Soka je dolgotrajnejSi in v obdobju
12 mesecev v povprecju prispeva priblizno 1 odstotno tocko k visji medletni rasti cen

nepredelane hrane.

Tabela 2.3.3.1: Ocena modela STAR

Casovno-spremenljiva
Odvisna spremenljivka neodvisna spremenljivka Casovno-nespremenljive neodvisne spremenljivke Prag
Linearni del Nelinearni del
. E3Cl, E3Cl, Konstanta Inflacija nep. hrane,;  Kmetijske cene 4 E3CI
Inflacija nep. hrane;
-0,29 1,93 0,26 0,88*** 0,04*** 0,46

Opomba: Koeficienti so v odstotnih tockah. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Viri: SURS, IFAB in ECB, izrauni Banke Slovenije.

Slika 2.3.3.2: Impulzni odziv inflacije nepredelane hrane na Sok v vremenskem kazalniku E3CI
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Opomba: Prikazan je impulzni odziv v nelinearnem delu. Interval zaupanja je

90-odstotni. Casovna enota je mesec.
Vir: SURS, IFAB in ECB, izraCuni Banke Slovenije.

25 Anglesko Smooth Transition Autoregressive model.
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V napovednem obdobju bodo gospodarsko okolje spremljali izzivi, ki se
nanasajo predvsem na vztrajajoce visoko inflacijsko okolje ter negotovosti v
mednarodnem makroekonomskem in finanénem okolju.

Klju€no tveganje, ki spremlja makroekonomske napovedi, predstavljajo cenovna giba-
nja. Visoka inflacija natenja zaupanje v gospodarstvu ter zmanjSuje kupno mo¢ gospo-
dinjstev in investicijski potencial podjetij. Poleg tega bi vztrajajoe odstopanije inflacije
v Sloveniji od mednarodnega povprecja lahko na gospodarsko aktivnost vplivalo prek
izgube izvozne konkurenénosti. Dodatno negativno tveganje za napoved gospodarske
rasti predstavljajo tudi finan¢na tveganija, ki bi se v okolju visokih obrestnih mer lahko
okrepila na podlagi vi§jih strosSkov servisiranja dolga, drazjega zadolZevanja in viSje
diskontne stopnje, po kateri so ovrednotene obstojeCe nalozbe. Ti dejavniki so se v
zadetku leta Ze odrazili v povedanem stresu banénih sistemov ZDA in Svice. Stopnje-
vanje tovrstnih dogodkov bi se lahko v domadem gospodarstvu v obdobju napovedi
odrazilo prek negotovosti v svetovnem finanénem sistemu, ¢ezmejnem prenosu nedo-
nosnih terjatev in dodatnem zaostrovanju posojilnih pogojev. Negotove ostajajo tudi
geopoliti€ne razmere, pri Cemer bi njihov nadaljnji razvoj lahko opazno vplival na pred-
postavke zunanjega okolja, na katerih temelji napoved, in tudi na varnost preskrbe z
energenti, Se posebej plinom. Na trgu dela je poseben izziv in potencialno omejujoc
dejavnik srednjero€ne rasti pomanjkanje ustrezne delovne sile, ki je posledica visoke
tesnosti trga dela doma in v tujini.

V nasprotju z izpostavljenimi negativnimi tveganji bi na osrednjo napoved lahko pozi-
tivno vplivala pospeSena stabilizacija globalnih ponudbenih pritiskov ter mo¢nejsa rast
svetovnega gospodarstva. To bi na gospodarsko okolje vplivalo pozitivho prek hitrej-
Sega upadanja inflacije in mocnejSe rasti svetovnega povprasevanja ob krepitvi aktiv-
nosti v globalnih proizvodnih verigah. BoljSe obete glede svetovnega povprasevanja bi
lahko ohranjali tudi velika zaposlenost in mo&nejSa zasebna potrosnja v razvitih trgo-
vinskih partnericah. Gospodarska aktivnost bi lahko bila viSja tudi zaradi u€inkov prila-
gajanja gospodarstva in ekonomskih politik izpostavljenim tveganjem in negotovostim
(angl. »learning effects«). Ti so med pandemijo in energetsko krizo prispevali k boljSim
gospodarskim gibanjem v primerjavi s predhodnimi napovedmi in so se kazali v tren-
dnem razhajanju med oprijemljivimi in anketnimi podatki ekonomske aktivnosti.

Tabela 3.1: Tveganja za rast BDP

Pozitivna tveganja

Negativna tveganja

Prilagajanje ekonomskih subjektov negotovostim (»learning effects«).

Intenzivno popuscanje ponudbenih pritiskov.

HitrejSe okrevanje svetovnega povpra$evanja ob ugodni rasti na Kitaj-

skem in visoki zaposlenosti v ZDA.

Visoka inflacija, poglabljanje inflacijskih razhajanj in vpliv na konkurenc-
nost.

Povi$ana finanéna negotovost zaradi naglega dvigovanja obrestnih mer.
Geopolitiéna tveganja in zanesljivost preskrbe s plinom.

Visoka tesnost trga dela in pomanjkanje ustreznih kadrov.
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Tabela 3.2: Inflacijska tveganja

Pozitivna tveganja

Kljub pozitivnim revizijam ostajajo tveganja za napoved inflacije pretezno
usmerjena navzgor.

Med domacimi dejavniki inflacije izstopa stopnjevanje pla¢nih pritiskov, ki bi se vgraje-
vali v konéne cene. Po drugi strani bi niZzanje profitnih marz lahko blazilo prehajanje
rasti pla¢ v kon¢ne cene, predvideno v tokratni napovedi. Dodatno bi bila lahko inflacija
nizja od napovedi ob hitrejSem umirjanju domacega povpraSevanja v primeru uresnici-
tve negativnih tveganj za gospodarsko okolje. Z vidika globalnih dejavnikov so tveganja
tesno povezana z negotovostjo, ki se nhanasa na predpostavke glede veleprodajnih cen
energentov, prehrambnih surovin, valutnega tecaja in nadaljnje normalizacije razmer v
dobavnih verigah. PoslabSanje geopoliticnih razmer in fragmentacija mednarodnih tr-
govinskih tokov bi lahko vodila do ponovnih ponudbenih omejitev in poviSanj cen pri-
marnih surovin. Do viSje napovedi rasti cen hrane bi lahko privedli tudi ekstremni vre-
menski pogoji, ki so lansko poletje vplivali tudi na proizvodnjo hrane v Sloveniji in se
letos ponovno kazejo v nekaterih delih Evrope. Nasprotno bi SibkejSa rast svetovnega
povpraSevanja lahko vodila v hitrejSe upadanje cen energentov in drugih surovin ter s
tem niZje uvozne cene.

Negativna tveganja

Geopolitiéna fragmentacija in posledi¢en vpliv na energetske trge in do-

Ekstremni vremenski dogodki.

Stopnjevanje plaénih pritiskov in krepitev drugih domacih dejavnikov in- Pospesena razreSitev teZav v dobavnih verigah in normalizacija cen

energentov.

Blazenje prehajanja visjih stroSkov dela na racun profitnih marz.

Vizbrani temi pozornost namenjamo modelskemu ovrednotenju vodilnih tveganj
za gospodarsko okolje. Njihova uresnicitev bi v povprecju napovednega obdobja
lahko vodila k 0,8 odstotne tocke SibkejSi letni rasti BDP v primerjavi z osrednjo
napovedjo.

Visoka in vztrajajoCa inflacija je klju¢ni izziv za domace gospodarsko okolje. Kljub iz-
zvenevanju prispevka rasti cen energentov inflacija ostaja poviSana in vse bol;j izvira iz
domacih inflacijskih pritiskov. V nasprotju z globalnimi ponudbenimi $oki, ki so bili veci-
noma skupni, naras€ajoCi domadci dejavniki povecujejo tveganja za veclje razhajanje
inflacije med drzavami evrskega obmocja. S tem se posledi¢no krepijo tveganja za
gospodarsko rast z vidika neugodnih pritiskov na izvozno konkurenénost slovenskega
gospodarstva.

Slika 3.1.1 prikazuje izgubo cenovne konkurenénosti glede na osrednjo napoved rasti
realnega izvoza in BDP v primeru scenarija z vecjim inflacijskim razmikom med Slove-
nijo in evrskim obmocjem. V primerjavi z osrednjo napovedjo, kjer se omejeni inflacijski
razmiki zgolj delno prenesejo v relativne izvozne cene, v tveganem scenariju predpo-
stavljamo poln prenos povecanih inflacijskih razmikov. Inflacijski razmik in posledi¢en
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Slika 3.1.1: Vpliv izgube izvozne konkurenénosti na izvoz in BDP

Relativne cene in trzni delezi

Uginek na rast izvoza in BDP
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Vir: Eurostat, napovedi in preracuni Banke Slovenije.

- - relativne cene — scenarij H realni izvoz m realni BDP

Vir: Eurostat, napovedi in preracuni Banke Slovenije.

Sok na izvozne cene v posameznem letu napovedi sta opredeljena kot razlika v napo-
vedi inflacije v Sloveniji in najnizjo napovedijo inflacije v posamezni ¢lanici evrskega
obmodja.?® Transmisijski kanali prenosa domacih konénih cen v izvozne cene so v sce-
nariju predpostavljeni na podlagi usklajevanja pla¢ z inflacijo v preteklem letu ter vi§jimi
obratovalnimi stroski, povezanimi z rastjo cen storitev in preostalega blaga.

Vpliv prenosa inflacijskih razmikov v relativne izvozne cene na makroekonomsko okolje
je v scenariju kvantitativno ovrednoten z uporabo osrednjega makroekonomskega mo-
dela Banke Slovenije.?” Izguba izvozne konkurenénosti zaradi inflacijskih razmikov v
napovednem obdobju bi na podlagi modelskih ocen v povprecju letno prispevala k pri-
blizno 0,7 odstotne toCke niZji realni rasti izvoza v primerjavi z osrednjo napovedjo. To
bi letno realno rast BDP v povprecju napovednega obdobja zniZzalo za 0,35 odstotne
tocCke.

Z vztrajanjem visoke inflacije se krepi tudi potreba po dolgotrajnejSi in
restriktivnejsi denarni politiki. Nadaljnje zaostrovanje pogojev financiranja
povecuje finanéno negotovost in tveganje za gospodarsko okolje.

Okolje visokih obrestnih mer povecuje finanna tveganja in s tem verjetnost okreplje-
nega prehajanja ostrejSih finanénih pogojev v realno gospodarstvo. Transmisijski kanali
poslabSanega makroekonomskega okolja prek finanéne amplifikacije se obi¢ajno na-
nasajo na vecja bremena financiranja dolga, nizjo dobi¢konosnost, poslabSanje kako-
vosti kreditnih portfeljev in odliv likvidnosti na podlagi t. i. bega v kakovost (anglesko
»flight-to-quality«). Okrepljeno prehajanje zaostrenih finanénih pogojev v realno gospo-
darstvo v obdobju povisane finanéne negotovosti je v empiri¢ni literaturi obravnavano
na podlagi modelov ranljive rasti (t. i. modelov »macro at risk«).

26 Napovedi za posamezne ¢lanice evrskega obmogja izhajajo iz junijskih napovedi Evrosistema.

27 Milan Damijanovi¢, Slovene Quarterly Macroeconomic Model: Overview and Properties, 2023. Delovni zvezki Banke Slo-
venije.
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Slika 3.1.2: Tveganja za rast zaradi poveéanih finanénih negotovosti

Razlika med donosnostjo slovenske in nemske Vpliv okreplienega prenosa finanénih tveganj na rast BDP

dolgoro¢ne obveznice

odklon od osnovne napovedi v o. t.

160 odklon od osnovne napovedi v b. t. 160 0,0 0,0
140
140 140
0,1 0,1
120 120
100 100 -0,2 -0,2
80 80
60 g 08 03
40 40
04 0,4
20 20
0 0 -0,5 0,5
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Namen omenjenih modelov je identifikacija okrepljene statisticne povezave med fi-
nan¢nimi pogoji in spodnjimi kvantili porazdelitve rasti BDP. Vpliv povecanih finanénih
tveganj v okolju zaostrenih pogojev financiranja je v kontekstu tokratnih napovedi ovre-
dnoten na podlagi kvantilne regresije z rastjo BDP kot odvisno spremenljivko in finan¢-
nimi pogoji kot neodvisno spremenljivko. Finan¢ni pogoji so v obravnavani regresiji
opazovani na podlagi predpostavljenih razmikov med donosnostmi 10-letnih slovenskih
in nemskih obveznic. Povec€ani razmiki donosnosti drzavnih obveznic so v preteklosti
predstavljali vodilni kazalnik visokega finanénega stresa. Ob upostevanju okrepljene
povezave med rastjo BDP in finan¢nimi pogoji, opazovane pri 25. percentilu pogojne
porazdelitve BDP, bi bila povprec¢na letna rast BDP v scenariju povecanih finan¢nih
tveganj za priblizno 0,4 odstotne to¢ke nizja kot v osrednji napovedi (slika 3.1.2).

Pomembno tveganje za makroekonomsko okolje ostaja tudi negotovost
preskrbe s plinom, ki bo v prihajajo¢i zimi odvisna zlasti od racionalizacije
porabe, vremenskih razmer in mozZnosti polnjenja zalog z obstoje¢imi tokovi
plina v Evropo.

Po podatkih Evropske komisije je zemeljski plin iz Rusije med januarjem in novembrom
2022 3e vedno predstavljal slabo ¢etrtino celotnega uvoza plina v drzave EU.?® Ob
dodatni eskalaciji vojne v Ukrajini in uvedbi morebitnih novih sankcij zoper Rusijo, vklju-
Cujo€ polni embargo na preostali uvoz plina iz Rusije, bi v pogojih ostrejSe zime, neza-
dostne diverzifikacije virov plina, neusklajenosti rabe infrastrukture na ravni EU in ne-
zadostne racionalizacije porabe v predhodnem obdobju lahko naslednjo zimo prislo do
pomanjkanja plina.

Slika 3.1.3 prikazuje ovrednotenje scenarija, ki predpostavlja prekinitev dobave zemelj-
skega plina v EU od tretjega Cetrtletja 2023. Upad dobave plina se v scenariju odraza

2 Gibanje uvoza plina iz Rusije je predstavljena na povezavi.
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v za tretjino vi§jih cenah energentov v letoSnjem zadnjem Cetrtletju in izpadu proizvo-
dnih zmogljivosti v vigini 1 %.2° Ob realizaciji tega scenarija bi bila gospodarska rast v
primerjavi z osrednjo napovedjo v letoSnjem in naslednjem letu za priblizno 0,2 od-
stotne to€ke nizja, inflacija pa bi bila vi§ja za 0,3 oziroma 0,6 odstotne tocke.

Slika 3.1.3: Negotovost preskrbe z zemeljskim plinom

Predpostavke scenarija nezadostne preskrbe s plinom Vpliv nezadostne preskrbe s plinom na letno rast BDP in
potrosnih cen
vo.t.
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Vir: ECB, preraCuni Banke Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.
2% Zmanj$anje proizvodnih zmogljivosti je v modelski izvedbi scenarija preslikano v odklon potencialnega proizvoda glede
na osrednjo napoved na podlagi pristopa ovrednotenja vpliva zmanj$ane dobave energentov na potencialni proizvod, ki je
podrobneje opisan v Napovedi makroekonomskih gibanj, junij 2022, na strani 24.
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Tabela 4.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2021 2022 12 mes. do 3mes.do 3 mes. do 2023 2023 2023 2023 2023
mar. 23 mar. 22 mar. 23 jan. feb. mar. apr. maj
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 24 0,6 -0,8 43 1,3 -1,0 -1,2 -1,6 2,7 2,9
- predelovalne dejavnosti 8,3 0,0 -3,1 7,7 4,7 -3,0 -5,0 -6,0 9,0 9,0
medletne stopnje rasti v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 10,2 1,3 -1,5 6,4 -4,6 6,7 -1,2 -5,5
- predelovalne dejavnosti 11,8 3,8 1,9 6,8 -0,5 -1,2 1,8 -1,8
Gradbeni$tvo: - skupaj 0,5 22,2 229 20,0 235 24,9 17,0 28,3
- stavbe -23,0 53,4 489 36,0 25,6 41,9 11,8 27,6
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 12,2 98 71 15,3 3,5 59 27 21
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 8,3 -0,4 41 -6,4 11,9 12,5 9,2 13,7
Trgovina na drobno brez v ozil 16,2 7.7 3,6 14,7 -2,9 5,2 -3,3 -9,0
Druge zasebne storitve 12,4 11,8 9,3 18,7 71 8,5 7,0 59
Trg dela medletne stopnje rasti v %
Povpreéna bruto placa 6,0 27 5,6 -1,2 10,4 11,5 10,7 9,2
- storitve pretezno zasebnega sektorja 59 6,3 7,9 44 11,0 12,4 11,3 9,4
- storitve pretezno javnega sektorja 6,4 -2,6 2,0 -9,2 94 99 95 8,8
Povpre¢na realna neto pIa(":a1 3,0 -5,1 -3,0 -6,7 1,4 29 2,6 -1,3
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 7,6 58 55 6,6 54 5,6 54 51
Registrirane brezposelne osebe -12,6 -23,8 -21,5 -26,3 -17,6 -18,4 -17,6 -16,9 -16,3
Delovno aktivno prebivalstvo 1,3 24 21 3,0 1,8 1,9 1,8 1,8
- storitve preteZno zasebnega sektorja 1,3 3,0 2,7 3,6 2,2 2,3 21 21
- storitve pretezno javnega sektorja 11 0,7 0,6 1,2 0,8 08 0,8 0,9
Gibanje cen medletne stopnje rasti v %
HICP 2,0 93 10,2 6,3 9,9 9,9 94 10,4 9,2 8,1
- storitve 0,6 55 6,5 36 75 7,6 7.8 7,2 8,0 8,2
- industrijsko blago brez energentov 1,3 6,3 6,6 54 6,8 6,9 6,2 7,2 7,2 6,3
- hrana 0,7 10,6 13,6 52 17,1 17,2 16,7 17,3 14,2 14,3
- energenti 11,3 24,8 22,3 19,0 10,3 9,9 7,6 13,5 79 0,7
Kazalnik osnovne inﬂacije2 0,9 59 6,5 4,4 7.2 7,3 7.1 72 7,6 73
Teko€i racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekoCega rauna 3,8 -0,4 1,3 -1,9 55 39 4.8 7.8
1. Blago 1,7 -39 2,6 4,1 17 0,5 1,8 37
2. Storitve 47 6,1 6,4 45 56 54 53 6,1
3. Primami dohodki 1,7 -1,7 -1,6 -1,2 11 0,3 -1,3 -1,6
4. Sekundarni dohodki 0,9 -0,9 -0,8 -1,0 0,7 0,8 -1,0 -0,4
nominalne medletne stopnje rasti v %
1zvoz blaga in storitev 19,5 22,8 19,3 23,2 10,0 12,0 12,4 6,5
Uvoz blaga in storitev 25,4 29,8 20,4 38,2 1,9 10,8 1,3 -4,2
Javne finance 2021 2022 12 mes. do 2022 2023
Konsolidirana bilanca® . apr. 3 . jan—apr. . Jan.—apr.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv %
Prihodki 21.383 23.311 39,7 56 7.658 14,3 7.941 37
Davki 18.786 20.557 353 7,7 6.663 11,4 7.069 6,1
Prejeta sredstva iz EU 950 961 1,5 -20,5 469 52,1 392 -16,5
Ostali 1.646 1.794 29 -0,8 525 28,4 480 -8,6
Odhodki 24.300 24.886 42,2 35 7.803 0,9 7.986 23
Tekogi odhodki 10.39%4 10.283 17,5 -0,6 3.409 1,2 3.49% 2,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.751 5.481 9,5 1,3 1.730 9,0 1.898 9,7
- izdatki za blago in storitve 3.351 3.557 59 14 1.089 13,4 1.061 -2,6
- obresti 732 661 1,2 55 345 -18,6 373 8,2
Tekodi transferji 11.319 11.261 19,1 1,6 3.756 -4,5 3.813 1,5
- transferji posameznikom in gospodinjs  9.168 9.294 15,7 3,7 3.060 -5,2 3.102 1,4
Investicijski odhodki, transferji 1.959 2.612 45 32,6 398 17,9 463 16,2
Saldo 2917 -1.575 2,5 -145 -45

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

T HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance drzavnega proraduna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.

Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 4.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 2020 2021 2022 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

Slovenija H evrsko obmodje
Gospodarska gibanja Cetrtletne stobnje rasti v %
BDP 07 -1,3 0,7 0,6 0,9 0,4 0,0 0,1
- industrija 05 -12 -14 1,6 0,5 0,9 0,0
- gradbenistvo 2,0 4,0 3,7 4,3 0,7 -1 -0,5
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,2 1,5 02
- storitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1,0 -1 1,0 0,5 1,0 06 -0,3
Domaca potro$nja -0,2 -3,8 0,0 0,3 0,9 1,6 -1,0
- drzava -3,1 0,1 0,8 0,3 0,1 -0,1 0,8
- gospodinjstva in NPISG* 0,5 0,4 0,2 08 i 1,1 09 -09
- bruto investicije 05 88 50 75| 15 47 30
- bruto investicije v osnovna sredstva -0,6 3,8 0,1 3,0 0,9 4,0 -3,5
medletne stopnje rasti v %
BDP 43 82 54 8,6 33 0,2 0,7 -6,1 54 3,5 4,4 2,5 1,5
- industrija -3,4 9,2 42 03 63 -07 64 72 2,0 2,2 2,4 1,1
- gradbenitvo -1,9 10,0 77 104 150 152 i -57 50 1,6 1,9 04 -1
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 2,4 3,8 2,6 1,5 1,5 0,4 2,7 3,5 1,6 1,2 1,3 1,8
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -5,5 8,3 10,0 4,5 1,3 1,4 6,7 5,6 41 53 3,1 1,8
Domaca potro$nja 47 99 80 11,2 33 12 44} 58 42 3,8 4,5 37 1,0
- drzava 4,1 58 0,9 08 -06 -10 -19 1,0 4,3 1,4 1,1 0,5 0,8
- gospodinjstva in NPISG 69 95 89 129 32 2,4 22 i 77 37 4,3 6,1 2,2 0,9
- bruto investicije 71 151 124 167 7.6 05 -19,9 7,4 53 5,0 46 106 14
- bruto investicije v osnovna sredstva 79 137 7,8 7,3 8,7 59 6,5 6,2 3,9 3,7 2,9 7,8 0,0
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,1 0,4 1,1 24 02 11 -65 0,3 03 0,3 0,4 0,7 0,3
Trg dela cetrtletne sto;mje rasti v %
Zaposlenost 0,5 0,2 0,3 01 i 0,4 0,3 0,3 0,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,5 0,2 0,3 0,1 0,4 0,3 0,3
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3
medletne stopnje rasti v %
Zaposlenost -0,7 1,3 2,4 3,1 2,0 1,6 1,1 -1,5 1,4 2,3 2,7 1,8 1,5 1,7
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -1,3 1,0 2,6 3,4 2,1 1,6 1,0 -2,3 1,2 2,5 3,1 1,9 1,6
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,2 2,7 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5 1 09 2,0 1,5 1,6 1,4 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 34 7,9 4.3 3,0 55 73 119 -0,2 3,9 4,5 4,5 3,9 5,1
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,5 8,0 6,7 7,0 7,8 12,5 -1,3 4,6 4,8 53 41 4,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 9,4 7,7 -7,8 1,0 5,7 9,9 2,3 2,0 3,7 2,5 3,5 57
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno** 7,3 1,1 1,4 2,3 4,2 8,7 12,4 4,8 -0,2 3,3 2,8 3,2 5,0
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno*** 6,0 1,5 55 74 52 -05 0,0 2,9 22 14 16 14 07
v%
ILO stopnja brezposelnosti 5,0 47 4,0 4,2 4,0 3,5 7,9 7,7 6,8 6,6 6,7 6,7
Menjava s tujino Cetrtletne stopnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev 28 35 45 04 1.8 17 00
Realni uvoz blaga in storitev 0,7 1,6 45 14 1,9 4,2 -1,9
medletne stobnje rasti v %
Realni izvoz blaga in storitev -86 14,5 6,5 9,3 1,9 -25 1,9 90 10,7 7,0 7,7 8,0 4,1
Realni uvoz blaga in storitev 96 176 98 126 126 -15 -38 -85 84 8,0 83 11,2 30
Tekoci racun pladilne bilance v % BDP**** 7,6 38 04 06 -01 -04 1,3 1 16 2,3 0,7 06 -07 -07
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 00 -08 -21 -19 01 -0,9 51 -0,5 1,3  -02 0,1 -1,0 06
Financiranje v% BDP
Bilan¢na vsota bank 980 945 878 885 883 87,8 8502035 2845 2798 2925 2980 279,8
Posajila podjetiem 202 193 194 193 195 194 189 39,8 377 373 373 376 373
Posajila gospodinjstvom 228 216 208 21,1 209 208 203 52,8 51,1 493 50,1 499 493
Inflacija v%
HICP 0,3 20 9,3 90 11,3 106 99 0,3 2,6 8,4 8,1 93 100 80
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,8 0,9 59 5,6 6,4 7,0 7,2 0,7 1,5 4,0 3,7 4.4 51 5,6
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 796 745 699 735 724 699 97,2 955 91,5 942 929 91,5
Saldo drzave**** 77 46 -30 -32 30 -30 .. 171 53 36 32 -32 -36
- placilo obresti**** 1,6 1,2 1,1 1.1 1.1 1,1 1,5 1,5 1,7 1,5 1,6 1,7
- primarni saldo**** 61 -34 19 21 -19 -9 56 -39 19 16 17 -19

Opomba: Za izratun medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izraun tekocih stopenj rasti pa desezonirani.

* Podatki za Slovenijo so izratunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potrosnjo skupaj in konéno potro$njo drzave.

** Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
*** Realni stroSki dela na enoto proizvoda so koli¢nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
**** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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