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Po nizki rasti BDP v letu 2025 gospodarsko okrevanje letos zavirajo pove¢ana
geopoliticna negotovost in okrepljeni inflacijski pritiski. Glede na napoved bo
rast BDP letos dosegla 1,9 %, preden se v 2027 in 2028 povzpne na 2,2 %.
Negotove kratkoroéne obete bo letos spremljala povisana, 3,6-odstotna
inflacija, ki se bo s pricakovanim umirjanjem cen energentov in domacih
stroskovnih pritiskov v letih 2027 in 2028 postopno nizala proti 2,3 % oziroma
2,0 %.

Rast BDP je bila v zacetku leta spodbudna, vendar negotovost, povezana z raz-
merami na Bliznjem vzhodu, poslabSuje kratkoroéne obete. V prvem Cetrtletju se
je gospodarska aktivnost tekoce okrepila za 0,7 %, medletno pa za 3,0 %, s Cimer je
rast v Sloveniji precej presegla povprecje evrskega obmodja. Pri tem je bila spodbudna
zlasti Siroko osnovana rast dodane vrednosti, ki je poleg dejavnosti, vezanih na domaco
porabo, kazala tudi krepitev predelovalne industrije in izvoza blaga. Pozitivha gibanja
z zacCetka leta so od aprila izpostavljena izrazitemu povecanju negotovosti, rasti stro-
Skov surovin in slabSim gospodarskim obetom v naSih glavnih partnericah znotraj EU.
Poleg priCakovanega vpliva na investicijsko in izvozno aktivnost prvi kazalniki za drugo
Cetrtletje kazejo tudi umirjanje zasebne potroSnje ob manjSem zaupanju potrosnikov.
To bo v naslednjih Eetrtletjih prispevalo k prehodni upo€asnitvi gospodarske rasti.

Gospodarska rast bo letos temeljila predvsem na domac¢em troSenju, ob stabili-
zaciji mednarodnih razmer pa se bo v naslednjih letih postopno krepila in postala bolj
uravnoteZena. Kupno mo¢ gospodinjstev bo kljub obnovljenim inflacijskim pritiskom
podpirala visoka rast pla¢, povezana z uskladitvijo minimalne place, plaéno reformo v
javnem sektorju in $e vedno tesnim trgom dela. Zasebna potrodnja bo zato ostala raz-
meroma robustna, vendar bo sprva zaostajala za rastjo realnega razpoloZljivega do-
hodka zaradi pove€anega previdnostnega varCevanja ob poslabsanem zaupanju po-
troSnikov. K rasti bo pomembno prispevala tudi drzavna potro3nja, zlasti zaradi izvaja-
nja zakona o dolgotrajni oskrbi in rasti zaposlenosti v javhem sektorju. Nasprotno se
bodo investicije v osnovna sredstva v prvih dveh letih zmanjSale. Letos bo do upada
prislo pri podjetjih zaradi visoke negotovosti, okrepljenih stroSkovnih pritiskov in nizke
izkoriS€enosti proizvodnih zmogljivosti, prihodnje leto pa v drzavhem sektorju zaradi
zakljuCevanja programa EU za okrevanje in odpornost. Z izboljSanjem zunanjega oko-
lja se bosta postopno krepila izvoz in investiranje, vendar bodo hitrejSe okrevanje Se
naprej omejevali slabsi pogoji menjave in narad€ajoci stroski dela. Ob tak3nih gibanjih
napoved rasti BDP znaSa 1,9 % letos ter 2,2 % v letih 2027 in 2028.

Rast zaposlenosti je bila v zaCetku leta Se razmeroma ugodna, vendar negoto-
vost glede gospodarskih obetov in tesnost trga dela slabSata srednjeroéne
obete. V prvem Cetrtletju se je zaposlenost ponovno povecala, vendar predvsem zaradi
nadaljnje krepitve zaposlenosti v drzavnem sektorju. Ta bo ostala pomemben dejavnik
rasti tudi v napovednem obdobju, medtem ko bo rast zaposlenosti v zasebnem sektorju
precej skromnejSa. Skupna zaposlenost se bo glede na napovedi letos povedala za
0,4 %, v letih 2027 in 2028 pa za 0,2 %. Stopnja brezposelnosti bo v prihodnjih letih
ostala nizka, v povprecju 3,9-odstotna, kar bo ohranjalo veliko pomanjkanje delavcev.
To potrjujejo tako anketni kazalniki kot tudi visoko Stevilo prostih delovnih mest. Tesne
razmere na trgu dela bodo $e naprej omogocale razmeroma visoko rast pla¢. Ta bo
letos 7,2-odstotna, predvsem zaradi zviSanja minimalne place, in bo presegala rast
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produktivnosti dela, kar bo dodatno povec&evalo stroSkovne pritiske. V naslednjih dveh
letih se bo rast pla¢ postopno umirjala na 4,8 % oziroma 4,4 %.

Inflacija bo letos ponovno visja, na kar bodo vplivali tako zunanji dejavniki kot
vztrajni domaci stroskovni pritiski. Razmere na Bliznjem vzhodu so se v Sloveniji
Ze odrazile v cenovnih gibanijih aprila in maja, ko se je inflacija glede na prvi del leta
pospesila za ve¢ kot eno odstotno tocko. ViSje cene energentov in vmesnih proizvodov
v mednarodnih dobavnih verigah bodo poviSano inflacijo ohranjali tudi v nadaljevanju
leta. K temu bodo prispevali tudi domaci dejavniki, povezani z visoko rastjo stroSkov
dela, z drzavnimi investicijami spodbujeno gradbeno aktivnostjo in s e vedno robust-
nim zasebnim troSenjem. V skladu s tem pri¢akujemo, da bo inflacija v Sloveniji letos
znaSala 3,6 %. V letih 2027 in 2028 se bo z 2,3 % in 2,0 % postopno priblizevala dvo-
odstotnemu cilju cenovne stabilnosti, a bo gibanje med cenovnimi skupinami ostalo
precej raznoliko. Medtem ko ob terminskih cenah nafte in mocnih uginkih osnove pri-
C¢akujemo zniZzevanje cen energentov, se bo rast cen storitev ohranjala nad tremi od-
stotki. To bo posledica zapoznelega usklajevanja s preteklimi stroSkovnimi pritiski in
nadaljnjo krepitvijo domacdega povprasevanja, ki bo omogod&ala prenos v konéne cene.

Domace in zunanje makroekonomsko okolje spremljajo okrepljena tveganja, ki
bi lahko prispevala k nizji gospodarski rasti ob visji inflaciji od napovedane.
Osrednja napoved v naslednjih Cetrtletjih predpostavlja postopno umiritev vojaskih na-
petosti na Bliznjem vzhodu, njihovo daljSe vztrajanje pa bi se prek visjih cen energentov
in surovin, motenj v dobavnih verigah, SibkejSega svetovnega povpradevanja, vecje
negotovosti in finanénega stresa prelilo v niZje investicije ter dodatno poslabanje raz-
mer v izvoznem sektorju. Hkrati bi ponudbeni Soki lahko sprozili SirSe in nelinearne
inflacijske pritiske, ki bi jih v domacem okolju dodatno krepila rast pla¢ nad produktiv-
nostjo. Vse pomembnejSa postajajo tudi javnofinanéna tveganja. Ob mocni rasti izdat-
kov lani in letos se bo primanjkljaj drzave v letu 2026 priblizal referen¢ni vrednosti 3 %
BDP, v nadaljevanju obdobja pa jo bo po napovedih tudi presegel. To bo prekinilo zni-
Zevanje deleza dolga v BDP in dodatno zmanj3alo fiskalni prostor za odziv na more-
bitne Soke v okolju povecanih geopoliticnih tveganj. Dodatni ukrepi brez ustreznega
financiranja bi lahko javnofinan&ni poloZaj nadalje poslabsali, zaostrili pogoje financira-
nja, vecali potrebo po prilagajanju porabe in omejili proticikli¢no vlogo fiskalne politike.

Glavna sporocila tokratnih napovedi temeljijo na aktualnih analiti¢nih okvirjih,
tveganje vztrajanja konflikta na Bliznjem vzhodu pa je obravnavano v alternativ-
nem scenariju. Vojna se trenutno odraza predvsem v visjih cenah energentov, pri
C¢emer je v napovedih na podlagi nasih empiri€nih ocen upostevan tudi u€inek njiho-
vega postopnega prelivanja v druge cenovne skupine. Na realno gospodarstvo je vpliv
za zdaj omejen zlasti na pove€ano negotovost, ki zavira investicije podjetij, analiza v
publikaciji pa potrjuje tudi njen negativen vpliv na zasebno potrosnjo, predvsem trajnih
dobrin. Inflacijske pritiske na kupno mo¢ bo letos sicer blaZila visoka rast plag, podprta
z nadpovpre¢no uskladitvijo minimalne place, ki bo skupaj z u€inki prelivanja v visje
placne razrede po naSih ocenah prispevala k za priblizno dve odstotni tocki visji rasti
povprecne place. Ker bo rast pla¢ prehitevala rast produktivnosti, se bodo povecali
pritiski na konkurenénost, kar bo glede na modelske ocene, upoStevane v napovedi,
upocasnilo okrevanje rasti izvoza za priblizno 0,8 odstotne toCke letno. Osrednja na-
poved predvideva postopno umirjanje konflikta na Bliznjem vzhodu, ob njegovem dalj-
Sem vztrajanju pa bi bila v alternativnem scenariju povpre¢na rast BDP v obdobju
2026-2028 za 0,6 odstotne toCke nizja kot v osrednji napovedi, inflacija pa za priblizno
eno odstotno tocko visja. Blazenje teh u€inkov bi otezeval omejen fiskalni prostor, saj
bo, kot prikazuje okvir o gibanju javnih financ, primanjkljaj Ze v osrednji napovedi pre-
segel 3 % BDP.
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Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2026—2028

Napovedi
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
A jun. A jun. A jun. A
Cene letna rastv %
Cene ZMjenjskih potrebscin (HICP) 1,7 -0,3 2,0 9,3 72 2,0 25 0,0 3,6 1,3 2,3 0,1 2,0 0,0
HICP brezenergentovin hrane 1,9 0,8 0,8 59 6,7 2,8 24 0,1 2,8 0,7 2,6 0,3 2,2 0,3
HICP energenti 08 -108 11,3 24,8 22 -2,3 -1,6 0,0 1,1 95 -2,6 -2,6 -2, -2,4
HICP hrana 1,6 2,7 1,0 10,6 11,8 2,0 4,9 -0,2 1,9 -1,3 4,0 1,0 3,3 0,5
Gospodarska aktivnost letna rastv %
BDP (realni) 35 -4, 8,4 2,7 24 17 1,1 0,1 1,9 -0,3 2,2 -0,2 2,2 0,1
Zasebna potro$nja 55 6,1 11,3 3,9 -0,0 3,8 1,7 0,2 24 -0,6 2,8 0,3 2,3 0,0
Potrosnja drzave 1,9 4,1 6,2 -0,6 2,1 73 1,6 0,0 3,8 0,0 21 0,3 1,6 0,1
Bruto investicije vosnowna sredstva 49 -7,2 11,9 47 55 -0,3 41 2,9 -0,2 =31 -1,2 -1,6 2,7 -0,1
Zasebne bruto investicije v osnowna sredstva 4.2 95 9,9 2,6 53 0,9 1,5 1,8 -0,4 -3,3 1,6 -0,9 3,0 0,0
Drzawne bruto investicije vosnowna sredstva 8,1 2,2 19,3 1,7 6,2 -3,6 12,2 6,1 0,5 -2,2 -9,2 -3,3 1,9 -0,1
lzvoz blaga in storitev (realno) 4.5 -8,5 14,1 74 -1,9 2,3 0,3 0,1 1,5 -1,6 3.3 -1,6 3,5 -1,2
Uvozblaga in storitev (realno) 47 -91 17,8 9,3 —4,5 4,3 21 1,0 2,8 -1,5 29 -1,6 3,6 -1,3
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca potrodnja (brezzalog) 41 -3,8 9,2 2,8 15 3.3 21 0,7 2,0 -0,9 1,7 -0,1 21 0,0
Neto izvoz 0,3 -0,3 -1,3 -0,8 2,0 -1,3 -1,4 -0,7 -0,9 -0,2 0,4 -0,2 0,1 0,0
Spremembe zalog —0,9 0,1 0,5 0,8 -1,5 -0,2 0,3 -0,1 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Trg dela letna rast v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 4,5 5,0 47 4,0 3,7 37 3,9 0,2 4,0 04 3,8 0,3 3,8 0,3
Zaposlenost 2,4 -0,7 1,3 29 1,5 0,5 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 -0,3 0,2 -0,3
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 52 3,8 8,0 4,9 9,6 6,2 79 -0,1 7,2 2,1 4,8 0,4 44 0,2
Produktivnost 1,0 -34 7,0 -0,2 0,9 1,3 1,5 0,0 1,6 -0,4 2,0 0,1 2,0 0,4
Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno) 4,2 75 0,9 5,2 8,7 4,9 6,3 -0,1 55 2,4 2,8 0,3 2,4 -0,2
Placilna bilanca letna rast v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekodi racun: vmrd EUR 3,1 3,4 1,8 -0,5 3,0 3,1 25 -0,7 2,6 -0,4 3,1 -0,5 33 -0,9
v% BDP 6,4 7,3 3,5 -0,9 4,8 4,5 35 -0,9 3,6 -0,5 4,0 -0,6 41 -1,0
Pogoji menjave* 0,5 0,7 -2,1 -3,1 3,6 1,4 0,9 -0,2 -0,5 -1,3 0,2 0,0 0,2 0,0

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december

2025, Banka Slovenije.
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V prvem cetrtletju je bila domaca gospodarska rast spodbudna. Domace okolje je Se
naprej podpiralo rast kon¢ne potro3nje in investicij. Hkrati je blagovni izvoz okreval ob
povisanju proizvodnje predelovalnih dejavnosti. Ob visoki negotovosti ocen in nihajno-
sti kratkoro€nih kazalnikov pri€akujemo, da se bo teko€a gospodarska rast v drugem
Cetrtletju prehodno umirila zaradi zaostrenih geopoliti€nih razmer, stroSkovnih pritiskov
in SibkejSega mednarodnega okolja.

Ceprav so uéinki vojne na Bliznjem vzhodu Ze vidni v izbranih gospodarskih
kazalnikih in predstavijajo tveganje za svetovno gospodarsko aktivnost, se je ta
v prvem cetrtletju okrepila.

Gospodarska aktivhost v pomembnejSih gospodarstvih se je v prvem Cetrtletju pove-
Cala, predvsem zaradi ugodnih gibanj v prvih dveh mesecih leta, medtem ko so bili
ucinki vojne na BliZznjem vzhodu v omejenem obsegu zajeti v marcnih podatkih. V ZDA
se je tekoCa gospodarska rast po SibkejSem predhodnem Cetrtletju zviSala na 0,4 %, k
njej pa so najveC prispevale investicije, povezane z umetno inteligenco, in zasebna
potrodnja. Ta se ob povecani negotovosti in vnovicni krepitvi inflacije sicer Ze nekoliko
umirja. Po ponovnem odprtju zvezne vlade je k rasti prispevala tudi drzavna potrosnja,
medtem ko je neto menjava s tujino delovala zaviralno, predvsem zaradi hitrejSe rasti
uvoza. Na Japonskem se je gospodarstvo povecalo za 0,5 %, pri ¢emer je bila rast
Siroko osnovana in nad trznimi pricakovaniji. V Zdruzenem kraljestvu je teko€a rast zna-
Sala 0,6 %, podprta je bila zlasti z investicijami ter potroSnjo gospodinjstev in drzave.
Kitajsko gospodarstvo se je okrepilo za 1,3 % kljub Se naprej Sibki domaci potrosniji,
povezani predvsem s krizo v nepremicninskem sektorju.

Vojna na Bliznjem vzhodu ter z njo povezani vi§ji stroSki energentov in pove€ana ne-
gotovost v drugem cCetrtletju zavirajo rast svetovne gospodarske aktivnosti. Po izrazi-
tejSem marénem upadu se je sestavljeni kazalnik PMI aprila nekoliko zviSal, maja pa
ohranjal pri 51,8 indeksne toCke, a Se naprej ostaja pod povpreCjem preteklega leta.
Aktivnost v storitvenih dejavnostih se je po marénem poslabSanju nekoliko okrepila,
predvsem zaradi ugodnejsih gibanj v poslovnih in finanénih storitvah. Nasprotno se je
v storitvah, usmerjenih k potroSnikom, znova zmanjsala, kar je povezano z visoko ne-
gotovostjo in vi§jimi cenami energentov. V predelovalnih dejavnostih se aktivnost Se
naprej povecuje, hkrati pa se ohranja razkorak med razmeroma ugodnimi tekoCimi ka-
zalniki proizvodnje in slabsimi priCakovanji podijetij. Odpornost proizvodnje lahko de-
loma odraza pred€asno naro€anje zaradi priCakovanj daljSih dobavnih rokov in visjih
cen, medtem ko slab3a pri¢akovanja kaZejo poslab%ane obete zaradi geopoliti¢éne ne-
gotovosti. Na povecana tveganja v proizvodnih verigah opozarja tudi indeks pritiskov v
svetovnih dobavnih verigah (GSCPI), ki se je aprila zviSal na najviSjo raven po juliju
2022.

Po junijskih napovedih ECB naj bi se svetovna gospodarska rast brez evrskega obmo-
Cja letos zaradi posledic vojne na Bliznjem vzhodu nekoliko upo&asnila. V primerjavi z
mar&nimi napovedmi je bila popravljena na 3,0 % (slika 1.1.1, levo). V naslednjih letih
naj bi se znova postopoma okrepila, na 3,2 % leta 2027 in 3,3 % leta 2028.
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Za evrsko obmocje anketni kazalniki nakazujejo nadaljnje kr¢enje gospodarske
aktivnosti v drugem cetrtletju.

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja se je v prvem Cetrtletju Cetrtletno zmanjsala
za 0,2 %, vendar kréenje v veliki meri odraza mocan upad irskega gospodarstva, ki se
je po revidiranih podatkih zmanj$alo za 12,1 %" (slika 1.1.1, desno). Brez Irske je rast
evrskega gospodarstva znaSala 0,2 %. K rasti so prispevale neto menjava s tujino (0,3
odstotne tocke) ter drzavna in zasebna potrosnja (po 0,1 odstotne tocke), investicije v
osnovna sredstva pa so rast zavirale (0,1 odstotne to¢ke). Po dejavnostih je vecina
rasti izhajala iz storitev in industrije. Med vecjimi gospodarstvi evrskega obmodja je
najvi$jo rast ponovno dosegla Spanija (0,6 %), predvsem ob podpori domadgega pov-

prasevanja. V Nemciji in Italiji je bila rast zmernej$a, pri 0,3 %, medtem ko se je v Fran-
ciji gospodarstvo skréilo (—0,1 %) ob zmanjSanju zasebne potrosnje in investicij.

Tekoci anketni kazalniki kaZejo, da se u€inki vojne na BliZnjem vzhodu in z njo pove-
zanih visokih cen energentov Ze odrazajo v gospodarski aktivnosti. Sestavljeni kazalnik
PMI se je maja dodatno zniZzal v obmoc€ju kréenja, na 48,5 indeksne tocke. To odraza
predvsem kréenje v storitvah, ki je posledica visjih stroSkov gospodinjstev ob drazjih ener-
gentih in upadu zaupanja. V predelovalnih dejavnostih se je aktivnost sicer Se povecala,
vendar manj kot aprila. Umirjanje rasti je povezano predvsem s SibkejSim povpraseva-
njem in zmanjSanjem novih narocil, kar kaze postopno izzvenevanje ucinkov predca-
snega naroCanja zaradi pri¢akovanj o vi§jih cenah in motnjah v dobavi. Tveganja v pre-
delovalnih dejavnostih tako ostajajo povezana s stroSkovnimi pritiski ter s podaljSevanjem
dobavnih rokov vhodnih surovin in motnjami v svetovnih logistinih tokovih.

Podobno sliko kaZeta kazalnika gospodarskega razpoloZenja ZEW in Evropske komi-
sije. Aprila sta se mo¢no poslabSala, maja pa nekoliko izboljSala, vendar ostala precej
pod ravnmi pred zaletkom aktualne vojne. V primerjavi z obdobjem po za&etku vojne
v Ukrajini leta 2022 je trenutno poslab$anje skupnega razpoloZenja manj izrazito. Kljub
temu mocan padec zaupanja potrosnikov in nekoliko manj izrazito poslabSanje zaupa-
nja v storitvenih dejavnostih — ob niZjih zagetnih ravneh — nakazujeta SibkejSe povpra-
Sevanje potroSnikov. To bi lahko v primerjavi s prejsnjo energetsko krizo omejilo prenos
trenutnega Soka v inflacijo.

Skupna inflacija evrskega obmodja se je od zacetka vojne na BliZnjem vzhodu maja
okrepila tretji mesec zapored in dosegla 3,2 %. Medtem ko se je inflacija hrane umirila
na 2,0 %, medletna rast cen energentov drugi mesec zapored vztraja nad 10 %, maja
pa se je povzpela na 10,9 %, pri Cemer je pospedek ob sicerdnjih teko€ih pocenitvah
na mesecni ravni odrazal u€inek lanske nizje osnove. K zviSanju skupne inflacije je
tokrat najvec prispeval porast storitvene inflacije (na 3,5 %), ki je izhajal tako iz teko€ih
podrazitev kot pozitivnega ucinka niZje lanske osnove.? Pospesitev osnovne inflacije
na 2,5 % je dodatno podpirala viSja medletna rast cen neenergetskega industrijskega
(v nadaljevanju: drugega) blaga (0,9 %).

Momentum? osnovne inflacije se je maja nadalje okrepil, povisane stro§kovno-inflacij-
ske pritiske pa nakazujejo tudi visje priCakovane vhodne in prodajne cene, kratkoro¢na

" Cetrtletni padec BDP na Irskem je bil v veliki meri posledica gibanj v dejavnostih, v katerih previadujejo multinacionalna
podjetja. Gibanja v domagem gospodarstvu so bila ugodnej$a, kar kaze kazalnik modificiranega domacega povprasevanja
(MDD), ki se je v prvem &etrtletju povec¢al za 0,6 %.

2 Maja 2025 je bila tekoca rast cen storitev nizka, potem ko je bila aprila nadpovpreéno visoka glede na pretekla leta zaradi
koledarsko kasnejse velike noci in z njo povezanih podrazitev storitvenih komponent vezanih na potovanja (zraéni potniski
promet, pocitniski paketi ter nastanitve).

3 Kazalnik inflacijskega momentuma je izragunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa cen stori-
tev s primerjavo ravni cen v zadnjih treh mesecih s povpre¢no ravnjo v predhodnih treh mesecih.
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Slika 1.1.1:
Makroekonomski obeti v
mednarodnem okolju in
gospodarske razmere v
evrskem obmoc¢ju

inflacijska pri¢akovanja ter gibanje uvoznih cen.* Kljub temu $ir$i nabor kazalnikov —
vkljuéno z merami osnovne inflacije, inflacijo energetsko obdutljivih proizvodov, mo-
mentumom inflacijskega Soka in inflacijo proizvodov, obcutljivih na denarno politiko —
do vklju€no aprila $e ne kazZe srednjero¢nih inflacijskih pritiskov primerljivih z zaCetkom
vojne v Ukraijini.® Na potencialno po&asnejsi prenos energetskega Soka kot po zadetku
vojne v Ukrajini kaze ve¢ okolis&in, kot so Sibkej$a izhodis¢na raven inflacijskih pritiskov
ob izbruhu Soka, manj akomodativha naravnanost ekonomskih politik in razmeroma
manj$e motnje v dobavnih verigah.®

Po junijskih napovedih strokovnjakov ECB se bo gospodarska rast evrskega obmocja
letos zaradi posledic vojne na Bliznjem vzhodu upoc¢asnila na 0,8 %. K temu bodo pri-
spevali predvsem niZja kupna mo¢ gospodinjstev zaradi visjih cen energentov ter prek
povecane negotovosti poCasnejSa rast investicij in mednarodne menjave. Nato naj bi
se rast v letih 2027 in 2028 postopoma okrepila na 1,2 % in 1,5 %. V primerjavi z de-
cembrskimi napovedmi, v katerih u€inki vojne e niso bili upostevani, to pomeni revizijo
navzdol za 0,4 oziroma 0,2 odstotne tocke za leti 2026 in 2027, medtem ko je bila
napoved za leto 2028 popravljena navzgor za 0,1 odstotne to¢ke. Skupna inflacija se
bo letos zviSala na 3,0 %, predvsem zaradi vi§jih cen energentov. Ob pri€akovanem
izzvenevanju energetskega Soka naj bi se nato postopoma umirila na 2,3 % v letu 2027
in 2,0 % v letu 2028. Glede na decembrske napovedi je bila inflacija za leti 2026 in
2027 popravljena navzgor za 1,1 oziroma 0,5 odstotne to¢ke, napoved za leto 2028 pa
je ostala nespremenjena.

Napovedi rasti svetovnega in evrskega BDP
ter tujega povprasevanja za Slovenijo

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast
BDP evrskega obmocja
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BDP, Cetrtletno v %
PMI sestavljeni indeks (desno)
e PM| predelovalne dejavnosti (desno)

PMI storitve (desno)

Vir: ECB, Bloomberg, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek desno: BDP — prvo Eetrtletie 2026, PMI — maj 2026.

4 Povisani strogkovno-inflacijski pritiski so razvidni v zadnjih kazalnikih vhodnih in prodajnih cen PMI, kazalnikih Evropske

komisije glede pri¢akovanih prodajnih cen in enoletnih inflacijskih pricakovanj potro$nikov, enoletnih trznih inflacijskin
pri¢akovanj ter Eurostatovih uvoznih cenah.

5 Kazalniki osnovne inflacije vkljuujejo mere, ki izklju¢ujejo volatiine komponente (npr. inflacija brez energentov in hrane),
osamelce (npr. tehtana mediana) in prehodna gibanja (npr. PCCI). Inflacija energetsko obéutljivih proizvodov vsebuje
cenovna gibanja zgolj tistih proizvodov osnovne inflacije, za katere energenti predstavljajo nadpovpreé¢no breme v stro-
Skovni strukturi glede na pripadajoci agregat storitev ali drugega blaga. Momentum inflacijskega $oka meri razmerje med
uteZjo proizvodov v koSarici HICP, ki glede na lasten avtoregresijski proces v zadnjih treh mesecih persistentno presene-
€ajo navzgor ali navzdol. Inflacija proizvodov ob¢utljivih na denarno politiko zajema 40 % proizvodov osnovne inflacije z
najvecjim kumulativnim odzivom na Sok denarne politike merjenim z lokalnimi projekcijami.

6 Za obseznej$o primerjavo narave in okoli$éin energetskega $oka v zadnjih dveh krizah glej A tale of two energy crises -
initial conditions matter.
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Junijske predpostavke mednarodnega okolja predvidevajo visje cene
energentov in primarnih surovin, Sibkejso rast svetovne gospodarske
aktivnosti, nizZjo rast tujega povprasSevanja za Slovenijo ter ostrejSe pogoje
financiranja.

Vojna na Bliznjem vzhodu se v glavnih predpostavkah zunanjega okolja’ odraza pred-
vsem prek visjih cen energentov in surovin. Povpre¢na cena nafte bo letos z 82,5 evra
za sod za tretjino viSja kot lani, v prihodnjih letih pa bo postopoma upadala. Podrazitve
energentov se ob okrepljenih pritiskih v dobavnih verigah kazZejo tudi v visjih cenah
primarnih surovin. Ob povecani negotovosti in ohlajanju svetovne gospodarske aktiv-
nosti se bo rast tujega povprasevanja za Slovenijo letos nekoliko upoc¢asnila, v prihod-
njih letih pa zopet okrevala, vendar ostala pod dolgoro¢nim povpreéjem.® V primerjavi
z decembrskimi predpostavkami so predvideni tudi tesnejsi pogoiji financiranja in rahla
apreciacija evra proti ameriSkemu dolarju (tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1 : Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) -1,9 7,0 3,6 3,6 37 3,6 3,0 3,2 33
Rast gospodarske aktivnosti v EO (v %) -6,1 6,4 3,7 0,5 0,9 15 0,8 1.2 15
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rast v %) -9,0 11,5 8,38 -0,4 2,0 35 2,3 2,8 31
Nafta (USD/sod) 42,0 70,8 102,3 83,6 81,2 69,1 96,9 82,2 77,1

Nafta (EUR/sod)

Nafta (USD/sod, rast v %)
Tecaj EUR/USD

3-mesecni Euribor (v %)
Primarne surovine (rast v %)

36,8 59,9 97,2 773 75,1 61,2 82,9 70,4 66,0

-34,7 68,6 44,5 -18,3 -2,9 -14,9 40,1 -151 -6,2
11 1,2 11 11 11 11 1,2 1,2 1,2
04 05 0,3 34 3,6 2,2 24 28 2,7
2,3 41,9 6,3 -12,3 9,2 58 3,0 08 -19

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Gospodarska rast se je v prvem cetrtletju medletno okrepila ob nadaljnji
podpori investicij in konéne potrosnje na domacem trgu, negativni prispevek
zZunanje menjave pa se je ob krepitvi izvoza zmanjsal.

V prvem Cetrtletju se je gospodarska aktivnost nadalje povecala, in sicer za 0,7 % glede
na Cetrtletje prej, medletna rast pa se je pospesila na 3,0 % in s tem precej presegla
povprecje evrskega obmocja. Ob nizki primerjalni osnovi iz lanskega leta je k temu
pomembno prispeval manj negativni prispevek neto menjave s tujino, ki je znasal -0,5
odstotne tocke (slika 1.2.1, levo). Pri tem poudarjamo okrepitev izvoza blaga kljub do-
datnim zaostritvam razmer v mednarodnem okolju marca, kar bi lahko odrazalo tudi
pred&asna naroc€ila ob negotovosti glede dobavnih verig v prihodnjih mesecih.

Zasebna potroSnja je ob dvigu minimalne place in uvedbi obveznega zimskega regresa
ostala stabilen dejavnik rasti. Bila je Siroko osnovana in se okrepila na tekoci in medletni
ravni. K medletni rasti BDP je prispevala 1,4 odstotne to¢ke. Ob rasti zaposlenosti v

” Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 21. maj 2026. 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
uporabljeni metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi na spletnih straneh ECB.

8 Letna rast tujega povprasevanja za Slovenijo je bila med letoma 2007 in 2025 v povpreéju 3,0-odstotna.

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2026


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.en.html

Slika 1.2.1: Domaca
gospodarska rast

sektorju drzava in vi§jih izdatkih za dolgotrajno oskrbo se je povecala tudi drzavna po-
tronja, ki je h gospodarski rasti prispevala dodatnih 0,9 odstotne tocke.

Medletna rast bruto investicij v osnovna sredstva se je $e nekoliko pospeSila in dosegla
12,6 % ter tako k rasti BDP prispevala 2,6 odstotne tocke. Rast je temeljila predvsem
na nadaljnji krepitvi investicij v opremo in stroje ter na drzavnih investicijskih projektih,
podprtih tudi z evropskimi sredstvi. Zaradi negativhega prispevka sprememb zalog je

BDP po izdatkovni metodi BDP po proizvodni metodi
12 medletna rast v %, prispevki v o. t., neprilagojeni podatki g Mmedetna rast v %, prispevki v o. t, neprilagojeni podatki
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Vir: SURS. Zadnji podatek: prvo cetrtletje 2026.

Rast dodane vrednosti so poganjali predvsem zasebne storitve in
gradbenistvo, ob dolo¢enih znakih okrevanja v predelovalnih dejavnostih.

Skupna dodana vrednost je bila v prvem Cetrtletju medletno vecja za 2,6 %. K rasti so
najveC prispevale zasebne storitve z 1,1 odstotne tocke (slika 1.2.1, desno), pri ¢emer
so izstopale predvsem storitve z vi§jo dodano vrednostjo na zaposlenega, kot so infor-
macijske, financne ter strokovne in tehni¢ne storitve. Meseéni kazalniki kazejo tudi vi-
soko rast aktivnosti v gostinstvu. Razmere v trgovini in transportu so bile manj ugodne,
saj mesecni podatki nakazujejo medletno stagnacijo prodaje v trgovini na drobno kljub
marénemu skoku prodaje goriv, ter upad aktivnosti v transportu in skladis¢enju. To je
bilo med drugim povezano z zgostitvijo nakupov na bencinskih ¢rpalkah pred napove-
danim dvigom cen tekocih goriv, kar se je v aprilu Ze odrazilo v mese¢nem padcu pri-
hodkov v tem segmentu. Dodana vrednost javnih storitev se je ob povec¢ani potrosnji
drzave medletno okrepila za 2,5 % in k rasti BDP prispevala 0,5 odstotne tocke.

Med posameznimi dejavnostmi je k rasti BDP najvec prispevalo gradbenistvo (0,8 od-
stotne tocke), kjer se je dodana vrednost ob Sibki primerjalni osnovi medletno povecala
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za 15,0 %, predvsem zaradi vegjega obsega specializiranih gradbenih del. Cetrtletno
je dodana vrednost upadla, kar kaze umirjanje aktivnosti po izraziti rasti ob koncu lan-
skega leta.

Ob okrepitvi izvoza blaga so se razmere na zacetku leta izboljSale tudi v predelovalnih
dejavnostih, kjer se je po lanskem padcu dodana vrednost povecala za 1,4 %. Mesecni
podatki o industrijski proizvodnji kaZzejo, da so rasle predvsem panoge z nizjo tehnolo-
Sko zahtevnostjo proizvodov, medtem ko je proizvodnja v tehnolosko zahtevnejsih pa-
nogah upadia (slika 1.2.2, levo). V preostalih industrijskih dejavnostih, zlasti v energe-
tiki, se je aktivnost moc€no skrcila, tako da je bil skupni prispevek industrije k rasti BDP
rahlo negativen (—0,1 odstotne tocke).

Zaostrene mednarodne razmere se v podatkih za drugo cetrtletje kazejo
predvsem kot cenovni Sok, njihov vpliv na gospodarsko aktivnost pa ostaja
omejen, ob sicer povec¢ani mesecéni nihajnosti anketnih kazalnikov.

Gospodarska klima se je po aprilskem poslabSanju maja znova priblizala dolgoletnemu
povprecju (slika 1.2.2, desno). Zaupanje potroSnikov se je nekoliko izboljSalo, vendar
ostalo pod ravnjo prvega Cetrtletja in lanskim povpredjem. Kazalnik zaupanja se je zvi-
Sal tudi v vseh dejavnostih, v trgovini in drugih storitvah celo nad raven prvega Cetrtletja.
V predelovalnih dejavnostih se je razpolozenje izboljSalo ob sicer manjSem obsegu
novih naro€il in e vedno vztrajno nizji izkoris€enosti proizvodnih zmogljivosti v primer-
javi s petletnim obdobjem pred pandemijo. V gradbeni$tvu je izstopalo predvsem
zmanj8anje zaznane negotovosti, pri potroSnikih in v ve€ini dejavnosti pa se poviSana
pri¢akovanja glede prihodnjih podrazitev vztrajno ohranjajo.

Razpolozljivi visokofrekvencni kazalniki za drugo Cetrtletje nakazujejo nekoliko previ-
dnejSo potroSnjo gospodinjstev ob poviSani anketni negotovosti finanénega stanja,
medtem ko so posamezni signali iz nekaterih dejavnosti, usmerjenih na domadi trg,
ugodnejsi. Realna vrednost potrjenih davénih racunov je bila v prvih dveh mesecih dru-
gega Cetrtletja medletno manjSa za 1,6 %, vrednost karti¢nih placil pa vecja za 1,7 %,
vendar je bila rast po€asnejSa od prvega Cetrtletja. V trgovini se je aprila realna prodaja
motornih vozil medletno poveéala za 4,5 %, prodaja v trgovini na drobno pa za 2,1 %.°
Tudi v gostinstvu podatki o turistiCnih prenoditvah v prvih dveh mesecih drugega Cetrt-
letja nakazujejo nadaljnjo rast, saj je bilo Stevilo prenoCitev medletno vecje za 7,0 %.
Ugodni ostajajo tudi obeti v gradbenistvu, saj se je pripadajo¢a povrSina gradbenih do-
voljenj za stavbe do aprila letos precej povecala.

9 Pri trgovini na drobno so se $e naprej moéno krepili realni prihodki prodaje motornih goriv z 12,3-odstotno medletno

rastjo.
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Slika 1.2.2: Aktivhost
predelovalnih dejavnosti
in kazalniki zaupanja

Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po Kazalniki zaupanja
tehnoloSki zahtevnosti
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Vir: SURS, prerauni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: marec 2026, desno: maj 2026.

Opomba: Na sliki levo medletne rasti temeljijo na 3-mesecnih drsecih sredinah kazalnikov proizvodnje. Na sliki desno je dolgoletno
povprecje za gospodarsko klimo izraunano za obdobje 2010-2025. Zaradi nihajnosti so podatki trgovine na drobno predstavijeni
v 3-mesecnih drsecih sredinah.

Trenutna povpreéna vrednost modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP za drugo Cetrtletje
znaSa 0,3 % (slika 1.2.3, levo). Ocena je niZja od dolgoro¢nega povpredja Cetrtletne
rasti, hkrati pa jo spremlja izrazita negotovost. Ta izvira iz omejenega nabora mehkih
kazalnikov, ki so v prvih dveh mesecih drugega Cetrtletia mo¢no nihali. Po izrazitem
padcu gospodarske klime aprila se je ta maja spet odbila. Poleg izpostavljene negoto-
vosti anketnih kazalnikov za drugo Cetrtletje na oceno moc€no vpliva tudi mar¢ni obseg
prodaje v trgovini in storitvah, ki v pomembnem delu odraza enkratne ucinke pove&anih
nakupov na bencinskih ¢érpalkah pred najavljeno podrazitvijo goriv.

Realni izvoz in uvoz blaga sta bila v prvem cetrtletju medletno vecja kljub
poslabsanju pogojev blagovne menjave, medtem ko se je storitvena menjava
skrcila.

Presezek tekoCega racuna je v prvem Cetrtletju zna8al 2,3 % BDP, kar je za 0,4 od-
stotne to¢ke manj kot pred letom. K njegovemu zmanjSanju je najvec¢ prispeval vedji
primanjkljaj v blagovni menjavi, ki se je povecal zaradi hitrejSe koli€inske rasti uvoza
od izvoza blaga ter nekoliko poslab8anih pogojev menjave (slika 1.2.3, desno). Anketni
kazalniki konkurenénega polozaja na trgih drZzav EU in zunaj EU ostajajo neugodni, kar
nakazuje nadaljnje slab3anje konkurenénosti podjetij (ve€ o tem v okvirju 2.1.4).

Kljub SibkejSim zunanjetrgovinskim tokovom januarja se zaostreno mednarodno doga-
janje Se ni bistveno odrazilo v podatkih obsega blagovne menjave v prvem Cetrtletju.
Nominalni blagovni izvoz je bil medletno vedji za 1,4 % (realno za 0,7 %), uvoz pa za
1,9 % (realno za 1,5 %), predvsem zaradi mocnejSih tokov v marcu, kar bi lahko delno

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2026



kazalo tudi pred€asno povetan obseg menjave ob negotovosti glede pretoénosti do-
bavnih verig v prihajajocih mesecih zaradi geopoliti¢nih napetosti.

Priblizno dve tretjini rasti blagovnega izvoza je prispeval izvoz v drzave EU. Rast je bila
geografsko razprsena, saj se je z izjemo Nemcije in Avstrije, nominalni izvoz povecal v
vse druge najvedje trgovinske partnerice.! K rasti izvoza zunaj EU je najve¢ prispeval
vedji izvoz v Rusijo, predvsem medicinskih in farmacevtskih proizvodov, ki se je me-
dletno povecal za 29 %. Medicinski in farmacevtski proizvodi predstavljajo pomemben
delez blagovnega izvoza (15 %), njihov skupni izvoz pa je bil v prvem Cetrtletju me-
dletno vecji za desetino. Povecal se je tudi izvoz cestnih vozil'? (za 4,8 %) ter industrij-
skih in elektriénih strojev (za 3,0 %).

K skupni rasti uvoza blaga je najvec prispevala 10,9-odstotna rast uvoza iz drzav zuna;j
EU, medtem ko se je uvoz iz drzav EU zmanjSal za 0,5 %, predvsem uvoz nafte in
naftnih derivatov iz ltalije. K rasti uvoza je najvec prispevalo 8,7-odstotno povecanje
uvoza strojev in transportnih naprav, med katerimi je bila rast najizrazitejSa pri cestnih
vozilih iz Spanije (57 %), ter elektriénih strojih in napravah iz Kitajske (48 %)."® Pove-
Canje uvoza iz Kitajske je lahko deloma povezano tudi s kopi¢enjem zalog pred more-
bitho uvedbo novih omejitev EU, ki so namenjene povecanju odpornosti dobavnih ve-
rig, zmanjdanju tveganj zaradi koncentracije dobave in krepitvi ekonomske varnosti. '

Nominalni izvoz storitev je bil v prvem Cetrtletju medletno vedji za 2,8 %, uvoz pa za
3,3 %. Kljub ugodnim gibanjem se je realni izvoz storitev zmanjsal za 2,9 %, uvoz pa
za 1,3 %, predvsem zaradi izrazitega cenovnega ucinka. K rasti nominalnega izvoza
storitev so najvec prispevali zavarovalne storitve in potovanja, ki so bila medletno vecja
za 5,2 %. Dnevni podatki za prva dva meseca drugega Cetrtletja kazejo nadaljnjo rast
izvoza potovanj, saj je bilo tevilo prenocitev tujih turistov medletno veéje za 8,6 %."°
Najvedji delez izvoza storitev, skoraj tretjino, Se naprej predstavlja transport, ki je ostal
medletno skoraj nespremenjen (0,9 %). Na uvozni strani se je povecal uvoz potovanj
(8,6 %), medtem ko se je uvoz transportnih storitev zmanjsal za 2,7 %, od tega pomor-
skega transporta blaga za petino.'® Presezek storitvene menjave je ostal podoben kot
pred letom. Njegov najpomembnejsi vir ostajajo transportne storitve, ki ustvarijo skoraj
dve tretjini presezka.

Saldo primarnih dohodkov je v prvem Cetrtletju podobno kot lani izkazoval presezek, ki
je znaSal 13 mio EUR, vendar je bil medletno manjSi za 19,2 mio EUR. To je bilo pred-
vsem posledica niZjih prejetih obresti drzave ob hkrathem povecanju izdatkov za obre-
sti. Primanjkljaj sekundarnih dohodkov se je zmanjSal za 21 mio EUR, predvsem zaradi
vi§jih neto premij nezivljenjskih zavarovan;.

10 Tudi v aprilu je bil nominalni izvoz medletno vegji za 4,8 %, uvoz pa za 15,7 %. Pri tem se je izvoz naftnih derivatov

povecal za 92 %, uvoz pa za 166 % (oboje predvsem z drzavami zunaj EU). Brez nafte in naftnih derivatov bi bil izvoz
aprila medletno vecji za 1,7 %, uvoz pa za 6,6 % (SURS, lIzvoz in uvoz brez poslov oplemenitenja).

"V prvem getrtletju je bil izvoz blaga vegji v Hrvasko (2,8 %), Italijo (1,3 %), Francijo (6,1 %), Poljsko (3,8 %) in Madzar-
sko (9,4 %).

12 Pri tem se je izvoz cestnih vozil v Veliko Britanijo skoraj podvajil, v Srbijo je bil vegji za 47 %, v Francijo pa za 14 %.

3 Uvoz blaga iz Kitajske se je medletno povedal za 27,9 %, pri Eemer je bil uvoz strojev in transportne opreme vedji za
31,4 %. Na ravni EU se je uvoz blaga iz Kitajske medletno povecal za 2,5 %, pri tem uvoz strojev in transportne opreme za
10,7 %.

4 EU napoveduje razsiritev uvoznih kvot in za&¢itnih carin na celotne industrijske sektorje, kot so kemikalije, kovine in
Ciste tehnologije. Preucuje se tudi uvedba zahtev glede razprSitve dobavnih verig, ki bi omejile nakup klju¢nih komponent
od posameznega dobavitelja na 30-40 %, preostala dobava pa bi morala biti razpr$ena na ve¢ dobaviteljev iz razli¢nih
drzav. To bi lahko podrazilo konéne izdelke (Finance, 2026, Global Banking & Finance Review, 2026). Poleg tega se bo s
1. julijem 2026 ukinila oprostitev carin za pakete pod 150 EUR, zato so kitajska podjetja Ze povecala Stevilo skladiS¢ in
distribucijskih centrov znotraj EU (Svet EU, Carra Globe, 2026, Ecommerce News, 2026).

® SURS, turizem dnevno.

16 Uvoz pomorskega transporta blaga se je zmanjal Ze v januarju in februarju (za 19,7 % in 28,3 %), torej pred zaprtjem
Hormuske oZine v marcu.
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Slika 1.2.3: Modelska
ocena kratkoro¢ne rasti
BDP in tekoc¢i racun

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — drugo  Prispevek cen in koli€in h gibanju salda
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Vir: SURS, Banka Slovenije, ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo zlati interval predstavlja vrednosti med 25. in 75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in
najvigjo oceno. Crta predstavlja povpreéno modelsko oceno Getrtletne rasti BDP za drugo Getrtletie 2026. Datum ocene:

20. 5. 2026. Na sliki desno je ucinek pogojev menjave izradunan kot razlika med nominalno in realno menjavo na podlagi podatkov
placilne bilance in cenovnih indeksov nacionalnih ra¢unov.

Trg dela ostaja robusten, realna rast plac¢ pa visja od rasti produktivnosti.

Po lanskem kréenju se je zaposlenost v prvem Cetrtletju letos medletno povecala za
0,4 % (slika 1.2.4, levo). Med dejavnostmi so k rasti najvec prispevale pretezno javne
storitve ter strokovne, znanstvene, tehni€¢ne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti,
medtem ko je bilo kréenje najvecje v predelovanih dejavnostih in v zdruZeni dejavnosti
trgovine, prometa in gostinstva. Desezonirani podatki pricakovanega zaposlovanja ka-
Zejo, da se je povpraSevanje po delovni sili v pomladnih mesecih umirjalo in bilo le Se
pol odstotne to¢ke nad dolgoletnim povprecjem. NajviSje je ostalo v gradbenistvu. Kljub
temu trg dela ostaja tesen, kar se odraza v $e vedno visokem pomanjkanju delovne
sile in nizki registrirani brezposelnosti. Ta je bila maja medletno nizja za 0,3 % in je
znaSala 43.060 oseb, kar je manj kot tiso€ oseb nad zgodovinskim minimumom iz junija
lani. Stopnji brezposelnosti se medletno nista bistveno spremenili; registrirana je bila
marca 4,6-odstotna, anketna pa je v prvem Cetrtletju znasala 4,1 %.

Rast pla¢, merjena s sredstvi za zaposlene na zaposlenega, je bila v prvem Cetrtletju
medletno 7,5-odstotna (slika 1.2.4, desno). Kljub visokemu, 16-odstotnemu poviSaniju
minimalne place, ki je podrobneje analizirano v okvirju 2.2.1, je bila rast pla¢ zaradi
izteka baznega ucinka dviga plac€ v javnem sektorju iz januarja lani za dobro odstotno
to€ko nizja kot pred letom. V zasebnem sektorju je znasala 7,5 %, v pretezno javnih
storitvah pa 7,3 %. Kljub najvi§ji medletni rasti produktivnosti v zadnjih Stirih letih
(2,6 %), kar je ob lanski nizki osnovi predvsem posledica medletne rasti BDP, je ta v
prvem Cetrtletju Se vedno zaostajala za realno rastjo plac (4,9 %).
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Slika 1.2.4: Izbrani
kazalniki trga dela

Zaposlenost in registrirano brezposelni Plac¢e in produktivnost
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Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: zaposlenost — prvo Cetrtletje 2026, registrirano brezposelni —
drugo Cetrtletie 2026*, desno: prvo Cetrtletie 2026.

Opomba: * Podatek za registrirano brezposelne osebe je sestavljen iz povprecja treh mesecev v Cetrtletju. Za drugo Cetrtletje 2026
sta na voljo aprilski in majski podatek. ** Realna rast sredstev za zaposlene na zaposlenega je izracunana z deflatorjem HICP.

Naglo povisanje inflacije v preteklih mesecih izhaja predvsem iz cen
energentov, Se naprej pa ostaja povisana tudi storitvena inflacija.

Medletna rast cen Zivljenjskih potrebs&in, merjena s HICP, se je maja znova okrepila,
na 3,8 %. V primerjavi z aprilom je bila vi§ja za 0,4 odstotne tocke, glede na marec pa
Ze za 1,4 odstotne toc¢ke (slika 1.2.5, levo). Pospesitev v zadnjih dveh mesecih izhaja
predvsem iz cen naftnih derivatov kot posledica zviSanja cen surove nafte na svetovnih
trgih zaradi vojne na Bliznjem vzhodu. Cene naftnih derivatov so se aprila teko¢e povi-
Sale za 20,3 %, maja pa so se ob veliki nihajnosti veleprodajnih cen teko¢e znizale za
2,0 %.'" Na njihovo gibanje so v tem obdobju vplivali tudi ukrepi Vlade RS pri tro$arinah
in prispevku CO,."® Tudi skupne cene energentov so bile maja tekoce rahlo nizje, za
1,4 %, njihova visoka medletna rast pa pri 17,1 % (aprila 15,6 %) poleg podrazitev v
zadnjih mesecih podprta tudi z u¢inkom osnove. Ta je izhajal zlasti iz cen naftnih deri-
vatov, ki so v istem obdobju lani teko¢e upadale.'®

Cene hrane kljub vi§jim cenam goriv za zdaj ostajajo razmeroma stabilne. Njihova me-
dletna rast se je maja le rahlo okrepila, na 2,0 %, pri ¢emer tekoCe podrazitve predelane
in nepredelane hrane niso izstopale od obi€ajnih sezonskih gibanj za maj. Cene gnojil
na svetovnih trgih, ki so po energetskem Soku poskocile, so se do konca maja znatno
umirile, kar blazi prenos visjih cen energentov v konéne cene hrane.?° Kljub temu so
se spremenjene razmere v svetovnem gospodarstvu Ze odrazile vzdolZ proizvodnih

7 Gre za oceno, pridobljeno na podlagi podatkov Weekly Qil Bulletin in objave SURS o indeksu cen Zivljenjskih potrebsgin

za maj 2026. Vklju€uje cene bencina, dizla in kurilnega olja.

8 Ocenjujemo, da so ti ukrepi znizali medletno rast cen celotne koSarice zivljenjskih potreb&¢in marca za 0,1 odstotne
tocke, aprila za 0,9 odstotne tocke in maja za 0,8 odstotne tocke. Ob tem velja poudariti, da se je okoljska dajatev CO2 2.
junija 2026 vrnila na izhodi$éno raven, tako da bo marca, aprila in maja 2027 pozitivno vplivala na medletno rast cen. To
predstavlja priblizno polovico velikosti ukrepov. Razporeditev preostalega dela pozitivnega u¢inka osnove na medletno
rast cen, ki izhaja iz troSarin, pa bo odvisna od hitrosti vracanja na ravni pred 10. marcem 2026.

9 Teko&i padec cen je bil predvsem odraz pricakovanega manjSega povprasevanja ob napovedih uvedbe carin ameri$ke
administracije in hkratnega povec¢anja ¢rpanja drzav ¢lanic OPEC+.

20 Svetovne cene dusikovih gnojil so se po pribliZzno 60-odstotnem povisanju ob koncu maja vrnile na februarske ravni
(Trading Economics).
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Slika 1.2.5: Domaca
cenovna gibanja in
poslovne tendence

verig, kjer se povecani cenovni pritiski kazejo v visjih cenah kmetijskih vhodnih proiz-
vodov, zlasti dusikovih gnojil, ter v vigjih uvoznih cenah energentov in surovin.?!

Poleg pospeska rasti cen energentov se je znova okrepila tudi osnovna inflacija, tj. rast
cen brez energentov in hrane. Ta se je maja poviSala na 2,3 % (aprila 1,9 %), s Cimer
se je vrnila na ravni iz prvega Cetrtletja. Aprilsko zniZzanje je izhajalo predvsem iz cen
drugega blaga, 3e posebej oblacil in obutve.?? Sicer osnovna inflacija $e naprej v naj-
vecji meri izhaja iz cen storitev, ki so bile maja medletno visje za 3,9 %. Rast cen sto-
ritev pri podobnih ravneh vztraja Ze od konca leta 2024, podprta z robustnim domacim
povprasSevanjem in visoko rastjo stroSkov dela. Ob tem nadaljnjo vztrajnost storitvene
inflacije nakazuje gibanje inflacijskega momentuma, ki se je v zadnijih Stirih mesecih
okrepil za vec€ kot eno odstotno tocko, ¢eprav je medletna rast cen storitev ostala raz-
meroma stabilna. Na prisotnost nakopi€enih cenovnih pritiskov opozarjajo tudi anketni
kazalniki, saj kaZejo opaznejSe povecCanje deleza podjetij, ki kratkoro€no pri¢akujejo
hitrejSo rast prodajnih cen (slika 1.2.5, desno). Pri¢akovanja glede nadaljnje rasti cen
bi lahko poganjali Se vedno robustno domace povprasevanje, zapoznelo vgrajevanje
rasti stroSkov dela v konéne cene in postopno prehajanje drazjih energentov v druge
cenovne skupine.

Inflacija, merjena s HICP Pri¢akovane prodajne cene
12 medletno v %, prispevki v o. t. 70 ravnoteZja, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: maj 2026.
Opomba: Na sliki desno so zaradi velike volatilnosti podatkov pri trgovini prikazane Sestmesecne drsece sredine. Pri€akovane
prodajne cene se nanasajo na obdobje prihodnijih treh mesecev.

21 Marca so bila dusikova gnojila tekoce drazja za 24,3 %.

22 Medletna rast cen drugega blaga se je z 0,1 % marca letos aprila zmanj$ala na -0,5 %. Vecino spremembe, 0,4 od-
stotne tocke, pojasnijo cene oblacil in obutve, ki se gibljejo tipicno sezonsko in zato lahko pri njih ob&asno pride do posa-
meznih zamikov v sezonskih vzorcih. Maja se je medletna rast cen drugega blaga pri 0,3 % vrnila na ravni z zacetka leta.
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Rast javnofinan¢nih odhodkov je presegla rast prihodkov, kar je vodilo v
povecanje primanjkljaja.

Primanijkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je v prvih §tirih mesecih znasal
397 mio EUR, kar je za 111 mio EUR vec€ kot v istem obdobiju lani. V dvanajstmesec-
nem obdobju do aprila je dosegel 2,6 % BDP, kar je nekoliko veg kot ob koncu leta
2025 (2,5 % BDP). Glavnina primanijkljaja izhaja iz drzavnega proracuna, kjer je v prvih
Stirih mesecih znasal 420 mio EUR. Po prvih podatkih do vkljuéno maja se je primanj-
kljaj drzavnega proracuna Se povecal, in sicer na 890 mio EUR (v primerjavi s 561 mio
EUR v istem obdobiju lani).

Prihodki konsolidirane bilance javnih financ so bili letos do aprila medletno vigji za
11,4 %. K njihovi rasti so najve¢ prispevali prihodki iz prispevkov za socialno varnost,
kar odraza za javne finance ugodne razmere na trgu dela in uvedbo prispevka za dol-
gotrajno oskrbo julija 2025. Med davénimi prihodki je bila najizrazitejSa rast pri davku
od dohodkov pravnih oseb zaradi poravhave obra¢unov davka za preteklo leto v aprilu.
Povecali so se tudi prihodki od domacih davkov na blago in storitve, kar je povezano z
rastjo zasebne potroSnje. Izstopala je rast prihodkov od davka na dodano vrednost,
aprila pa so bili medletno visji tudi prihodki od troSarin. Pomemben prispevek k skupni
rasti prihodkov so predstavljala sredstva iz proraCuna EU, ki so bila vi§ja za 172 mio
EUR, predvsem zaradi prilivov iz programa EU za okrevanje in odpornost (NGEU). Ti
so letos znasali 175 mio EUR, medtem ko jih lani v istem obdobju ni bilo. Aprila je bil
plagan tudi davek na bilanéno vsoto bank in hranilnic, uveden za financiranje obnove
po poplavah.

Odhodki konsolidirane bilance javnih financ so se povecali Se hitreje kot prihodki, in
sicer za 12,2 %. K njihovi rasti so najve¢ prispevali mo¢no povecani stroski dela, ki so
bili medletno visji za 11,7 %. To je posledica postopnega uveljavljanja plaéne reforme,
zviSanja minimalne place, rasti Stevila zaposlenih in napredovanj. U€inek letoSnje 0,9-
odstotne uskladitve pla¢ z inflacijo bo viden v podatkih za maj, ob izplacilu aprilskih
plag. Povecali so se tudi transferji posameznikom in gospodinjstvom. Izdatki za pokoj-
nine so bili medletno visji za 6,0 %, predvsem zaradi redne 4,2-odstotne uskladitve
pokojnin in rasti Stevila upokojencev, ob¢utno pa so se povecala tudi nadomestila za
brezposelnost.?® Investicijski odhodki in transferji so bili medletno visji za 19,4 %, kar
kaze okreplieno investicijsko dejavnost drzave. Opazno so se povecala tudi teko¢a pla-
Cila drugim izvajalcem javnih sluzb, ki niso posredni proracunski uporabniki, ter sred-
stva za oblikovanje rezerv.

Po prehodni umiritvi gospodarske rasti, povezani z u€inki vojne na Bliznjem vzhodu, se
bo rast BDP v obdobju napovedi od konca leta 2026 postopno krepila in v letih 2027 in
2028 ustalila nad dvema odstotkoma. MocCnejSe okrevanje bo omejevala poslabSana

2 Poleg redne 4,2-odstotne uskladitve pokojnin februarja s poradunom za januar je bila maja izplacana $e izredna 1-

odstotna uskladitev pokojnin s poraéunom od marca dalje. Povecanje izdatkov za nadomestila za brezposelnost je posle-
bruto minimalne place (1.037,32 EUR bruto), najvisji pa 130 % minimalne place (1.926,44 EUR bruto), medtem ko je bil
prej najvedji znesek omejen na 892 EUR bruto. V prvih $tirih mesecih so bila izplacila za brezposelnost medletno visja za
27,3 %.
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Slika 2.1.1: Razélenitev
rasti BDP

zunanja konkuren&nost, predvsem kot posledica visoke rasti stroSkov dela, kljub neko-
liko manj tesnemu trgu dela in skromni rasti zaposlenosti. Domace gospodarstvo se bo
tako soocalo s prepletom zunanjih in domacih stroSkovnih pritiskov, ki bodo letos po-

2.1 Gospodarska aktivnost

Rast BDP bo letos znasala 1,9 %, pri ¢emer bosta uc¢inke razmer na BliZznjem
vzhodu blazZila spodbuden zacetek leta in prenos gospodarske aktivnosti iz
preteklega leta. Ob stabilizaciji mednarodnega okolja se bo rast v letih 2027 in
2028 okrepila na 2,2 %.

V kratkoro&nem obdobju bodo gospodarska gibanja pogojena z dogajanjem na BliZnjem
vzhodu. Ceprav se ti uginki glede na razpoloZljive kazalnike za drugo &etrtletje kazejo
predvsem kot cenovni 8ok in v manj8i meri kot 3ok na realno gospodarstvo, v napovedih
predpostavljamo, da se bo gospodarska rast v letoSnjem drugem in tretjem Cetrtletju pre-
hodno umirila. K temu bo najve¢ prispevala negotovost, ki bo skupaj z vi§jimi vhodnimi
stroski Sibila aktivnost tudi v nasih trgovinskih partnericah. Ob teh dejavnikih bo neto me-
njava s tujino letos negativno prispevala h gospodarski aktivnosti, medtem ko bodo inve-
sticije pretezno stagnirale. Rast bo tako ohranjala domaca potrosnja. Na strani drzave bo
povezana predvsem z izvajanjem zakona o dolgotrajni oskrbi in rastjo zaposlovanja v
sektorju drzava. Realna rast pla¢ bo ob razmeroma robustnem trgu dela obenem blazila
pritiske energetskega Soka na kupno mo¢ gospodinjstev, kar bo podpiralo tudi rast za-
sebne potrosnje. S predvideno stabilizacijo razmer v mednarodnem okolju bo v letih 2027
in 2028 postopno okrevala aktivnost v izvoznem sektorju gospodarstva, s ¢imer bo rast
BDP postajala bolj uravnotezena in s tem ponovno visja (slika 2.1.1).

Prispevki k realni rasti BDP Razélenitev rasti realnega BDP na ucinek
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Ob povecani negotovosti in slabsem zaupanju potroSnikov bo rast zasebne
potrosnje letos zaostajala za rastjo razpolozljivega dohodka, vendar bo pri
2,4 % ostala razmeroma robustna. V preostanku napovednega obdobja se bo
gibanje obeh kategorij znova bolj uskladilo, rast zasebne potrosnje pa bo
nekoliko visja, 2,6-odstotna.

Ugodna gibanja zasebne potro$nje na zaCetku leta so zakrivala razhajanja v temeljnih
dejavnikih. Medtem ko je dohodek gospodinjstev, podprt z zamaknjenim u€inkom ob-
veznega zimskega regresa in izrazitim zviSanjem minimalne place, Se naprej podpiral
troSenje, se je zaupanje potrosnikov februarja in marca rahlo poslab$alo. Negotovost
in energetski Sok sta padec zaupanja aprila in maja Se poglobila, kar bo skupaj z visjo
inflacijo in pritiski na razpolozljiv dohodek omejevalo zasebno potroSnjo v preostanku
leta, ko se bo njena rast po pri€akovanjih umirila. Vpliv na kupno mo¢ bo izrazitejsi pri
gospodinjstvih z niZjimi dohodki in z vi§jo nagnjenostjo k potro3niji, ki jih rast cen osnov-
nih dobrin in storitev sorazmerno bolj prizadene.?*

Inflacijske pritiske bo sicer blazila moc¢na rast pla¢, vendar se bo rast realnega razpo-
loZljivega dohodka zaradi SibkejSega zaupanja in previdnostnega varéevanja le deloma
prelila v ve&jo zasebno potrosnjo. Ob vi§ji negotovosti bodo gospodinjstva po pri¢ako-
vanjih odlagala zlasti ve€je nakupe in povprasevanje po trajnih dobrinah, kar potrjujejo
nase empiriCne ocene v okvirju 2.1.1. Posledi¢no bo rast zasebne potrosnje letos do-
segla 2,4 %, kar je za 0,7 odstotne tocke manj od decembrske napovedi. Kljub bolj
zaostrenim pogojem financiranja?® se bo ob predpostavljenem postopnem izzveneva-
nju negotovosti zaupanje potrosSnikov v nadaljevanju napovednega obdobja izboljSe-
valo, kar bo skupaj z nadaljnjo realno rastjo dohodka prihodnje leto pospesilo rast za-
sebne potrosnje na 2,8 %. Leta 2028 se bo ta skladno z gibanjem realnega razpoloZlji-
vega dohodka umirila na 2,3 % (slika 2.1.2, levo).

Stopnja varCevanja gospodinjstev se je lani po ocenah zviSala na 15,5 %, letos pa se
bo ob umirjeni rasti zasebne potrodnje in hkratni vztrajni rasti realnega razpoloZljivega
dohodka dodatno zviSala na 16,3 %, kar je 2,8 odstotne tocke nad dolgorocnim pov-
pre¢jem. To odraza predvsem previdnostno varéevanje in odlaganje vecjih nakupov
zaradi pove€ane negotovosti in posledi¢no poslabSanega zaupanja potroSnikov. Kljub
krepitvi zasebne potroSnje od prihodnjega leta naprej bo stopnja var€evanja gospodinj-
stev ostala razmeroma visoka, saj se bo zaupanje ob izzvenevanju negotovosti izbolj-
Sevalo le postopoma, del dohodka pa bo Se naprej namenjen varéevanju oziroma na-
lozbam. V povprecju obdobja 2027-2028 bo znasala 15,8 %, kar je 2,3 odstotne tocke
nad dolgoro&nim povprecjem (slika 2.1.2, desno).

% Pregled strukture potro$nje in inflacije po dohodkovnih razredih gospodinjstev je predstavljen v okvirju 6.1 publikacije

Pregled makroekonomskih gibanj, januar 2024, Banka Slovenije.
2 Vpliv $okov ponudbe posojil na zasebno potrosnjo v Sloveniji je podrobneje predstavljen v okvirju 3.3 publikacije Pregled
makroekonomskih gibanj, marec 2026, Banka Slovenije.
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Slika 2.1.2: Razélenitev
rasti zasebne potrosnje in
stopnja varcevanja
gospodinjstev

Razélenitev rasti zasebne potro3nje Stopnja varéevanja gospodinjstev
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Vir: SURS, prera¢uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Podatki o razpoloZljivem dohodku in stopniji var€evanja so na voljo le do leta 2024. Na sliki desno je dolgoro¢no povpre-
¢je izratunano za obdobje 1995-2025 brez obdobja Covid-19 (2020-2021) in znada 13,5 %.

Drzavna potrosnja bo gospodarsko rast podpirala predvsem letos, medtem ko
jo drzavne investicije po lanskem pomembnem prispevku v obdobju napovedi
ne bodo spodbujale.

Drzavna potro3nja bo zaradi uveljavljanja dolgotrajne oskrbe in rasti zaposlenosti letos
mocneje porasla, v povprecju napovednega obdobja pa priCakujemo 2,5-odstotno rast.
Z uveljavitvijo pravice do dolgotrajne oskrbe v institucijah decembra 2025 in postopnim
Sirjenjem dolgotrajne oskrbe na domu, uvedene julija lani, se letos dodatno povecujejo
izdatki za dolgotrajno oskrbo, kar prispeva k visji drzavni potrosnji. Hkrati se nadaljuje
rast zaposlenosti v drzavnem sektorju, ki se je v prvem Cetrtletju Se okrepila. V nada-
lievanju napovednega obdobja je pri€akovati zmernej$o realno rast drzavne potro3nje.
Nominalna rast potrosnje drzave bo visoka predvsem letos in tudi prihodnje leto, kar
bo poleg izdatkov za dolgotrajno oskrbo v Se vecji meri odrazalo visoko rast sredstev
za zaposlene, povezano s plaéno reformo, nadaljnjim povecevanjem zaposlenosti in
drugimi dejavniki.?® Ob koncu napovednega obdobja se bo — z izzvenevanjem uginkov
uvedbe dolgotrajne oskrbe in zaklju¢kom programa NGEU v letu 2026 — njena rast
upocasnila.

Drzavne investicije bodo imele v obdobju napovedi priblizZno nevtralen ucinek na
gospodarsko rast, saj se ucinki zaklju¢evanja programa NGEU postopoma iztekajo.
Ceprav se bodo letos $e povedale, bo njihov prispevek k rasti gospodarske aktivnosti
le rahlo pozitiven zaradi visoke pretekle osnove. Delez investicij v BDP se bo s tem
ohranjal blizu lanske rekordne ravni, pri priblizno 5,5 %. Rast investicijskega troSenja
drzave bo letos podprta z zaklju¢evanjem projektov iz programa NGEU in obi¢ajnim

% Plagna reforma, sprejeta konec leta 2024, predvideva zvisanje pla¢ v $estih korakih. Dva sta bila izvedena Ze lani, sle-

dita zviSanji pla¢ junija in decembra letos, nato pa $e julija 2027 in januarja 2028. Sredstva za zaposlene se bodo v napo-
vednem obdobju najbolj povecala letos, kar je poleg ucinkov pla¢ne reforme tudi posledica zviSanja minimalne place, rasti
zaposlenosti in aprilske uskladitve s preteklo inflacijo v viSini 0,9 %. Revizija rasti pla¢ navzgor v napovednem obdobju je

predvsem posledica leto$nje visoke rasti minimalne place in visje inflacije od predhodnih ocen (place se bodo v letu 2027
uskladile z inflacijo za razliko nad 1,6-odstotno rastjo in v letu 2028 za razliko nad 1,0-odstotno rastjo).
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u€inkom intenzivnejSe izvedbe nalozb pred volitvami, zlasti lokalnimi. Leta 2027 bo pri-
spevek investiranja drzave k rasti BDP negativen, saj bodo ucinki NGEU in predvolil-
nega obdobja ve€inoma izzveneli. Pri¢akujemo, da se bodo investicije ponovno krepile
in prispevale k rasti BDP v letu 2028, kar bo spodbujeno s predvidenim pospeSenim
¢rpanjem sredstev iz nove finan¢ne perspektive EU. Dodatno bodo drzavne investicije
v celotnem obdobju napovedi podprte z vedjimi vlaganji v obrambo, medtem ko se bo
postopno zmanjSal obseg obnove po poplavah avgusta 2023. Realna rast drzavnih
investicij bo po napovedih letos znasala 0,5 %, leta 2027 pri¢akujemo upad za 9,2 %,
leta 2028 pa ponovno rast v visini 1,9 %. Nalozbe drzave bodo skozi celotno obdobje
ostale razmeroma visoke, v povprecju pri okoli 5 % BDP.

Zaradi zahtevnih razmer na glavnih izvoznih trgih in pove¢ane negotovosti se
bodo zasebne investicije letos zmanjsale, nato pa le postopoma krepile ob
vztrajanju stroskovnih pritiskov in stroZjih pogojih financiranja.

Po razmeroma solidni investicijski aktivnosti podjetij v prvem Cetrtletju je zaostrovanje
geopoliti¢ne napetosti na Bliznjem vzhodu ponovno povec¢alo negotovost v mednaro-
dnem okolju. Ob previdnejSih pri€akovanjih za preostanek leta in izrazito negativhem
prispevku prenosa iz leta 2025 bo padec poslovnih investicij letos 1,1-odstoten, kar bo
najpomembneje prispevalo k skupnemu padcu zasebnih investicij v viSini 0,4 % (slika
2.1.3, levo). Upocasnitev rasti poslovnih investicij v drugi polovici leta potrjujejo tudi
oslabljeni anketni kazalniki zaupanja v predelovalnih dejavnostih v prvih mesecih dru-
gega Cetrtletja. Podjetja porocajo o nizjih priakovanjih glede proizvodnje in novih na-
pred pandemijo. Med glavnimi omejitvenimi dejavniki poslovanja navajajo negotove
gospodarske razmere, pomanjkanje usposobljenih delavcev in nezadostno tuje pov-
prasevanje. Ker precejSen delez podjetij poro€a, da namerava investirati manj kot lani,
ostajajo prisotna tveganja za nizZjo rast od napovedane.

Stanovanjske investicije bodo pod vplivom izrazitejSe ozivitve cikla gradnje stanovanj-
skih stavb, ki se je zaCel v zacetku leta, in ugodnega prispevka prenosa iz leta 2025
letos vecje za 3,6 %. Krepitev stanovanjske gradnje se kaze v ugodnejsSih meseénih
podatkih vrednosti opravljenih gradbenih del, ve¢jem Stevilu izdanih gradbenih dovo-
lienj za stanovanjske stavbe in razmeroma stabilnih anketnih kazalnikih v gradbenistvu
kljub negotovim razmeram v mednarodnem okolju. PospeSena gradnja stanovan;j sicer
ne bo zadostovala za odpravo obstojeCega neravnovesja med ponudbo in povprase-
vanjem, zato bo rast cen nepremicnin ostala visoka. PovpraSevanje po stanovanjskih
nepremi¢ninah 3e naprej podpirajo rast realnega dohodka gospodinjstev in naloZbeni
motivi.

V letih 2027 in 2028 se bo rast zasebnih investicij okrepila, vendar po&asneje, kot je
bilo predvideno decembra. Pomembno viogo pri tem bodo imeli naras&ajoci pritiski na
stroSkovno konkurencnost podijetij, ki bodo izhajali iz prenosa viSjih cen energentov po
stroSkovni verigi in visokih strodkov dela. Zaradi negotovosti ter poviSanih inflacijskih
pritiskov in pri¢akovanega zaostrovanja denarne politike bodo v primerjavi s preteklimi
leti manj ugodni tudi pogoji zadolZzevanja za podjetja in gospodinjstva. Investicijska ak-
tivnost bo v zadnjih dveh letih napovednega obdobja dodatno omejena tudi zaradi za-
kljucka ¢rpanja sredstev iz programa NGEU (slika 2.1.3, desno). Ob upostevanju na-
vedenih dejavnikov bo rast zasebnih investicij v letih 2027 in 2028 znaSala 1,6 % in
3,0 %, kumulativno pa bo v celotnem obdobju napovedi zaostala za rastjo BDP, kar
predstavlja tveganje za nadaljnje strukturno upoCasnjevanje rasti produktivnosti.
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Slika 2.1.3: Razélenitev
rasti bruto investicij v
oshovna sredstva in
ocena vpliva sredstev iz
programa NGEU

Razélenitev rasti bruto investicij v osnovna Razclenitev rasti investicij, sofinanciranih s
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, URSOO, ocene in napovedi Banke Slovenije.

Razmere v izvoznem sektorju ostajajo zahtevne, zato bo prispevek neto
menjave s tujino h gospodarski rasti v obdobju napovedi pretezno nevtralen.

Izvozni sektor se sooCa s Stevilnimi izzivi in poveanimi tveganiji, ki izhajajo iz Sibke
gospodarske aktivnosti in nadaljnjega poslab3evanja gospodarske klime v klju¢nih iz-
voznih partnericah,?” vztrajajote negotovosti v mednarodni trgovini in domadih stro-
Skovnih pritiskov na konkuren&nost. To se odraza v izvozni intenzivnosti podjetij, mer-
jeni z delezem Cistih prihodkov od prodaje na tujih trgih v celotnih prihodkih, ki se je
konec lanskega leta precej poslabsala, v prvem Cetrtletju letos pa sicer nekoliko izbolj-
8ala, vendar ostala niZja kot pred letom (slika 2.1.4, levo).

Nekaj optimizma je bilo v zaCetku letoSnjega leta zaznati tudi pri kazalnikih izvoznih
naroCil in tujega povprasSevanja, vendar sta oba Se vedno kazala Sibko mednarodno
okolje. S konfliktom na Bliznjem vzhodu se je negotovost spet povecala, pric¢akovano
okrevanje rasti tujega povprasSevanja pa zamaknilo v prihodnje leto. Hkrati podjetja Se
naprej poro¢ajo o okrepljenem pritisku konkurenénega uvoza, zlasti iz Kitajske, ki se
podobno kot na tretjih trgih od leta 2023 postopno krepi in vse bolj odraza konkurenco
v tradicionalnih izvoznih dejavnostih EU.%

V tak$nih razmerah bo rast izvoza v letu 2026 dosegla 1,5 % (slika 2.1.4, desno), kar
je 1,6 odstotne to¢ke manj od decembrske napovedi in pod predvideno rastjo tujega
povpraSevanja. Podobno je bila napoved rasti uvoza popravljena navzdol za 1,5 od-
stotne toCke na 2,8 %, kar odraza SibkejSo domaco porabo od predvidene, manjsi ob-
seg nalozb in sorazmerno zniZzanje na podlagi uvozne vsebnosti izvoza. Prispevek neto
menjave s tujino k rasti BDP bo tako letos negativen (-0,9 odstotne tocke).

27 Tehtano povprecje kazalnika gospodarske klime v Nemciji, Italiji, Avstriji, Franciji in na Hrvaskem, pri ¢emer smo za

uteZi uporabili izvoz blaga v prejSnjem letu.
2 \e& o spremembah konkurenénih pritiskih Kitajske v okvirju 5.1, Pregled makroekonomskih gibanj, april 2026, Banka
Slovenije.
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Slika 2.1.4: Mednarodna
menjava

Ob postopni stabilizaciji razmer v mednarodnem okolju in skladno s predvidenim giba-
njem tujega povprasevanja se bo rast izvoza v letu 2027 pospeSila na 3,3 % in se v
letu 2028 Se okrepila, na 3,5 %. Kljub temu bo pridobivanje trznih delezev v obdobju
napovedi pocasnejSe od dolgoroCnega povprecja, saj bodo Se moénejSo krepitev iz-
voza zavirali stroSkovni pritiski na konkurenénost (vpliv poslabsane konkurenénosti na
izvoz podrobneje preucujemo v okvirju 2.1.5). S krepitvijo domacega povprasevanja in
izvozne aktivnosti se bo krepila tudi rast uvoza, ki bo glede na napovedi leta 2027 zna-
Sala 2,9 % in leta 2028 3,6 %. Ob tovrstnih gibanjih bo od leta 2027 naprej neto prispe-
vek menjave s tujino spet pozitiven, vendar bo ostal razmeroma skromen.

Kazalniki izvozne aktivnosti Rast izvoza in uvoza ter saldo tekoCega

racuna placilne bilance
ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano

30 medletna rast v % v% 5 6 letna rast v %, % BDP
25
20 « 50 4
15 h‘
10 'lh 48 2
Rl
o AR 4% 0
-5
-10 4
-15
-20 42 -4
-25
-30 40 -6
22 23 24 25 26 23 24 25 26 27 28
e priCakovana proizvodnja  tekoGi rafun e realni izv0z == realni uvoz

izvozna narocila
e ZUNANjE POVPradevanije (medletna rast v %)
izvozna usmerjenost (desno)

Vir: ECB, SURS, napovedi Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je kazalnik izvozne usmerjenosti izraGunan iz podatkov v izkazu poslovnega izida kot razmerje med Cistimi
prihodki od prodaje na tujem trgu (AOP115 + AOP118) in Cistimi prihodki od prodaje (AOP110). Zadnji podatek: maj 2026 oziroma
1. Cetrtletje 2026 za izvozno usmerjenost.

V primerjavi z decembrom je junijska napoved gospodarske rasti v letih 2026 in
2027 nizja za 0,3 in 0,2 odstotne toCke, v letu 2028 pa visja za 0,1 odstotne
tocCke.

Popravek napovedi rasti BDP za leto 2026 odraza predvsem poveano geopoliticno
negotovost zaradi razmer na Bliznjem vzhodu, ki krepi inflacijske pritiske in poslabSuje
mednarodno okolje. V primerjavi z decembrskimi napovedmi se ti dejavniki ob okre-
plienih stroSkovnih pritiskih in nizki izkoris€¢enosti proizvodnih zmogljivosti kaZejo pred-
vsem v negativnem prispevku mednarodne menjave in zmanj$anju zasebnih investicij.
Ob intenzivnejSi rasti lani in razmeroma Se bolj omejenem fiskalnem prostoru v primer-
javi z decembrom za letos priCakujemo tudi nizjo rast drzavnih investicij. Hkrati prica-
kujemo nekoliko bolj zadrZzano rast zasebne potrosnje ob SibkejSem zaupanju gospo-
dinjstev in ve&jem previdnostnem varcevanju. Negotove razmere glede stroSkov ener-
gentov in zanesljivosti dobav se odrazajo tudi v spremenjenem prispevku zalog (slika
2.1.5, levo).
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Slika 2.1.5: Revizija
napovedi gospodarske
rasti

Z izboljSanjem razmer v mednarodnem okolju se v letu 2027 pri¢akuje okrevanje rasti
izvoza in investicij podjetij, vendar bo rast obeh komponent skromnejSa od predvidene
decembra. S tem je tudi priCakovana rast BDP za 0,2 odstotne tocke nizja od predho-
dne napovedi. K temu prispevajo predvsem slabsi pogoji menjave, vklju¢no z aprecia-
cijo menjalnega te€aja, naras€ajocCi pritiski na stroSkovno konkurencnost in zaostreni
pogoiji financiranja. Negativno revizijo rasti investicij in izvoza bo deloma ublazila neko-
liko viSja rast zasebne potroSnje, ki bo v primerjavi z decembrom okrepljena ob pri¢a-
kovanem izboljSanju zaupanja ter sproS¢anju preseznega varcevanja iz leto$njega leta.
Hkrati pri¢akujemo, da bo z naslednjim letom rast zasebne potrosnje bolj usklajena z
rastjo razpolozljivega dohodka, ki je v napovednem obdobju ob predvidenem gibanju
pla€ nekoliko viSja kot decembra. Napoved gospodarske rasti za leto 2028 ostaja glede
na decembrsko napoved razmeroma nespremenjena, v veliki meri pa je ohranjena tudi
njena struktura.

S tehni¢nega vidika je popravek, ob razmeroma robustnih tekocih kazalnikih, predvsem
posledica revizije predpostavk zunanjega okolja in dodatne, za napovedano rast nega-
tivne, ekspertne presoje. Ta se nanasa zlasti na drugo in tretje Cetrtletje letos, ko pri-
Cakujemo precej niZjo tekoCo gospodarsko rast od kratkoro€nih modelskih ocen. Te
trenutno temeljijo na omejenem naboru mehkih kazalnikov za april in maj, ki kazejo
veliko nihajnost gospodarske klime in prihodkov od prodaje, kar se kaze tudi v veliki
negotovosti modelskih ocen (glej sliko 1.2.3, levo). Vpliv spremenjenih predpostavk in
ucinek prenosa letos predpostavljene nizje rasti se odrazata tudi v reviziji napovedi za
leto 2027 (slika 2.1.5, desno).

... po podkomponentah BDP ... po tehni¢nih ucinkih

razlike v rasti in prispevki v o. t. vo.t

1,0 1,0

0,5 0,5
0,1
0,0 0,0 0,1
L 4
00 — 0.0
. . L 2
-0,2 -0.2
-0,5 -03 -0,5 -03
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23 24 25 26 27 28 26 27 28
zasebna potrosnja potro$nja drzave m predpostavke ® ucinek podatka ™ presoja @ skupna revizija
bruto investicije v 0.s. B sprememba zalog
neto izvoz +BDP

Vir: SURS, ECB, prera€uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Za obdobje 2023-2025 je prikazana revizija podatkov SURS.
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Okvir 2.1.1: Vpliv
negotovosti na zasebno
potrosnjo

Negotovost lahko pomembno vpliva na potrosniske odlocitve gospodinjstev, in
sicer prek vecjega previdnostnega varcevanja in odlaganja troSenja, zlasti pri
vedjih in redkejsih nakupih.?

Ta kanal je posebej pomemben v trenutnih razmerah, ko kljub mo€énemu povecanju
realnega razpoloZljivega dohodka ob koncu lanskega in zacetku leto$njega leta zazna-
vamo znake teko€ega umirjanja potroSnje, kar se odraza v povecani stopnji var€evanja
gospodinjstev.3® V tem kontekstu okvir kvantitativno ocenjuje vpliv negotovosti na za-
sebno potro$njo in njene glavne komponente v Sloveniji.

Literatura ponuja ve¢ empiri¢nih pristopov merjenja negotovosti.3! Za potrosnjo gospo-
dinjstev je posebej pomembna negotovost, ki jo zaznavajo gospodinjstva, zlasti kadar
izhaja iz domacega makroekonomskega okolja.®? Analiza zato uporablja anketni kazal-
nik negotovosti za Slovenijo, ki je opisan v Gabrovsek (2026),% saj tovrstni kazalniki
zajemajo negotovost, vgrajeno v priCakovanja gospodinjstev in podjetij in so zato po-
sebej uporabni za analizo potroSniSkega vedenja, ki temelji na razprSenosti njihovih
odgovorov glede priCakovanega stanja gospodarstva v prihajajo¢ih mesecih. Vedja raz-
prSenost in razhajanje v odgovorih kaZeta vecjo negotovost glede makroekonomskega
okolja v Sloveniji.

Vpliv Sokov negotovosti je ocenjen z bloéno eksogenim BVAR-modelom na Cetrtletnih
podatkih za obdobje 2003—2025. Modeli so ocenjeni lo¢eno za skupno zasebno po-
troSnjo in njene glavne komponente: trajne dobrine, netrajne dobrine in storitve. Vsaka
specifikacija vkljuéuje domaci in zunaniji blok, pri éemer domaci blok vsebuje kazalnik
negotovosti, medletno rast realnega razpolozljivega dohodka, medletno rast ustrezne
spremenljivke potrosnje in inflacijo (HICP), zunaniji blok pa senéno obrestno mero ECB
(Krippner, 2013) in medletno rast tujega povpradevanja po slovenskih proizvodih.34
Spremenljivke, vklju€ene v domadi blok, zajemajo temeljne dejavnike zasebne potros-
nje, medtem ko zunanji blok vklju€uje kontrolne spremenljivke, povezane s pogoji fi-
nanciranja in stanjem mednarodnega makroekonomskega okolja. Po Cushmanu in
Zhaju (1997) so bile uvedene blo€no eksogene omejitve, ki preprecujejo vplivdomacih
spremenljivk na zunanje. Sok negotovosti je identificiran rekurzivno z razélenitvijo Cho-
lesky, pri emer je kazalnik negotovosti v domacem bloku razvr$éen na prvo mesto.3®
To omogoca takojSen vpliv Soka negotovosti na dohodek, potrosnjo in inflacijo, medtem
ko se negotovost na inovacije v teh spremenljivkah odziva z zamikom. Zaradi izrazite
volatilnosti potrosnje med Covidom-19 so rezultati ovrednoteni z dvema alternativnima

29 Oba transmisijska kanala preu¢evana v okvirju — motiv previdnostnega varéevanja (Kimball, 1990; Carroll, 1997) in

ucinek realnih opcij, ki je posebej izrazit pri nakupih vecjih vrednosti (Bernanke, 1983; Dixit in Pindyck, 1994) — sta v empi-
riéni literaturi izpostavljena kot glavna mehanizma ucinkovanja negotovosti na zasebno potrosnjo.

% Realni razpoloZljivi dohodek naj bi se leta 2025 povecal za 5,0 %, medtem ko se je realna zasebna potro$nja povecala le
za 1,7 %. Letos naj bi se rast realnega razpolozljivega dohodka umirila na 3,4 %, kar je po zgodovinskih merilih $e vedno
visoko, zasebna potroSnja pa naj bi se povecala za 2,4 %. Stopnja varevanja gospodinjstev naj bi se leta 2025 zviSala na
15,5 %, letos pa naj bi se dodatno povecala na 16,3 % in se s tem ohranila nad dolgoro¢nim povpre¢jem pred pandemijo,
ki je znaSalo 13,3 %. Podobna gibanja so bila opazena v evrskem obmocju, kjer stopnja var¢evanja gospodinjstev od leta
2022 vztrajno presega povprecje pred pandemijo.

3 Pregled meril negotovosti in njihovih makroekonomskih ucinkov je dostopen v Bloom (2014); modelska merila makroeko-
nomske negotovosti, ki temeljijo na pogojni volatilnosti napovednih napak, so dostopna v Jurado, Ludvigson in Ng (2015);
novicarski indeks negotovosti ekonomske politike je dostopen v Baker, Bloom in Davis (2016); anketno-napovedna merila
negotovosti in nestrinjanja pa v Bachmann, Elstner in Sims (2013) ter Lahiri in Sheng (2010).

% Relevantnost negotovosti, kot jo zaznavajo gospodinjstva, potrjujejo Coibion in drugi (2024), ki kaZejo, da odzive tro$enja
gospodinjstev poganja zaznana makroekonomska negotovost in ne zgolj pric¢akovanja prvega momenta.

33 Gabrovsek (2026), Uncertainty indicators for the Slovenian economy, Banka Slovenije.
34 Dolzina odloga je izbrana na podlagi Schwarzovega oziroma Bayesovega informacijskega kriterija (SC/BIC).
35 Bloom (2009) in Jurado, Ludvigson in Ng (2015).
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Slika 2.1.1.1: Odziv
zasebne potrosnje in
njenih komponent na Sok
negotovosti

obravnavama pandemicnih opazovanj: stohasti¢no volatilnostjo in slamnatimi spre-
menljivkami za Covid-19.3¢

Rezultati kaZejo, da je negotovost pomemben dejavnik zasebne potrosnje v
Sloveniji, pri ¢emer so uc¢inki po komponentah trosenja neenakomerni.

Rezultati so med specifikacijami skladni in kaZzejo, da se zasebna potroSnja ob Sokih
zaznane negotovosti zmanj$a. Po Soku negotovosti v viini enega standardnega od-
klona, ki postopoma izzveni v obdobju dveh let, se medletna rast realne zasebne po-
troSnje postopoma zniZuje, najvedji negativni odziv pa doseze po enem letu, ko je nizja
za priblizno 0,5 odstotne tocke (slika 2.1.1.1). Ucinek nato skladno z izzvenevanjem
Soka postopoma slabi, ocenjeni odziv pa ostaja na delu horizonta pomemben, saj kre-
dibilni interval ne vklju€uje ni¢le. Agregatni rezultati prikrivajo neenakomernost vpliva
negotovosti med posameznimi komponentami potroSnje. NajizrazitejSi odziv je zaznan
pri trajnih dobrinah, kjer najvecji upad zna$a priblizno 1,1 odstotne tocke. Njihova po-
troSnja se po Soku mocno in vztrajno zmanj$a, kar je skladno z mehanizmom realnih
opcij, po katerem gospodinjstva ob pove€ani negotovosti lazje odlozijo vedje in red-
kejSe nakupe. Negativno se odzoveta tudi potroSnja netrajnih dobrin in potrosnja stori-
tev, vendar bolj postopno in manj izrazito, saj ti izdatki v vecji meri vklju€ujejo osnovne
Zivljenjske potrebs&ine oziroma izdatke z niZjo elastiCnostjo povprasevanja. To naka-
zuje, da zaznana negotovost ne vpliva le na diskrecijske nakupe vecjih vrednosti, tem-
vec tudi na SirSe troSenje gospodinjstev, kar je skladno z najnovejSimi ugotovitvami
ankete ECB o pri¢akovanijih potrosnikov.%’
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Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Slika prikazuje medianski odziv medletne rasti agregatne realne zasebne potro3nje in njenih komponent na anketni Sok
negotovosti v visini enega standardnega odklona. Rombi oznacujejo horizonte, pri katerih 68-odstotni kredibilni interval, opredeljen
s 16. in 84. percentilom posteriorne porazdelitve, ne vkljuCuje nicle.

36 Specifikacija s stohastiéno volatilnostjo omogo¢a, da se variance Sokov skozi ¢as spreminjajo, skladno z literaturo VAR-

SV (Primiceri, 2005). Alternativna specifikacija vklju€uje pulzne slamnate spremenljivke za Covid-19, ki zajemajo izjemne
padce in vrhove potroSnje v obdobju pandemije ter upoStevajo posebnosti posameznih komponent zasebne potroSnje med
pandemijo Covid-19.

37 Glej Coibion in drugi (2024).
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Okvir 2.1.2: Napovedi
salda in dolga drzave

Te ugotovitve pomagajo pojasniti, zakaj lahko zasebna potro$nja ostane zadrzana tudi
ob ugodnih gibanjih realnega dohodka gospodinjstev. Vecja negotovost lahko po-
membno vpliva na zaupanje gospodinjstev, kar se odraza v visji stopnji varCevanja in
odlaganju potroSnje na bolj predvidljivo obdobje, zlasti pri vedjih diskrecijskih nakupih
trajnih dobrin. Ti rezultati so upoStevani v osrednji napovedi, po kateri bo zasebna po-
trosnja letos ob poviSanju negotovosti, povezani s konfliktom na Bliznjem vzhodu, za-
ostajala za rastjo realnega razpoloZljivega dohodka. Morebitno vztrajanje ali povecanje
negotovosti predstavlja negativno tveganje za rast potrosnje v srednjeronem obdobiju,
saj bi lahko zasebna potroSnja Se naprej zaostajala za pri¢akovano rastjo realnega
dohodka tudi naslednje leto in bi s tem bila niZja od trenutne osnovne napovedi.
osnovno napovedijo, podprto z rastjo realnega dohodka. Nasprotno bi hitrejSa razresi-
tev negotovosti v makroekonomskem okolju oslabila previdnostne motive za varéeva-
nje, okrepila zaupanije in prispevala k hitrejSemu in bolj uravnotezenemu okrevanju tro-
Senja gospodinjstev.

Primanjkljaj drzave bo ob nadaljnjem izvajanju placne reforme in uvajanju
dolgotrajne oskrbe ter sprejetih energetskih ukrepih prihodnje leto presegel
3 % BDP. Dolg drzave se bo v napovednem obdobju ohranjal okoli 65 % BDP.

Primanjkljaj drzave se bo v napovednem obdobju povec¢eval in naj bi prihodnje leto
presegel 3 % BDP (slika 2.1.2.1, levo). K njegovemu povedanju bodo v celotnem na-
povednem obdobju najveé prispevali nadaljnje izvajanje plaéne reforme,* postopno
uveljavljanje pravic iz dolgotrajne oskrbe in manj ugodne cikli€¢ne razmere. Dodatno ga
bodo povecali energetski ukrepi, ki jih je vlada sprejela kot odziv na vojno na BliZnjem
vzhodu in visoke cene nafte, katerih u¢inek bo znasal priblizno 0,2 % BDP letno.3® Na-
radCali bodo tudi izdatki za obresti, ki bodo po ocenah leta 2028 dosegli 1,5 % BDP,
medtem ko so lani znasali 1,3 % BDP.

V primerjavi z decembrskimi napovedmi v celotnem napovednem obdobju pri¢akujemo
vi§ji primanjkljaj drzave. I1zhodiS€e je manj ugodno, saj je bil lanski primanjkljaj vedji od
pricakovanj, med drugim zaradi precej visje rasti investicij drzave. Hitreje od predho-
dnih ocen narasc¢ajo tudi place oziroma sredstva za zaposlene, med drugim kot posle-
dica letoSnje visoke rasti minimalne plade in navzgor popravljenih inflacijskih pri¢ako-
vanj, ki vplivajo na usklajevanje pla¢ v javhem sektorju. Napoved vklju€uje tudi viSje
izdatke za obrambo v skladu z ocenami iz Letnega porodila o napredku.*® Kljub pri¢a-
kovanemu zaCasnemu upadu drzavnih investicij prihodnje leto zaradi zaklju¢evanja
programa NGEU bo njihov delez v BDP ostal razmeroma visok.

38 V celotnem napovednem obdobju place in zaposlenost v sektorju drzava nara$éajo hitreje kot v zasebnem sektorju. V
prvem letu izvajanja pla¢ne reforme se je delez sredstev za zaposlene drzavnega sektorja v BDP povecal za 1,1 odstotne
tocke BDP, kar je poleg reforme posledica uvedbe zimskega regresa, rasti zaposlenosti, napredovanj in drugih dejavnikov.
Ocenjujemo, da se bo delez v obdobju napovedi $e povecal za skoraj odstotno to¢ko BDP, k ¢emur bodo poleg nadalj-
njega izvajanja placne reforme prispevali rast zaposlenosti, zviSanje minimalne place, usklajevanja z inflacijo, napredova-
nja ter v letu 2026 tudi lani uvedeni prispevek za dolgotrajno oskrbo.

39 Sprejeti ukrepi vkljugujejo znizanje tro$arin na bencin, dizel in kurilno olje ter zagasno zniZanje okoljske dajatve za one-
snazevanje zraka z emisijo ogljikovega dioksida na goriva. TroS$arini na dizel (0,33 EUR na liter) in kurilno olje (0,07875
EUR na liter) sta na najnizji dovoljeni ravni, medtem ko je tro$arina pri bencinih visja (0,42625 EUR na liter v primerjavi z
najnizjo dovoljeno 0,359 EUR na liter). V napovedih predpostavljamo, da bodo tro$arine ostale na teh ravneh v celotnem
napovednem obdobju. Okoljska dajatev na goriva je bila med 24. marcem in 11. majem 2026 za¢asno ukinjena, med 12.
majem in 1. junijem 2026 pa zniZana na 25,9 EUR na tono emisij.

40 | etno porogilo o napredku 2026 je viada Evropski komisiji posredovala konec aprila 2026.
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Delez dolga drzave v BDP se bo ustalil okoli 65 %, njegovo zniZzevanje pa se bo ob
koncu obdobja napovedi ustavilo zaradi naras€ajoc€ih primarnih primanijkljajev in visjih
izdatkov za obresti, ki jih gospodarska rast ne bo ve¢ v celoti nevtralizirala
(slika 2.1.2.1, desno). Nadaljnje zniZanje dolga bi bilo mogoc&e ob kori§€enju trenutno
visokih likvidnostnih rezerv drzave.

NaSa ocena primanijkljaja drzave za letos je z 2,9 % niZja od vladne iz Letnega porocila
o napredku 2026, kjer je bil ocenjen na 3,4 % BDP, a naj bi ga z var€evalnimi ukrepi,
ki jih je nacrtovala Se prejsnja vlada, znizali na 2,9 % BDP. Evropska komisija za letos
in prihodnje leto priakuje nekoliko ugodnejSa gibanja kot vlada, in sicer primanjkljaj v
visini 3,3 % oziroma 3,5 % BDP. Nase ocene so blizje ocenam Fiskalnega sveta, ki
prav tako predvideva preseganje referencne vrednosti 3 % BDP od prihodnjega leta
dalje in primanjkljaj v visini okoli 3,5 % BDP leto zatem. Ocene dolga drzave so med
institucijami precej usklajene in se gibljejo okoli 65 % BDP, ob koncu obdobja napovedi
pa vse nakazujejo njegovo rast.

Tveganja za vzdrznost javnih financ so se povecala. Na novo izhajajo iz
morebitne uveljavitve ukrepov Zakona o interventnih ukrepih za razvoj
Slovenije in konflikta na Bliznjem vzhodu, pri c¢emer je hkrati treba zagotoviti
tudi spostovanje fiskalnih pravil EU.

Napovedano naras&anje primanijkljaja nad referenéno vrednostjo 3 % BDP poveduje
potrebo po konsolidaciji javnih financ tako zaradi spostovanja fiskalnih pravil kot tudi
zaradi ustvarjanja fiskalnega prostora za obvladovanje Stevilnih tveganj, ki so se od
decembrskih napovedi Se okrepila. Med domacimi dejavniki tveganj izstopa morebitna
uveljavitev ukrepov iz Zakona o interventnih ukrepih za razvoj Slovenije, usmerjenih
predvsem v dav€ne razbremenitve, ki bi zmanjsali prihodke drzave in povecali primanj-
kljaj, pri Eemer za njihovo nevtralizacijo (8e) ni predvidenih ukrepov. Na strani zunanjih
dejavnikov tveganj izstopajo energetski ukrepi, povezani s konfliktom na Bliznjem
vzhodu, ter dodatni pritiski na rast izdatkov za obrambo. Za te ukrepe do vklju¢no leta
2028 velja nacionalna odstopna klavzula od fiskalnih pravil.*! Predvsem letos so $e
prisotna tudi tveganja, povezana z lokalnimi volitvami, ki obi¢ajno vodijo v vecje inve-
sticijske izdatke. Se vedno poteka tudi obnova po poplavah leta 2023. Ceprav se za ta
namen v posebnem skladu zbirajo namenska sredstva, se bodo pove€ane davéne da-
jatve iz tega naslova iztekle leta 2028, medtem ko bi lahko obnova in z njo povezani
izdatki trajali dlje. Dodatno negotovost predstavlja tudi uveljavljanje sistema dolgotrajne
oskrbe, kjer prihaja do zamikov zlasti pri zagotavljanju oskrbe na domu. Pri programu
NGEU se pri¢akuje, da bo ¢rpanje sredstev v celoti izpeljano do zakljucka tega instru-
menta letos.*? Rast primanjkljaja in vegje odstopanje od referenéne vrednosti 3 % BDP
lahko vodita tudi v zaostritev pogojev zadolZzevanja na finan&nih trgih, pri Cemer izdatki
za obresti Ze zdaj prispevajo priblizno polovico k primanjkljaju. Na daljSi rok ostajajo
prisotna tudi tveganja povezana s staranjem prebivalstva in s tem pove€animi pritiski
na javne finance.

41V okviru nacionalne odstopne klavzule je v obdobju 2025-2028 dovoljeno, da je kazalnik o¢is&enih odhodkov za najveé

1,5 % BDP letno visji od zahtevanega v potrjenem Srednjero€nem fiskalno-strukturnem nacrtu, €e je ta presezek posledica
zuli je na voljo na povezavi Nacionalna odstopna klavzula za nacionalne izdatke, glede moznosti vkljugitve energetskih
ukrepov v nacionalno odstopno klavzulo pa v sporoc€ilu Evropske komisije v spomladanskem paketu priporogil drzavam
Elanicam.

42 Skladno z aprila odobreno peto spremembo programa NGEU predvideno &rpanje posojil znaga 469 mio EUR, &rpanje
nepovratnih sredstev pa 1.613 mio EUR, oboje ostaja enako tudi v viadnem predlogu Seste spremembe. KoriS¢enje sred-
stev programa NGEU skupaj s Sestim zahtevkom za izplacilo (41 mio EUR neto), ki je bil poslan na Evropsko komisijo
konec marca, bi ob odobritvi omenjenega zahtevka znasalo 87 %. Zahtevek za izplacilo preostanka sredstev mora biti na
Evropsko komisijo poslan do konca septembra, cilji in reforme pa zaklju¢ene do konca avgusta letos.
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Slika 2.1.2.1: Saldo in dolg Saldo in dolg drzave Razclenitev sprememb dolga drzave
ter razélenitev dejavnikov v % BDP
sprememb dolga drzave o4
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Okvir 2.1.3: Dobicki
podjetij in odziv poslovnih
investicij na kombinirane
stroskovne Soke

Investiranje podjetij v Sloveniji je v precejsnji meri odvisno od notranjih virov
financiranja. V okolju poviSanih stroskovnih pritiskov je dobickonosnost
podjetij lahko pomemben dejavnik spodbujanja oziroma zaviranja nalozb.

Predhodna analiza Banke Slovenije*® je pokazala, da slovenska podijetja v primerjavi s
povprecjem evrskega obmocja razmeroma velik deleZ dobic¢kov namenjajo investicijam.
TaksSno investicijsko vedenje podjetij lahko odraza kombinacijo dejavnikov, kot so na
primer razmeroma mocnejSe zanasanje podjetij v Sloveniji na lastne vire financiranja in
vecja cikli¢na naravnanost investiranja podijetij, ki je pogojena s trenutno in pricakovano
dobi¢konosnostjo. V tem kontekstu predstavlja daljSe obdobje po¢asnejSe rasti dobickov
pomembno omejitev za investicije, saj zmanjSuje obseg razpolozljivih sredstev za pove-
Cevanje kapitala. Tovrsten vidik je Se posebej relevanten v trenutnih razmerah, ko se
slovenska podjetja soo€ajo s poveCano negotovostjo v mednarodnem okolju, visokimi
stroSki energije, povezanimi s konfliktom na Bliznjem vzhodu, ter narad€ajoCimi stroski
dela. Medtem ko so bili u€inki negotovosti Ze obravnavani v predhodni analizi Banke
Slovenije,** imajo preostali stroskovni Soki potencial, da vidno zniZajo profitne marze
podijetij in s tem zmanj$ajo obseg zadrZzanih dobi¢kov, ki so na voljo za financiranje inve-
sticij.

Glede na navedeno se analiza v tem okvirju osredoto€a na vpraSanje, ali dobi¢kovni
rezim vpliva na srednjero¢ni odziv poslovnih investicij v Sloveniji ob so€asnem delova-
nju dveh izbranih stroSkovnih $okov: ponudbenega $oka nafte*® in Soka minimalne

43 Pregled poslovnih investicij slovenskih podjetij v mednarodni primerjavi je predstavljen v okvirju 3.2 publikacije Pregled
makroekonomskih gibanj, marec 2026, Banka Slovenije.

44 Analiza vpliva negotovosti na investicijsko aktivnost slovenskih podjetij je predstavljena v okviru 2.1.1 publikacije Pre-
gled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2025, Banka Slovenije.

45 3ok se nanasa na nepri¢akovane informacije o spremembah v ponudbi nafte, kot opredeljuje Kanzig, D. R. (2021). The
Macroeconomic Effects of Oil Supply News: Evidence from OPEC Announcements. American Economic Review, 111(4),
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Slika 2.1.3.1: Odziv
poslovnih investicij na
ponudbene Soke nafte v
razli€nih dobic¢kovnih
rezimih

plade, opredeljenega kot odstopanje zakonsko dolo¢ene spremembe minimalne place
od rasti nominalne produktivnosti. Empiri¢ni okvir temelji na lokalnih projekcijah, pri
¢emer so odzivi poslovnih investicij ocenjeni lo€eno za obdobja razmeroma visoke in
nizke rasti dobitkov.4® Dobitkovno okolje je opredelieno z odkloni medletne rasti do-
bitkov od mediane vzorca.*” Poleg analize vpliva posameznega stroSkovnega $oka
uporabljena specifikacija omogoca tudi oceno morebitnih nelinearnih ucinkov, ki izha-
jajo iz so¢asnega pojava obeh obravnavanih Sokov.

Za vsako obdobje h je ocenjena naslednja enacba:

_ H, _H L, L H H L L H H
Yern = @p + By 0¢T{_1 + BrocTte_q + Yy MW TT_y + ypymw,te_y + 6 o,mw, iy
L L
+ Spomwtty_y + 0p X q + €4p

Pri tem y,,, oznaCuje medletno rast poslovnih investicij v obdobju t + h, o, standardi-
zirani ponudbeni Sok nafte, mw, pa standardizirani Sok minimalne plae. Spremenljivki
nf , in f_, predstavljata reZzima visoke oziroma nizke rasti dobi¢kov. Vektor X,_; vklju-
¢uje odlozene kontrolne spremenljivke, in sicer Soke v ponudbi nafte, Soke minimalne
place, poslovne investicije, realni BDP, investicijski deflator, sestavljeno obrestno mero
za posojila nefinanénim druzbam, tuje povprasSevanje po slovenskem izvozu in nego-
tovost na financ¢nih trgih, merjeno z indeksom VIX. Skupni u€inki obeh stroskovnih $o-
kov so za posamezni rezim rasti dobi¢kov izraunani kot vsota ustreznih koeficientov
B,yin &

... v rezimu visjih dobickov ... v rezimu nizjih dobi¢kov

6 vo.t 6 vo.t

-2
-4 -4
-6 -6
01234567 891011213141516 012345678 910111213141516
90 % interval zaupanja 90 % interval zaupanja
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Vir: SURS, ECB SDW, FRED, spletna stran Diega Kéanziga.
Opomba: Odziv na Sok enega standardnega odklona je v Cetrtletjih.

1092-1125. Uporaba konkretnega Soka je v analizi pomembna za razlikovanje sprememb v cenah nafte, ki so posledica

manj$e ponudbe nafte od Sokov, ki se nanasajo na nepri€akovano vecje povprasevanje po nafti.

46 Pristop temelji na Gongalves, S., Herrera, A. M., Kilian, L., & Pesavento, E. (2024). State-Dependent Local Projections.
Journal of Econometrics, 244(2), 105702. in Lin, H. Y., Hsiao, Y. H., & Yen, Y. M. (2025). State-Dependent Local Projec-
tions—The Dynamic Effects of Regime Transitions. Econometric Reviews, 44(6), 745-769.

47 Priblizek dobigkov nefinanénih druzb (sektor S.11) je oblikovan na podiagi podatkov nefinanénih sektorskih ragunov.
Opredeljen je kot bruto poslovni presezek skupaj z raznovrstnim dohodkom, zmanj$an za potro$njo stalnega kapitala. Za
pridobitev realnih vrednosti je deflacioniran z deflatorjem investicij.

48 Sestavljene standardne napake so izratunane z delta metodo na podlagi ocenjene HAC-kovarianéne matrike koeficien-
tov (Newey & West, 1987; Oehlert, 1992). Za lazjo interpretacijo funkcij impulznega odziva so ocenjeni profili zglajeni s
HAC-utezeno metodo najmanjsih kvadratov, penalizirano z drugimi diferencami (Eilers & Marx, 1996; Eilers, 2003). Pri tem
so upostevane linearne omejitve, ki ohranjajo tako zagetne odzive kot povpre¢ne odzive znotraj blokov Stirih Cetrtletij.
Parameter glajenja je izbran s postopkom posplo$ene navzkrizne validacije (GCV) (Craven & Wahba, 1978; Golub in
drugi, 1979).
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Slika 2.1.3.2: Odziv
poslovnih investicij na
kombinirane stroSkovne
Soke v razlicnih
dobickovnih rezimih

Prvi sklop rezultatov se osredotoc€a izklju€no na ponudbeni Sok nafte. Ocene kaZejo,
da je njihov vpliv na poslovne investicije pomembno odvisen od rasti dobic¢kov v gospo-
darstvu. V obdobjih visoke rasti dobic¢kov je odziv investicij odpornejsi. Ocenjeni pov-
precni kratkoro€ni odziv ostane omejen, negativni ucinki pa postanejo statisti¢no zna-
¢ilni Sele v kasnejSem obdobju in trajajo razmeroma kratek ¢as (slika 2.1.3.1, levo). To
kaze, da visji dobicki krepijo sposobnost podjetij za uporabo notranjih virov financiranja
in jim omogoc¢ajo, da zacasna povec€anja proizvodnih stroSkov absorbirajo brez takoj-
Snjega ter obcCutnejSega zmanjSanja investicijskih izdatkov. Nasprotno se v obdobijih
nizke rasti dobiCkov poslovne investicije zmanj$ajo Zze ob samem nastopu Soka in osta-
nejo statisti¢no znadilno pod izhodiS&no ravnjo pet Cetrtletij (slika 2.1.3.1, desno). Tak-
Sen odziv je predvsem posledica Sibkejsih notranjih finanénih blazilnikov in strozjih
omejitev pri financiranju.

... v rezimu vi$jih dobickov ... V. rezimu niZjih dobickov
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Vir: SURS, ECB SDW, FRED, spletna stran Diega Kanziga.
Opomba: Odziv na Soke enega standardnega odklona je v Cetrtletjih.

Vloga dobi¢kov postane Se izrazitejSa, ko ponudbeni Soki nafte sovpadajo z neugo-
dnimi $oki strokov dela. Ceprav se v rezimu visoke rasti dobi¢kov negativni povpreéni
vpliv na investicije okrepi, ostajajo gibanja ve€inoma skladna s tistimi, ki jih opazimo pri
izoliranih naftnih Sokih. Delovanje v okolju visoke rasti dobi¢kov tako zmanjSuje obcu-
tljivost podjetij na kombinirane stroSkovne Soke, saj jim visji zadrZani dobicki in ugo-
dnejsi bilan¢ni poloZaj omogocajo ucinkovitejSe glajenje investicijske aktivnosti skozi
Cas ter lazjo porazdelitev negativnih uc€inkov v srednjero€nem obdobju (slika 2.1.3.2,
levo).

Nasprotno pa kombinirani stroSkovni Soki v rezimu nizke rasti dobi¢kov Se izraziteje
zmanjsajo profithe marze podjetij, kar dodatno omeji notranja sredstva, razpolozZljiva
za financiranje investicij, in povzrodi izrazitejSe kratkoro¢no kréenje investicij. V primer-
javi z odzivom na izolirane Soke v ponudbi nafte je odziv na kombinirane stroSkovne
Soke tudi vztrajnejsi, saj ostane statisticho znacilen Se sedem Cetrtletij po nastopu Soka
(slika 2.1.3.2, desno).
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Okvir 2.1.4: Vpliv
sprememb stroskovne
konkurenénosti na izvoz
blaga

Rast stroskov poslovanja povecuje tveganja za izvozno konkurenc¢nost
slovenskega gospodarstva.

V majhnem in odprtem gospodarstvu, kot je slovensko, imajo lahko spremembe stro-
Skovnih pogojev pomembne posledice za konkurenénost in izvozno aktivhost. To je
posebej relevantno v okolju okrepljenih pritiskov na stroSke dela, ki jih v Sloveniji do-
datno krepita uvedba obveznega zimskega regresa in 16-odstotno zviSanje minimalne
place. Ob nezadostni rasti produktivnosti lahko to poslabsa stroSkovno konkurenénost
podjetij. Namen analize je oceniti, kako so se v zadnjem obdobju gibali kljuéni kazalniki
konkurenénosti in v kolikSni meri lahko rast stroSkov dela vpliva na izvozno aktivnost
slovenskega gospodarstva.

Gibanja kazalnikov konkurenénosti in anketnih podatkov za Slovenijo kaZejo
krepitev cenovnih in stroskovnih pritiskov v zacetku leta 2026.

V prvih §tirih mesecih letos je ostal kazalnik cenovne konkurenénosti Slovenije do evr-
skih partneric na ravni izpred leta, do skupine 37 trgovinskih partneric pa se je medletno
poslabsal za 1,1 %.4° Gibanja so bila med drzavami CEE manj ugodna.*® Kazalnik pro-
izvodne konkurencnosti Slovenije se je zaradi vi§jih relativnih proizvodnih cen v tem
obdobju poslabsal do evrskih partneric (za 0,7 %) in Se izraziteje do SirSe skupine 37
partneric (za 2,4 %), med drzavami CEE pa je dosegla manj ugoden poloZzaj le Litva.

Kazalniki stroSkovne konkurencnosti ECB za leto 2026 Se niso razpoloZljivi, prvi podatki
za Slovenijo pa kazejo, da so stroSki dela na enoto proizvoda (ULC, angl. Unit Labour
Costs) v prvem Cetrtletju Se naprej rasli, vendar po¢asneje kot v povprecju lanskega
leta. Kazalnik stroSkovne konkurenénosti se je lani zaradi viSjih relativnih stroSkov dela
do evrskih partneric poslab$al za 2,3 %, do 37 partneric pa za 3,7 %. Njegovo poslab-
Sanje je bilo eno najvedjih v evrskem obmodju. V prvem Cetrtletju letos so se nominalni
ULC v Sloveniji medletno zvisali za 4,8 %, realni pa za 1,9 %, pri ¢emer je razmeroma
visoko, 7,5-odstotno rast pla¢ (sredstev za zaposlene na zaposlenega) deloma blazila
ugodna rast produktivnosti dela (5,5 %).

StroSkovna konkurenénost se bo po pri¢akovanijih letos Se nekoliko poslabsala, saj bo
rast stroSkov dela na enoto proizvoda ostala poviSana zaradi 16-odstotnega dviga mi-
nimalne place, podrobneje analiziranega v okvirju 2.2.1, nadaljevanja placne reforme
javnega sektorja in lanske uvedbe obveznega zimskega regresa. Ob tem lahko agre-
gatni podatki prikrivajo precejsSnje razlike med podjetji in dejavnostmi. Na to opozarjajo
tudi rezultati ankete GZS, po katerih je 85 % anketiranih podjetij v zadnjem letu doseglo
veC kot 6-odstotno rast stroSkov dela na zaposlenega, vec kot polovica pa ve¢ kot 10-
odstotno. Podjetja kot najpomembnejsi dejavnik rasti stroSkov dela najpogosteje izpo-
stavljajo dvig minimalne place, ki naj bi imel po navedbi velike ve€ine pomembne po-
sledice za dobickonosnost in narocila. Anketa GZS obenem kaze vse bolj omejeno

49 Skupina 37 trgovinskih partneric zdruZuje ¢lanice evrskega obmogja in 17 partneric zunaj tega obmogja. Slednje sestav-

lja $est &lanic EU zunaj evrskega obmogja (Ceska, Danska, Madzarska, Poljska, Romunija in Svedska) ter 11 drugih
(Avstralija, Kanada, Kitajska, Hongkong, Japonska, Norveska, Singapur, Juzna Koreja, Svica, ZDA in Zdruzeno kraljes-
tvo).

50 Med drzave evrskega obmocja CEE $tejemo Bolgarijo, Estonijo, Hrvasko, Latvijo, Litvo, Slovagko in Slovenijo.
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moznost prenosa visjih stroSkov v prodajne cene, saj bi dodatne podrazitve lahko Se
oslabile konkurencni polozaj podjetij. To povecCuje verjetnost, da bodo podjetja stro-
Skovne pritiske blazila z znizevanjem marz, omejevanjem investicij, racionalizacijo po-
slovanja in SibkejSim zaposlovanjem oziroma odpusc¢anjem.

Po modelskih ocenah bi poslabsanje stroskovne konkurenc¢nosti v
napovednem obdobju skupni obseg izvoza blaga znizalo za 1,5 %.

Poleg pregleda gibanja kazalnikov konkurenénosti v tem okvirju ocenjujemo tudi vpliv
sprememb stroSkovne konkurenénosti na izvoz blaga. Ocena temelji na izvozni enacbi,
zasnovani po vzoru osrednjega makroekonomskega modela Banke Slovenije — SiQM,
kjer namesto izvoznih cen v razmerju z izvoznimi cenami konkurentov uporabimo mero
stroSkovne konkurenénosti.®' Model je ocenjen na Getrtletnih podatkih za obdobje
2005-2025. Pri tem z metodo najmanjsih kvadratov (OLS) najprej ocenimo dolgoro¢no
relacijo med realnim izvozom blaga, tujim povprasevanjem in relativnimi stroski dela na
enoto proizvoda (ULC), nato pa odstopanje od te dolgoro¢ne relacije vklju¢imo v krat-
koro€no enacbo kot ¢len popravka napak.

V dolgorocni enacbi ocenjujemo naslednjo relacijo:
xtr; = a; + a,T + wdr, + ag(ULCS' — ULCE#),
kratkoro€no gibanje pa je ocenjeno z enacbo:
Axtry = by (xtry_; — xtr{) + by,Awdr; + e,

kjer je xtr, realen izvoz blaga, wdr, tuje povprasevanje, ULCS' — ULCF4 pa je mera
stroSkovne konkurenénosti Slovenije glede na evrsko obmodgje.®? Visja vrednost te
spremenljivke pomeni poslabsanje stroSkovne konkurenénosti. Ocenjeni rezultati ka-
Zejo, da je 1-odstotno poslabSanje stroSkovne konkurenénosti dolgoro&no povezano z
0,8-odstotnim zniZanjem realnega izvoza blaga.%®

Upostevajo€ ocenjeno elasti¢nost, vpliv napovedanega poslabsanja stroSkovne konku-
rencnosti ocenimo z razliko med dvema simulacijama. V osnovni simulaciji je pricako-
vano gibanje stroskovne konkurencnosti izpeljano iz napovedi rasti stroSkov dela na
enoto proizvoda Banke Slovenije in drugih nacionalnih centralnih bank evrskega ob-
modja, v alternativni simulaciji pa ostane strodkovna konkurenénost v obdobju napo-
vedi nespremenjena na ravni iz zadnjega Cetrtletja 2025. Pri ostalih pojasnjevalnih
spremenljivkah v obeh simulacijah uporabimo enake napovedane vrednosti oziroma
zunanje predpostavke. Razlika med simulacijama prikazuje ocenjeni prispevek napo-
vedanih sprememb stroSkovne konkurencénosti h gibanju izvoza blaga.

V napovednem obdobju je najvecje poslabsanje stroSkovne konkurenénosti glede na
drzave evrskega obmocdja predvideno za leto 2026 (slika 2.1.4.1, levo). Kljub temu je

51 Vet o SiQM modelu v M. Damjanovi¢ (2023), Slovene Quarterly Macroeconomic Model: Overview and properties.

Banka Slovenije.

52 Stroskovna konkuren&nost proti konkurentom iz evrskega obmogja je izraunana po vzoru kazalnika Evropske komisije,
iz istega vira vzamemo tudi utezi za izracun razmerja, pri ¢emer za leti 2027 in 2028 upostevamo vrednosti iz 2026. Pri
oceni modela so realen izvoz blaga (iz nacionalnih radunov) in domaci ULC pridobljeni od SURS, tuje povprasevanije je
pridobljeno od ECB, ULC drugih drzav pa od drugih centralnih bank evrskega obmogja. V napovednem obdobju vse po-
datke, ki jih sicer pridobivamo od SURS, nadomestimo z napovedmi Banke Slovenije, medtem ko za spremenljivke, kjer
pri ocenjevanju uporabljamo druge vire, te vire ohranimo tudi v napovednem obdobju.

53 Ocena je skladna z rezultati Marki¢ (2020), ki za Slovenijo znasa 0,84 %, medtem ko Bobeica in drugi (2016) za vzorec
do leta 2013 za slovenski izvoz zunaj evrskega obmocja ocenjujejo nizjo elastiénost, pri 0,33 %. V mednarodni primerjavi
Keil (2022) za enajst drzav evrskega obmocja ocenjuje razpon tovrstnih elasti¢nosti med 0,3 % in 1,8 %. Ocenjene elasti¢-
nosti so tako odvisne od zmoznosti absorpcije stroSkovnih pritiskov podjetij skozi rast produktivnosti oziroma znizanje
marz.
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Slika 2.1.4.1: U€inek
napovedanih sprememb
stroskovne
konkurencénosti

zaradi postopnega prilagajanja izvoza v modelskem pristopu najvecja razlika med si-
mulacijama medletnih rasti izvoza blaga vidna Sele v letu 2027 (slika 2.1.4.1, desno).
V povprecju napovednega obdobja pri¢akovano poslabsanje konkurenénosti prispeva
k 0,8 odstotne toCke nizji napovedani rasti izvoza, kar se ob koncu obdobja odrazi v
priblizno 2,4 % nizjem obsegu izvoza v primerjavi s simulacijo ob predpostavljeni ne-
spremenjeni konkuren¢nosti glede na zadnje Cetrtletje 2025. Manj3a rast izvoza blaga
bi tako po nasi oceni v povprec€ju pomenila priblizno 0,3 odstotne tocke man;jsi prispe-
vek zunanje menjave k letni rasti BDP.

Spremembe stroskovne konkurenénosti Vpliv sprememb konkurenénosti na izvoz
blaga
7 vo.t,v% 0,0 vo.t
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Vir: SURS, ECB, Evropska komisija, ocene Banke Slovenije, napovedi centralnih bank EO.

Opomba: Na sliki desno so prikazane razlike med medletnimi stopnjami rasti realnega izvoza blaga med simulacijo, ki upoSteva
napovedano gibanje stroSkovne konkurenénosti in simulacijo z nespremenjeno stroSkovno konkurencnostjo. Poleg so kumulative
prej omenjenih razlik skozi napovedno obdobje.

2.2 Trgdela

Rast zaposlenosti bo v obdobju napovedi skromna. Ohranjalo jo bo predvsem
zaposlovanje v drzavnem sektorju.

Po lanskem padcu se bo zaposlenost letos povecala za 0,4 % (slika 2.2.1, levo). Na-
poved za tekocCe leto je za 0,2 odstotne toCke viSja kot decembra. K popravljeni oceni
najvec prispeva nadaljnja rast zaposlenosti v drzavnem sektorju, ki bo dosegla 1,4 %,
medtem ko bo v zasebnem sektorju ostala skromna pri 0,2 %. Na trgu dela se tako
nadaljuje razkorak med gibanjem zaposlovanja v drzavnem in zasebnem sektorju, ki
se bo ohranjal ¢ez celotno napovedno obdobje. Rast zaposlenosti $e naprej omejuje
predvsem pomanjkanje delovne sile, povezano z neugodnimi demografskimi trendi, v
zasebnem sektorju pa nanjo pomembno vpliva tudi SibkejSe povprasevanje po delav-
cih, predvsem v predelovalnih dejavnostih. Ob ohranjanju strukturnih omejitev na trgu
dela v obdobju napovedi predpostavljamo razmeroma ugodno rast produktivnosti. Ta
bo ob po€asnejsi gospodarski rasti in viSjem zaposlovanju letos sicer nekoliko nizja od
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Slika 2.2.1: Napovedi trga
dela

decembrskih pri¢akovanj, proti koncu napovednega obdobja pa bo okrevala in se usta-
lila pri 2,0 % (slika 2.2.1, desno). To bo predvsem odraz cikli¢nih dejavnikov, povezanih
s priGakovano krepitvijo gospodarske aktivnosti in izvoza.

Zaposlenost in stopnija brezposelnosti Raz¢lenitev rasti produktivnosti dela

5 Vv % 25 v %, prispevki v o. t.
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s zaposlenost (sektor drzava) m trend = poslovni cikel * skupaj

zaposlenost (zasebni sektor)
= === = zaposlenost (skupaj)
= === = anketna stopnja brezposelnosti

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Stopnja brezposelnosti se bo v obdobju napovedi ohranjala na nizkih ravneh.

Stopnja anketne brezposelnosti bo letos znaSala 4,0 %, kar je nekoliko ve¢ kot v pre-
teklih letih (slika 2.2.1, levo). V nadaljevanju napovednega obdobja pri¢akujemo njeno
postopno znizanje proti 3,8 % v letu 2028. Zgodovinsko nizko raven potrjuje tudi regis-
trirana brezposelnost, ki se v zadnjih letih giblje pri okoli 45 tiso¢ osebah. To odraza
vztrajno pomanjkanje delovne sile in poglabljanje strukturnih neskladij na slovenskem
trgu dela, ki so posledica dejstva, da se upokojuje ve€ zaposlenih, kot je priliva mladih
na trg dela.%

Rast pla¢ bo letos ostala visoka predvsem zaradi dviga minimalne place, v
obdobju napovedi pa se bo stabilizirala pri bolj vzdrznih ravneh.

Rast plag, merjena s sredstvi za zaposlene na zaposlenega, bo letos ostala razmeroma
visoka in bo znaSala 7,2 % (slika 2.2.2, levo). To je 2,1 odstotne tocke ve¢ od decem-
brske napovedi, predvsem zaradi vije rasti minimalne place, ki je bila letos 16-odstotna
in je precej presegala prejSnja priakovanja. Poleg neposrednega ucinka se ta dvig
delno preliva tudi v skupno rast pla¢ prek uc€inkov prelivanja (glej okvir 2.2.1). K visoki
rasti bo prispevalo tudi nadaljnje izvajanje placne reforme v javhem sektorju, zaradi
Cesar bo rast pla¢ v sektorju drzava v celotnem obdobju napovedi presegala rast v
zasebnem sektorju. V sektorju drzava bo rast plac letos dosegla 7,9 %, v nadaljevanju

54 Glej okvir 4.1, Pregled makroekonomskih gibanj, april 2026, Banka Slovenije.
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Slika 2.2.2: Place in delez
sredstev za zaposlene v
BDP

Okvir 2.2.1: Vpliv
minimalne plac¢e na rast
povprecne place

napovednega obdobja pa se bo postopoma umirjala. V zasebnem sektorju bo letos
znaSala 6,9 %, nato pa se bo stabilizirala na ravneh okoli 4,2 %, ki so skladnejSe z
dolgoro¢no vzdrznimi gibaniji stroskov dela, ki jih opredeljuje rast produktivnosti. Ob
vztrajnem razhajanju realne rasti pla¢ in produktivnosti se bo delez sredstev za zapo-
slene v BDP letos ponovno povecal in priblizal 54,0 %, kar predstavlja najve¢ do zdaj
(slika 2.2.2, desno).

Nominalna rast sredstev na zaposlenega Delez sredstev za zaposlene v BDP
14 letna rast v % 54,0 delez v %
»
Iy “®=-e
12 535 7 538
! Y’ 53,7 53,6
’
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-
T 52,5
\
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- 52,0
4 3
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drzava zasebni sekior e e o skupaj

Vir: SURS, napovedi in preracuni Banke Slovenije.

Rast minimalne place vpliva na rast povprec¢ne place predvsem zaradi
neposrednih u¢inkov, medtem ko so ucinki prehajanja med placnimi razredi
omejeni.

PoviSanje zakonsko dolo¢ene minimalne plage v Sloveniji, ki je bilo januarja 2026 s
16,0 % drugo najvisje v zadnjih dveh desetletjih, je ponovno odprlo vprasanje vioge
administrativno dolo€enega plaénega dna pri oblikovanju agregatne placne dinamike.
Minimalna placa se je po daljSem obdobju razmeroma visoke rasti januarja letos Se
obcutneje zvisala, pri ¢emer je bilo razmerje med minimalno in povprec¢no placo ze
dobju 2006-2025 se je minimalna plata povecCevala bistveno hitreje od povprecne
plade, zaradi Cesar je razmerje med minimalno in povpre¢no placo preseglo 50 %.%
Skladno s tem se je poveceval tudi delez prejemnikov minimalne place, ki je bil po
zadnjih razpoloZljivih podatkih v Sloveniji med najveéjimi v EU. To kaZze razmeroma
mocno plaéno kompresijo in visoko koncentracijo zaposlenih v spodnjem delu placne

55 Glej Perko in Rogan (2025).
56 Glej okvir 4.2 v Pregled makroekonomskih gibanj, april 2026, Banka Slovenije.

37

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2026


https://www.umar.gov.si/fileadmin/user_upload/publikacije/kratke_analize/2025_8_Perko__Rogan/Minimalna_placa.pdf
https://www.bsi.si/sl/publikacije/p/pregled-makroekonomskih-gibanj-april-2026#_ftnref14

porazdelitve. Ob tak3ni strukturi imajo spremembe minimalne plae pomemben vpliv
na splo$na pla¢na gibanja.

Mikroekonomska analiza o prelivanju u¢inkov minimalne place na preostale place je za
Slovenijo dostopna v Perko in Rogan (2025).%” Avtorja na podlagi individualnih admi-
nistrativnih podatkov za zasebni sektor v obdobju 2009-2019 in z uporabo distribucij-
skega regresijskega pristopa ugotavljata, da se ucinki poviSanj minimalne plae niso
omejili zgolj na prejemnike minimalne place, temvec¢ so se prenesli tudi na place zapo-
slenih nad ravnjo minimalne pla¢e. Ocenjeni ucinki so bili statisti¢no znadilni za place,
ki so pred dvigom presegale raven minimalne place do priblizno 20 %.

Analiza v tem okvirju navedene ugotovitve dopolnjuje z makroekonomskim oziroma
agregatnim pristopom. Uporabljena je metoda lokalnih projekcij, s katero se ocenjuje
dinami¢ni odziv sezonsko prilagojene povpre€ne bruto place v zasebnem sektorju na
dvig v mesecni stopnji rasti zakonsko dolo¢ene minimalne place. Specifikacija vkljucuje
odloge povprecne bruto place v zasebnem sektorju,® domade in evrske inflacije, indu-
strijske proizvodnje, stopnje brezposelnosti ter linearni trend. Ocenjevalno obdobje za-
jema &as od februarja 2005 do decembra 2025.

Rezultati kazejo pozitivno povezanost med dvigi minimalne place in rastjo povprecnih
pla€ v zasebnem sektorju. Kot je prikazano na sliki 2.2.1.1 levo je pri 1-odstotnem dvigu
minimalne place ocenjeni odziv povpre¢ne bruto plade v zasebnem sektorju v prvem
Cetrtletju priblizno 0,1 odstotne toc¢ke. Odziv je najvedji v drugem Ccetrtletju, ko znasa
okoli 0,13 odstotne tocke, nato pa se v tretjiem in Eetrtem Cetrtletju zniZza na nekaj manj
kot 0,1 odstotne to¢ke. Ocene so pozitivhe v vseh prikazanih horizontih, vendar je treba
pri presoji njihove velikosti upostevati razmeroma $iroke intervale zaupanja. Ce oce-
njene odzive mehani¢no preslikamo na zadnji dvig minimalne place, ki znasa priblizno
16 %, ti nakazujejo prispevek k rasti osnovnih pla¢ v zasebnem sektorju v razponu od
1,4 do 2,0 odstotne to¢ke, z najvisjim ucinkom v drugem cetrtletju. Ocenjeni u€inki so
tako po velikosti pretezno skladni z navzgor popravljeno napovedjo rasti pla¢ za leto
2026, ki je za 2,1 odstotne tocke visja kot v decembrskih napovedih.>®

Pri razlagi rezultatov je pomembno locCiti neposredni mehanski uc€inek na povprecno
plado od morebitnih dodatnih uginkov prelivanja na plage nad minimalno plago. Ce pri-
blizno 15 % zaposlenih v zasebnem sektorju prejema osnovno plac¢o na ravni mini-
malne place, kar je zadnji razpolozljivi podatek iz oktobra 2025, ter razmerje med mini-
malno in povpre¢no pla¢o znaSa okoli 50 %, bi 1-odstotni dvig minimalne plae nepo-
sredno zvisal povpre¢no osnovno placo za priblizno 0,08 odstotne tocke (slika 2.2.1.1,
desno).° Ocenjeni agregatni odzivi so torej nekoliko visji od mehanskega uéinka, zlasti
v drugem Cetrtletju, kar je skladno z mozZnostjo ucinkov prelivanja v viSje plaéne raz-
rede. Majhna razlika med ocenjenim skupnim ucinkom in neposrednim u€inkom na
povprecno placo tako kaZe razmeroma omejene uginke prelivanja.

blike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj.

58 Za statistiko pla¢ uporabljamo podatek o znesku bruto place za redna izplacila, ta je sestevek izplacil osnovne place,
delovne uspesnosti, dodatkov in nadomestil, ki bremenijo delodajalca.

59 Tu je pomembno omeniti, da ima minimalna placa vpliv tudi na zimski in letni regres, ki sta upostevana v nasi napovedi
rasti pla¢, medtem ko se predstavljeni model osredotoca zgolj na vpliv bruto plac.

60 Zanemarjen je neposredni uginek na tiste zaposlene, ki prejemajo plaéo v obmogju med staro in novo dologeno mini-
malno placo, zato je ocena neposrednega ucinka lahko nekoliko podcenjena.
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Slika 2.2.1.1: Vpliv
minimalne pla¢e na rast
povprecne bruto place v
zasebnem sektorju

Odziv povprecne bruto place na dvig Razélenitev u€inkov dviga minimalne place
minimalne place
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki desno je prikazana raz€lenitev vpliva dviga minimaine place za 1,0 % na letno rast povpre¢ne bruto place v
zasebnem sektorju, in sicer na posredni in neposredni u¢inek. Senéeno obmocje predstavlja razpon odzivov znotraj 95-odstot-
nega intervala zaupanja.

V letu 2026 pricakujemo pospesitev skupne inflacije na 3,6 %, predvsem zaradi
visje rasti cen energentov in tudi okrepljene osnovne inflacije.

Skupna inflacija, merjena s HICP, je lani dosegla 2,5 % in se v prvem Cetrtletju letos
ohranila blizu te ravni, nato pa zacela krepiti. K temu je najveC prispevalo zvidanje ve-
leprodajnih cen energentov ob izbruhu vojne na Bliznjem vzhodu, pri Eemer je vladno
znizanje dajatev na pogonska goriva deloma omililo vpliv na konéne potrosniske cene.
Tudi v nadaljevanju leta priCakujemo, da bo medletna rast cen energentov ostala povi-
8ana, pri emer se bo ob koncu leta zmanj3al vpliv pogonskih goriv, ki pa ga bo deloma
nadomestil vi§ji prispevek rasti cen elektrike. Poleg energentov bosta letos k povisanju
skupne inflacije pomembno prispevali tudi komponenti osnovne inflacije, drugo blago
in storitve, medtem ko bo rast cen hrane bolj umirjena, predvsem zaradi u€inka osnove,
ki izhaja iz lanske visoke rasti. Tako pri¢akujemo, da bo skupna inflacija v letu 2026
zna8ala 3,6 % (slika 2.3.1, levo).

V nadaljevanju napovednega obdobja se bodo inflacijska gibanja postopoma umirjala:
v letu 2027 se bo skupna inflacija predvidoma znizala na 2,3 %, v letu 2028 pa na
2,0 %. UpocCasnitev bo predvsem posledica pri¢akovanega upada cen naftnih derivatov
ob umiritvi razmer na Bliznjem vzhodu in nekoliko nizje osnovne inflacije. Kljub temu
bo hitrejSe priblizevanje inflacije cilju denarne politike omejevala storitvena inflacija, ki
jo bo na povisani ravni ohranjalo prehajanje visokih stroskov dela v kon¢ne cene. Hi-
trejSe umirjanje skupne inflacije bodo preprecevali tudi posredni ucinki visjih cen ener-
gentov na neenergetske komponente inflacije (okvir 2.3.1), Se zlasti pri rasti cen hrane.
Rast cen drugega blaga bo v celotnem napovednem obdobju ostala omejena (ta-
bela 2.3.1).
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Slika 2.3.1: Razélenitev Skupna inflacija Osnovna inflacija
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Vir: SURS, prera¢uni in napovedi Banke Slovenije.
Skupna inflacija v Sloveniji bo letos za 0,6 odstotne tocke visja od evrske, v nadaljeva-
nju napovednega obdobja pa izenadena. Preseganje bo posledica visje osnovne infla-

cije doma, v letih 2027 in 2028 pa tudi viSje rasti cen hrane. Cene energentov bodo
razkorak letos pove&evale, v prihodnjih letih pa zmanjSevale.®

Tabela 2.3.1: Napovedi

inflacije 2026 2027 2028
2023 2024 2025 jun. A jun. A jun. A
lenarastv %, revizijav o. t
Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 72 20 25 36 13 23 01 20 00
hrana 118 20 49 19 13 40 10 33 05
energenti 22 23 47 M1 95 -26 -26 -21 -24
drugo blago 54 06 06 11 04 10 04 07 04
storitve 77 48 38 42 11 39 05 34 04
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov in hrane 67 29 24 28 06 26 03 22 03
brez cen energentov in nepredelane hrane 78 27 29 25 02 28 04 24 03
brez cen energentov 80 26 30 26 02 30 05 25 03
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: A - razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december
2025, Banka Slovenije.
Rast cen energentov bo v napovednem obdobju pogojena z ucinki vojne na
Bliznjem vzhodu na svetovne energetske trge.
Letos bodo cene energentov glavni dejavnik krepitve skupne inflacije, potem ko so v pre-
teklih dveh letih upadale. Po naSih pri€akovanjih bo njihova medletna rast zaradi izbruha
vojne na Bliznjem vzhodu letos dosegla 11,1 % in k skupni inflaciji prispevala 1,3 odstotne
Wobenopis napovedi inflacije v evrskem obmogju je na voljo na povezavi.
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to¢ke. Ob tem so vladni ukrepi v obliki zniZanja dajatev na naftne derivate ta u€inek deloma
zamejili, pri inflaciji energentov za 5,1, pri skupni inflaciji pa za 0,6 odstotne tocke.

Na rast cen energentov bodo vplivale tudi cene elektrike in z njo povezane spremembe
pri obradunavanju omreznine. Rast cen elektrike bo letos spodbujalo nadaljevanje po-
stopnega prehoda na predvideno tarifno postavko za najdrazji asovni blok po modelu
50-70-90. Ta v visoki sezoni 2026/27 predvideva 30-odstotno znizanje omreznine za
najdrazji Casovni blok, potem ko je bilo znizanje v ¢asu visoke sezone 2025/26 50-od-
stotno. Dodatno bo rast viSja zaradi izteka 50-odstotnega zniZzanja prispevka za
SPTE+OVE v &asu visoke sezone 2025/26 in zviSanja tarifnih postavk za omreznino
marca letos. V preostanku napovednega obdobja bodo cene energentov ob pri¢akova-
nem umirjanju razmer na Bliznjem vzhodu predvidoma upadale. Po nasih pri¢akovanjih
bodo cene energentov v letih 2027 in 2028 medletno nizje za 2,6 % oziroma 2,1 %,
vendar bodo ostale viSje kot pred zaCetkom vojne.

Rast cen hrane se bo letos upocasnila na 1,9 %, potem ko je bila lani 4,9-odstotna.
ZniZzanje pripisujemo zlasti u€inku osnove, ki izhaja iz lanskih vztrajnih teko€ih podra-
zitev. Po podkomponentah bo upocasnitev predvsem posledica nizZje rasti cen prede-
lane hrane, glede na lani pa bo nekoliko nizja tudi rast cen nepredelane hrane. HitrejSo
umiritev bo preprecevalo pri¢akovano postopno prenasanje cenovnih pritiskov vzdolz
pridelovalno-dobavne verige, ki bo izhajalo iz vi§jih cen energentov in gnojil. Obenem
bodo na oblikovanje cen hrane v napovednem obdobju vplivale tudi veleprodajne cene
prehrambnih surovin in rast stroSkov dela. V skladu s tem pri€akujemo, da bodo cene
hrane v letih 2027 in 2028 visje za 4,0 % oziroma 3,3 %.

Osnovna inflacija bo ob ohranjanju povisane rasti stroskov dela izhajala
predvsem iz cen storitev.

V letu 2026 se bo osnovna inflacija, merjena kot rast HICP brez cen energentov in hrane,
okrepila na 2,8 %, potem ko je bila lani 2,4-odstotna. Krepitev bo Siroko osnovana, saj bosta
ljevanju napovednega obdobja bo osnovna inflacija ostala nad ciliem denarne politike: leta
2027 bo 2,6-odstotna, leta 2028 pa se bo upoc€asnila na 2,2 % (slika 2.3.1, desno).

Osnovna inflacija bo v celotnem napovednem obdobju izhajala zlasti iz rasti cen storitev, ki
bo tudi v prihodnje vztrajala na poviSanih ravneh, potem, ko je bila lani 3,8-odstotna. To
povezujemo s prehajanjem vi§jih stroSkov dela v kon¢ne cene, zlasti pri storitvah javnega
znacaja, in tudi s posrednimi ucinki visjih cen energentov, zlasti na transportne storitve in
turizem. V skladu s tem pri€akujemo, da bo rast cen storitev letos dosegla 4,2 %, v letih
2027 in 2028 pa se bo upocasnila na 3,9 % oziroma 3,4 %. Trend zniZzevanja deloma po-
vezujemo s postopnim umirjanjem rasti stroSkov dela na enoto proizvoda, ki odraza nizjo
rast pla¢ in okrevanje rasti produktivnosti.

Rast cen drugega blaga se bo letos okrepila na 1,1 %, potem ko je bila lani 0,6-o0d-
stotna. Na strani ponudbe je to posledica vi§jih vhodnih stroSkov zaradi energetskega
Soka, na strani povprasevanja pa bo vi§jo rast cen, zlasti trajnih dobrin, podpiralo pri-
C¢akovano okrevanje zasebne potro3nje in naloZbene aktivnosti. V skladu s tem pri¢a-
kujemo, da bo rast cen drugega blaga v letih 2027 in 2028 v povprecju 0,8-odstotna.

Razclenitev osnovne inflacije po proizvodnih dejavnikih kaze, da bo ta v napovednem
obdobju temeljila zlasti na gibanju stroSkov dela, podkreplienem z izdatnim zvi§anjem
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Slika 2.3.2: Razélenitev
osnovne inflacije in
revizija skupne inflacije

minimalne plac¢e januarja letos,2 v letih 2027 in 2028 pa tudi na rasti dobi¢kov na enoto
proizvoda ob pri¢akovanem okrevanju gospodarske aktivnosti. Postopno umirjanje
osnovne inflacije bo podpiralo zlasti okrevanje produktivnosti dela, medtem ko bo raz-
meroma visoko raven rasti deflatorja BDP ohranjalo predvsem gibanje deflatorja dr-
Zavne potrosnje ob visoki rasti pla¢ v javnem sektorju (slika 2.3.2, levo).

Junijska napoved skupne inflacije je v primerjavi z decembrsko za leti 2026 in
2027 visja, za leto 2028 pa ostaja nespremenjena.

Skupna inflacija bo letos za 1,3 odstotne toCke visja od naSih decembrskih pri€akovan,;.
To je zlasti posledica viSje priCakovane rasti cen energentov, ki odraza gibanje cen
surove nafte ter v manjsi meri tudi plina in elektrike po zacetku vojne na Bliznjem
vzhodu. K zviSanju napovedi skupne inflacije je prispevala tudi visja napoved osnovne
inflacije, kar povezujemo s hitrejSo rastjo stroSkov dela, predvsem zaradi nepri¢ako-
vano visokega zviSanja minimalne plaCe na zaCetku leta in poCasnejSe rasti produktiv-
nosti dela v primerjavi s predhodnimi napovedmi. Hkrati bo izrazitejSe zviSanje skupne
inflacije letos omejila napovedana upocasnitev rasti cen hrane, pri ¢emer je revizija
povezana predvsem z rastjo v prvem delu leta, ki je bila pod pri¢akovaniji iz decembr-
skih napovedi. V nadaljevanju napovednega obdobja bo rast cen energentov nizja kot
v decembrski napovedi zaradi u€inka osnove, ki bo izhajal iz mo&nega popravka navz-
gor letos, medtem ko bodo neenergentske komponente inflacije rasle hitreje. To pove-
zujemo zlasti s posrednimi ucinki visjih veleprodajnih cen energentov in prehajanjem
vi§jih stroSkov dela v konéne cene (slika 2.3.2, desno in okvir 2.3.1).

Raz€lenitev osnovne inflaciie Revizije glede na december 2025
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki levo so uporabljeni sezonsko in koledarsko prilagojeni podatki nacionalnih racunov.

menergenti Whrana = storitve © drugo blago & HICP

52 Pri tem bo po nasih ocenah skupna inflacija v letu 2026 zaradi januarskega zvi$anja minimalne place v povpregju vi§ja

za 0,5 odstotne tocke.
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Okvir 2.3.1: Posredni in
neposredni uéinki
ponudbenega naftnega
Soka na domaco inflacijo

Posredni ucinki ponudbenih naftnih Sokov so pomembni, ker lahko sprva
zacasno zvisSanje cen energije preide v vztrajnejSe domace inflacijske pritiske.

Rast cen nafte najprej mehansko vpliva na skupno inflacijo prek cen goriv in drugih
energentov, nato pa se lahko prek proizvodnih stroSkov podjetij, stroSkov transporta,
cen hrane in plac¢nih pritiskov prenese tudi na druge dele potrosSniSke ko3arice. To raz-
likovanje je pomembno za oceno inflacijskih gibanj, saj neposredni u€inki obi¢ajno iz-
zvenijo, ko se rast cen energije normalizira, medtem ko lahko posredni uéinki inflacijo
ohranjajo povisano. Nase ocene kazejo prav takSen vzorec. Neposredni prispevek po-
nudbenega naftnega Soka k skupni inflaciji po priblizno letu in pol v veliki meri izzveni,
inflacija pa zaradi prenosa v neenergetske komponente ostane poviSana daljSe ob-
dobje.

Pri ocenjevanju uporabimo $ok v pri¢akovani ponudbi nafte, s ¢imer sledimo literaturi,
ki kaze, da so inflacijski in makroekonomski ucinki gibanj cen nafte odvisni od izvora
Soka. TakSen pristop omogo¢a osredotoCenje na ponudbeni, stroSkovni kanal, pri
¢emer literatura o prenosu energetskih cen kaze, da se ucinki na inflacijo ne kazejo le
neposredno prek cen energije, temve€ tudi posredno prek cen hrane, blaga in stori-
tev.53

Empiricni pristop je namenjen oceni domacega prenosa zunanje identificiranega po-
nudbenega naftnega Soka. Ta je v modelu obravnavan kot zunanji dejavnik mednaro-
dnih gibanj cen nafte, medtem ko so inflacija goriv, energetska inflacija, inflacija HICP
brez energije in rast BDP modelirane skupaj kot domace endogene spremenljivke.
Vkljucitev inflacije goriv v endogeni del modela je namenjena zajemu prve stopnje pre-
nosa zunanjega naftnega Soka v domace cene Zzivljenjskih potrebs¢in. Model nato
oceni, kako se ta za¢etni cenovni impulz pri gorivih prenese v SirSo energetsko inflacijo,
neenergetsko inflacijo in gospodarsko aktivnost. Tak8na zasnova omogoca lo¢evanje
neposrednega ucinka prek energetske komponente od posrednega ucinka prek preo-
stalega dela potrosniSke koSarice.

Ocene kazejo, da se inflacijski u¢inek Soka v pri¢akovani ponudbi nafte postopoma
premika iz neposrednega energetskega kanala v posredne neenergetske kanale. Ne-
posredni prispevek energentov k skupni inflaciji je najmoc€nejsi ob nastanku nepri¢ako-
vanega 10-odstotnega dviga cen nafte in zna$a priblizno 0,3 odstotne tocke, nato pa
se postopoma zmanjSuje ter po letu in pol v veliki meri izzveni (slika 2.3.1.1). Nasprotno
se posredni ucinek prek neenergetske inflacije krepi bolj postopno, po priblizno enem
letu preseZe neposredni ucinek in ostane pozitiven v celotnem projekcijskem obdobju.
Skupni u€inek 8oka na inflacijo se zato zmanjSuje le pocasi, s priblizno 0,3 odstotne
toCke ob njegovem nastanku na priblizno 0,05 odstotne tocke tri leta po njem. Kumu-
lativho v obdobju treh let neposredni u€inki visajo skupno raven cen za priblizno 0,3 %,
medtem ko posredni u€inki prispevajo 8e dodatnih 0,25 %. Za bolj8e razumevanje virov
tega vztrajnejSega posrednega ucinka je ocenjena tudi razSirjena specifikacija, v kateri
je inflacija HICP brez energije nadomes&ena z njenimi glavnimi komponentami. Ocene
nakazujejo, da posredni prenos poteka predvsem prek cen hrane in storitev. Kanal cen

83 |dentifikacija $oka v pri¢akovani ponudbi nafte (Sok novic o ponudbi nafte) je podrobneje opisana v Kanzig, D. R. (2021).

“The Macroeconomic Effects of Oil Supply News: Evidence from OPEC Announcements.” American Economic Review.

111(4), 1092—-1125.
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Slika 2.3.1.1: Razélenitev
vpliva 10-odstotnega
ponudbenega naftnega
Soka na inflacijo

hrane je skladen s tem, da visji stroSki energije povelujejo stroSke kmetijske proizvod-
nje, gnoijil, predelave in transporta, medtem ko storitveni kanal verjetno odraza z gorivi
povezane dejavnosti, kot na primer transport in turizem, ter postopno prilagajanje stro-
Skov dela in vhodnih dobrin na viSje cene energije.

vplivi in prispevki v o. t.

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

-0,05
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 Q11 Q12

mmmm neposredni ucinki s posredni ucinki e H|CP

Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Ocene temeljijo na modelu VAR, v katerem so inflacija goriv, energetska inflacija, inflacija HICP brez energije in rast
BDP vkljucene kot endogene spremenljivke. Eksogeni del modela vkljuéuje Kanzigov Sok v pri¢akovani ponudbi nafte, rast tujega
povprasevanja in svetovni kazalnik razpolozenja. Vse domace spremenljivke so izrazene kot medletne stopnije rasti. Ponudbeni
Sok novice na trgu surove nafte je normaliziran, tako da odraza 10-odstotno podrazitev na svetovnem trgu.

Ocenjeni posredni ucinki lahko predstavljajo konzervativho oceno, saj linearni model
zajema povprecen zgodovinski prenos in ne uposteva odvisnosti odzivov od gospodar-
skih razmer. V obdobijih visoke in izrazite inflacije lahko podijetja in gospodinjstva vec
pozornosti namenjajo cenovnim gibanjem,%* cene se lahko prilagajajo pogosteje, place
pa se lahko mocneje odzivajo na preteklo inflacijo. To je skladno z ugotovitvami, da
inflacijska pri¢akovanja vplivajo na vedenje gospodinjstev in podjetij, da se pogostost
zviSevanja cen povecuje z viSjo inflacijo, hkrati pa je prenos ponudbenih energetskih
Sokov v cene Zivljenjskih potreb3cin moéneijsi.®® Veliki in vztrajni energetski $oki bi zato
lahko povzrogili hitrejSi in mo¢nejsi prenos v cene hrane, storitev in drugih neenerget-
skih komponent, kot kaZzejo povpre€ne zgodovinske ocene. V neugodnem scenariju
napovedi (glej poglavje 3.1) okrepljen ucinek dalj ¢asa vztrajajocih visjih cen energen-
tov uposStevamo na podlagi dinami¢ne elasti¢nosti skladne z za en standardni odklon
vecjim odzivom od medianskega iz modela v tem okvirju.

64 Glej Gabrovsek, Pavli¢. Media attention on inflation. Banka Slovenije, 2026.
85 Weber, M., D’Acunto, F., Gorodnichenko, Y. and Coibion, O. (2022). “The Subjective Inflation Expectations of House-

holds and Firms.” Journal of Economic Perspectives, 36(3), 157—184. Nakamura, E., & Steinsson, J. (2008). Five facts
about prices: A reevaluation of menu cost models. The Quarterly Journal of Economics, 123(4), 1415-1464. De Santis, R.
A., & Tornese, T. (2025). Energy supply shocks’ nonlinearities on output and prices. European Economic Review, 176,
105037.
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Tveganja za gospodarsko rast so v napovednem obdobju preteZzno negativna,
za inflacijo pa ostajajo usmerjena navzgor.

Med zunanjimi tveganiji najbolj izstopa morebitno vztrajanje ali Sirjenje konflikta na Bliz-
njem vzhodu. To bi se lahko odrazilo v vi§jih cenah energentov in njihovem vse moc¢-
nejSem prehajanju v skupno inflacijo, v motnjah v dobavnih verigah ter pove¢ani ma-
kroekonomski in finanéni negotovosti. Ti dejavniki bi znizevali kupno mo¢ gospodinjstev
in vplivali na njihove odloc€itve o vecjih nakupih. Hkrati bi manj ugodne razmere v med-
narodnem okolju in pove€ana negotovost dodatno zavirali investicije podjetij ter med-
narodno menjavo. Makroekonomski ucinki takSnega scenarija so podrobneje predstav-
lieni v poglavju 3.1. Poleg geopoliti¢nih napetosti bi lahko na izvozni sektor gospodar-
stva v napovednem obdobju vplivalo tudi ponovno povecanje negotovosti glede trgo-
vinskih politik. Trgovinski dogovor med ZDA in EU namre€ ostaja pogojen z uradno
ratifikacijo v Evropskem parlamentu, njegovo izvajanje pa je podvrzeno odstopnim
klavzulam v primeru nespostovanja dogovorjenih carinskih stopenj ali ozemeljskih gro-
Zenj Clanicam EU. Uvedba klavzul o suspenziji je bila neposredni odgovor Evropskega
parlamenta na najave groznje ZDA o visjih carinah in ozemeljski prisvojitvi Grenlandije
januarja letos.®® Poleg geopolititne negotovosti so makroekonomske napovedi obliko-
vane v obdobju povecane nihajnosti in visokih vrednotenj na svetovnih financnih trgih.
Nenadna prevrednotenja financnih ali realnih sredstev bi na domace makroekonomsko
okolje lahko vplivala prek pove€ane negotovosti v finanénem sistemu, poslabsanja bi-
lanc in dostopnosti do financiranja podjetij ter upada premozenja gospodinjstev. Na
zadnji kanal se osredoto¢amo v okvirju 3.1.1, kjer nasa izhodi§¢na analiza kaze raz-
meroma majhno neposredno izpostavljenost slovenskih gospodinjstev prevrednotenju
sredstev in omejen vpliv na potrosnjo.

Ob tveganijih iz zunanjega okolja bi se lahko v napovednem obdobju okrepil tudi vpliv
domacih strukturnih dejavnikov na gospodarsko rast in inflacijo. Ti izhajajo predvsem
iz pritiskov na rast produktivnosti dela, neugodnih demografskih trendov in posledic-
nega kréenja razpoloZljive delovne sile. To se odraza v visoki rasti stroSkov dela na
enoto proizvoda, ki bo v obdobju napovedi, zlasti letos, prispevala k izrazitejSemu po-
slabSanju stroSkovne konkurencnosti gospodarstva v primerjavi z drugimi drzavami
EU. SlabSanje konkuren&nosti bo Ze v obdobju napovedi omejevalo investicije in rast
izvoza, kar podrobneje obravnavamo v okvirjih 2.1.3 in 2.1.4. StroSkovni pritiski bi se
lahko dodatno okrepili ob po€asnejdi rasti produktivnosti dela, tudi kot posledici pretekle
Sibke investicijske aktivnosti, ter ob mo&nejSem prelivanju inflacije v rast nominalnih
plag. Do tega bi lahko priSlo v primeru dalj €asa poviSane inflacije, zlasti Ce bi se ure-
snicila geopoliti€na tveganja in dodatno zviSale cene energentov. Posredne ucinke vis-
jih cen energentov in njihovo prehajanje v druge cenovne skupine analiziramo v okvirju
2.3.1.

Uresnicitev opisanih tveganj bi lahko zahtevala odloénejSe odzivanje drzave oziroma
fiskalne politike za blaZzenje makroekonomskih posledic. Vendar se fiskalni prostor po
hitrem povec€anju primanjkljaja lani in ob pri€akovanem preseganju referenéne meje
3 % BDP v obdobju napovedi zmanjsuje. Pri tem v napovedih ni upostevan u€inek maja
sprejetega Zakona o interventnih ukrepih za razvoj Slovenije, saj njegovo izvajanje

86 Za podrobnosti glede pogojevanja izvedbe trgovinskega dogovora in glede uvedenih odstopnih klavzul glej Evropski

parlament: EU-US tariffs: tensions, trade deal and what could change.
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Slika 3.1: Tveganja
napovedi

ostaja negotovo zaradi moznosti referenduma v primeru potrditve njegove dopustnosti
na ustavnem sodis¢u. Ukrepi iz zakona, usmerjeni v ve€anje razpolozljivega dohodka,
bi lahko v obdobju napovedi spodbujali gospodarsko rast. To bi lahko dodatno podprlo
tudi hitrejSe povelevanje obrambnih izdatkov, povezano z doslednejSim izpolnjeva-
njem zavez do Nata in geopoliti€énimi razmerami. Vendar bi obenem taksni ukrepi do-
datno obremenijevali javne finance in povecali odstopanje primanjkljaja nad referenéno
mejo 3 % BDP.” To bi lahko zvi$alo stroske financiranja drzave in drugih subjektov v
gospodarstvu, okrepilo pritiske po prilagajanju javne porabe ter zmanjSalo zmoznost
ukrepanja ob morebitnih novih Sokih. Posledi¢no bi bili srednjero¢ni ucinki na gospo-
darsko rast lahko negativni. Vpliv na inflacijo ostaja bolj negotov, saj bi dezinflacijske
ucinke SibkejSe gospodarske aktivnosti lahko izni€ili novi cenovni Soki, na katere pa bi
se drzava zaradi skréenega fiskalnega prostora tezje odzivala.
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Vir: Ocene Banke Slovenije.
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.

3.1 Alternativni scenarij napovedi

Zaostritev vojne na BliZznjem vzhodu bi v napovednem obdobju upocasnila
gospodarsko aktivnost in okrepila rast cen.

Napoved rasti gospodarske aktivnosti in inflacije v Sloveniji je izrazito pogojena s po-
tekom vojne na Bliznjem vzhodu. Osrednja napoved predvideva postopno umiritev raz-
mer in ponovno vzpostavitev ladijskega prometa skozi Hormusko ozino, kar bo po pri-
Cakovanijih stabiliziralo razmere na veleprodajnih trgih surovin.

Ucinke morebitnega vztrajanja ali zaostritve geopoliti¢nih razmer na slovensko gospo-
darstvo ocenjujemo v alternativnem scenariju napovedi. Ta predvideva ve¢ kanalov
transmisije, po katerih bi se daljdi in moé&nejsi Sok prelival v slovensko gospodarstvo.
Ti so povzeti v tabeli 3.1.1. Prvi kanal se nanasa na visje cene surovin, predvsem nafte.
Alternativni scenarij temelji na 95. percentilu porazdelitve trznih pri¢akovanj glede gi-
banj cen nafte, ki od tretjega Cetrtletja letos predvideva priblizno 60 % visjo raven cen
kot osrednja napoved. Ob takSnem poviSanju cen predpostavljamo tudi intenzivnejsi
prenos stroSkovnih pritiskov v druge cenovne skupine. UCinek na skupno inflacijo je

57 Ocene Fiskalnega sveta RS in Evropske komisije kaZejo, da bi Zakon o interventnih ukrepih za razvoj Slovenije lahko

zviSeval primanjkljaj drzave v BDP za okoli odstotno to¢ko, glej: Economic forecast for Slovenia - European Commission in
Ocena osnutka Letnega porocila o napredku 2026.
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ocenjen na podlagi zgornjega, na enem standardnem odklonu temeljeCega, intervala
zaupanja modelskih odzivov, ovrednotenih v okvirju 2.3.1.

Vztrajanje konflikta in nestabilni energetski trgi bi vplivali tudi na dalj Casa trajajoco
negotovost v svetovnem okolju, merjeno z indeksom nihajnosti na finan¢nih trgih — VIX,
ki bi se poviSal za 14 indeksnih toc€k in vztrajal nad osrednjo napovedjo do sredine leta
2027. To bi skupaj z vijimi strodki proizvodnje vplivalo na mednarodno menjavo, ka-
tere obseg bi bil za skoraj 2 % manjsi kot v osrednji napovedi. Vec¢je makroekonomsko
in finanéno tveganje bi se preslikalo tudi v ostrejSe pogoje financiranja. Predpostavljene
obrestne mere za posojanje podjetjem in gospodinjstvom so v alternativnem scenariju
vi§je za priblizno 10 bazi¢nih tock.

Tabela 3.1.1: Opis
transmisijskih transmisijski kanal

povprecéni odklon od osnovne na-
opis mehanizma povedi v obdobju napovedi

mehani¢ézmov v

alternativnem scenariju surovine

okrepljen prenos visjih cen
energentov v druge cene

mednarodna menjava

pogoji financiranja

domadi dejavniki

proizvodne omejitve

Vztrajanje blokade Hormu$ke ozine in cene nafte: +62,7 %
stopnjevanje vojaskih napetosti bi ohra-  cene nenaftnih surovin: +67,7 %
njalo visje cene energentov in ostalih a1 efektivni valutn tecai:
surovin. Predpostavka za cene ener- +06 %
gentov sledi 95. percentilu trznih pri¢a- '
kovani. Visje svetovne cene energentov
v evrih bi podpirala tudi depreciacija va-
lutnega teCaja.

teCaj evra proti ameriskemu dolarju:
+0,4 %

Pospesena rast vhodnih stroskov pov- V povpredju napovednega obdobja je
zroCi kompresijo dobi¢kovnih marz, kar upostevan 1,5-kratnik obi¢ajnega od-
podijetja prisili v pogostejSe prilagajanje  ziva skupne inflacije na vije cene
prodajnih cen. Obcutnej$a izguba kupne energentov. Multiplikator temelji na in-

moci ob tesnem trgu dela povzroCiin-  tervalu zaupanja na podlagi enega

tenzivnejSo indeksacijo plac. standardnega odklona od medi-
anskega odziva, ocenjenega v okvirju
2.31.
Slab$anje gospodarske aktivnosti v na-  raven zunanjega povpraSevanja za
§ih najvecjih trgovinskih partnericah, ki Slovenijo: -2 %

je podprto s poveCanjem svetovne ne-
gotovosti, vi§jimi vhodnimi stroski in
omejitvami pri dobavljanju surovin.

Zaostritev pogojev financiranja sledi vi§jiobrestne mere za nefinanéna podjetja:
svetovni negotovosti prek zviSanja pre- +10,8 b. t.

mij za tveganje. pribitek na donosnost podjetniskih ob-
veznic: +34,7 %

Vi§ja negotovost in slab3i obeti v sve-  indeks nihajnosti na finanénih trgih -

tovnem okolju upo€asnjujejo rast do-  VIX: +3,9 indeksnih tock v povprecju
mace gospodarske aktivnosti prek odla- napovednega obdobja

ganja investicij.

Raven potencialnega proizvoda upade, raven potencialnega proizvoda ob
saj visje veleprodajne cene nafte znizu- koncu napovednega obdobja: -1,5 %
jejo razpoloZljivost energentov, kar krepi
inflacijske pritiske prek manjsih proizvo-

dnih zmogljivosti in okrnjene ponudbe

dobrin.

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Poleg SibkejSega tujega povpraSevanja in ostrejSih finan¢nih pogojev bi viSja negoto-
vost obenem neposredno vplivala na domace povprasevanje prek odlaganja investicij.
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Slika 3.1.1: Scenarij
dodatne zaostritve vojne
na Bliznjem vzhodu

Neposredni u€inek negotovosti na zasebne investicije je ocenjen prek satelitskega mo-
dela.®® Dodatno v alternativnem scenariju poleg cenovnih uginkov surovinskega Soka
upostevamo $e vpliv na proizvodno zmogljivost gospodarstva.®®

Ob uresni€itvi alternativhega scenarija bi bila letna rast gospodarske aktivnosti v pov-
precju napovednega obdobja nizja za 0,4 odstotne toCke, skupna inflacija pa vi§ja za
1,0 odstotne toCke. Pri tem bi bil u€inek najbolj izrazit v letu 2027, v letu 2028 pa bi
postopoma izzvenel (slika 3.1.1).

Scenarij predvideva Siroko osnovano upoCasnitev gospodarske aktivnosti. K njej bi pri-
spevali vsi dejavniki, zlasti nizje domace povprasevanja ob visji negotovosti na finan¢-
nih trgih in ohlajanje zunanjega povprasevanja. V letu 2027 bi rast Se dodatno upocas-
njevali cenovni pritiski, vezani na viSje veleprodajne cene energentov in hrane, skupna
rast BDP pa bi bila za 0,9 odstotne toCke nizZja kot v osnovni napovedi. Na gospodarsko
aktivnost bi v obdobju napovedi prav tako vse bolj vplivale zmanj$ane proizvodne zmo-
gljivosti gospodarstva zaradi vztrajajocCih vi§jih cen in manjSe razpoloZljivosti energen-
tov v proizvodniji. Hkrati bi vi§ja inflacija v celotnem napovednem obdobju izhajala pred-
vsem iz prehajanja vi§jih veleprodajnih cen energentov in hrane v konéne cene, proti
koncu obdobja pa tudi zaradi proizvodnih omejitev. Obenem bi izrazitejSe povecanje
rasti cen preprecevali deflacijski u€inki ohlajanja domacega in tujega povprasSevanja.
Nasprotno bi bil vpliv zaostritve finanénih pogojev in depreciacije evrskega te¢aja po
nasih ocenah omejen (slika 3.1.1).

20 vo.t.

00— T |

MEanel B

-0,3
-0,5
-1,0 ‘
-0,9
-1,5
26 27 28 26 27 28
rast BDP inflacija

m zunanji dejavniki ™ surovine ™ pogoji financiranja = domaci dejavniki M valutni te€aj ' proizvodne omejitve & skupaj

Vir: preracuni Banke Slovenije.

8 Satelitski model temelji na rekurzivno identificirani vektorski avtoregresiji, ki vkljuSuje Setrtletno rast investicij, Getrtletno

rast svetovnega povpra$evanja za Slovenijo in indeks finanéne negotovosti — VIX. Nabor spremenljivk odraza predpostavko,
da se vi$ja negotovost na finan¢nih trgih na gospodarsko aktivnost v Sloveniji odrazi zlasti prek rasti zasebnih investicij, pri
Eemer kontroliramo za vpliv negotovosti na zunanje okolje in tuje povprasevanje. S pomocjo pogojne napovedi smo po vzoru
Waggoner in Zha (1999) oblikovali alternativno pot indeksa VIX in na podlagi tega ocenili u€inek pove¢ane negotovosti na
investicijsko aktivnost podjetij in s tem domace gospodarsko okolje.

89 Zmanj$anje proizvodnih zmogljivosti ocenjujemo na podlagi modificirane proizvodne funkcije v osrednjem makroeko-
nomskem modelu Banke Slovenije — SiQM. Prilagoditev namesto standardne Cobb-Douglas proizvodne funkcije, z delom
in kapitalom kot edinima sredstvoma proizvodnje, predpostavi nafto kot dodatno vhodno sredstvo v prilagojeni funkcijski
obliki s konstantnimi elasti¢nostmi zamenljivosti med energetskimi in neenergetskimi sredstvi proizvodnje. V tak$ni model-
ski strukturi vi§je cene energentov zniZujejo razpoloZzljivost energentov in s tem potencialni proizvod.
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https://direct.mit.edu/rest/article-abstract/81/4/639/57170/Conditional-Forecasts-in-Dynamic-Multivariate

Okvir 3.1.1: Vpliv gibanja
cen sredstev na zasebno
potrosnjo: porazdelitveni
vidik za Slovenijo in
evrsko obmocgje

Cene sredstev lahko vplivajo na zasebno potrosnjo prek uc¢inka premozZenja
gospodinjstev, pri Gemer se ti ucinki razlikujejo glede na vrsto sredstev in
premozenjski razred imetnikov.

Trenutno makroekonomsko okolje zaznamujejo vztrajnejsi inflacijski pritiski, poviSana
geopoliti€na in trgovinska negotovost, pove€ana nihajnost financnih trgov ter tveganje
za nadaljnjo zaostritev pogojev financiranja. V takdnih razmerah so gibanja cen sred-
stev pomembna, ker neposredno vplivajo na vrednost premozenja gospodinjstev in
lahko prek ucinkov premozenja, kreditne sposobnosti ter zaupanja vplivajo na potros-
njo. Ceprav je potro$nja praviloma bolj ob&utljiva na dohodek kot na premozenije, lahko
izrazite spremembe cen stanovanj in delnic pomembno vplivajo na domace povpraSe-
vanje. Njihova intenzivnost je med drugim odvisna od vrste sredstva, ki ustvarja prirast
premozenja, in polozaja imetnikov sredstev v porazdelitvi premozenja.”

V tem kontekstu okvir ocenjuje, kako lahko spremembe premoZenja gospodinjstev, ki
izhajajo iz gibanja cen sredstev, vplivajo na zasebno potro3njo v Sloveniji in evrskem
obmocju, pri Eemer se osredotoCa na dve vprasan;ji. Prvi¢, kolikSno je implicitho zmanj-
Sanje neto premoZenja po porazdelitvi premoZenja ob hipoteti€nem zniZzanju cen sta-
novanjskih nepremicnin in delnic? Drugi¢, kolikS8en je neposredni u€inek na skupno
zasebno potrosnjo, brez SirSih kanalov sploSnega ravnotezja, ki izhaja iz teh deflacio-
niranih sprememb premozZenja, tako po porazdelitvi kot na agregatni ravni?”"

Razlike v sestavi in likvidnosti sredstev vzdolZ porazdelitve premoZenja
pomenijo, da so gospodinjstva razliéno izpostavljena Sokom cen sredstev.

Podatki o porazdelitvi premozenja obeh gospodarstev v Sloveniji in evrskem obmodju
kaZejo, da imajo gospodinjstva v spodnjih 90 % premozZenjske porazdelitve vecino pre-
mozenja v stanovanjskih nepremi¢ninah, medtem ko so nestanovanjska finan¢na sred-
stva ve€inoma v obliki vlog, izpostavljenost do delnic in investicijskih skladov pa je
omejena, zlasti v Sloveniji. Nasprotno imajo gospodinjstva na vrhu porazdelitve bolj
razprSene portfelje, ki vkljuéuje poslovno premozenje, delnice in investicijske sklade,
zato so bolj ob&utljiva na spremembe cen delnic na finanénih trgih.”?

Te razlike v portfeljih se odrazajo v raznoliki ob&utljivosti na spremembe cen sredstev
vzdolZz porazdelitve premoZenja. Enostavni multiplikator finanénega vzvoda’ kaze, da
bi hipoteti€no 10-odstotno zniZzanje cen stanovanjskih nepremiénin trenutno zmanjSalo

70 O kanalu uginkov premozenja glej Modigliani in Brumberg (1954) ter Ando in Modigliani (1963). Za dokaze o heteroge-

nih uéinkih premozenja glede na vrsto sredstva in premozenjski polozaj glej Case, Quigley in Shiller (2005), Slacalek
(2009), Carroll, Slacalek in Tokuoka (2014) ter Kaplan, Moll in Violante (2018).

7 Za odgovor na prvo vpra$anje analiza zdruzuje porazdelitvene ratune premoZenja (Distributional Wealth Accounts,
DWA) in Cetrtletne sektorske racune (Quarterly Sector Accounts, QSA). Za odgovor na drugo vprasanje analiza zdruZuje
realne priraste neto premozenja, ki izhajajo iz hipoteti¢nih Sokov cen sredstev, z mejnimi nagnjenostmi k potro$niji, speci-
fiénimi za premozenjske skupine in vrste sredstev. Glej Introducing the Distributional Wealth Accounts for euro area ho-
useholds, ECB Economic Bulletin, Issue 5/2024.

2 Glej Eksperimentalni statistiéni podatki o porazdelitvi premozenja gospodinjstev, na spletni stran Finanéni raduni, Banka
Slovenije.

3 Multiplikator ocenjuje mehanski uginek hipoteti¢nega zvi$anja oziroma zniZanja cen sredstev na neto premoZenje
gospodinjstev in gibanje tega ucinka skozi €as, pri Eemer ne uposteva posrednih kanalov, kot je prerazporejanje portfeljev.
Glej Introducing the Distributional Wealth Accounts for euro area households, ECB Economic Bulletin, Issue 5/2024.
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https://www.bsi.si/sl/statistika/financni-racuni
https://www.bsi.si/sl/statistika/financni-racuni
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebart202405_02%7E50a620f16b.en.html

Slika 3.1.1.1: Spremembe
neto premozenja po
porazdelitvi premozenja
ob 10-odstotnem znizanju
cen sredstev

neto premozZenje spodnjih 50 % gospodinjstev za skoraj 10 % tako v Sloveniji kot v
evrskem obmodju, v primerjavi s priblizno 4-5 % pri zgornjem decilu (slika 3.1.1.1,
levo). Nasprotno bi 10-odstotno znizanje cen delnic, pri ¢emer so upostevane tudi ne-
posredne in posredne izpostavljenosti do lastniSkih instrumentov prek investicijskih
skladov in pokojninskih shem, prizadelo predvsem zgorniji decil, pri katerem bi se neto
premozenje zmanjsalo za priblizno 2,5 % v evrskem obmocju in za priblizno 2 % v Slo-
veniji (slika 3.1.1.1, desno). U&inek na spodnjih 90 % gospodinjstev bi bil precej manjsi,
priblizno 0,6 % v evrskem obmocju in prakti€no zanemarljiv v Sloveniji, zaradi omejene
neposredne in posredne izpostavljenosti do delnic.

... ob 10-odstotnem zniZanju cen nepremicnin ... ob 10-odstotnem zniZanju cen delnic

0 % neto premoZenja 0.0 % neto premoZenja
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zgornjih 10% e— SKUPA

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

Opomba: Ob¢utljivost premozenja na 10-odstotno znizanje cen stanovanjskih nepremicnin in delnic je izratunana na podlagi
delezev stanovanjskega premozenja in lastniSkih instrumentov v neto premoZzenju. Lastniski instrumenti vkljuCujejo neposredne in
posredne izpostavljenosti, vkljuéno s kotirajoCimi delnicami, financnim poslovnim premozenjem ter izpostavljenostmi prek investicij-
skih skladov in pokojninskih shem. Posredne izpostavljenosti so ocenjene z uporabo agregatnih statistik vpogleda skozi strukturo
portfeljev. Zadnji podatki se nanasajo na prvo Cetrtletje 2025.

zgornjih 10% e— SKUPA

Ocenjeni neposredni ucinek hipoteticnih zmanjsanj premozZenja zaradi znizanja
cen sredstev na potrosnjo je negativen, vendar na agregatni ravni zmeren, z
neenakomernimi ucéinki vzdolz porazdelitve premoZenja.

V skladu z empiri€no literaturo se predpostavlja, da se mejne nagnjenosti k potrosnji
(MPC) z viSino premozenja zmanjSujejo in da so pri stanovanjskem premozenju visje
kot pri delniSkem premozenju.” Visja MPC pri stanovanjskem premozenju ne odraza

74 Realni prirasti premozenja so izraunani z deflacioniranjem nominalnega povecanja neto premoZzenja, ki izhaja iz $oka

cen sredstev, z deflatorjem konéne potro$nje gospodinjstev. Kalibracija MPC temelji na Arrondel, Lamarche in Savignac
(2015), Fagereng, Holm in Natvik (2021), Garbinti in drugi (2024), Kaplan in Violante (2014), Slacalek, Tristani in Violante
(2020) ter Muellbauer (2008). O unov¢evanju stanovanjskega kapitala glej Muellbauer (2008) ter Aron in drugi (2012).
Slovenske mejne nagnjenosti k potro$nji so kalibrirane na spodnjem robu razpona za evrsko obmocje, kar odraza omejeno
udelezbo v delniSkih nalozbah zunaj zgornjega decila, omejeno unov€evanje stanovanjskega kapitala in visok delez lastni-
kov stanovanjskih nepremicnin brez hipotekarnega dolga. Uporabljeni letni razponi MPC, v centih na 1 EUR prirasta pre-
mozenja, so: spodnjih 50 % — stanovanjsko premozenje 1-2 centa za evrsko obmocje in 0,5-1,5 centa za Slovenijo, pri
E¢emer so imetja delnic v obeh primerih zanemarljiva; srednjih 40 % — stanovanjsko premozenje 0,5-1,5 centa za evrsko
obmocgje in 0,3-1 centa za Slovenijo ter delnisko premozZenje 0,5-1,5 centa za evrsko obmogje in 0,2-0,8 centa za Slove-
nijo; zgornjih 10 % — stanovanjsko premozZenje 0,5-1 centa za evrsko obmocje in 0,2—1 centa za Slovenijo ter delniSko
premozenje 0,1-0,5 centa v obeh primerih. Oceni sta ilustrativna ucinka prvega kroga v delnem ravnotezju, izpeljana iz
kalibracije MPC na mikro podatkih, in se nahajata v zgornjem delu razpona literature. Ocene iz agregatnih ¢asovnih serij
za evrsko obmocje so praviloma manjSe in pogosto statisticno nelocljive od ni¢ (ECB, Economic Bulletin 1/2020).
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Slika 3.1.1.2: Neposredni
potrosniski u¢inek zaradi
sprememb neto
premozenja ob 10-
odstotnem znizanju cen
sredstev

nujno vecje neposredne likvidnosti tega premoZenja, temve¢ predvsem dejstvo, da je
stanovanjsko premozenje SirSe porazdeljeno med gospodinjstvi z visSjo MPC, medtem
ko je premozenje v delnicah in drugih lastniSkih instrumentih praviloma bolj koncentri-
rano pri premoznejsih gospodinjstvih z niZzjo MPC. 10-odstotno zniZanje cen stanovanj-
skih nepremicnin bi agregatno zasebno potroSnjo znizalo za priblizno 1,4 % v Sloveniji
in za priblizno 2 % v evrskem obmocju (slika 3.1.1.2, levo), pri ¢emer so ucinki skozi
Cas vecinoma stabilni. V obeh gospodarstvih je odziv najvedji v srednjem delu poraz-
delitve, kjer visoki delezi stanovanjskega premozenja sovpadajo s Se vedno visokimi
MPC.” Skupni ucinek je v Sloveniji manjsi kot v evrskem obmodcju, saj je vrednost
stanovanjskega premoZenja glede na potroSnjo niZja, prenos sprememb cen nepre-
micnin v potrosnjo prek kreditnega kanala oziroma kanala zavarovanja pri zadolzeva-
nju pa $ibkejsi. To velja kljub vigji stopnji lastni$tva stanovanj (74,2 % proti 64,7 %),”®
saj agregatni u€inek ni odvisen le od stopnje lastnistva, temvec¢ tudi od vrednosti pre-
mozenja glede na tekoCo potroSnjo, njegove porazdelitve med gospodinjstvi z razlicno
MPC in uporabe premozenja kot zavarovanja pri zadolzevanju. V Sloveniji je ta kanal
SibkejsSi predvsem zaradi razmeroma majhne razsirjenosti hipotekarnega financiranja,
visokega deleza lastnikov brez hipotekarnega dolga in stroZjih kreditnih standardov,
zaradi Cesar se spremembe cen nepremicnin Sibkeje prenasajo v teko€o potrosnjo.

... 0b zniZanju cen nepremicnin ... ob zniZanju cen delnic
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Neposredni potroSniski uginek je izratunan z uporabo mejnih nagnjenosti k potro$nji (MPC), specifi¢nih za premoZzenjske
skupine in vrste sredstev, na realna zmanj$anja neto premozenja, ki izhajajo iz 10-odstotnega znizanja cen stanovanjskih nepre-
micnin ali delnic. Razpon prikazuje vrednosti MPC na podlagi empiricne literature; stolpci oznacujejo medianski odziv znotraj tega
razpona. Skupni agregatni odziv predstavlja vsoto odzivov posameznih skupin. Odzivi so izraCunani kot povprecje za izbrana
obdobja. Rezultati odraZajo ocene delnega ravnotezja in ne vkljucujejo drugotnih ucinkov prek dohodka, kreditov ali prestrukturira-
nja portfeljev.

5 Vloga nizkega finanénega vzvoda pri slabitvi kanalov zavarovanja in unov&evanja stanovanjskega kapitala je obravna-

vana v Carroll, Slacalek in Tokuoka (2014) ter Muellbauer (2008).

76 Vir: Eurostat EU-SILC. V Sloveniji se je stopnja lastnistva zniZala s 84,5 % (2006) na 74,2 % (2025); vrednost za leto
2006 je deloma posledica metodoloSke prekinitve. Za evrsko obmocje se je po opredelitvi EA20 znizala s 67,0 % (2014)
na 64,7 % (2025); starejSe vrednosti niso neposredno primerljive. Upad je najizrazitej$i pri mlaj$ih kohortah in odraza
slabSo cenovno dostopnost stanovanj.
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Neposredni potroSniski u€inek zaradi zniZzanja cen delnic je precej manjsi, Ceprav se je
skozi ¢as povecal, zlasti v evrskem obmodju (slika 3.1.1.2, desno). 10-odstotno zniza-
nje cen delnic bi agregatno zasebno potrosnjo znizalo za priblizno 0,1 % v Sloveniji in
za nekaj vec€ kot 0,2 % v evrskem obmodju. V evrskem obmodju je u€inek majhen v
primerjavi z u€inkom zniZzanja cen stanovanjskih nepremicnin in skoraj v celoti zgoscen
v zgornjem decilu, deloma pa je opazen tudi v srednjem delu premozenjske porazdeli-
tve. V Sloveniji ostaja u€inek majhen tudi pri najpremoznejSih gospodinjstvih, pri drugih
pa je zanemarljiv. To odraza omejeno vlogo delnic v portfeljih gospodinjstev, Ceprav se
njihova vloga pri zgornjem decilu skozi €as povecuje.

Te ugotovitve so pomembne za makroekonomske obete ter za denarno in makroboni-
tetno politiko, saj kazejo, da imajo gibanja cen stanovanjskih nepremicnin SirSe posle-
dice za bilance stanja in potroSnjo gospodinjstev kot primerljiva gibanja cen financnih
sredstev.”” Ta asimetrija je posebej izrazita v Sloveniji, kjer stanovanjske nepremicnine
prevladujejo v portfeljih gospodinjstev tudi v zgornjem delu porazdelitve. Ocene je kljub
temu treba razumeti kot ra€unovodske neposredne ucinke delnega ravnotezja in ne kot
celovite makroekonomske ucinke, saj ne upostevajo prestrukturiranja portfeljev, ovrat-
nih uc€inkov dohodka in Sir§ih kanalov sploSnega ravnotezja, ki lahko okrepijo odzive
potrosnje.

V primerjavi z mediano napovedi izbranih mednarodnih institucij Banka
Slovenije v obdobju 2026—-2028 pri¢akuje za 0,1 odstotne tocke nizjo rast BDP,
medtem ko je njena napoved rasti cen zZivljenjskih potrebs¢in v povprecju za
0,1 odstotne tocke visSja od mediane.

Zadnje razpoloZljive napovedi gospodarske rasti za obdobje 2026-2028 kazejo po-
dobna pri¢akovanja mednarodnih institucij glede gibanja ekonomske aktivnosti (slika
4.1, levo). Za letoSnje leto institucije v primerjavi s predhodnimi napovedmi pri¢akujejo
nekoliko manj ugodne gospodarske obete, predvsem zaradi povecane geopoliti€ne ne-
gotovosti, povezane z razmerami na Bliznjem vzhodu. Ob postopni stabilizaciji razmer
v mednarodnem okolju v naslednijih letih vecina institucij, z iziemo GZS in WIIW, pri¢a-
kuje rast gospodarske aktivnosti okoli 2,2 %, kar je nekoliko pod ocenjeno stopnjo rasti
proizvodnega potenciala slovenskega gospodarstva. NajviSjo gospodarsko rast v letu
2026 napovedujejo Consensus, EBRD, GZS, IMF in UMAR, vse z napovedmi v viSini
2,0 %. Napoved Banke Slovenije, ki ravno tako kot napovedi EK in OECD zna3a 1,9 %,
je za 0,1 odstotne toCke nizja od mediane vseh napovedi za tekoCe leto. Najnizjo
gospodarsko rast predvideva WIIW, in sicer 1,7 %.

V letu 2027 najviSjo rast gospodarske aktivnosti pricakuje WIIW v viSini 2,4 %, kar je
za 0,2 odstotne to¢ke nad mediano vseh napovedi za obravnavano leto. Sledijo EK,
Banka Slovenije, EBRD, OECD, Consensus in IMF z napovedmi v viSini 2,3 %, 2,2 %

7 Pomen trga stanovanjskih nepremi¢nin za makrobonitetno stabilnost je Ze vklju¢en v oceno finanéne stabilnosti, ki jo

pripravlja Banka Slovenije.
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Slika 4.1: Primerjava
napovedi BDP in inflacije
med institucijami

oziroma 2,1 %. Napoved Banke Slovenije je enaka mediani vseh napovedi, ki znasa
2,2 %. Najnizjo rast BDP napovedujeta UMAR in GZS, in sicer 2,0 % oziroma 1,8 %.

Za leto 2028 so na voljo napovedi gospodarske rasti stirih institucij. Napoved Banke
Slovenije v visini 2,2 % je enaka mediani vseh napovedi za obravnavano leto.

Vecina institucij, z iziemo UMAR, za leto 2026 napoveduje opaznejso pospesitev infla-
cije (slika 4.1, desno). K temu bodo prispevale predvsem visje cene energentov, zlasti
nafte, katerih ucinek se bo v prihodnijih letih deloma prelil tudi v preostale komponente
inflacije. Posledi¢no bo medianska stopnja rasti cen zZivljenjskih potrebs¢in ostala ne-
koliko nad ciliem denarne politike. Najvisjo inflacijo v letoSnjem letu napoveduje Banka
Slovenije, in sicer 3,6 %, kar je za 0,5 odstotne tocke ve¢ od mediane vseh napovedi.
Sledijo EK, OECD, Consensus in GZS z napovedmi v visini 3,5 %, 3,3 % oziroma
3,1 %, medtem ko najnizjo rast cen zivljenjskih potrebscin pri€akujejo WIIW, IMF in
UMAR, in sicer 3,0 %, 2,9 % oziroma 2,5 %.

V letu 2027 najvisjo inflacijo napovedujejo GZS, OECD in EK, in sicer 2,8 %, 2,6 %
oziroma 2,5 %. Sledijo Consensus, Banka Slovenije, WIIW in UMAR z napovedmi v
visini 2,4 %, 2,3 % oziroma 2,2 %. Napoved Banke Slovenije je enaka mediani vseh
napovedi za obravnavano leto, ki znasa 2,3 %. Najnizjo rast cen zivljenjskih potrebscin
napoveduje IMF, in sicer 2,1 %.

Za leto 2028 so tudi pri inflaciji na voljo napovedi $tirih institucij. Najvisjo inflacijo pri¢a-
kuje IMF (2,3 %), najnizjo pa Banka Slovenije (2,0 %), kar je za 0,1 odstotne tocke
manj od mediane vseh napovedi za obravnavano leto.

Primerjava napovedi rasti BDP Primerjava napovedi inflacije

40 letna rast v % 40 letna rast v %

35 35 24

3,0 3,0

2,5 2,5
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2,0 2,0
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m Consensus EBRD mEK GZS = MF = OECD = UMAR = WIW *BS

Vir: Napovedi — Consensus Economics (maj), EBRD (junij), EK (maj), GZS (april), IMF (april), OECD (junij), UMAR (februar), WIIW
(april), Banka Slovenije (junij).
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

2024 2025 12 mes. do 3 mes.do 3 mes.do 2026 2026 2026 2026 2026
mar. 26 mar.25  mar. 26 jan. feb. mar. apr. maj.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 2,7 -2,0 -18 -2,3 -1,6 0,2 -2,8 -2,2 -5,0 -2,2
- predelovalne dejavnost -7.8 -6,6 -6,3 -7,0 -6,0 -3,0 -8,0 -7,0 -8,0 -6,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj -1.2 -1,9 -2,0 -0,6 -13 -74 -3,5 74
- predelovalne dejavnosti 0,9 -14 -0,8 -1,2 1,1 =71 05 10,0
Gradbenistvo: - skupaj -9,4 10,1 16,7 -8,9 20,7 8,2 225 29,6
- stavbe -12,6 9,1 14,2 -4,2 15,7 34 17,0 26,8
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 1,9 1,6 2,7 -0,4 4,2 1,5 4,0 74
Trgovina z motornimi vozili in popravila 6,7 53 6,0 1,6 45 =32 58 11,8
Trgovina na drobno brez vozil 0,7 1,0 0,5 2,0 0,1 -1,5 -3,5 59
Druge zasebne soritve 14 1,8 34 -12 5,6 2,9 6,6 6,9
Trg dela medletna rast v %
Povprecna bruto placa 6,2 59 59 71 71 6,7 7,2 73
- zasebni sektor 71 39 45 52 74 72 78 74
- javni sektor 4.6 9,4 8.2 10,6 6,1 55 59 6,8
Povpreéna realna neto placa’ 1,8 2,6 2,2 48 32 3,0 3,0 37
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 4,6 4,6 4,6 4,9 49 5,0 49 46
Registrirane brezposelne osebe -5,6 -1,2 -0,7 -2,6 -0,4 -0,7 -04 -0,2 -0,4 -0,3
Delovno aktivno prebivalstvo 1,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
- storitve pretezno zasebnega sekforja 1,1 -08 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
- storitve pretezno javnega sekforja 12 11 14 09 18 19 18 1,7
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 2,0 25 2,6 21 25 24 2,8 2,4 34 38
- storitve 48 38 38 4,0 39 37 39 41 38 39
- industrijsko blago brez energentov 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,8 0,3 0,1 -0,5 0,3
- hrana 2,0 49 52 27 4,1 4,6 43 33 1,9 2,0
- energenti -2,3 -1,6 -1,5 -0,2 0,6 -2,1 2,8 1.1 15,6 171
Kazalnik osnovne inflacije? 28 2,4 24 23 2,3 2.4 2,3 2,3 19 23
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna 4,5 35 34 2,7 2,3 2,9 2,2 1,7
1. Blago 0,6 -0,2 -0,3 -0,0 -0,3 0,0 1,2 -2,1
2. Storitve 55 5,6 55 43 4,0 38 34 48
3. Primarni dohodki -1,1 -0,6 -0,6 0,2 0,1 1,0 -0,5 -0,2
4. Sekundarni dohodki -0,5 -1,3 -1,2 =17 -1,5 -1,9 -1,9 -0,7
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 2,1 2,0 1,6 3,2 1,7 -2,8 1,5 58
Uvoz blaga in storitev 25 2,8 20 53 22 -34 1,2 79
Javne finance 2024 2025 12 mesz.;io _ 2025 . 2026
- . apr. an.-apr. an.-apr.
Konsoldirana bianca’ mio EUR % BDP pmedl. rastv% mio EU;Q meZI. rastv% mio EU#? mezl. rast v %
Prihodki 27.918 29.659 42,6 82 9.263 53 10.315 11,4
Davki 24.547 25.964 37,2 73 8.534 56 9.407 10,2
Prejeta sredstva iz EU 1.040 1.248 2,0 48,0 145 -35,6 317 118,8
Ostali 2.331 2.447 34 14 584 17,9 591 1,2
Odhodki 28.871 31.433 452 10,2 9.549 79 10.712 12,2
Teko¢i odhodki 12.910 14.139 20,5 11,2 4.361 8,9 4.975 14,1
- plade in drugi izdatki zaposlenim 6.539 7473 10,7 15,7 2.363 72 2.641 11,7
- izdatki za blago in storitve 4.368 4596 6,6 6,5 1.340 6,4 1.483 10,7
- obresti 793 836 1,2 2,3 541 21,7 574 6,1
Tekodi ransferji 12.794 13.765 19,6 8.2 4.409 72 4813 9,1
- ransferji posameznikom in gospodinjstvom 10.397 11.056 15,7 6,9 3.595 54 3.849 7,1
Investicijski odhodki, transferji 2531 2.809 4,0 14,6 551 24 658 19,4
Saldo -953 -1.774 -2,6 -286 -397

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

Opomba: Podatki v tabeli so neprilagojeni z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani in prilagojeni delovnim dnem. Mese¢ni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbe-
niStvu in storitvah so realni. Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije za povpre¢ne place pred letom 2023 prilagojene na podlagi stopenj rasti prejSnjih serij. (1) HICP-
deflator. (2) Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. (3) Konsolidirane bilance drzavnega proracuna, prora¢una obcin, pokojninsko-invalidskega in obveznega
zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na ¢etrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2023 2024 2025 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2023 2024 2025 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

Slovenija evrsko obmogéje
Gospodarska gibanja Cetrtletnarast v %
BDP 10 10 04 07 01 03 02 0,1
- industrija 0,1 -00 -05 06 0,1 -0,1 -02
- gradbenistvo 56 50 37 -12 01 02 08
- storitve pretezno javnega sekforja (OPQ) 16 01 38 =30 01 04 02
- sforitve preteZzno zasebnega sektorja (brez OPQ) 08 13 -05 11 02 03 02
Domaca potrosnja 0,4 14 2,7 =07 04 0,7 03
- drzava 18 08 12 0.2 05 07 05
- gospodinjstva in NPISG' 03 02 10 08 03 03 04
- bruto investicije -1,9 33 10,7 -58 03 19 -01
- bruto investiciie v osnovna sredstva 32 49 27 15 -14 12 07
medletna rast v %
BDP 24 17 11 08 19 20 30 04 09 14 14 14 14
- industrija 65 38 .. -0,7 -00 -21 -06: -1,7 -05 21 22 27 14
- gradbenistvo 11,8 =37 .. 39 133 165 150 17 -15 06 -01 09 23
- sforitve preteZno javnega sektorja (OPQ) 08 18 W 19 22 17 25 10 18 12 11 11 09
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 1.1 1.2 . 09 21 21 25 06 07 14 13 16 16
Domaca potrodnja -00 33 26 -01 38 54 37: 00 06 21 25 20 20
- drzava 21 73 16 -07 12 38 39 15 23 16 14 15 17
- gospodinjstva in NPISG -00 38 17 23 13 30 28 05 14 15 17 14 15
- bruto investicije -16 -13 55 47 131 132 56: -23 -28 42 58 41 33
- bruto investicije v osnovna sredstva 55 -0,3 41 -01 10,0 119 126! 25 -25 30 32 31 3,4
- prispevek zalog k rast BDP, v o. t -16 -02 03 -114 06 03 -14:-11 -01 03 06 03 -0,0
Trg dela Cetrtletnarast v %
Zaposlenost -00 01 01 02 01 02 02 01
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -02 -00 -01 01 01 01 02
- pretezno javne storitve (OPQ) 06 05 05 06 02 03 03
medletna rast v %
Zaposlenost 15 05 -04 -05 -04 -03 04 15 10 07 08 07 07 05
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 15 01 -10 -11 -10 -08 -01: 16 08 06 06 05 06
- pretezno javne storitve (OPQ) 16 20 19 19 19 21 23 1,3 15 13 13 11 11
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 96 62 79 88 87 57 75 53 45 39 40 40 36
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 96 65 .. 74 79 30 75: 55 44 37 39 39 33
- pretezno javne storitve (OPQ) 95 51 .. 131 10,9 146 73: 48 48 43 42 43 46
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 87 49 63 73 62 34 48: 65 46 32 34 32 29
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® -12 14 28 38 25 -03 19 03 15 07 08 08 03
ILO stopnja brezposelnost, v % 3,7 37 39 32 42 41 ... 66 64 64 63 63 62
Menjava s tujino Cetrtletnarast v %
Realni izvoz blaga in storitev -06 1,0 -03 06 -04 08 -04
Realni uvoz blaga in storitev -22 10 25 0,3 -0,1 1,8 -0,2
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -19 23 03 03 -04 05 07:-12 05 20 02 29 27
Realni uvoz blaga in storitev 45 43 21 -09 17 48 15i -20 -01 37 25 43 40
Tekodi radun pladine bilance, v % BDP* 48 45 35 45 42 35 34 00 00 00 00 0,0 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t 24 -13 13 09 -16 -31 -05: 04 03 -06 -10 -05 -05
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 849 829 843 843 835 84,3 84,3:1253,5 251,4 249,5 251,9 250,2 249,5
Posojila podjetem 175 16,3 16,4 16,4 16,4 164 16,7: 33,7 32,7 322 325 324 322
Posojila gospodinjstvom 19,9 20,1 20,7 20,4 206 20,7 20,7: 449 434 428 43,0 429 428
Inflacija v %
HICP 72 20 25 22 29 27 25/ 55 24 21 20 21 21 20
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 6,7 28 24 24 27 21 23 50 28 24 24 23 24 23
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 68,3 66,4 657 695 67,7 657 ... 86,6 86,6 875 87,7 880 875
Saldo drzave* -26 -09 -25 -17 -15 -25 ..i =35 =30 -29 -29 -30 -29
- plagilo obrest* 12 13 13 13 13 13 L1719 19 19 19 19
- primarni saldo* -13 04 -13 -05 -03 -13 i -18 =12 10 10 -11 -10

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

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

55 Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
Junij 2026



Kratice

GSCPI
GZS
HICP
IMF
MDD
MPC
NGEU
OECD
OLS
OPEC+
PMI
RS
SiQM

bruto domadi proizvod

Banka Slovenije

Bayesov vektorski avtoregresijski model

drzave evrskega obmocja Srednje in Vzhodne Evrope (angl. Central and Eastern Europe)
davek na dodano vrednost

Evropska banka za obnovo in razvoj

Evropska centralna banka

evropska klasifikacija individualne potroSnje po namenu
Evropska komisija

evrsko obmocje

Evropska unija

evro

AmeriSka centralna banka (angl. Federal Reserve System)
Federal Reserve Economic Data

kazalnik pritiskov v globalnih dobavnih verigah (angl. Global Supply Chain Pressure Index)
Gospodarska zbornica Slovenije

harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in

Mednarodni denarni sklad

kazalnik modificiranega domacega povprasevanja

mejna nagnjenost k potro$nji

program EU za okrevanje in odpornost (angl. NextGenerationEU)
Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj

metoda najman;jsih kvadratov (angl. Ordinary Least Squares)
Organizacija drzav izvoznic nafte

kazalnik nabavnih menedzerjev

Republika Slovenija

makroekonomski model Banke Slovenije

SPTE+QOVE sektor prometa (SPTE) in obnovljivi viri energije (OVE)

SURS
uLc
UMAR
URSOO
usSD
VAR
VIX
WIW

ZDA
ZEW

ZRSZ

Statisti¢ni urad Republike Slovenije

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

Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj

Urad Republike Slovenije za okrevanje in odpornost

ameriski dolar (angl. United States Dollar)

vektorski avtoregresijski model (angl. Vector Autoregression)

indeks volatilnosti (angl. Volatility Index)

Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije (nem. Wiener Institut fiir Internationale
Wirtschaftsvergleiche)

Zdruzene drzave Amerike

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

Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje

Kratice standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2025)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima
povezane storitve, 02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in akvakultura B — Rudarstvo,

05 — Pridobivanje premoga, 06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina,

07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo

C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja zivil, 11 — Proizvodnja pija¢, 12 — Proizvodnja
tobacnih uzdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblacil, 15 — Proizvodnja usnja,
usnjenih in sorodnih izdelkov iz drugih materialov, 16 — Proizvodnja lesa ter lesenih in
plutovinastih izdelkov, razen pohistva, proizvodnja slamnatih in pletarskih izdelkov,

17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo in razmnoZevanje posnetih
nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in rafiniranih naftnih proizvodov, 20 — Proizvodnja
kemikalij in kemi¢nih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov,

22 — Proizvodnja gumenih in plasti¢nih izdelkov, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih
izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin, 25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav,
26 — Proizvodnja ra¢unalnikov, elektronskih in opti¢nih izdelkov, 27 — Proizvodnja elektri€nih
naprav, 28 — Proizvodnja strojev in naprav, d. n., 29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in
polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja pohistva, 32 — Druge
raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila, vzdrzevanje in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektri€no energijo, plinom, paro in hladnim zrakom, 35 — Oskrba z elektri¢no
energijo, plinom, paro in hladnim zrakom E — Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki;
saniranje okolja, 36 — Zbiranje, prec€is€evanje in distribucija vode, 37 — Ravnanje z odplakami,
38 — Zbiranje, odvoz, predelava in odstranjevanje odpadkov, 39 — Saniranje okolja in drugo
ravnanje z odpadki F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stanovanjskih in nestanovanjskih stavb,
42 — Gradnja inzenirskih objektov, 43 — Specializirana gradbena dela G — Trgovina,

46 — Trgovina na debelo, 47 — Trgovina na drobno H — Prevoz in skladiS€enje, 49 — Kopenski
prevoz, cevovodni transport, 50 — Vodni prevoz, 51 — Zracni prevoz, 52 — Skladi§¢enje in
spremljajoCe prevozne dejavnosti, 53 — Postna in kurirska dejavnost | — Nastanitvene in
gostinske dejavnosti, 55 — Nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe hrane in pijac
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Kratice drzav

J — Zaloznistvo, radiodifuzija ter produkcija in distribucija vsebin, 58 — Zaloznistvo,

59 — Dejavnosti produkcije filmov, videofilmov in televizijskih oddaj ter snemanja in izdajanja
zvocnih zapisov in muzikalij, 60 — Radijska in televizijska dejavnost, dejavnost tiskovnih
agencij in druge dejavnosti distribucije vsebin K — Dejavnosti v zvezi s telekomunikacijami,
raCunalniskim programiranjem, svetovanjem, racunalnisko infrastrukturo in drugimi
informacijskimi storitvami, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — RacunalniSko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Dejavnosti v zvezi z
racunalnisko infrastrukturo, obdelavo podatkov in gostovanjem ter druge informacijske
dejavnosti L — Finanéne in zavarovalni$ke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finan¢nih storitev, razen
zavarovalnistva in dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja,
pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne
dejavnosti za finanéne in zavarovalni$ke storitve M — Poslovanje z nepremi¢ninami,

68 — Poslovanje z nepremi¢ninami N — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,

69 — Pravne in racunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetnisko in
poslovno svetovanje, 71 — Arhitekturna in inZenirska dejavnost, tehni¢no preizkuSanje in
analiziranje, 72 — Znanstvena raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — Oglasevanije,
raziskovanje trga, stiki z javnostjo, 74 — Druge strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti,
75 — Veterinarstvo O — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup,
78 — Zaposlovalne dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovan; ter
druge storitve rezervacij in druge s potovanji povezane dejavnosti, 80 — Preiskovalne
dejavnosti in varovanje, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — Pisarniske in
spremljajoCe poslovne storitvene dejavnosti P — Dejavnost javne uprave in obrambe,
dejavnost obvezne socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe, dejavnost
obvezne socialne varnosti Q — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje R — Zdravstvo in socialno
varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez
nastanitve S — Kulturne, Sportne in rekreacijske dejavnosti, 90 — Umetnisko ustvarjanje in
uprizoritvene umetnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge kulturne
dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sreco, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as

T — Druge dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila in vzdrzevanje
raéunalnikov, izdelkov za Siroko rabo, motornih vozil in motornih koles, 96 — Osebne storitve
U — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem ter proizvodnja za lastno rabo,
97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja
gospodinjstev za lastno rabo V — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles,

99 — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in teles

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CY — Ciper, CZ — Cegka, ME — Crna gora, DK —
Danska, EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, IE — Irska,

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

MT — Malta, DE — Nem¢ija, NL — Nizozemska, UK — ZdruZeno kraljestvo, US — Zdruzene
drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, MK — Severna Makedonija,

SK — Slovaska, Sl — Slovenija, RS — Srbija, ES — Spanija, SE — Svedska, TR — Turgija
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