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Ob prehodu v leto 2025 gospodarske razmere v Sloveniji in svetu ostajajo negotove.
Domac trg dela je Se naprej tesen, vendar se kaZejo znaki ohlajanja, decembrska
inflacija pa je bila pri 2,0 % pricakovano nekoliko visja kot prejSnji mesec.

» Gospodarska aktivhost v evrskem obmocju se je po anketnih kazalnikih v
lanskem zadnjem &etrtletju blago skréila. Rast v storitvenem sektorju je ostala
kljub umirjanju stabilna, dejavnost v predelovalni industriji pa se je nadalje zmanj-
Sala. Nadaljevalo se je tudi upadanje gospodarskega razpolozenja. Z znova vi§jo
medletno rastjo cen energentov se je decembra nekoliko okrepila skupna inflacija
evrskega obmodja, in sicer na 2,4 %. Osnovna inflacija je ostala Cetrti mesec za-
pored nespremenjena pri 2,7 %.

= Vecdina pomembnejsih svetovnih centralnih bank nadaljuje z rahljanjem res-
triktivnosti denarnih politik. V Evrosistemu smo decembra Cetrti€ v letu 2024
znizali obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita, in sicer za 0,25 od-
stotne tocke na 3,00 %. Pri¢akovanja trznih udelezencev glede hitrosti in obsega
znizevanja kljuénih obrestnih mer ECB in Fed so se od zacetka decembra sicer
zmanjSala. 1z trenutnih vrednosti obrestnih zamenjav je razvidno, da vlagatelji v
letu 2025 pri¢akujejo za skupno 1 odstotno toCko znizanj kljuénih obrestnih mer
ECB in za 0,25 odstotne toCke znizanj klju€nih obrestnih mer Fed.

= Dogajanje na finanénih trgih je bilo od zacetka decembra predvsem pod vpli-
vom pri€akovanj po€asnejSega znizevanja kljuéne obrestne mere Fed. Za-
htevane donosnosti nemskih in ameriskih drzavnih obveznic so porasle, osrednji
ameriSki in evropski delniski indeksi pa ve¢inoma upadli z rekordnih ravni ali vrhov,
dosezenih v prvi polovici decembra. Okrepila se je vrednost ameriskega dolarja.

= Gospodarske razmere v Sloveniji so ob raznolikem gibanju med dejavnostmi
v lanskem zadnjem ¢&etrtletju ostale negotove, vendar boljSe kot pred letom.
Se naprej so bila solidna gibanja v storitvah in trgovini, ki jih podpirata robustno
domace troSenje in turizem. Razmeroma ugodna so bila — ob negotovosti v med-
narodnem okolju — tudi gibanja v industriji, po nekajmeseéni stagnaciji se je no-
vembra mocno povecala tudi gradbena aktivhost. Nasprotno se je razpolozZenje v
gospodarstvu v zadnjem Cetrtletju nekoliko poslabsalo. K temu so prispevali zlasti
niZje ocene skupnih narocil v predelovalnih dejavnostih in poslab3anje zaupanja
med potrosniki. Ob razpolozljivem naboru kazalnikov kratkoroéni napovedni mo-
deli za zadnje Cetrtletje nakazujejo 0,5-odstotno Cetrtletno rast BDP. To je skladno
z naso zadnjo napovedjo, ki za leto 2024 znasa 1,4 %, za leto 2025 pa 2,2 %.

= Trgdelajeob koncu leta ostal tesen, vendar z znaki ohlajanja. Novembra smo
dosegli rekordno Stevilo delovno aktivnih oseb. Razmere so Se naprej ugodne
predvsem v storitvenih dejavnostih, medtem ko se Stevilo zaposlenih v predeloval-
nih dejavnostih zmanjSuje. Decembra se je zaradi sezonskih ucinkov povecalo
Stevilo registriranih brezposelnih oseb, prav tako je narasla anketna stopnja brez-
poselnosti. Stevilo prostih delovnih mest se postopoma zmanj$uje, vendar je kljub
rekordnemu Stevilu delovno aktivnih oseb Se vedno vecje kot pred pandemijo. To
se kaze v vztrajajoCi tesnosti trga dela, ki ohranja robustno rast plac.
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=V prvih dveh mesecih zadnjega Eetrtletja so se, kljub negotovostim v zuna-
njem okolju, v mednarodni menjavi nadaljevala spodbudna gibanja iz pred-
hodnega cetrtletja. Skupni izvoz je bil po placilnobilanénih podatkih medletno
vedji za 4,4 %. Okrepil se je izvoz blaga in v Se vegji meri storitev. Celoten uvoz je
ostal nasprotno priblizno enak kot pred letom, pri ¢emer je uvoz blaga nekoliko
upadel, pri storitvah pa je dosegel rast. Enoletni presezek na teko€em racunu je no-
vembra znasal 3,3 mrd EUR, najve& po maju 2021. Se vedno izhaja pretezno iz
presezka storitvene menjave.

= Inflacija se je konec leta 2024 okrepila zaradi podrazitve energentov in visje
rasti cen predelane hrane. Decembra se je skupna inflacija, merjena s HICP,
zviSala na 2,0 %, po tem, ko je bila novembra 1,6-odstotna. Sprememba je zlasti
posledica vnovi¢ne krepitve medletne rasti cen energentov, predvsem zaradi
ucinka osnove, povezanega z zniZzanjem troSarin in marz pri motornih gorivih v
decembru 2023. Nekoliko se je povecala tudi medletna rast cen hrane. Osnovna
inflacija se je znizala na 2,0 % (novembra 2,3 %). K temu je prispevala zlasti upo-
Casnitev rasti cen drugega blaga, medtem ko se rast cen storitev ohranja na povi-
Sanih ravneh.

= Primanjkljaj drzavnega proracuna je bil lani pri 1,2 % BDP za priblizno 1 od-
stotno tocko nizji od napovedi vlade. ZniZzevanje primanjkljaja, ki je bilo posle-
dica nekaterih za¢asnih dejavnikov, kazejo poleg drzavnega proraCuna tudi po-
datki konsolidirane bilance javnih financ in raCunov drzave. Na prihodke javnih fi-
nanc so lani ugodno vplivale razmere na trgu dela, pa tudi zakonodajne spre-
membe, med njimi zlasti vezane na financiranje popoplavne obnove in preobliko-
vanje zdravstvenega prispevka. Hkrati sta rast izdatkov omejevala postopna uki-
nitev izrednih ukrepov za blaZitev visokih cen energentov in kréenje investicij po
zaklju€ku predhodne financne perspektive EU. Dolg drzave se je v delezu BDP 3Se
naprej zniZzeval in je konec tretjega Cetrtletja znasal 66,9 % BDP.
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Slika 1.1: Kazalnik
nabavnih menedzerjev
(JPMorgan PMI) —
svetovno gospodarstvo

Svetovno gospodarstvo je, glede na anketne podatke, doseglo rast tudi ob koncu
leta 2024. Gibanja v pomembnejsih gospodarstvih so ostala raznolika.

Svetovni kazalniki PMI so v zadnjem lanskem &etrtletju ostali na priblizno enakih rav-
neh kot v tretiem Cetrtletju (slika 1.1). Medtem ko je kazalnik za predelovalne dejavnosti
decembra z 49,6 indeksne tocke spet zdrsnil v obmocje kréenja, se je storitveni kazal-
nik okrepil na 53,8 indeksne tocke in tako Se naprej nakazoval rast. Tudi skupni kazal-
nik je ostal v obmodju rasti pri 52,6 indeksne tocke. Trend divergence med sektorjema,
ki se je zaCel v zacetku leta 2023, se je tako ohranil tudi ob koncu lanskega leta.

Gibanja v pomembnejsih gospodarstvih so bila tudi decembra raznolika. Sestavljeni
kazalnik PMI se je povecal v ZDA, kjer je ob mocni rasti v storitvenem sektorju dosegel
56,6 indeksne tocke.! V Zdruzenem kraljestvu in na Japonskem je nakazoval zgolj
skromno rast gospodarske aktivnosti pri vrednostih okoli 50,5 indeksne toCke, medtem
ko je bilo evrsko obmocje edino razvito gospodarstvo v blagem kréenju (49,6 indeksne
tocke). Sestavljeni kazalnik PMI v Indiji je s skoraj 60 indeksnimi tockami dosegel naj-
viSjo raven med vsemi vecjimi gospodarstvi. Na Kitajskem, v Rusiji in Braziliji je z okoli
51,5 indeksne toCke nakazoval zmerno rast, temelje€o na obeh sektorjih.
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2024.

Skupni kazalnik gospodarske aktivnosti je za evrsko obmocje konec leta 2024
nakazoval blago kréenje. Ohranilo se je razhajanje med storitvenimi in
predelovalnimi dejavnostmi.

Tekoc€a gibanja, merjena z mesecnimi kazalniki gospodarske aktivnosti, so okto-
bra 2024 Se naprej kazala ohranjanje razlik med sektorji: gospodarsko aktivnost evr-
skega obmodja so krepile zlasti storitvene dejavnosti, medtem ko so jo predelovalne

! Nasprotno kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti Ze od julija nakazuje kréenje.
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Slika 1.2: Kazalniki
gospodarskih gibanj v
evrskem obmocju

Se naprej najbolj zavirale. To se je kazalo tudi v obsegu proizvodnje, ki se je glede na
obdobje pred pandemijo najbolj povecal v storitvah, v industriji pa je e vedno niZji od
predpandemicnih ravni (slika 1.2, levo).

Mesecni kazalniki gospodarskih gibanj v Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI)
evrskem obmodju
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Vir: Eurostat, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: oktober 2024, storitve — september 2024,
desno: december 2024.

Opomba: Na sliki levo so prikazani realni indeksi: obseg prihodkov v trgovini na drobno brez motornih vozil, industrijske proizvodnie,
obseg izvedenih gradbenih del in storitev brez finan¢nih dejavnosti; vse vrednosti so prilagojene delovnim dnem.

Podobno sliko dajejo tudi kazalniki PMI, ki so decembra z 51,6 indeksne toCke naka-
zovali rast v storitvah in s 45,1 indeksne toCke kréenje v predelovalnih dejavnostih
(slika 1.2, desno). Kr&enje v teh je razlog za upad kazalnika sploSne gospodarske ak-
tivnosti v Nem¢iji, Franciji in Italiji. Skupni kazalnik PMI za evrsko obmod&je z 49,6 in-
deksne tocke prav tako Se naprej ostaja v obmogju kréenja.

Podobno kaZe tudi indeks gospodarskega razpoloZenja Evropske komisije, ki je de-
cembra padel na 93,7 odstotne toCke. Poslab3anje je predvsem posledica nadaljnjega
upada razpolozenja v industriji, ki je ve¢ kot 10 odstotnih tock nizje od dolgoro¢nega
povprecja. Nasprotno je decembra nekoliko presenetil kazalnik gospodarskega razpo-
loZenja ZEW, ki je dosegel 17 indeksnih tock, kar nakazuje, da je nekoliko ve¢ investi-
torjev in analitikov evrskega obmocdja optimisti¢nih glede srednjero¢nih gospodarskih
razmer.

Skupna inflacija v evrskem obmocju se je decembra znova nekoliko okrepila,
predvsem zaradi viSje medletne rasti cen energentov.

Medletna rast cen, merjena s HICP, je bila v evrskem obmocju novembra 2,2-odstotna,
decembra pa se je nekoliko okrepila in dosegla 2,4 %. Visja skupna inflacija je pred-
vsem posledica gibanja cen energentov. Te so bile po ve¢ mesecih upadanja decem-
bra znova medletno visje (0,1 %). S tem je bil njihov prispevek k skupni decembrski
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Slika 1.3: Inflacija v
evrskem obmocju in
razclenitev razlik v skupni
inflaciji med Slovenijo in
evrskim obmocjem v 2024

rasti cen za 0,2 odstotne tocke vi§ji kot novembra. Krepitev medletne rasti cen ener-
gentov izhaja zlasti iz u€inka osnove, v manj$i meri pa odraza tudi teko€e podraZzitve.
Nasprotno je decembra medletna rast cen hrane pri 2,7 % v primerjavi z novembrom
ostala nespremenjena, kar pa zakriva spremembe v njenih podskupinah. Rast cen ne-
predelane hrane je bila pri 1,7 % za 0,5 odstotne toCke niZja kot novembra. Nasprotno
se je pri predelani hrani medletna rast decembra zviSala za 0,1 odstotne toCke na
2,9 %. Pri tem je sprememba medletne rasti cen v obeh podskupinah izhajala zlasti iz
u€inka osnove, padec rasti cen nepredelane hrane pa so nekoliko poglobile Se tekoce
pocenitve (slika 1.3, levo).

Prispevki k inflaciji Razclenitev razlike v skupni inflaciji
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2024.

Osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in hrane, je bila decembra
2,7-odstotna. S tem je Cetrti mesec zapored ostala nespremenjena, skupno inflacijo
evrskega obmocja pa presega od poletja 2023. HitrejSe upoCasnjevanje preprecuje
vztrajanje poviSane medletne rasti cen storitev, ki se je decembra zaradi teko€ih po-
drazitev v primerjavi z novembrom okrepila za 0,1 odstotne toCke, na 4,0 %. S tem se
med letom 2024 ni veliko spreminjala, na razmeroma visokih ravneh pa so jo ohranjali
zlasti domaci dejavniki, povezani s prehajanjem visjih stroSkov dela v konéne cene.
Kljub vztrajanju visoke medletne rasti in teko&i podraZitvi cen storitev pa gibanje njiho-
vega t. i. kazalnika inflacijskega momentuma? nakazuje postopno umirjanje cenovnih
pritiskov (slika 6.1, desno). Nasprotno gibanje cen neenergetskega industrijskega (v
nadaljevanju drugega) blaga osnovno inflacijo zniZuje, saj so u€inki preteklih Sokov Ze
skoraj povsem izzveneli. Decembra se je njihova medletna rast znizala za 0,1 odstotne
tocke na 0,5 % in bila s tem primerljiva z dolgoro¢nim predpandemiénim povpreéjem.®

V letu 2024 je bila skupna inflacija evrskega obmocja 2,4-odstotna ali 3,1 odstotne
toCke niZja kot v letu 2023. Pri tem je sprememba izhajala predvsem iz niZjih rasti cen
hrane in drugega blaga, ki sta bili pri 2,9 % in 0,8 % za 7,9 oziroma 4,1 odstotne tocke

2 Kazalnik inflacijskega momentuma je izradunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa cen storitev
s primerjavo povprecne ravni cen v zadnjih treh mesecih s povpre¢no ravnjo v predhodnih treh mesecih.

3 Povpre&na medletna rast cen drugega blaga je v evrskem obmodju med letoma 2005 in 2019 zna3ala 0,5 %.
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nizji kot leto prej, v manjSem obsegu pa je skupno inflacijo upo€asnjevala tudi nizja rast
cen storitev (2023: 4,9 %, 2024: 4,0 %). Prispevek rasti cen energentov je ostal ne-
spremenjen.

Skupna inflacija je bila decembra v Sloveniji nizja od evrske osmi mesec zapored. Kljub
temu se inflacijski diferencial v zadnjih mesecih zmanjSuje. Po tem, ko je bila skupna
inflacija v evrskem obmocju oktobra vi§ja za dve odstotni tocki, se je razlika do decem-
bra zmanjSala na 0,4 odstotne toCke. Pri tem je bilo razhajanje oktobra zlasti posledica
nizjega prispevka rasti cen energentov, ki pa je do decembra ve€inoma izzvenel. Ohra-
njanje nizje inflacije v Sloveniji je bilo decembra tako v vecji meri posledica nizjega
prispevka rasti cen storitev (slika 1.3, desno). Nasprotno se je razlika v osnovni inflaciji
decembra povecala, saj je bila ta v Sloveniji za 0,7 odstotne toCke nizja kot v evrskem
obmodju, po tem, ko je bila oktobra nizja za 0,4 odstotne tocke.

Vec¢ina pomembnejsih svetovnih centralnih bank nadaljuje z rahljanjem
restriktivnosti denarnih politik. V Evrosistemu smo decembra znizali obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita za 0,25 odstotne tocke na 3,00 %.

V Evrosistemu smo decembra Se CetrtiC v letu 2024 znizali vse tri klju€ne obrestne mere,
in sicer za 0,25 odstotne tocke. Obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita
smo znizali na 3,00 %, obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja na 3,15 %,
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila pa na 3,40 %. Odlocitev o zniZanju
je temeljila na posodobljenih makroekonomskih napovedih. Proces dezinflacije se nada-
ljuje v skladu s pri¢akovaniji in tudi ve€ina meril osnovne inflacije nakazuje, da se bo rast
cen srednjerocno ustalila na ravni okoli 2-odstotnega cilja Sveta ECB. Strokovnjaki Evro-
sistema predvidevajo, da bo skupna inflacija evrskega obmocja v povpreCju znasala
2,4 % v letu 2024, 2,1 % v letu 2025, 1,9 % v letu 2026 in 2,1 % v letu 2027.

Fed je v decembru tretji¢ zapored znizal klju¢ne obrestne mere, in sicer za 0,25 odstotne
tocke, na koridor med 4,25 % in 4,50 %. Iz novih napovedi ¢élanov FOMC glede prihod-
njega gibanja klju€nih obrestnih mer (angl. dot plot) je razvidno, da v letu 2025 pri¢akujejo
dodatna znizanja za skupno 0,50 odstotne to¢ke, enak obseg znizan;j je priCakovan tudi
v letu 2026. Za 0,25 odstotne toCke je v decembru kljuéno obrestno mero znizala tudi
Svedska centralna banka (na 2,50 %), za 0,50 odstotne tocke pa sta jo znizali kanadska
(na 3,25 %) in Svicarska (na 0,50 %) centralna banka.

Pri¢akovanja trznih udeleZzencev glede hitrosti in obsega znizevanja kljuénih obrestnih
mer ECB in Fed so se od zacCetka decembra zmanjSala. To je bila posledica boljSih
objav gospodarskih kazalnikov v ZDA ter previdnejSih izjav predstavnikov ECB in Fed
v smeri postopnejSega spros€anja denarnih politik. Iz trenutnih vrednosti obrestnih za-
menjav (OIS) je razvidno, da so za leto 2025 pri¢akovana §tiri dodatna znizanja klju¢nih
obrestnih mer ECB (po 0,25 odstotne to¢ke), s Cimer bi obrestna mera mejnega depo-
zita dosegla 2,00 %. Za Fed trzni udelezenci v letu 2025 z gotovostjo pri¢akujejo le Se
eno znizanje za 0,25 odstotne tocke (slika 2.1, levo), s ¢imer bi kljuéna obrestna mera
dosegla koridor med 4,00 % in 4,25 %.
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Slika 2.1: Terminske
krivulje obrestnih
zamenjav in gibanje
delniskih indeksov

Terminske krivulje obrestnih zamenjav (OIS)  Gibanje delni$kih indeksov
za evrsko obmocje in ZDA
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek desno: 16. 1. 2025.
Opomba: Na sliki desno Magnificent Seven sestavljajo druzbe Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia in Tesla.

Zahtevane donosnosti nemskih in ameriSkih drZzavnih obveznic so od zacetka
decembra porasle, vec¢ina osrednjih ameriskih in evropskih delniskih indeksov pa
je upadla. Okrepila se je vrednost dolarja.

Pod vplivom zmanj8anja pri¢akovanj glede hitrosti in obsega zniZanj klju€nih obrestnih
mer ECB in Fed so od zadetka decembra porasle zahtevane donosnosti obveznic obeh
monetarnih obmodij. Porast je bil izrazitejSi na daljSem delu krivulj donosnosti. Zahte-
vane donosnosti kratkoro&nih nems$kih drzavnih obveznic so od zagetka decembra tako
porasle za 0,31 odstotne tocke, dolgoro€nih pa za 0,50 odstotne to¢ke. Podobno so
porasle tudi ameriSke trzne donosnosti, in sicer kratkoro¢ne za 0,13 odstotne tocke,
dolgoro¢ne pa za 0,50 odstotne to€ke. Porast trznih donosnosti evrskih kreditno bolj
tveganih obveznic je bil v tem obdobju nekoliko manj izrazit kljub pove&ani politiéni
negotovosti v Franciji in Nemdiji.

Zmanj8anje priakovanj glede rahljanja restriktivnosti denarne politike ECB in e izra-
ziteje Fed je vplivalo tudi na evropske in ameriSke delniSke indekse. Ti so namrec€ upa-
dli z rekordnih ravni, ki so bile doseZene v prvi polovici decembra zaradi pri¢akovanj
ugodnejSega gospodarskega okolja po menjavi vrha ameriS8ke administracije. Osrednji
ameriski indeks (S&P 500) in indeks najvedjih sedmih ameriskih tehnoloskih druzb (t. i.
Magnificent Seven, slika 2.1, desno) se trenutno gibljeta za 2,3 % oziroma za 3,7 %
niZje od rekordnih ravni. Podobno je tudi osrednji evropski indeks (STOXX Europe 600)
z vrha, dosezenega sredi decembra, upadel za 0,5 %. Vrednosti kitajskih delniskih in-
deksov se od zaCetka decembra niso bistveno spremenile. Nanje so na eni strani po-
zitivno vplivala okrepljena pri¢akovanja, da bodo kitajske oblasti v letu 2025 uvedle ob-
sezne stimulativne ukrepe, na drugi strani pa jih je slabila negotovost, povezana z mo-
rebitno trgovinsko vojno z ZDA.
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Okrepljena pri¢akovanja, da bi lahko Fed dlje ¢asa ohranjal restriktivnejSo denarno po-
litiko, s Cimer bi se razlike z naravnanostjo denarnih politik drugih pomembnejsih cen-
tralnih bank v prihodnje povecale, so prispevala k porastu vrednosti ameriSkega dolarja
proti vecini svetovnih valut. Proti evru je od za¢etka decembra pridobil 2,9 % vrednosti,
proti ko3arici najpomembnejsih svetovnih valut pa 2,6 %. Cena zlata je od zacetka de-
cembra nekoliko porasla, vendar je zaradi okrepljenega dolarja 2,7 % nizje od rekordne
ravni, dosezene konec oktobra lani (skoraj 2.800 USD za unco).

Cena nafte Brent je od zaCetka decembra pridobila 13,8 % vrednosti. Poleg okrepljenih
priCakovanj glede najave obseznejSih stimulativnih ukrepov v podporo kitajskemu
gospodarstvu v zaCetku januarja letos k visjim cenam prispeva tudi pove€anje povpra-
Sevanja po nafti v ZDA zaradi izrazitejSih sneznih neurij in uvedbe sankcij ZDA proti
ruski energetski industriji.

Gospodarske razmere v Sloveniji so ob prehodu v novo leto ostale negotove,
vendar boljSe kot pred letom. Kazalnik gospodarske klime se ob koncu leta ni
izraziteje spreminjal.

Zaupanje v gospodarstvu se je ob koncu leta ohranilo na podobnih ravneh kot v pred-
hodnih mesecih, medletno pa je bilo Se naprej nekoliko visje (slika 3.1, levo). V zadnjem
lanskem Cetrtletju se je okrepilo razpoloZenje v trgovini, medtem ko so ob zaostrenih
geopoliti€nih razmerah poslabSanije izrazili potrosniki in podjetja v predelovalnih dejav-
nostih. ZmanjSanje zaupanja v zadnijih je bilo v okolju negotovih gospodarskih razmer
in nizkega povpraSevanja zlasti posledica manj ugodne ocene skupnih narocil podietij
(slika 3.1, desno). Skladno s tem so bila ob koncu leta niZja tudi njihova pri€akovanja
glede zaposlovanja.

Po dveh letih izboljSevanja zaupanja potroSnikov se je to zaradi slabSih pri¢akovanj
gospodarskega stanja v Sloveniji v zadnjem Cetrtletju znizalo. Glede na zadnje podatke
so gospodinjstva bolj pesimisti¢na tudi glede svojega prihodnjega finanénega stanja in
zato bolj usmerjena v var€evanje.

V gradbenistvu ostajajo razmere stabilne kljub decembrskemu poslabSanju zaupanja,
ki je povezan z zniZzanjem skupnih naro il in zaposlitvenih obetov. V storitvah brez tr-
govine so se medtem ob Se naprej razmeroma dobrem razpolozenju nekoliko poslab-
Sali obeti, saj se vse ve€ podjetij soo€a z nizkim povpradevanjem. Ob upadu naroéil in
teZzavah z visokimi stroSki dela in energentov je v lanskem drugem polletju medletno
poraslo tudi Stevilo steajev podjetij.*

4 Stevilo zagetkov ste¢ajev pravnih enot je bilo v povpre&ju obdobja med julijem in novembrom medletno vegje za 30,6 %,

glede na povprecje zadnjih desetih let pa je bilo Se vedno za skoraj 11 % manjse.
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Slika 3.1: Gospodarska
klima in povprasevanje

Gospodarska klima Trenutno povpraSevanje — anketna ocena
podjetij

prispevki v o. t., desezonirano 30 ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano

20

19 20 21 22 23 24

19 20 21 22 23 24
zaupanje v trgovini na drobno =====_zasebni sektor — skupaj

predelovalne dejavnosti — skupna narocila
= zasebne storitve — povprasevanje
e gradbenistvo — skupna narocila

mmm zaupanje v storitvenih dejavnostih

mmmm zaupanje v predelovalnih dejavnostih
zaupanje potrosnikov

mmm— zaupanje v gradbenistvu

e q0spodarska klima

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2024.
Opomba: Na sliki desno je agregatni kazalnik izratunan s pomogjo delezev v dodani vrednosti. Prikazane so 3-mesecne drsece
sredine z izjemo pik, ki so zadnji podatek.

Gibanja v industriji so ostala v zaetku zadnjega cetrtletja razmeroma ugodna
kljub negotovosti v mednarodnem okolju.

Skupna industrijska proizvodnja se je po mo¢nem oktobru novembra skréila tako me-
secno (-1,4 %) kot medletno (—3,3 %), v povprecju obeh mesecev pa je bila njena rast
solidna glede na tezave v evropski industriji (slika 3.2, levo). V predelovalnih dejavno-
stih je medletno dosegla 3,9 %, pri Eemer se je glede na tehnolodko zahtevnost najbolj
povecala proizvodnja visoko tehnolodko zahtevnih proizvodov. Najvedji medletni upad
je bilo ob izzivih v avtomobilski industriji tudi v prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja
opaziti v proizvodnji usnja, proizvodnji motornih in drugih vozil ter proizvodniji racunal-
nikov, elektronskih in opti€nih izdelkov.

Robustno domace trosenje se je konec leta odrazalo v solidni medletni rasti
prodaje v zasebnih storitvah.

Skupni obseg prodaje v storitvah in trgovini, ki so bile lani prevladujoci dejavnik domace
gospodarske rasti, se je oktobra mesecno skréil za 0,4 %, medletno pa je bil vedji za
3,2 % (slika 3.2, levo). Po prvih podatkih se je rast troSenja nadaljevala tudi v preo-
stanku leta, k éemur so prispevali dobri rezultati v turizmu in nadaljnja rast mase plag.®
Medletna rast skupne realne vrednosti karti¢nih placil in dvigov na bankomatih se je

5 Stevilo nogitev je bilo novembra medletno vegje za 14,4 %, realna masa neto plag (deflator HICP) pa oktobra za 5,4 %.
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Slika 3.2: Kazalniki
gospodarske aktivnosti

decembra sicer umirila na 3,8 %, vendar je bila v povpre¢ju zadnjega Cetrtletja skoraj
7-odstotna (slika 3.2, desno).

Po nekajmesecni stagnaciji se je gradbena aktivnost novembra moéno povecala.

Visoka mesecna rast opravljenih del v novembru je bila prisotna v vseh segmentih
gradbenistva, v agregatu pa je dosegla 9,5 % (slika 3.2, levo). Zaradi visoke osnove iz
leta 2023 je bil obseg del v gradbenistvu Se vedno medletno manjsi, a se je padec z
oktobra na november zmanjsal za 9,9 odstotne tocke, na 4,2 %. Raven gradbene ak-
tivnosti tako ostaja zelo visoka. V primerjavi s povpre¢jem leta 2019, torej pred pande-
mijo, je bila novembra viSja za 36,1 % (slika 3.2, levo). Gradbeni stroSki e naprej
rastejo po¢asneje od cen stanovanjskih nepremiénin, kar povecuje dobi¢konosnost sta-
novanjskih investicij. To se ob skromnem Stevilu transakcij le po&asi odraza v potenci-
alni ponudbi, saj Stevilo novoizdanih gradbenih dovoljenj ostaja razmeroma majhno,
ugodnejSa pa je bila v lanskem drugem polletju rast pripadajoCe povrSine stanovanjskih
stavb.

Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti Karti¢na placila in dvigi na bankomatih
160 indeks 2019 = 100, desezonirano 25 skupna vrednost, medletno v %
150 20
140
15
130
10
120
5
110
0 T T T T
100
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e 0bseg opravijenih gradbenih del am— 10MiNalNo s [22INO

== ObSEQ industrijske proizvodnje
e re@lni prihodki v trgovini in storitvenih dejavnostih

Vir: Bankart, SURS, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: november 2024, realni prihodki v trgovini in storitvenih
dejavnostih: oktober 2024, desno: Cetrto Cetrtletje 2024.
Opomba: Na sliki desno je za izraCun realne rasti uporabljen deflator HICP.
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Okvir 3.1: Modelska ocena
rasti BDP za ¢etrto
Cetrtletje 2024

Slika 3.1.1: Modelska
ocena kratkoroc¢ne rasti
BDP

Povprecna ocena nabora kratkoro¢nih napovednih modelov nakazuje 0,5-odstotno
Cetrtletno rast BDP v lanskem zadnjem cetrtletju.

Trenutna povpre€na vrednost kratkoro€nih ocen Eetrtletne rasti BDP za zadnje Cetrtle-
tjie 2024 znasa 0,5 % (slika 3.1.1, levo). Ocena odraza nekoliko manj ugodna tekoca
gibanja anketnih kazalnikov, zlasti v oktobru, medtem ko so bili podatki za november
in december spodbudnejsi. Kljub temu je bilo gospodarsko razpolozenje v povprecju
zadnjega Cetrtletja v primerjavi s Cetrtletiem prej slabSe za 0,9 odstotne tocke. To je
posledica poslabsanja zaupanja med potrosniki (—0,7 odstotne tocke) ter v predeloval-
nih in storitvenih dejavnostih (—0,5 oziroma -0,2 odstotne tocke). Nasprotno se je iz-
boljSalo zaupanje v trgovini na drobno (0,2 odstotne tocke) in v gradbenistvu (0,1 od-
stotne tocke).

Glavni kazalniki gospodarske aktivnosti so trenutno na voljo predvsem za oktober. In-
dustrijska proizvodnja se je na mesec¢ni ravni povecala za 2,5 %, pri Cemer je bila rast
Siroko osnovana po vseh glavnih segmentih industrije. Mese&no zmanj$anje proizvod-
nje v novembru (1,5 %) je bilo posledica niZje aktivnosti v predelovalnih dejavnostih.
Oktobra se je obseg prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini zmanjsal za 0,4 %.
Poslab$anije je izhajalo iz 1,6-odstotnega upada v storitvenih dejavnostih.

Raznolik nabor informacij visokofrekvenénih kazalnikov se odraza tudi v histogramu
porazdelitve napovedi (slika 3.1.1, desno). Razpon kratkoro€nih ocen, izraCunan na
podlagi 25. in 75. percentila porazdelitve, znasa med 0,1 % in 0,8 %.

Modelske ocene cCetrtletne rasti BDP — Histogram ocen cetrtletne rasti BDP —
2024 Q4 2024 Q4
27 v %, desezonirano 0.16 relativna frekvenca
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18 0,12
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1,2 0,10
0,9
06 0,08
0,3 0,06
00 —m—————— 77— 71—
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-0,6
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in
75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in najvigjo oceno. Crta predstavlja povpreéno modelsko oceno &etrtietne
rasti BDP za cefrto Cetrtletje 2024. Na sliki desno je prikazana porazdelitev modelskih ocen cetrtletne rasti BDP v zadnjem
Cetrtletju 2024. Navpicna zlata Crta prikazuje mediano, rde¢a pa povprecje vseh ocen. Relativna frekvenca predstavija delez
modelov, ki ocenjujejo doloceno rast v celotnem naboru modelov. Datum ocene: 15. 1. 2025.

14

Pregled makroekonomskih gibanj Banka Slovenije
Januar 2025



Rast delovno aktivnih oseb se je ob koncu lanskega leta nadaljevala, pri cemer
tesnost trga dela ostaja velika.

Stevilo delovno aktivnih je novembra lani doseglo rekordnih 948.444 oseb (slika 4.1,
levo). Glede na anketne podatke so obeti podjetij Se vedno razmeroma pozitivni, saj v
naslednjih treh mesecih pri¢akujejo nadaljnje zaposlovanje. Izjema so predelovalne de-
javnosti, kjer Ze vec kot leto ne pri¢akujejo dodatnega zaposlovanija, kar se potrjuje tudi
v postopnem upadanju Stevila zaposlenih.

Ob tem zlasti gradbena podjetja $e naprej porogajo o pomanjkanju delavcev. Ceprav
se je to v zadnjem letu zmanj3alo v vseh dejavnostih, je Se vedno vecje kot pred pan-
demijo. Na visoko raven pomanjkanja delavcev opozarjajo tudi anketni podatki Zavoda
RS za zaposlovanje, saj se je v drugem polletju 2024 s to omejitvijo sooCala kar polo-
vica vprasanih delodajalcev.® V ozadju so dolgoro¢nejse strukturne spremembe na slo-
venskem trgu dela, povezane z demografijo. Posledi¢no se kljub umirjanju povprase-
vanja po delu, ki se kaze v nizZji stopnji prostih delovnih mest, tesnost na trgu dela
ohranja.

Stevilo registrirano brezposelnih ostaja nizko, anketna stopnja brezposelnosti
pa nakazuje znake ohlajanja na trgu dela.

Stevilo registrirano brezposelnih se je decembra lani zaradi sezonskih dejavnikov pri-
Cakovano povecalo, na 47.038 oseb, po sezonsko prilagojenih podatkih pa se je zmanj-
Salo (slika 4.1, levo). Stopnja registrirane brezposelnosti je po zadnjih podatkih oktobra
lani znasala 4,6 %, kar je le 0,2 odstotne to¢ke nad najnizjo zabelezeno vrednostjo.
Medtem gibanje anketne stopnje brezposelnosti kaze obratno sliko, saj se je ta v tre-
tiem Cetrtletju zviSala za eno odstotno to¢ko in dosegla 4,4 %. Glede na mesecne po-
datke o stopniji brezposelnosti lahko pri¢akujemo, da se bo ta v zadnjem Cetrtletju 2024
Se dodatno zvisala.

PodrobnejSa analiza gibanja anketne stopnje brezposelnosti po starostnih skupinah
razkriva, da je do najvecjega poviSanja priSlo predvsem med mladimi, starimi od 15 do
24 let, kjer se je zviSala z 10,3 % na 14,1 % (slika 4.1, desno). Tovrsten trend je po
nasih ocenah povezan predvsem z manjSim povprasevanjem po Studentskem delu v
poletnih mesecih. Dvig stopnje brezposelnosti mladih bi torej lahko kazal porast Stevila
posameznikov, ki so iskali Studentsko delo, a ga niso nasli. Ob tem je pomembno ome-
niti, da statistika temelji na vzor€enju in je s tem interpretacija gibanj manj zanesljiva.

6 Napovednik zaposlovanja, Zavod RS za zaposlovanje, december 2024.
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Slika 4.1: Izbrani kazalniki
trga dela

Delovno aktivni in brezposelni Anketna stopnja brezposelnosti po starosti

15 mesecna razlika v 1.000, desezonirano 18 v%
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: registrirano brezposelni — december 2024, delovno aktivni -
november 2024, desno: tretje Cefrtletie 2024.

Vztrajajoca tesnost trga dela in vplivi pretekle inflacije ohranjajo razmeroma
visoko rast plac.

Medletna rast povprecne bruto place se je oktobra glede na mesec prej nekoliko povi-
Sala in dosegla 6,8 %. Rast ostaja robustna in viSja od dolgoronega povprecja. Izhaja
predvsem iz zasebnega sektorja, kjer je bila oktobra 7,9-odstotna, medtem ko je bila v
javnem sektorju 4,7-odstotna (slika 4.2). PlaCe Se naprej rastejo predvsem zaradi ve-
like tesnosti trga dela in odlozenih u€inkov pretekle visoke inflacije, ki pa ob upadanju
rasti cen postopoma izzvenevajo. Ni¢elna oktobrska inflacija je pripomogla k visoki rasti
realnih plag, ki je bila prav tako 6,8-odstotna. Ob koncu leta pri¢akujemo umiritev realne
rasti plac, saj je bila rast cen novembra in decembra v povprecju za 1,8 odstotne toCke
viSja kot oktobra.

Robustno rast pla¢ zadnja leta, ki se odraza v visoki rasti stroSkov dela na enoto pro-
izvoda (ULC), je v decembrskem Porocilu o mehanizmu opozarjanja za drzave ¢lanice’
prepoznala tudi Evropska komisija. V letu 2023 je 3-letna rast ULC v Sloveniji dosegla
15,2 %, s Cimer je bila presezena indikativha meja 9 %, kar kaze na pove€ana makro-
ekonomska neravnotezja v tem kazalniku, podobno kot Se v 20 drugih ¢lanicah EU.

7 2025 European Semester: Alert Mechanism report — European Commission.
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Slika 4.2: Povprec¢na bruto
plac¢a na zaposlenega

Rast povpreéne bruto place Indeks rasti povprecne bruto place
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: oktober 2024, inflacija — december 2024.

V prvih dveh mesecih zadnjega cetrtletja so se nadaljevala spodbudna gibanja v
mednarodni menjavi s 4,4-odstotno rastjo izvoza blaga in storitev. Skupni uvoz
je zaradi manjSega uvoza energentov ostal pribliZno enak kot pred letom.

Po nekoliko zadrzani izvozni aktivnosti v lanskem prvem polletju so bila v tretiem Cetrt-
letju zaznana spodbudna gibanja v mednarodni menjavi. Ta so se nadaljevala tudi v
prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja, eprav so razmere v zunanjem okolju ostale
negotove. V prvih enajstih mesecih leta 2024 je bil izvoz blaga medletno vedji za 1,7 %,
pri storitvah pa je dosegel 3,9-odstotno rast. Uvoz blaga se je v tem obdobju povecal za
1,1 %, uvoz storitev pa za 4,8 %.

Oktobra in novembra je bil nominalni skupni izvoz po plagilnobilanénih podatkih me-
dletno vedji za 4,4 %, po tem, ko se je v tretiem Cetrtletju povecal za 9,4 % (slika 5.1,
levo). Se posebej se je okrepila rast izvoza storitev, ki je dosegla 6,5 %, k njej pa so
najveC prispevale ostale poslovne storitve in telekomunikacijske storitve (4,0 oziroma
2,1 odstotne tocke). Medletno se je vrednostno najbolj povedal izvoz storitev v Svico
(predvsem ostalih poslovnih storitev), med nasSimi glavnimi trgovinskimi partnericami
pa le v Avstrijo (za 1,1 %).8

Izvoz blaga je oktobra in novembra skupaj dosegel 3,8-odstotno medletno rast, h kateri
je po podatkih SURS® najve¢ prispeval izvoz kemicnih proizvodov?® ter strojev in naprav

8 1zvoz storitev se je zmanj3al v ltalijo (-1,8 %), v Nem¢ijo (-3,1 %) in na Hrvasko (4,3 %).

9 Podatki o zunaniji trgovini placilne bilance Banke Slovenije in SURS med seboj niso popolnoma primerljivi, saj temeljijo na
razliénih metodologijah zajema. Glavna razlika med njimi je, da podatki iz placilne bilance upostevajo spremembo lastnistva,
podatki o zunaniji trgovini SURS pa preckanje meje. Analiza sprememb z vidika geografske strukture je mozna z uporabo
obeh statistik, medtem ko je analiza sprememb blagovne strukture menjave mozna le z uporabo statistike SURS.

10 Brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter organskih kemiénih proizvodov v Svico.
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Slika 5.1:
Zunanjetrgovinska
menjava in tekoc¢i raéun
placilne bilance

(znotraj teh najveé izvoz elektriénih strojev in naprav za telekomunikacijo). Se naprej je
ostala skromna prodaja v nade najvecje trgovinske partnerice: izvoz v Avstrijo in Italijo
je nadalje upadel, medtem ko je bil izvoz v Nem¢ijo v prvih dveh mesecih zadnjega
Cetrtletja za 3,4 % vedji kot pred letom, na Hrvasko pa za 1,9 %. Med vecjimi izvoznimi
trgi se je blagovni izvoz okrepil v Svico, Spanijo in Rusijo.*

Menjava s tujino Enoletni saldo teko¢ega racuna
12 medletna rast v %, prispevki v o. t. 5 vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije. Zadnji podatek: november 2024.
Opomba: * Na sliki levo podatki za Cetrto Cetrtletie 2024 predstavljajo povpregje oktobra in novembra.

Uvoz blaga in storitev po placilnobilannih podatkih je bil oktobra in novembra skupaj
priblizno enak kot pred letom, pri Eemer se je pri blagu rahlo zmanjsal (za 0,8 %), pri
storitvah pa je dosegel 3,5-odstotno rast. K tej je najve¢, 4,5 odstotne tocke, prispeval
transport, nasprotno pa je upadel uvoz ostalih poslovnih storitev in drugih storitev.*?
Gledano geografsko je najvec;ji prispevek k rasti uvoza storitev izhajal iz vecjega uvoza
iz Nizozemske, od koder se je povecal predvsem uvoz ostalih poslovnih in transportnih
storitev, ter iz ltalije, najve¢ zaradi potovanj.'® Uvoz storitev se sicer medletno poveduje
Ze od marca 2021.

Uvoz blaga se je po placilnobilanénih podatkih v prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja
medletno malenkostno zmanj$al predvsem zaradi manj$ega uvoza energentov.* Uvoz
ostalih kategorij proizvodov je nasprotno dosegel rast, vrednostno najizrazitejSo pri ke-
miénih proizvodih.'® Geografsko se je vrednost uvoza blaga najbolj povecéala iz Nemdije
in Spanije. Med nasimi najve&jimi trgovinskimi partnericami se je blagovni uvoz neko-
liko povecal tudi iz Avstrije, zmanjSal pa iz Italije in Hrvaske.

Enoletni preseZek na tekoCem racunu je novembra lani dosegel 3,3 mrd EUR, najvel
po maju 2021 (slika 5.1, desno). Ta Se vedno izhaja preteZno iz preseZka storitvene

menjave, ki je s 3,7 mrd EUR ostal na podobnih ravneh kot v letu 2023. Sestavlja ga

1 Predvsem izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov.

12 Druge storitve: zavarovalne in pokojninske storitve, finan¢ne storitve, nadomestila za uporabo intelektualne lastnine,
osebne, kulturne in rekreacijske storitve, drzavno blago in storitve.

13 Uvoz storitev se je medletno nekoliko povecal tudi iz Hrvaske (2,9 %), Nemcije (1,4 %), zmanj3al pa iz Avstrije (-3,6 %).
14 Uvoz energentov je bil manjsi za 20,9 %. Pri tem je upadel uvoz vseh vrst energentov, vrednostno najbolj nafte in naftnih
derivatov, predvsem iz ltalije, Saudove Arabije in Indije.

15 Brez uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov iz Svice ter organskih kemiénih proizvodov iz Svice, Kitajske in Indije.
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predvsem presezek v menjavi transporta (1,7 mrd EUR), potovanj (0,8 mrd EUR) in
gradbenih storitev (0,5 mrd EUR). Medletno povelanje enoletnega presezka na teko-
¢em racunu v visini 0,7 mrd EUR je rezultat pove€anja presezka blagovne menjave za
okoli 0,4 mrd EUR in zmanj$anja primanjkljaja v dohodkih za 0,3 mrd EUR. Enoletni
saldo blaga povecuje predvsem presezek izvoza energentov, zniZuje pa uvoz kemicnih
proizvodov.1®

Decembrska krepitev skupne inflacije je predvsem posledica ucinkov razliénih
ukrepov na podrocju cen energentov.

Medletna rast cen Zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, se je decembra zviSala na
2,0 %, po tem, ko je bila novembra 1,6-odstotna. Krepitev skupne inflacije je posledica
spremembe medletne rasti cen energentov, ki je bila decembra pri 0,7 % (novembra
—3,6 %) prvi€¢ po maju 2024 spet pozitivha. Poleg teko¢e podrazitve je k medletnemu
povec€anju cen energentov prispeval zlasti u€inek osnove, povezan z znizanjem troSa-
rin in marz pri motornih gorivih decembra 2023. Energenti so k spremembi skupne in-
flacije prispevali 0,6 odstotne toCke. Decembra je bila vi§ja tudi rast cen hrane, ki je bila
pri 2,7 % za 0,4 odstotne to¢ke mocnejSa kot novembra. To je pretezno posledica visje
rasti cen predelane hrane (december 3,2 %, november 2,5 %), natancneje mlecnih in
pekovskih izdelkov. Nasprotno se je medletna rast cen nepredelane hrane decembra
znizala za 0,7 odstotne tocke na 1,0 % (slika 6.1, levo).

Nekoliko se je znizala osnovna inflacija, tj. inflacija, merjena brez cen energentov in
hrane. Ta je bila decembra z 2,0 % za 0,3 odstotne to¢ke niZja kot novembra. K temu
je prispevala zlasti po€asnej3a rast cen drugega blaga (predvsem farmacevtskih pro-
izvodov in oblacil), ki je bila pri 0,1 % za 0,7 odstotne tocke nizja kot novembra, kar je
skupno inflacijo decembra znizalo za 0,2 odstotne tocke.

Decembra se je zaradi tekoCih pocenitev malenkost upoc€asnila tudi medletna rast cen
storitev (december 3,6 %, november 3,7 %), ki je zaradi domacih dejavnikov, poveza-
nih s prehajanjem visjih strodkov dela v konéne cene, Ze dlje glavni dejavnik skupne
inflacije. Ceprav rast cen storitev ostaja okrepliena, je kazalnik njihovega inflacijskega
momentuma decembra upadel na najnizjo raven po letu 2021, kar kaZe na postopno
izzvenevanje cenovnih pritiskov tudi v tej skupini cen (slika 6.1, desno).

V letu 2024 je bila skupna inflacija, skladno z naso zadnjo napovedjo, 2,0-odstotna in
stem za 5,2 odstotne toCke niZja kot v letu 2023. Pri tem je upo&asnitev skupne inflacije
izhajala zlasti iz spremembe rasti cen hrane in drugega blaga, ki sta bili pri 1,9 % in
0,6 % za 9,9 oziroma 4,8 odstotne tocke niZji kot leta 2023. Hkrati sta skupno inflacijo
v manjSem obsegu zniZevali Se niZja rast cen storitev (2023: 7,7 %, 2024: 4,8 %) in
pocenitev energentov (2023: 2,2 %, 2024: —2,3 %). Na rast cen so lani vplivale tudi
davéne spremembe, saj bi bila letna rast cen Zivljenjskih potrebs¢€in brez junijskega
zviSanja troSarin na tobacne izdelke in sprememb troSarin za naftne derivate niZja za
0,3 odstotne tocke.

16 Glej opombi 10 in 15.
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Slika 6.1: Inflacija v
Sloveniji ter primerjava
momentuma storitvene
inflacije v Sloveniji in
evrskem obmocju

Prispevki k inflaciji Storitvena inflacija

12 v %, prispevki v o. t. 12 v%
10 10
8
8
6
6
4
4
2
N
0 2
) 0 - T vV V T T T
-4 -2
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
storitve mmmm— energenti medletna rast EO medletna rast Sl
drugo blago mmmmmm predelana hrana momentum EO m— momentum S|

nepredelana hrana e skupna inflacija
« e e e posnovna inflacija

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: december 2024.
Opomba: Kazalnik inflacijskega momentuma je izraéunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa cen storitev
s primerjavo povprecne ravni cen v zadnjih treh mesecih s povpreéno ravnjo v predhodnih treh mesecih.

Fiskalni polozaj drzave

Primanjkljaj drzavnega proracuna je bil lani pricakovano manjsi od napovedi
vlade iz lanskega septembra.

Po prvih podatkih Ministrstva za finance je primanjkljaj drzavnega proracuna leta 2024
zna$al 1,2 % BDP. To je bistveno manj od 2,1 % BDP, kot je znaSala vladna ocena iz
lanskega septembra.

Tekodi podatki konsolidirane bilance javnih financ po metodologiji denarnega toka za
prvih enajst mesecev izkazujejo primanjkljaj v viSini 486 mio EUR oziroma 0,8 % BDP
(v istem obdobiju leto prej 1,8 % BDP). Medletna rast davénih prihodkov, ki so jo pod-
pirale za javne finance ugodne razmere na trgu dela, se je v drugi polovici leta nekoliko
umirila, predvsem zaradi upoC€asnitve rasti dohodnine in davkov na potro$njo. Hkrati se
je ohranjala visoka rast socialnih prispevkov in davka na dohodek pravnih oseb; pri
prvih zaradi preoblikovanja zdravstvenega zavarovanja, pri drugem pa zaradi petlet-
nega dviga davéne stopnje za namen financiranja obnove po poplavah. Okrepila se je
tudi rast nedavénih prihodkov, kar je prav tako povezano z zbiranjem sredstev za ob-
novo po poplavah (pove&anje vplacil dobiCka SDH) in vi§jimi vpladili dividend v drZzavni
proracun. Rast odhodkov se je do novembra postopno umirjala zaradi manjsih izpladil
za investicije in za blazitev izrednih dogodkov, vezanih na energetsko draginjo.
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Slika 7.1: Saldo in dolg

drzave po metodologiji

ESA

Primanjkljaj drzave je ostal tudi v lanskem tretjem cEetrtletju medletno manjsi, saj
je rast prihodkov kljub umirjanju Se vedno presegala rast izdatkov.

Primanjkljaj drzave je po metodologiji ESA v prvih treh Cetrtletjih 2024 dosegel
686 mio EUR ali 1,4 % BDP, kar je za odstotno toko BDP manj kot v primerljivem
obdobju leto prej. Prav tako je bila rast prihodkov, ki se je sicer postopno umirjala, z
8,6 % visja od rasti izdatkov (6,0 %). Enoletni primanijkljaj do tretjega Cetrtletja je znasal
1,8 % BDP, kar je manj kot ob koncu leta 2023 (slika 7.1). Vladna napoved za lanski
primanjkljaj drzave je oktobra zna$ala 2,9 % BDP, vendar bo realizacija — ob bistveno
manj$em primanjkljaju drzavnega prora¢una — boljsa.

v % BDP 90
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: tretje Cetrtletje 2024.
Opomba: * Drsece vsote Stirih Cetrtletij.

V tretjem Cetrtletju 2024 so bili prihodki po metodologiji ESA medletno vedji za
543 mio EUR oziroma 7,7 % (slika 7.2, levo). K temu so najve¢ prispevali socialni pri-
spevki in posredni davki, med njimi predvsem DDV. Preostalo poveCanje je izhajalo iz
prihodkov od lastnine ter neposrednih davkov na dohodek gospodinjstev in podjetij.
Hkrati je priSlo do zmanjSanja prihodkov iz EU zaradi zaklju€ka prejSnje evropske fi-
nancne perspektive z letom 2023.

Izdatki so se v tretjem Cetrtletju povecali za 420 mio EUR oziroma za 5,7 % (slika 7.2,
desno). Na rast so najbolj vplivali socialni transferi, najve€ zaradi zviSanja pokojnin in
sredstev za zaposlene. Nasprotno je bilo manj subvencij zaradi nizanja ukrepov za
blazenje energetske krize in investicij.
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Slika 7.2: Prihodki in
izdatki drzave po
metodologiji ESA
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: tretje Cetrtletje 2024.

Dolg drzave se je v delezu BDP nadalje zmanjsal.

Dolg drzave je ob koncu tretjega Cetrtletja lani znaSal 66,9 % BDP oziroma
44,2 mrd EUR, kar je v delezu BDP manj, nominalno pa ve¢ kot ob koncu leta 2023
(slika 7.1). Neto zadolZenost z dolgoro&nimi vrednostnimi papirji se je povecala, s krat-
koro&nimi vrednostnimi papirji in posojili pa zmanjsala. V zadnjem Cetrtletju 2024 se je
neto zadolZenost nominalno Se nekoliko povecala.

Decembra lani je Evropska komisija objavila redno Poroc€ilo o mehanizmu opozarjanja
za drzave ¢lanice,!” v katerem je bil dolg drzave za Slovenijo v letu 2023 nad orienta-
cijsko mejo makroekonomskega neravnotezZja (60 % BDP) in s tem eden od dveh ka-
zalnikov, ki sta meji presegala (poleg stroSkov dela na enoto proizvoda). Dolg je nad
mejo sicer ze od leta 2013, a se je (razen med pandemijo) postopno zmanjSeval. Po
oceni Evropske komisije kljub preseganju orientacijskih mej pri dveh kazalnikih za Slo-
venijo ni bil predlagan poglobljen pregled v postopku makroekonomskih neravnovesij.

Po napovedih vlade naj bi ob koncu leta 2024 dolg drzave dosegel 67,5 % BDP. V
zaCetku leta 2025 je drzava izdala novo 30-letno obveznico z glavnico v viSini
1 mrd EUR in s kuponsko obrestno mero 3,5 %. Izdane so bile tudi zakladne menice
razli¢nih ronosti do enega leta, vse z donosom 2,5 %. S tem se je zalelo izvrSevanje
letoSnjega programa financiranja drzavnega proraduna, ki predvideva za 4,6 mrd EUR
zadolZitve.

17 2025 European Semester: Alert Mechanism report — European Commission.
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Tabela 8.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na meseéni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
okt. 24 okt. 23 okt. 24 avg. sep. okt. nov. dec.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -3,8 29 5,5 2,7 -1,8 23 -4,0 31 2,6
- predelovalne dejavnosti 0,0 -8,3 1,7 -10,3 -7,0 -6,0 -7,0 -8,0 -8,0 -8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 2,0 -4,9 -7 7,9 29 6,1 03 36 07
- predelovalne dejavnosti 48 -3,7 0,6 -8,2 49 70 24 59 1,0
Gradbenistvo: - skupaj 222 19,4 72 18,6 -15,9 -16,7 171 141 4,2
- stavbe 53,4 10,5 -10,3 3,0 171 21,4 -12,8 17,5 -13,3
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,9 0,4 2,2 -1,3 1,7 31 1,0 1,2
Trgovina z motomimi v ozili in popravila 0,0 11,5 9,5 10,3 6,8 8,0 45 8,0
Trgovina na drobno brez v ozil 44 4.6 0,3 4,0 14 29 1,3 0,2
Druge zasebne storitve 12,5 2,6 2,2 0,2 0,9 2,1 0,0 0,6
Trg dela medletna rast v %
Povpre¢na bruto placa 27 97 74 98 7.2 59 7.7 8,0
- storitve preteZno zasebnega sektorja 6,3 11,9 93 10,6 72 6,9 6,9 79
- storitve pretezno javnega sektorja 2,6 10,3 53 1,1 43 36 4,6 47
Povpre¢na realna neto plaéa1 -5,1 40 33 37 31 23 2,7 42
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 58 50 47 48 45 45 44 46
Registrirane brezposelne osebe -23,8 -14,0 6,7 11,5 4,9 6,2 47 3,7 31 2,7
Delovno aktivno prebivalstvo 24 1,3 1,2 09 11 1,1 1,2 1,1 11
- storitve pretezno zasebnega sektorja 3,0 1,4 11 0,9 11 1,0 11 1,0 1,0
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 0,9 1,2 0,9 13 14 1,2 1,2 13
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 24 6,6 0,6 11 0,7 0,0 1,6 2,0
- storitve 55 77 53 8,1 46 5,2 46 39 37 36
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 1,0 45 -0,5 -1,5 -0,2 0,1 0,8 0,1
- hrana 10,6 11,8 25 9,2 1,9 18 1,8 2,0 23 2,7
- energenti 248 22 25 32 93 -5,0 94 -131 -3,6 0,7
Kazalnik osnovne inﬂacije2 59 6,7 33 6,5 2,2 2,2 24 2,1 2,3 2,0
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 11 45 50 4,0 6,1 53 50 8,0 39
1. Blago 43 0,7 0,8 04 1,7 0,1 11 338 1,1
2. Storitve 6,1 56 55 59 6,2 71 57 58 43
3. Primami dohodki -1,6 -1,0 07 -1,0 0,38 11 07 0,5 04
4. Sekundami dohodki -1,3 0,8 0,5 0,6 -1,0 0,9 -1,0 1,2 -1,0
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 25 0,4 1,0 1,7 6,2 7 42 6,8 1,9
Uvoz blaga in storitev 293 6,1 0,1 95 2,6 14 56 0,7 09
Javne finance 2022 2023 12 mes. do 2023 2024
Konsolidirana bilanca® . nov. 24 . Jan.-nov. . Jan.-nov.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mioEUR medl. rastv%
Prihodki 23.311 25.035 40,8 11,6 22498 6,1 24.937 10,8
Davki 20.557 21.977 36,1 1,7 19.960 6,5 22.288 1,7
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 1,5 8,0 766 6,1 666 -13,0
Ostali 1.7% 1.974 32 13,2 1.773 83 1.983 1,9
Odhodki 24.886 27.308 433 99 23.579 74 25.423 78
Tekoci odhodki 10.283 11.572 19,3 17,2 9.964 8,6 11.366 14,1
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 9,6 6,6 5.557 12,0 5.943 7,0
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,4 13,8 3.330 8,0 3.790 13,8
- obresti 661 M 1,2 12,6 694 7,0 778 12,2
Tekoci transferji 11.261 12.050 19,1 79 10.818 6,1 11.598 72
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.204 9.731 15,5 8,8 8.805 34 9.507 8,0
Investicijski odhodki, transferji 2612 3.014 4,0 6,2 2197 14,0 1.887 14,1
Saldo -1.575 -2.274 25 -1.081 -486

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloenimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprilago-
jeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbenistvu in storitvah so realni. ' HICP-deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. * Konsolidirane bilance
drZavnega proracuna, proracuna ob€in, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 8.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Eetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmogcje

2021 2022 2023 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 2021 2022 2023 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

Slovenija E evrsko obmodje
Gospodarska gibanja cetrtletna rast v %
BDP 08 -02 0,1 0,3 0,0 0,3 0,2 0,4
- industrija 0,7 07 -05 1,6 02 06 -02 0,4
- gradbenistvo -18 30 -19 -38 -0,3 01 -10 -05
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 37 31 1,1 0,1 0,5 0,2 0,3 0,5
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) -0,3 14 04 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3
Domaca potro$nja 32 13 1,2 =33 -00 04 -01 1,3
- drzava 2,6 1,2 72 -16 0,7 0,1 1,2 0,5
- gospodinjstva in NPISG 1 0,3 08 -1,0 2,0 -0,0 0,3 0,0 0,7
- bruto investicije 47 45 1,56 —14,9 -0,7 24 -16 3,8
- bruto investicije v osnovna sredstva -06 -1,0 -18 -39 14 23 -24 2,0
medletna rast v %
BDP 8,4 2,7 21 27 22 0,7 1,4 6,3 35 04 -00 0,2 0,7 1,2
- industrija 74 21 51 41 39 -09 2,9 8,1 07 -15 25 24 -14 0,1
- gradbenistvo 7,5 83 14,0 8,9 1,8 =35 -10,3 3,7 0,1 1,2 1,8 24 15 -2
- storitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 4,2 1,9 0,4 0,6 1,4 1,4 1,6 3,7 2,9 1,0 0,9 1,0 1,5 1,7
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 10,1 5,0 1,4 0,6 1,4 2,2 2,1 6,8 4,2 0,6 0,3 0,2 0,6 1,2
Domaca potrosnja 10,3 45 -02 3,2 33 52 04 51 38 01 -01 -03 -06 1,2
- drzava 62 07 2,4 51 6,5 12,6 9,1 4,3 1,1 1,6 2,2 1,8 27 26
- gospodinjstva in NPISG 10,5 53 0,1 07 20 2,0 19, 47 49 06 0,6 1,0 0,4 1,1
- bruto investicije 13,9 74 28 8,0 3,2 6,2 -13,6 67 41 23 -37 53 61 0,1
- bruto investicije v osnovna sredstva 12,3 4,2 3,9 3,2 10 15 82 3,8 2,0 1,6 16 -18 29 07
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,5 08 -15 1,1 0,5 1,7 13 0,6 05 -09 -13 09 -08 0,2
Trg dela cetrtletna rast v %
Zaposlenost 02 -02 -01 -01 0,3 0,3 0,2 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 02 -03 02 -02 0,3 0,2 0,0 0,1
- pretezno javne storitve (OPQ) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 05 04
mediletna rast v %
Zaposlenost 1,3 2,9 1,6 1,3 05 02 -01 16 24 1,4 1,3 1,1 0,9 1,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3,1 1,7 1,3 02 -01 -05 1,3 2,7 1,4 1,2 1,0 0,7 0,8
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 1,5 1,7 1,8 1,8 1,7 2,2 1,5 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,0 5,0 9,5 8,3 6,9 7,0 7,2 4,3 4,5 54 5,0 4,9 4,8 4,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,0 7,8 9,5 8,5 7,3 8,2 8,2 5,0 5,0 5,6 5,1 4.6 47 4.3
- pretezno javne storitve (OPQ) 77 =32 9,5 7,7 54 3,1 4,1 2,6 35 47 46 55 5,0 4,5
Stro$ki dela na enoto proizvoda, nominalno? 0,9 52 9,0 6,9 5,1 6,5 56 -05 3,4 6,5 6,4 58 5,0 4,1
Stro$ki dela na enoto proizvoda, realno® 1,7 12 -10 -4 0,8 4,2 25 25 -16 0,5 1,2 2,2 2,0 1,3
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 4,0 3,7 34 3,4 3,4 4,4E 7,8 6,8 6,6 6,5 6,8 6,3 6,2
Menjava s tujino Cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 2,2 28 07 3,2 0,3 1,1 1,5 -15
Realni uvoz blaga in storitev 4,9 2,3 09 -28 02 -03 1,1 0,2
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 14,5 68 20 -23 -06 -03 84; 114 73 07 31 -15 2,3 2,0
Realni uvoz blaga in storitev 17,8 92 45 -8 0,6 47 6,5 9,0 83 -13 34 26 -02 1,9
Tekogi raéun plagilne bilance v % BDP* 38 11 45 45 43 38 47 23 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. -1,0 -15 23 05 -10 -39 1,9 1,5 0,2 0,3 0,1 0,5 1,3 0,1
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 949 910 850 850 835 .. 2791 273,2 2564 2564 2579
Posojila podjetiem 193 201 176 176 168 168 ..i 370 364 341 341 338 336
Posajila gospodinjstvom 21,7 21,5 199 199 198 20,0 .1 50,2 481 454 454 448 444
Inflacija v%
HICP 2,0 93 7,2 5,0 34 2,4 1,1 2,6 8,4 54 2,7 26 25 22
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 59 6,7 5,1 4,0 3,0 2,3 1,5 4,0 5,0 3,7 3,1 2,8 2,8
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 748 727 684 684 700 695 669, 938 895 874 874 879 831
Saldo drzave* 46 -30 -26 26 20 20 -18 51 35 -36 -36 -35 -34
- placilo obresti* 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
- primami saldo * -34 -19 13 -13 -09 -07 -04 -37 -18 -18 -18 -17 -16

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

Opomba: Za izratun medletnih stopenj rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izradun tekoCih stopenj rasti pa desezonirani. SURS ¢etrtletnih podatkov nacionalnih radunov
Se ni uskladil s prvo letno oceno. ' Podatki za Slovenijo so izraunani kot razlika desezoniranih podatkov za konéno potronjo skupaj in konéno potronjo drzave. 2 Nominalni
stroSki dela na enoto proizvoda so koli€nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stroski dela na enoto proizvoda so
koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela. 4 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Kratice

BDP bruto domagdi proizvod

BS Banka Slovenije

DDV davek na dodano vrednost

ECB Evropska centralna banka

EO evrsko obmocje

ESA Evropski sistem racunov (angl. European System of Accounts)

EU Evropska unija

EUR evro

Fed AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)

FOMC Odbor za odprti trg (angl. Federal Open Market Committee)

HICP harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in

ols obrestna zamenjava (angl. Overnight Index Swap)

PMI kazalnik nabavnih menedzerjev

SDH Slovenski drzavni holding

SURS Statisti¢ni Urad Republike Slovenije

S&P 500  Standard and Poor's 500

STOXX

Europe 600 osrednji evropski delniski indeks

uLC stroski dela na enoto proizvoda (angl. Unit Labour Costs)

uUsD ameriski dolar (angl. United States Dollar)

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

ZDA Zdruzene drzave Amerike

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zzivil, 11 — Proizvodnja
pijaé, 12 — Proizvodnja tobacnih uzdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilj, 14 — Proizvodnja oblacil,
15 — Proizvodnja usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov
iz lesa, plute, slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo
in razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemiénih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plasticnih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in
optiénih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja, 36 — Zbiranje, CiS€enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnaje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin F — Gradbeni$tvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladiS¢enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zra¢ni promet, 52 — SkladiS€enje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢ J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo¢nimi zapisi,
60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Finan¢ne in zavarovalniS§ke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen zavarovalni$tva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za finan¢ne in zavarovalniSke storitve L — Poslovanje
z nepremi¢ninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,
69 — Pravne in raunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetniSko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni¢no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — OglasSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — PisarniSke in
spremljajoce poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti
P — l1zobrazevanje, 85 — Izobrazevanje Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as S — Druge
dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila ra€unalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 —
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Kratice drzav

Druge storitvene dejavnosti T —Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hisnim osebjem: proizvodnja za lastno
rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja

gospodinjstev za lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CY — Ciper, CZ — Ceska, ME — Crna gora, DK — Danska,
EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska, IS — Islandija, IT — Italija,
LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska, MT — Malta, DE — Nemcija, NL — Nizozemska,
UK — Zdruzeno kraljestvo, US — Zdruzene drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija,

MK — Severna Makedonija, SK — Slovagka, S| — Slovenija, RS — Srhija, ES — Spanija, SE — Svedska,
TR — Turcija

26

Pregled makroekonomskih gibanj

Banka Slovenije
Januar 2025



