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Zaradi Sibke gospodarske aktivnosti v zacetku leta bo rast BDP v letu 2025
razmeroma nizka, 1,0-odstotna. V letih 2026 in 2027 se bo pospeSila na 2,2 %
oziroma 2,4 %, preden se v letu 2028 ustali pri 2,1 %. Nizko rast bo letos
spremljala prehodno visja inflacija, ocenjena na 2,5 %. Z umirjanjem rasti plac¢
in krepitvijo produktivnosti se bo naslednje leto umirila na 2,3 %, v letih 2027 in
2028 pa na 2,2 % oziroma 2,0 %.

Gospodarska gibanja je v prvi polovici leta 2025 mo¢éno zaznamovala poveéana
negotovost glede trgovinskih politik. Ta se je odrazila zlasti v odloZeni investicijski
aktivnosti podjetij. Negotovost v izvoznem delu gospodarstva se je prenesla tudi na
zaupanje gospodinjstev in rast potrosnje, ki se je umirila kljub §e vedno robustni rasti
realnega razpolozljivega dohodka. Po kréenju gospodarske aktivnosti v prvem Cetrtletju
(-0,6 %) se je ta ob zagonu investicijskega cikla drzave v drugem in tretjem Cetrtletju
ponovno povecala, za 0,9 % in 0,8 %. Glede na razpoloZljive podatke bo rast BDP
ostala solidna, okoli 0,7-odstotna, tudi v zadnjem Cetrtletju, na kar kaze zlasti izboljSa-
nje kazalnika gospodarske klime. LetoSnja gospodarska rast bo z 1,0 % kljub temu
najnizja po letu 2020 zaradi Sibkih gibanj na zacetku leta.

V obdobju 2026-2028 se bo gospodarska rast postopno krepila. Leta 2026 bo
okrevanje v veliki meri odrazalo vioge drzave, od leta 2027 dalje pa bo rast bolj
uravnotezena in vzdrzna. Gibanje zasebne potroSnje bo po priakovanjih leta 2026
spet bolj usklajeno z rastjo razpoloZljivega dohodka in spodbujeno tudi z visjimi teko-
¢imi drzavnimi izdatki za place in pokojnine. V letu 2026 se bo Se naprej povelevala
tudi investicijska aktivnost drzave, povezana zlasti s koriS¢enjem sredstev EU. Ta se
bodo delno prelila tudi v zasebne investicije, ki bodo dodatno spodbujene Se s postop-
nim izzvenevanjem negotovosti v zunanjem okolju in vplivom preteklih zniZzanj obrest-
nih mer. Podobni dejavniki naj bi podprli rast investicij tudi v nasih glavnih trgovinskih
partnericah, kar bo s stabilizacijo razmer v mednarodni trgovini krepilo tuje povprase-
vanje. To bo spodbudilo rast izvoza, s tem pa bo neto menjava s tujino leta 2027 spet
pozitivno prispevala h gospodarski rasti. Ob tovrstnih gibanjih se bo gospodarska rast
v naslednjih dveh letih poviSala na 2,2 % oziroma 2,4 %, v letu 2028 pa se bo umirila
na 2,1 %.

Rast zaposlenosti bo v napovednem obdobju Sibka, zato je pricakovana krepitev
gospodarske rasti pomembno pogojena z rastjo produktivnosti dela. Ob teZavnih
razmerah v predelovalnih dejavnostih in izvoznem delu gospodarstva se bo zaposle-
nost letos zmanjsala za 0,5 %. Pri tem bo Se ved&ji upad prepre€evalo zaposlovanje v
javnem sektorju. Dozdaj$nje zmanjSevanje skupne zaposlenosti se je ve€inoma nana-
Salo na prehod delavcev v neaktivnost, zato bo brezposelnost letos ostala nizka, 3,7-
odstotna. Nizka brezposelnost, skupaj s pozitivnimi pric¢akovanji delodajalcev glede pri-
hodnjega zaposlovanja in neugodnimi demografskimi trendi, kaze e vedno prisotno
tesnost trga dela. Ta bo v obdobju napovedi omejevala rast zaposlenosti in ohranjala
visoko rast plac¢, ki je od letos pomembno zaznamovana s pla¢no reformo javnega sek-
torja. Prihodnje leto se bo zaposlenost povecala za 0,2 %, v letih 2027 in 2028 pa za
0,5 %. Nominalna rast pla¢ bo v povprecju celotnega napovednega obdobja znasala
5,4 %.
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Ob vztrajanju razmeroma visoke rasti cen hrane in storitev bo inflacija v ve¢jem
delu napovednega obdobja ostala nekoliko nad dvoodstotnim ciljem. Po naglem
spus€anju v letu 2024 se je inflacija od maja letos ponovno pospesila. K temu je naj-
pomembneje prispevala okrepljena rast cen hrane kot posledica vi§jih cen svetovnih
prehrambnih surovin, okrepljene rasti stroSkov dela in v manjsi meri tudi dviga davka
na dodano vrednost pri sladkih pijacah. Ob tem sta rast cen hrane in zlasti rast stroSkov
dela ohranjali poviSano tudi storitveno inflacijo. Ti dejavniki so skupaj odtehtali nega-
tivni prispevek cen energentov, zaznamovan s te€ajnimi gibaniji, upadanjem svetovnih
cen nafte in znizanimi omrezninami v visoki sezoni pri cenah elektrike. Ob predvideni
rasti produktivnosti pri¢akujemo, da se bo razkorak z rastjo pla¢ postopno zmanjSeval,
s tem pa tudi pritisk stroSkov dela na inflacijo. Obenem predpostavljamo tudi stabiliza-
cijo uvoznih cen hrane. S tem naj bi se inflacija z letosnjih 2,5 % v letih 2026 in 2027
znizala na 2,3 oziroma 2,2 % ter se v letu 2028 ustalila pri 2,0 %.

Napovedi spremljajo tveganja, povezana z domac¢imi strukturnimi izzivi in nesta-
bilnim mednarodnim okoljem. Njihova uresnicitev bi lahko zavrla gospodarsko
rast, medtem ko bi bil vpliv na inflacijo bolj nepredyvidljiv. Z vidika domacih dejav-
nikov je krepitev gospodarske rasti pomembno pogojena z rastjo produktivnosti dela.
Ta bi v obdobju napovedi lahko bila trajno nizja zaradi neustrezne strukture in nizke
rasti investicij v preteklosti. Na rast produktivnosti bi v napovednem obdobju lahko vpli-
vala tudi pretekla ozka osnovanost gospodarske rasti, ki je od leta 2023 dalje po-
membno slonela na cikli¢nih dejavnostih in izdatkih drzave. Ti bodo zlasti v letih 2025
in 2026 mocno prispevali k ve€anju primanjkljaja sektorja drzava, kar predstavlja tve-
ganje za gospodarsko rast z vidika zmanj8anega prostora za proticikli€cno delovanje in
odzivanje fiskalne politike ob morebitnih novih makroekonomskih Sokih. Podobni struk-
turni dejavniki, zlasti nizka rast produktivnosti in pomanjkanje delavcev, bi lahko ome-
jevali tudi nacrtovano izvedbo drZzavnih investicij v na8ih glavnih trgovinskih partneri-
cah, zlasti v Nemciji. To bi odlozilo pri€akovano okrevanje tujega povprasevanja, ki Se
naprej ostaja izpostavljeno tudi tveganjem, povezanim z morebitnim novim zaostrova-
njem razmer v mednarodni trgovini. Na strani inflacije bi niZja rast produktivnosti dela
od pri¢akovane ohranjala pritiske z naslova visoke rasti stroSkov dela na enoto proiz-
voda. Nasprotno bi lahko uresniditev tveganj na strani gospodarske aktivnosti in Sib-
kejSe povpradevanije inflacijo niZala hitreje, kot je predvideno v napovedih. Na hkratno
nizjo gospodarsko rast in inflacijo bi lahko dodatno vplivala tudi okrepljena prisotnost
Kitajske ter z njo povezana cenovna konkurenca na evropskih trgih.
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Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2025-2028

Napovedi
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
A dec. A dec. A dec. A dec. A
Cene stopnje rastiv %
Cene Zivljenjskih potreb3¢in (HICP) 1,7 03 20 9,3 7,2 2,0 0,0 2,5 0,0 2,3 0,1 2,2 0,3 2,0
HICP brez energentov in hrane 1,9 0,8 0,9 59 6,7 2,9 0,0 23 -04 21 0,0 2,3 1,0 1,9
HICP energenti 08 -108 11,3 248 22 -23 00 16 10 1,6 0,5 00 -35 03
HICP hrana 1,6 2,8 0,7 106 11,8 1,9 0,0 5,1 0,4 3,2 0,2 3,0 04 2,8
Gospodarska aktivnost stopnje rastiv %
BDP (realni) 35 41 8,4 2,7 2,4 1,7 0,1 1,0 -03 22 -02 24 0,0 2,1
Zasebna potrosnja 55 -61 11,3 39 0,0 3,8 2,2 1,5 0,4 3,0 1,1 2,5 0,1 2,3
Potrosnja drzave 1,9 4,1 62 -06 21 73 -12 16 -13 38 -03 18 0,6 1,5
Bruto investicije v osnovna sredstva 4,9 -7,2 11,9 4,7 5,5 -0,3 3,4 1,2 3,8 2,9 -0,5 0,4 -0,9 2,8
...Zasebne bruto investicije v osnovna sredstva 4,2 -9,5 9,9 2,6 5,3 0,9 4,8 -0,3 3,4 29 -0,7 2,5 0,6 3,0
...Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva 8,1 2,2 19,3 11,7 6,2 -36 -04 6,1 52 2,7 0,0 -59 -51 2,0
lzvoz blaga in storitev (realno) 45 -85 141 74 -19 23 -09 02 -06 31 -08 49 02 4,7
Uvoz blaga in storitev (realno) 4,7 -9.1 17,8 9,3 —4.5 4,3 0,4 1,1 -0,4 4,3 -0,1 4,5 0,2 49
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
...Domaca potrodnja (brez zalog) 4.1 -3,8 9,2 2,8 1,5 3,3 1,6 1,4 0,7 29 0,4 1,8 0,1 21
...Neto izvoz 03 -03 -13 -08 20 -3 -10 -07 -02 -07 -05 0,6 0,0 0,1
...Spremembe zalog -09 01 0,5 08 -15 -02 -05 04 -06 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 4,5 5,0 47 4,0 3,7 3,7 0,0 3,7 0,2 3,6 0,2 3,5 0,1 3,5
Zaposlenost 24 0,7 13 2,9 1,5 0,5 04 -05 00 0,2 0,0 0,5 0,0 0,5
Povpreéna sredstva na zaposlenega 52 3,8 8,0 49 9,6 6,2 0,0 8,0 2,5 51 0,3 4,4 0,2 4,2
..Produktivnost 10 34 70 -02 09 1,3 =01 1,5 -02 20 -01 1,9 0,0 1,6
...Stro$ki dela na enoto proizvoda (nominalno) 4,2 7,5 0,9 52 8,7 4,9 0,2 6,4 2,7 3,1 0,5 2,5 0,2 2,6
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekoci ragun: vmrd EUR 3,1 3,4 1,8 -05 30 3,1 0,1 3,2 0,2 3,0 0,0 36 -02 4.2
..V % BDP 6,4 7,3 35 -09 48 4,5 0,1 4,4 0,2 4,1 0,0 46 -02 51
Pogoji menjave* 0,5 07 -21 =31 3,6 1,4 0,3 1,1 02 0,8 0,4 02 -02 0,2

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih radunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2025.
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https://www.bsi.si/sl/publikacije/p/pregled-makroekonomskih-gibanj-z-napovedmi-junij-2025

Po stagnaciji v prvem polletju se je gospodarska aktivhost v tretiem Cetrtletju opazno
okrepila, pri Eemer je domace povprasevanje — zlasti pospeSeno izvajanje javnih infra-
strukturnih projektov — nadomestilo Sibkost izvoza. Ta ostaja omejen zaradi vztrajajo-
C¢ega pomanjkanja tujega povpraSevanja, kar ohranja zahtevne razmere v industriji.
RazpoloZljivi kratkoro€ni kazalniki in modelske ocene nakazujejo zmerno nadaljevanje
rasti ob koncu leta.

Gospodarska rast je bila v tretjem cetrtletju dosezZena v vseh vecjih svetovnih
gospodarstvih z izjemo Japonske. Glede na podatke PMI naj bi se rast globalne
aktivnosti nadaljevala tudi v zadnjem Cetrtletju.

Po uvedbi ameriskih carin in ponovnem povec¢anju trgovinske negotovosti zaradi spora
med ZDA in Kitajsko, ki sta konec oktobra dosegli za¢asni trgovinski dogovor, je bila
gospodarska rast najvecjih svetovnih gospodarstev v tretiem Cetrtletju raznolika. Na
Kitajskem je Cetrtletna rast BDP znaSala 1,1 % in presegla priCakovanja. Rast je Se
naprej temeljila predvsem na neto izvozu, medtem ko je domace povprasevanje ostalo
Sibko, kar odraza zadrzanost potro$nikov in krizo nepremi¢ninskega sektorja. V ZDA je
bila zaradi zaprtja zvezne vlade objava Stevilnih uradnih statisti¢nih podatkov prestav-
liena, zato se ocena rasti BDP za tretje Cetrtletje pricakuje Sele konec decembra. Sodec¢
po podatkih PMI pa se je gospodarska aktivnost okrepila, saj se je sestavljeni indeks v
tretjiem Cetrtletju zviSal na 54,5 indeksne to¢ke. MocnejSa aktivnost je izhajala iz po-
speska rasti storitvenega sektorja (54,8) kot tudi robustne rasti predelovalnih dejavnosti
(51,6). Proizvodni sektor se sicer Se naprej soo€a z zmanjSevanjem izvoznih narodil, ki
se kréijo od maja. V Zdruzenem kraljestvu je bila rast BDP v tretjem Cetrtletju 0,1-od-
stotna, na Japonskem pa je ta upadel za 0,6 %.

Za Cetrto Cetrtletje kazalniki PMI kazejo nadaljevanje rasti svetovne gospodarske ak-
tivnosti. Sestavljeni indeks se je novembra sicer rahlo znizal, na 52,7 indeksne tocke,
rast pa je Se vedno podkrepliena predvsem s krepitvijo storitvenih dejavnosti (53,5),
medtem ko je v predelovalnih dejavnostih nadalje opaziti le rahlo rast (50,5). Na prisot-
nost kratkoro&nih tveganj za svetovno gospodarsko aktivnost kaZe poslovni optimizem,
ki se je oktobra znizal na najniZjo raven v zadnjih Sestih mesecih. To verjetno odraza
priCakovanja podjetij glede zapoznelih u€inkov nedavno uvedenih carin, pri Cemer se
svetovna izvozna narocila v predelovalnih dejavnostih kréijo Ze osmi zaporedni mesec.

Svetovna gospodarska rast brez evrskega obmocja bo po decembrskih napovedih stro-
kovnjakov ECB v letu 2025 znasala 3,5 %, v obdobju 2026—2028 pa 3,3 % (slika 1.1.1,
levo). V primerjavi s septembrskimi napovedmi je rast popravljena rahlo navzgor, kar
odraza predvsem vi§jo napoved gospodarskih rasti za ZDA in Kitajsko, ki med drugim
predvidevata vecje fiskalne izdatke.
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Slika 1.1.1:
Makroekonomski obeti v
mednarodnem okolju in
gospodarske razmere v
evrskem obmoc¢ju

Rast BDP evrskega obmocja so v tretjem Cetrtletju podpirale investicije in
domaca koncéna potrosnja. Za zadnje Cetrtletje anketni kazalniki kazejo
nadaljnjo rast gospodarske aktivnosti, a s tveganji v predelovalnih dejavnostih
zaradi Sibkega tujega povprasevanja.

BDP evrskega obmocja se je v tretjem Cetrtletju tekoCe povedal za 0,3 %, kar je za
0,2 odstotne toCke vec€ kot v Cetrtletju prej. Rast so podpirale investicije v osnovna sred-
stva (0,2 odstotne tocke), kot tudi zasebna in drzavna potro$nja ter spremembe v za-
logah (vse s prispevkom po 0,1 odstotne tocke), zavirala pa jo je znova menjava s tujino
(-0,2 odstotne tocke). S proizvodne strani je rast izhajala predvsem iz zasebnih stori-
tev. Med vegjimi gospodarstvi evrskega obmogja sta najvijo rast BDP dosegli Spanija
in Francija z 0,6 % oziroma 0,5 %. V ltaliji je bila gospodarska rast 0,1-odstotna, pred-
vsem ob rasti v storitvenem sektorju, medtem ko se je dodana vrednost v industriji
nekoliko zmanj$ala. Nemdcija je stagnirala, po tem, ko se je njeno gospodarstvo v dru-
gem Cetrtletju skrcilo za 0,2 %.

Skupna inflacija evrskega obmocja se $e naprej giblje blizu cilja cenovne stabilnosti
(novembra 2,2 %). Povecano aktivnost v storitvenih dejavnostih spremlja robustna rast
cen storitev, ki se je v zadnjih mesecih Se okrepila in novembra znasala 3,5 %. Obenem
se je medletni padec cen energentov zmanjsal (na —0,5 %), rast cen hrane in neener-
getskega industrijskega (v nadaljevanju drugega) blaga pa umirila (na 2,5 % ozi-
roma 0,6 %).

Napovedi rasti svetovnega in evrskega BDP
ter tujega povpraSevanja za Slovenijo

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast
BDP evrskega obmogja

4 letna rast v % 1,0 60
~———_ i 33 33 33
S === -
3 rast
05 55
2
14 14 14 :
12 : 00 R4 = 50
1 kréenje
-0,5 45
0
-1 -1,0 40
B 24 2% % 21 2 23 4 25

BDP, &etrtletno v %

PMI sestavljeni indeks (desno)
e PM| predelovalne dejavnosti (desno)

PMI storitve (desno)

tuje povprasevanje za Slovenijo
e svetovni BDP (brez evrskega obmocja)
BDP evrskega obmocja

Vir: ECB, Bloomberg, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek desno: BDP - tretje Cetrtletje 2025, kazalniki PMI —
december 2025.

Gospodarska aktivnost evrskega obmodja naj bi se ob koncu leta nadalje povecala. To
nakazuje kazalnik PMI, ki se je v povprecju Cetrtega Cetrtletja nadalje povecal na 52,4
in dosegel vrh po letu 2022 (slika 1.1.1, desno). Rast je Se naprej poganjal predvsem
storitveni sektor, medtem ko se je obseg proizvodnje predelovalnih dejavnosti skréil
(49,6). Upad v industriji je bil odraz Sibkega mednarodnega povprasevanja, ki se je
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zrcalil v padcu izvoznih naro€il, s tem pa se je upoc€asnila tudi rast novih narodil. V
skladu z gibanjem kazalnika PMI se je novembra nekoliko izboljSal tudi kazalnik gospo-
darskega razpolozenja v evrskem obmocju, k Eemur je prispevala izrazita rast zaupanja
v storitvenem sektorju, medtem ko se je zaupanje v industriji znizalo in ostaja pod dol-
goletnim povprec¢jem.

Gospodarska rast evrskega obmocja se bo po decembrskih napovedih strokovnjakov
ECB v letu 2025 okrepila na 1,4 % (slika 1.1.1, levo). V letu 2026 se bo rahlo upoca-
snila, na 1,2 %, nato pa bo v letih 2027 in 2028 dosegla 1,4 %. Rast bo temeljila pred-
vsem na naras¢ajocCi kupni moci gospodinjstev, nekoliko manjsi negotovosti ter pove-
¢ani porabi za obrambo in infrastrukturo.

Decembrske predpostavke mednarodnega okolja predvidevajo okrevanje rasti
tujega povprasevanja za Slovenijo, niZje cene nafte in apreciacijo evra proti
ameriskemu dolarju.

Rast tujega povpradevanja za Slovenijo bo niZja od dolgoro¢nega povpreéja' in pogo-
jena z gospodarskimi gibanji v nasih najvedjih trgovinskih partnericah. Ob vztrajanju
trgovinske negotovosti in u€inku prenosa Sibke rasti v drugi polovici leta 2025 se bo
letna rast tujega povpraSevanja v letu 2026 predvidoma nekoliko umirila, v nadaljevanju
napovednega obdobja pa ob okrevanju svetovne gospodarske aktivnosti znova pospe-
Sila. Cene nafte bodo v povprecju napovednega obdobja ostale stabilne in pod 60 EUR
za sodcek, kar bo posledica umirjene svetovne gospodarske aktivnosti in povpraseva-
nja, apreciacije valutnega te€aja in ve€anja ponudbe s strani ¢lanic OPEC. V prvem
delu napovednega obdobja bo na gospodarsko aktivnost pozitivno vplivalo tudi nadalj-
nje rahljanje pogojev financiranja. V primerjavi z junijskimi napovedmi pri¢akujemo do-
datno apreciacijo evra proti ameriSkemu dolarju, ki se bo v napovednem obdobju gibal
okoli 1,2 dolarja za evro (tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1 : Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Svetowna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) 3,0 -18 70 3,6 37 3,6 35 33 33 33
Rast gospodarske aktivnosti vEO (v %) 1,6 -6,2 6,4 3,7 0,6 0,9 14 1.2 14 14
Tuje povprasevanje za Slovenijo (rast v %) 29 -91 115 9,0 -0,1 18 3,0 25 3,0 3,0
Nafta (USD/sod) 64,3 420 70,8 102,3 83,6 81,2 69,2 62,5 62,6 64,0
Nafta (EUR/sod) 574 36,8 59,9 97,2 773 75,1 61,3 54,0 54,1 55,3

Nafta (USD/sod, rast v %)
Tecaj EURUSD
3-mesecni Euribor (v %)
Primarne surovine (rastv %)

-94 -34,7 68,6 445 -18,3 -2,9 -14.8 -97 0,2 22

11 11 1,2 11 11 11 11 1,2 1,2 1.2
-04 -04 -05 03 34 3,6 2,2 2,0 21 23
-8,2 2,3 418 6,5 -12,5 9.2 57 0,1 05 -0,3

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

" Med letoma 1996 in 2019 je povpre¢na medletna rast zunanjega povprasevanja za Slovenijo znasala 4,7 %.
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Slika 1.2.1: Spremembe v
domaci gospodarski
aktivnosti

1.2 Domace gospodarsko okolje

Glavni dejavnik domace gospodarske rasti v tretjiem cetrtletju je bilo — v Se
naprej zahtevnih mednarodnih razmerah - izvajanje javnih infrastrukturnih
projektov.

V tretjem Cetrtletju se je nadaljevala tekoCa rast gospodarske aktivnosti (0,8 %), me-
dletna rast BDP pa se je okrepila na 1,7 % in presegla povprecje evrskega obmodja.
Visja rast je bila posledica domacega povprasevanja, ki se je okrepilo za 3,5 %. Pri tem
je izstopal pospeSek v investicijah v druge zgradbe in objekte, ki so bile medletno vecje
za dobro petino. To povezujemo predvsem s pospesenim izvajanjem javnih infrastruk-
turnih projektov v poletnih mesecih, brez katerih bi bile letodnje gospodarske razmere
precej slabSe. Nasprotno so se stanovanjske investicije Se naprej krcile kljub pomanj-
kanju ponudbe na trgu. Investicije v opremo in stroje so prav tako ostale Sibke zaradi
vztrajanja povecane negotovosti in Sibkega povprasevanja.

Razmeroma nizka je bila tudi medletna rast konéne potrosnje (1,0 %). Pri tem se je
najbolj umirila potroSnja netrajnih proizvodov (-1,2 %). To sovpada s Sibko prodajo v
trgovini z zivili, kar je lahko povezano z visoko rastjo cen hrane, ki se je izrazito pospe-
Sila v poletnih mesecih (cene hrane so podrobneje predstavljene v okvirju 1.2.2). K
nizki potro$nji bi lahko v manjs$i meri prispevale tudi zakonske spremembe na podrocju
dolgotrajne oskrbe, uveljavljene 1. julija 2025, ki so v tretjem Cetrtletju prispevale k nizji
neto masi plac.

Struktura medletne rasti BDP - izdatkovna Struktura medletne rasti BDP - proizvodna

stran stran

1 v o. t., neprilagojeni podatki 16 v o. t., neprilagojeni podatki
14 14

12 12
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8 8
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kmetijstvo, gozdarstvo, lov
industrija brez gradbenitva
mmmm gradbeni$tvo
mmmmm zasebne storitve

mm— zasebna potrosnja
mm drzavna potrosnja
mmmmm jnvesticije v osn. sredstva

spremembe zalog mm— javne storitve
neto izmenjava s tujino mmmmm neto davki na proizvode
e BDP

— B P

Vir: SURS. Zadnji podatek: tretje Cetrtletje 2025.
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Hkrati so razmere za izvoznike ostale neugodne, s tem pa opazno negativen tudi pri-
spevek neto menjave s tujino k rasti BDP (slika 1.2.1, levo). V tretjem Cetrtletju je bil
skupni izvoz medletno manjsi za 1,1 %. Upad izvoza blaga se je dodatno povecal, rast
izvoza storitev pa je bila komaj pozitivha, kar odraza manj ugodna gibanja predvsem v
izvozu transportnih storitev. Uvoz se je povecal precej skladno z domaco konéno po-
rabo, kar pomeni, da je bila rast nizka tako pri blagu kot storitvah.

Rast dodane vrednosti se je okrepila v vecini skupin dejavnosti, pri c¢emer je
mocno izstopalo gradbenistvo.

Dodana vrednost je bila v tretjem Cetrtletju 2025 medletno vecja za 2,0 %. Bol;jSi rezultat
kot Cetrtletje prej je v veliki meri posledica pospeSene gradbene aktivnosti, kjer se je ob
ponovno mocni Cetrtletni rasti in nizki osnovi, medletna rast dodane vrednosti povzpela
na 14,2 %. To je izdatno prispevalo k povecanju BDP (slika 1.2.1, desno). Indeksi vre-
dnosti opravljenih del kaZejo mo¢an pospesek v vseh segmentih gradenj z izjemo sta-
novanjskih stavb.

Medletna rast dodane vrednosti v zasebnih storitvah se je okrepila na 2,1 %, razmere
pa so se izboljSale v velini glavnih skupin dejavnosti. Izjema je bila skupina trgovine,
prometa, skladiS€enja in gostinstva, kar sovpada z upocasnitvijo rasti domace zasebne
potro$nje in Sibko blagovno menjavo. Stagnacija obsega prodaje v gostinstvu ob rekor-
dnem obisku turistov nakazuje previdnejSe trosenje tujih gostov kot leto prej. Rast do-
dane vrednosti v javnih storitvah je bila z 2,1 % takSna kot v drugem Cetrtletju.

Razmere v industriji so ostale zahtevne. Dodana vrednost je bila medletno manjSa za
1,0 % z nadaljnjim kréenjem proizvodnje v energetiki. Upadanje dodane vrednosti v
predelovalnih dejavnostih se je ustavilo, k éemur sta med drugim prispevali visokoteh-
noloSka proizvodnja racunalniskih, elektronskih in opti¢nih izdelkov ter nizkotehnoloSka
proizvodnja zivilskih in lesnih izdelkov.

Zaupanje v gospodarstvu je bilo sredi zadnjega cetrtletja ob boljSih ocenah
gradbene in predelovalne dejavnosti najvisje v skoraj treh letih.

Kazalnik gospodarske klime se je novembra z —0,8 odstotne tocke povzpel na najvisjo
vrednost po decembru 2022 in presegel dolgoletno povprecje (slika 1.2.2, levo). Grad-
bena in predelovalna podjetja so od zaletka jeseni za¢ela poro€ati o pove€anem ob-
segu dela in priCakovanem zaposlovanju v prihodnjih mesecih. Zaupanje v trgovini in
drugih storitvah je obenem ostalo razmeroma visoko, pri potrodnikih pa se je nekoliko
okrepilo glede na prejSnje mesece. Tudi to je preseglo dolgoletno povprecje, predvsem
zaradi izboljSanih ocen potrosnikov glede prihodnjega finanénega in gospodarskega
stanja. Ob obetavnejSih ocenah prihodnjih razmer tako podjetja kot potroniki pri¢aku-
jejo nadaljnjo krepitev cen.
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Slika 1.2.2: Spremembe v
domaci gospodarski
aktivnosti

Gospodarska klima v Sloveniji Visokofrekvenéni kazalniki potrosnje
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Vir: SURS, FURS, Bankart, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: november 2025.
Opomba: Na sliki desno je za izracun realne vrednosti kartiénih plail in dvigov na bankomatih ter davéno potrjenih raéunov upo-
rablien deflator HICP.

RazpoloZljivi kazalniki povpraSevanja na domacem trgu nakazujejo ugodna gibanja v
oktobru in SibkejSa v novembru. Oktobra je bila gradbena aktivnost medletno vecja za
kar 35,9 %. Nadalje se je povecal obseg prodaje v trgovini na drobno, Se naprej se je
mocno krepila prodaja motornih vozil, izrazito pa se je povecalo tudi Stevilo turisti¢nih
prenocitev. Nasprotno prvi podatki za november nakazujejo upo€asnitev rasti troSenja,
saj se je realna rast vrednosti karti¢nih placil in dvigov na bankomatih precej upoca-
snila, vrednost davéno potrjenih racunov pa je stagnirala (slika 1.2.2, desno). Hkrati se
nekatere ugodnejSe anketne ocene v predelovalnih dejavnostih Se niso pokazale v pro-
izvodnji, saj je bila ta oktobra medletno manjSa za 2,3 %.

Trenutna povprecna vrednost modelskih ocen Cetrtletne rasti BDP za zadnje Cetrtletje
2025 zna$a 0,7 % (slika 1.2.3, levo). Oceno podpirajo predvsem izboljSanji gospodar-
ske klime oktobra in novembra ter oktobrska povec€anja industrijske proizvodnje, vre-
dnosti opravljenih gradbenih del in obsega prodaje v trgovini na drobno.

Presezek tekocega racuna placilne bilance je bil v prvih desetih mesecih manjsi
kot pred letom, pri tem pa se je storitveni presezek Se nekoliko povecal.

Tekodi radun placilne bilance je bil v prvih desetih mesecih 2025 skupaj v 2,4-milijard-
nem presezku. S tem je bil za 406 mio EUR man;jsi kot v istem obdobju 2024 in za
560 mio EUR man;jSi od vrha, dosezZenega leta 2020.

Kumulativni presezek v blagovni menjavi je bil medletno manjsi za 400 mio EUR in je
znasal 210 mio EUR. Pri tem je bil nominalni blagovni izvoz v prvih desetih mesecih ob
poslabSanju razmer v mednarodnem okolju in pri nasih najpomembnejsih trgovinskih
partnericah v primerjavi z istim obdobjem 2024 pretezno nespremenjen (rast 0,1 %),
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Slika 1.2.3: Modelska
ocena kratkoroc¢ne rasti
BDP in tekocCi racun

uvoz pa je bil za 1,2 % vecji. Pregled po skupinah proizvodov po podatkih SURS? kaze,
da sta k manjSemu presezku prispevala predvsem manjsi izvoz strojev in naprav (zlasti
cestnih vozil v Francijo) ter nafte in naftnih derivatov, pa tudi vedji uvoz Zivil, elektri¢ne
energije in nemonetarnega zlata. Regionalno gledano se je presezek blagovne me-
njave v opazovanem obdobju medletno najbolj zmanj3al s Hrvasko in ZDA, povecal pa
z Italijo in Nemg¢ijo.?

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Gibanje salda teko¢ega racuna v prvih treh

Cetrto Cetrtletje 2025 Cetrtletjih
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Vir: SURS, Banka Slovenije, ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo zlati interval predstavija vrednosti med 25. in 75. percentilom vseh ocen, zeleni pa interval med najnizjo in
najvisjo oceno. Crta predstavija povpregno modelsko oceno Getrtletne rasti BDP za &etrto &etrtletie 2025. Datum ocene:

17.12. 2025. Na sliki desno je prikazana vsota prvih treh Cetrtletij za posamezno leto. U¢inek pogojev menjave je izracunan kot
razlika med nominalno in realno menjavo na podlagi podatkov placilne bilance in cenovnih indeksov nacionalnih ra¢unov.

Kumulativni storitveni presezek do oktobra je bil medletno vedji za skoraj 130 mio EUR
in je dosegel rekordno raven 3,2 mrd EUR. Pri tem je bil nominalni izvoz storitev me-
dletno vedji za 7,0 %, uvoz pa za 8,3 %. V medletni primerjavi je presezek storitvene
menjave letos najbolj okrepil izvoz zavarovalnih in pokojninskih storitev ter transportnih
storitev in potovanj, regionalno pa menjava z Italijo, medtem ko $e naprej najvecji delez
storitvenega presezka izhaja iz transportnih storitev, tj. 1,6 mrd EUR oziroma skoraj
50 %.

Primanijkljaj v dohodkih je bil glede na prvih deset mesecev 2024 vedji za 136 mio EUR,
pri tem pa se je nekoliko spremenila njegova struktura. Primanjkljaj v primarnih dohod-

izboljSan saldo nalozb v vrednostne papirje. Hkrati se je znova povecal primanjkljaj v
sekundarnih dohodkih, in sicer za 440 mio EUR, predvsem zaradi vegjih izdatkov za
tekoce transfere in manjsih prejemkov iz tekoega mednarodnega poslovanja z institu-
cijami EU (brez ECB).

2 Brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov ter organskih kemi&nih proizvodov v Svico in brez uvoza medicin-
skih in farmacevtskih proizvodov iz Svice ter brez uvoza organskih kemiénih proizvodov iz Svice, Kitajske in Indije. Ve¢ o
vzrokih za izlo€itev teh proizvodov iz menjave glej v izbrani temi 8.1 publikacije Pregled makroekonomskih gibanj, septem-
ber 2025.

3 Enoletni saldo blagovne menjave z Nemcijo, ki se je novembra 2024 iz dolgoletnega presezka (od julija 2011) prevesil v
primanjkljaj, je od junija 2025 spet v presezku.

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije

December 2025


https://www.bsi.si/sl/publikacije/p/pregled-makroekonomskih-gibanj-september-2025
https://www.bsi.si/sl/publikacije/p/pregled-makroekonomskih-gibanj-september-2025

Okvir 1.2.1: Izredna revizija
podatkov placilne bilance
za leto 2025

V prvih treh Cetrtletjih 2025 so se pogoji blagovne menjave — ob zviSanju izvoznih cen
(0,7 %) in stagnaciji uvoznih — rahlo izboljsali (slika 1.2.3, desno). Prav tako so se iz-
boljSali pogoji storitvene menjave, saj so se izvozne cene poviSale rahlo bolj (3,5 %)
kot uvozne (3,2 %).

Obseznejsi popravki podatkov o uvozu blaga za prvih sedem mesecev 2025 so
prevesili saldo blagovne menjave iz prej izkazanega primanjkljaja v presezek, s
Cimer se je povecal tudi presezek tekocega racuna placilne bilance.

Statisti¢ni urad je oktobra objavil obseznejSe popravke podatkov o uvozu za prvih se-
dem meseceyv leta 2025, na podlagi predhodno zaznanih potencialnih transakcij, pove-
zanih s t. i. kvaziizvozom. Ta vklju€uje uvoz iz drugih drzav EU, namenjen nadaljnjemu
izvozu v tretje drzave in ga praviloma izvajajo tuja podjetja.*

Popravki so se nanasali predvsem na uvoz elektrinih avtomobilov iz Nemdcije in so
neposredno vplivali na vrednost blagovne menjave s to drzavo. Po novih podatkih se
je uvoz blaga iz Nem¢ije v prvih sedmih mesecih 2025 iz prvotne skoraj 18-odstotne
rasti spremenil v 2-odstoten padec.

Revizija je imela opazen vpliv tudi na skupni uvoz blaga. Najvecji mesecni popravek se
je nanasal na julij, ko je bil uvoz zmanjSan za 230 mio EUR, kumulativho pa je bil v
prvih sedmih mesecih zmanj$an za 760 mio EUR. Posledi¢no se je izrazito zniZala tudi
medletna rast uvoza, zlasti maja, junija in julija (slika 1.2.1.1, levo). Po novih podatkih
je skupni uvoz blaga v prvih sedmih mesecih 2025, namesto prvotno ocenjene 4-od-
stotne rasti, dosegel le 1-odstotno rast.

Za omenjeno vrednost popravka (760 mio EUR) se je spremenil tudi saldo blagovne
menjave in povecal presezek tekoCega raCuna. V prvih sedmih mesecih leta se je po
zadnjih podatkih prej izkazani 470-milijonski primanjkljaj v blagovni menjavi spremenil
v skoraj 290-milijonski presezek. Enoletni saldo blagovne menjave do julija je dosegel
presezek 330 mio EUR, medtem ko se je po prvotnih podatkih enoletni presezek bla-
govne menjave junija prevesil v primanjkljaj, ki bi julija znaSal Ze 426 mio EUR
(slika 1.2.1.1, desno).

Revizije so vplivale tudi na podatke o uvozu v nacionalnih racunih. Rast uvoza se je v
prvem Getrtletju znizala s prvotnih 2,9 % na 2,2 %, v drugem ¢etrtletju pa se je prvotno
ocenjena 2,4-odstotna rast spremenila v 0,9-odstotni padec. Zaradi sprememb pri ne-
katerih drugih komponentah BDP, predvsem pri zalogah, revizija ni bistveno vplivala
na oceno gospodarske rasti za prvo in drugo Cetrtletje 2025.

4 Vet v objavi SURS: Izvoz in uvoz blaga, avgust 2025 in MozZni razlogi za asimetrije v podatkih mednarodne trgovine z

blagom - raziskovalni prispevek.
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Slika 1.2.1.1: Popravki v
podatkih placilne bilance
za leto 2025

Uvoz blaga Saldo blaga
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Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Podatki s trga dela kazejo vse vecji razkorak med zasebnim in javnim
sektorjem. V zasebnem ob upocasnjeni rasti pla¢ zaposlenost nadalje upada, v
javnem pa se nadaljuje izrazita rast pla¢ in zaposlovanja.

Medletno kréenje zaposlenosti je bilo v tretiem Cetrtletju z —0,4 % za desetinko manjse
kot Cetrtletje prej, raven zaposlenosti pa je bila pri 1.103,3 tiso€ osebah za 4,9 tiso¢
oseb nizja od vrha izpred leta (slika 1.2.4, levo). Med dejavnostmi zasebnega sektorja
je bilo kréenje zaposlenosti Siroko osnovano ter najvisje v predelovalnih dejavnostih in
gradbenistvu. Nasprotno ostaja medletna sprememba v javnem sektorju Ze celo leto
pozitivna, v tretiem &etrtletju je bila 1,9-odstotna.®

NiZje povpraSevanje po delovni sili se Se naprej odraza tudi v manjSem Stevilu prostih
delovnih mest, ki jih je bilo v tretiem Cetrtletju medletno za 7,8 % manj. Po dejavnostih
je bilo zmanj$anje najvecje v prometu in skladis€enju, ob okrepljeni aktivnosti pa je bila
rast najvi§ja v gradbenistvu, kjer ostaja najvisje tudi pomanjkanje delavcev. Registri-
rana brezposelnost je bila novembra za 0,2 % viSja kot leto prej, stopnja registrirane
brezposelnosti pa se je do septembra stabilizirala pri 4,5 % in bila podobna kot pred
letom. Stopnja anketne brezposelnosti je bila v tretiem Cetrtletju 4,2-odstotna in za dve
desetinki nizja kot pred letom.

Rast plag, merjena s sredstvi za zaposlene na zaposlenega, je bila v tretjem Cetrtletju
6,8-odstotna, tj. podobna kot v prvem polletju in pred letom (slika 1.2.4, desno). V za-
sebnem sektorju je bila s 6,1 % za eno odstotno to¢ko nizja kot v istem obdobju 2024,
v javnem pa z 9,3 % za skoraj 4 odstotne toCke visja, zaradi prenove placnega sistema.
Ob visoki rasti pla¢ v javnem sektorju je realna rast povprec¢ne place (3,8 %) kljub okre-
vanju rasti produktivnosti dela (2,2 %) to presegala.

5 Kot javni sektor so v tem delu besedila oznacene dejavnosti pretezno javnih storitev po SKD 2008; dejavnost javne
uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti (O), izobrazevanje (P) ter zdravstvo in socialno varstvo (Q).
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Slika 1.2.4: Izbrani
kazalniki trga dela
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Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: zaposlenost — tretje Cetrtletje 2025, registrirano brezposelni —
Cetrto Cetrtletje 2025*, desno: tretje Cetrtletje 2025.

Opomba: * Podatek za registrirano brezposelne osebe je sestavljen iz povpregja treh mesecev v Cetrtletju. Za Cetrto Cetrtletie 2025
sta na voljo oktobrski in novembrski podatek. ** Realna rast sredstev za zaposlene na zaposlenega je izratunana z deflatorjem
HICP.

Znatna umiritev novembrske inflacije je bila Siroko osnovana.

Medletna rast cen zivljenjskih potrebscin, merjena s HICP, se je novembra umirila na
2,4 %, po tem, ko je bila oktobra 3,1-odstotna (slika 1.2.5, levo). Znaten spust je posle-
dica niZjih prispevkov vseh podskupin, najbolj cen hrane. Te so bile ob izraziti tekoCi
pocenitvi, izhajajo€ predvsem iz cen predelane hrane, medletno visje za 4,7 % (oktobra
6,0 %). Nadaljnje umiranje medletne rasti cen hrane pri¢akujemo tudi iz primerjave
povpreéne trimesecne ravni s povpreéjem pretekle trimesecne ravni,® saj se je ta med
avgustom in novembrom izrazito znizala.” Popus&anje cenovnih pritiskov se kaze tudi
v upadanju cen prehrambnih surovin na svetovnih trgih. Cene v proizvodnji hrane se
nasprotno nadalje krepijo, Se zlasti kot odraz rasti cen Zivalskih proizvodov in vztraja-
joce rasti stroSkov dela, ki tudi podpira razkorak med domaco in evrsko inflacijo hrane
(dejavniki so pojasnjeni v okvirju 1.2.2).

K upocasnitvi skupne inflacije novembra so prispevale tudi cene energentov, saj se je
njihova medletna rast znizala na 0,7 % (oktobra 2,3 %). Umiritev rasti je predvsem po-
sledica manj izrazitega tekoCega poviSanja cen elektrike ob prehodu v visoko sezono
obradunavanja omreznine v letu 2025 kot predhodno leto.® K umiritvi skupne rasti cen
energentov so prispevale tudi tekoGe pocenitve naftnih derivatov,® delno kot posledica
znizanja trosarin na bencin, dizel in kurilno olje sredi novembra, predvsem pa zaradi
nadaljnjega upadanja svetovnih cen nafte, kot odraz vecje ponudbe in Sibkega povpra-
Sevanja.°

8 Gre za izradun inflacijskega zagona oziroma t. i. momentuma, ki predstavlja srednjo pot med mesecnimi in letnimi giba-

nji. Pri izraGunu smo uporabili sezonsko prilagojene indekse.

7 Pri cenah nepredelane hrane na 3,2 %, pri cenah predelane hrane pana 1,4 %

8 K temu sta prispevali razpolovljeni postavki za obracun omreznine v najvisjem tarifnem bloku in za prispevek SPTE in
OVE v ¢asu zimske sezone, tj. med novembrom 2025 in februarjem 2026. Ocenjujemo, da je ta ukrep znizal novembrsko
medletno rast cen energentov za 3,7 odstotne to¢ke, skupno inflacijo pa za 0,4.

® Gre za tedenske podatke Evropske komisije, zbrane v Weekly Oil Bulletin.

10 Cena nafte se je od 1. januarja 2025, ko je znasala 79,2 USD za sodéek, do 1. decembra spustila na 64,3 USD za sod-
¢ek. Upad je vsaj delno povezan tudi z negotovostjo glede uvedbe carin nove ameriS8ke administracije. Ve¢ o tem v raz-
delku o tehni¢nih predpostavkah napovedi.
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Slika 1.2.5: Domaca Inflacija, merjena s HICP Raz¢lenitev rasti deflatorja BDP
cenovna gibanja in

medletno v %, prispevki v o. t. medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: november 2025, desno: tretje Cetrtletje 2025.

Osnovna inflacija je najniZja v Stirih letih, a rast cen storitev ostaja povisana.

Osnovna inflacija, tj. inflacija merjena brez cen energentov in hrane, se je novembra
umirila na 1,8 %, po tem, ko je bila oktobra 2,2-odstotna. Tako nizka ni bila Ze od okto-
bra 2021, ko se je nazadnje spustila pod dvoodstotno srednjero¢no ciljno vrednost de-
narne politike. Vrednost zakriva velik razkorak med rastjo cen storitev in drugega blaga,
ki vztraja ze veé kot dve leti."" Popus&anje rasti cen storitev poteka veliko pocasneje
kot pri cenah drugega blaga: novembra je medletna rast cen storitev vztrajala nad 3 %,
medtem ko so cene drugega blaga glede na november 2024 ostale nespremenjene.
Njihova medletna rast se je tretji mesec zapored upo€asnila. TakSno gibanje je skladno
z negotovimi svetovnimi gospodarskimi razmerami in Sibkim povpraSevanjem, pred-
vsem pri izvozno usmerjenih podjetjih. To se kaZe v gibanju cen na surovinskih trgih in
predvsem pri cenah uvozenih proizvodov, ki upadajo ze vec¢ kot dve leti in so ze od
maja niZje od ravni leta 2021."? Nadalje v proizvodniji so gibanja druga¢na, medletna
rast cen je e naprej Sibka, a pozitivha, s Cimer odraza vlogo stroSkov dela.

Razclenitev deflatorja BDP kazZe, da stroski dela ostajajo glavni dejavnik rasti cen doma
proizvedenih storitev in izdelkov (slika 1.2.5, desno). Njihova realna rast presega 3 %
Ze od druge polovice 2024." S tem ohranjajo zlasti visoko rast cen storitev, predvsem
delovno-intenzivnih. Medletna Siroko osnovana rast cen storitev se je novembra sicer
nekoliko zniZala, na 3,5 % (oktobra 3,7 %). Pri tem je bilo tekoCe zmanjSanje cen sto-
ritev z —0,6 % za november izrazito, upada pa tudi inflacijski zagon.' Prihodnje umir-

1 Od marca 2023, ko sta bili medletni rasti teh podskupin nazadnje poravnani, je njuno razhajanje v povprecju znasalo
3,5 odstotne tocke.

12 Gre za indeks cen uvoZenih proizvodov za $iroko porabo brez hrane.

'3 Uporabljen deflator BDP.

4 Rast cen storitev, izraéunana kot primerjava povpre¢ne ravni cen v treh mesecih s povpre¢no ravnjo cen v predhodnih
treh mesecih. Uporabljeni so sezonsko prilagojeni podatki. Novembra se je tako izraCunana rast cen storitev umirila na
2,8 %.
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Okvir 1.2.2: Dejavniki
razmika v rasti cen hrane
med Slovenijo in evrskim
obmoc¢jem

Slika 1.2.2.1: Primerjava
med drzavami in
razclenitev razlik

janje storitvene inflacije podpira tudi SibkejSe povprasevanje, na katero nakazuje upo-
Casnitev rasti zasebne potroSnje v tretjem Cetrtletju. Na ponudbeni strani so kazalniki
bolj raznoliki: medtem ko rast cen storitev pri proizvajalcih medletno upada, se hkrati
povecluje deleZ podjetij, ki priakujejo povisanje prodajnih cen v prihodnjih treh mese-
cih.

LetosSnja rast cen hrane doma moc¢no presega evrsko povprecje.

Rast cen koSarice Zivljenjskih potrebS&in, merjena s HICP, se je v drugi polovici leta
2025 ponovno nekoliko okrepila. K temu so najveC prispevale cene hrane, saj se je
njihova medletna rast od zacetka leta mo&no povisala. Od januarja, ko je bila 2,5-od-
stotna, se je med letom skoraj potrojila in nazadnje novembra znizala na 4,7 %
(slika 1.2.2.1, levo). Medtem je bilo gibanje cen v evrskem obmocju precej mirnejse.
Rast cen hrane se je glede na zaletek leta, ko je bila 2,3-odstotna, do novembra le
blago poviSala. Tako je razkorak med domaco in evrsko inflacijo hrane v prvih enajstih
mesecih leta v povprecju znasal 2,2 odstotne tocke, najvedji pa je bil julija, ko je znasal
3,8 odstotne tocke. Pregled cenovnih dejavnikov pokaZze, da lahko precejSen del razlike
med inflacijama pojasnijo tehni¢ni dejavniki, povezani z davénimi stopnjami, razlikami
v utezeh in ucinki osnove, del razmika pa je mogoc¢e pojasniti tudi z vec€jo obdutljivostjo
domacih cen hrane na globalna nihanja in s hitrejSo rastjo stroSkov dela.

Rast cen hrane v drzavah evrskega obmocja Pojasnjevanje razlik s podkomponentami

30 medletna rast v % 4 Vot
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10 0
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: levo — november 2025, desno — oktober 2025.
Opomba: Na sliki levo je s sivo barvo prikazan razpon med najnizjo in najvijo inflacijo hrane v drzavah evrskega obmocja za
posamezni mesec. Prikazani podatki so do vklju¢no oktobra 2025.
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Slika 1.2.2.2: Razélenitev
dejavnikov razlik med
domaco in evrsko inflacijo
hrane

Preseganje je Se posebej izrazito pri cenah mesa, olja ter sadja in zelenjave.
Visji prispevek cen brezalkoholnih pija¢ ve¢éinoma pojasnijo davéne
spremembe.

V tej analizi s pojmom hrana razumemo celoten agregat hrane, ki poleg pestrega na-
bora sestavin in prehranskih izdelkov obsega tudi alkoholne pijage in tobacne izdelke.
Razclenitev prispevkov posameznih podskupin k rasti cen hrane pokaze, da je prese-
ganje evrske inflacije najbolj izrazito v skupinah meso, olje in mascobe ter sadje in
zelenjava (slika 1.2.2.1, desno). Med njimi pri mesu izstopajo razlike pri govejem in
teleCjem mesu, ki se je v obdobju zadnjega leta do oktobra pri nas podrazilo za 29,8 %,
v evrskem obmocju pa za 13,5 %. Pri oljih in masS€obah razlika izhaja iz dejstva, da je
od sredine leta 2024 do danes cena olivnhega olja v evrskem obmocju upadla precej
bolj kot pri nas, hkrati pa je cena drugega jedilnega olja pri nas porasla bistveno bolj
kot v evrskem obmodju. V medletni primerjavi to pomeni, da je bilo olivno olje v evrskem
obmodju oktobra cenejSe za 28,1 %, pri nas za 7,9 %, medtem ko je bilo drugo jedilno
olje pri nas za 17,8 % drazje, v evrskem obmocju pa za 3,4 %. Razhajanje pri prispev-
kih brezalkoholnih pija¢ skoraj v celoti pojasnjuje iztek zniZane stopnje DDV na sladke
pijace januarja 2025. Njegov prispevek k medletni rasti cen hrane v viSini 0,4 odstotne
tocke bo leta 2026 izzvenel (slika 1.2.2.2).

vo.t.

2025

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25
myplivDDV  mvplivutezi  ® vpliv uinka osnove = vpliv tujih dejavnikov = vpliv domacih dejavnikov  * nepojasnjeni del

Vir: SURS, Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.
Opomba: Prikazan je povprecni vpliv med januarjem in oktobrom 2025.

Dobrsen del razhajanja pojasnijo tudi razlike v strukturi prehranskih izdatkov
potrosnikov.

Prispevki posameznih podskupin k inflaciji hrane so odraz gibanja cen in njihovega
deleza v tipi¢ni potroSnikovi koSarici. Del razlike v prispevkih med Slovenijo in evrskim
obmodjem zato lahko pojasnijo potroniski vzorci, sploh v primeru, ko izdelek z visoko
rastjo cen predstavlja primerjalno vedji delez izdatkov. Pri tem so v sestavi nakupa ti-
pi€nega domacega in evrskega potrosSnika znatne razlike. V primerjavi z domacim evr-
sko gospodinjstvo vecji del svojih izdatkov za hrano nameni suhim mesninam, kruhu in
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ribam, medtem ko pri domacem gospodinjstvu svinjina, perutnina in zlasti tobaéni iz-
delki predstavljajo primerjalno vecji delez izdatkov. Razlike v utezeh se izkazejo kot
pomemben dejavnik pojasnjevanja razlik med slovensko in evrsko rastjo cen hrane, saj
bi bila slovenska inflacija ob izenaditvi potroSnih navad z evrskimi v letu 2025 v pov-
precju nizja za dodatne 0,7 odstotne tocke (slika 1.2.2.2).

Med tehni€nimi dejavniki smo ocenili Se vpliv u€inkov osnove, saj bi lahko primerjalno
hitrejSe padanje medletne rasti cen hrane pri nas v letu 2024 pogojevalo razkorak v
letu 2025. Pri tem smo se oprli na raz€lenitev medletne spremembe kot razlike med
teko¢ima rastema v izbranem mesecu in v istem mesecu leto prej.'® U¢inki osnove, ki
so posledica hitrejSega tekoCega padanja cen pri nas v letu 2024, pri tem pojasnijo v
povprecju 0,1 odstotne toCke razlike med slovensko in evrsko inflacijo v letu 2025
(slika 1.2.2.2).

Domace cene so v primerjavi z evrskimi bolj obc¢utljive na gibanja cen na
svetovnih trgih, poleg tega pa rast domacih stroskov dela prehiteva povprecje
evrskega obmodja.

HitrejS8o medletno rast cen hrane v Sloveniji poleg opisanih tehni¢nih u€inkov deloma
pojasnjujejo tudi posamezni tuji in domaci cenovni dejavniki, e posebej gibanje cen pri
pridelovalcih in rast stroSkov dela. Ocenili smo rekurzivno identificiran model VAR,
loCeno za cene predelane in nepredelane hrane, v katerega smo poleg razlik v medlet-
nih rasteh cen predelane in nepredelane hrane vklju€ili e medletno rast odkupnih cen
pri predelovalcih v evrskem obmocju in razliko v medletni rasti stroSkov dela med Slo-
venijo in evrskim obmogjem.'®1” Modelske ocene kaZejo, da je prehajanje visjih cen pri
pridelovalcih v konéne cene hrane v Sloveniji znatno moc¢nejse kot v evrskem obmodju
(slika 1.2.2.3, levo). Nasprotno pa imajo razlike v rasti pla¢ znatno manj3e, vendar po-
zitivne ucinke na razlike v cenah hrane (slika 1.2.2.3, desno). To je skladno z vecjim
delezem dela v stroSkih proizvodnje hrane (Slovenija: 18,2 %, evrsko obmodje:
13,9 %). Poleg tega viSje place na cene hrane vplivajo tudi prek povprasevanja. Nje-
govo povisanje ima na slovenske cene vedji u€inek tudi zaradi ve¢jega dela dohodka,
ki ga gospodinjstva namenijo za nakup hrane. Ocenjujemo, da sta rast cen hrane pri
pridelovalcih in hitrejSa rast stroSkov dela k skupni razliki v rasti cen hrane v letu 2025
prispevali v povprecju 0,2 oziroma 0,1 odstotne tocke (slika 1.2.2.2).

Nepojasnjeni del razlike, tj. 0,7 od skupno 2,2 odstotne tocke, predstavljajo morebitne
nelinearne povezave med klju€nimi dejavniki cen hrane, ki jih linearni model ne zajame.
Dodatno bi se razhajanja lahko nanaSala na razlike v znacilnostih trga, povezane zlasti
s porazdelitvijo trznih delezev, obnaSanjem trgovcev in gibanjem profitnih marz, kar
prav tako ni bilo zajeto v tej analizi.

15 Razélenitev je bila predstavljena v okvirju 2.3.1 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.

6 Namesto gibanja cen prehranskih surovin na svetovnih trgih smo v analizo vkljuéili odkupne cene pri pridelovalcih v
evrskem obmocju. Te poleg gibanja cen na svetovnih trgih vklju€ujejo tudi lastnosti evropske kmetijske politike, s ¢imer bi
naj bile, glede na literaturo, boljSi kazalnik gibanja cen hrane na trgovskih policah.

7 Medletna rast stroskov dela v Sloveniji je bila med letoma 2023 in tretjim Cetrtletiem 2025 v povpregju za 3,0 odstotne
tocke visja kot v evrskem obmogju.
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Slika 1.2.2.3: Impulzni Odziv na dvig cen pri pridelovalcih Odziv na povecanije razlik v rasti stroSkov dela
odzivi inflacije hrane
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Gre za odziv na Sok v viSini ene odstotne tocke. Osencen del predstavlja 68- oziroma 90-odstotni interval zaupanja.
Model je ocenjen na obdobju od tretjega Cetrtletia 2001 do tretjega Cetrtletja 2025.

Javnofinanéni primanjkljaj se je ob umiritvi rasti prihodkov in uveljavitvi placne
reforme precej povecal.

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je v prvih desetih mesecih 2025
znasal 1 mrd EUR, kar je za okoli 450 mio EUR vec¢ kot v istem obdobju 2024. V zad-
njem letu do oktobra je znaSal 2,0 % BDP (1,4 % BDP ob koncu leta 2024). Vecina
primanjkljaja izhaja iz drzavnega proracuna. Ta je v prvih desetih mesecih zna3al
912 mio EUR, do vkljuéno novembra pa se je po prvih podatkih zve€al na
976 mio EUR.

Prihodki so bili med januarjem in oktobrom medletno vecji za 5,7 %. Glede na leto 2024
se je upocasnila rast vecine prihodkov, tudi zaradi poCasnejSe rasti gospodarske aktiv-
nosti. Najbolj so se zmanjsali prihodki davka od dohodkov pravnih oseb zaradi niZjega
porac¢una za leto 2024. K rasti prihodkov $e naprej najve¢ prispevajo prispevki za so-
cialno varnost. Njihova rast je v letu 2025 nizja zaradi prehodnega ucinka preoblikova-
nja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek v letu
2024, od avgusta naprej pa jo dodatno podpirajo vplacila novega prispevka za dolgo-
trajno oskrbo. 3,8-odstotno rast davkov na blago in storitve sta spodbujala rahlo viSja
rast davka na dodano vrednost in vedji priliv okoljske dajatve za onesnazevanje zraka
z emisijo CO; (ta se je zviSala septembra lani), medtem ko je bilo troSarin medletno
manj. Ob uskladitvi dohodninske lestvice in olajSav je nizja rast prihodkov iz dohodnine.
Leta 2025 je bil prvi€¢ odmerjen in placan za€asni davek na bilanéno vsoto bank in hra-
nilnic, namenjen financiranju obnove po poplavah. Precej manj je bilo prihodkov iz pro-
raCuna EU.

Odhodki so bili v istem opazovanem obdobju medletno vedji za 7,5 %. K rasti so najve¢
prispevala sredstva za zaposlene, katerih 12,1-odstotna rast je posledica uveljavitve
placne reforme, odraza pa tudi lansko junijsko uskladitev pla¢, napredovanja ob koncu
leta in rast Stevila zaposlenih. Za pokojnine je bilo medletno porabljeno 7,2 % ve¢, tako
zaradi redne uskladitve pokojnin kot rasti Stevila upokojencev. Precej so se zveCala
tekoc€a placila drugim izvajalcem javnih sluzb, ki niso posredni proracunski uporabniki,
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vklju€ujejo pa transfer za izvajanje javne sluzbe v linijskem prometu in nadomestilo
Termoelektrarni So$tanj. Subvencij je ob odsotnosti izrednih ukrepov (draginja, po-
plave) manj kot pred letom, vecja pa so placila obresti (4,6 %) ter investicijski odhodki
in transferi (8,3 %).

Po Sibkih gospodarskih gibanjih letos se bo rast BDP v obdobju napovedi ponovno
okrepila, k ¢emur bosta prispevala predvsem investicijski cikel drzave in stabilizacija
razmer v mednarodni trgovini. Ob pomanjkanju delavcev in podpovprecni rasti zapo-
slenosti bo okrevanje gospodarske rasti mo¢no pogojeno s krepitvijo produktivnosti
dela. Ta bo z vidika inflacije pomembna tudi za blaZenje vpliva visoke rasti pla¢ in pri-
Cakovano priblizevanje k dvoodstotnemu cilju cenovne stabilnosti.

Gospodarska rast bo letos nizka, enoodstotna, v obdobju 2026—-2028 pa se bo
spet okrepila nad 2 %. Prihodnje leto bo pospesek rasti temeljil zlasti na viogi
drzave, v poznejsih letih pa bo rast bolj uravnotezena in vzdrzna.

Po letodnji skromni enoodstotni rasti se bo glede na napovedi BDP naslednje leto po-
vecal za 2,2 %, v letih 2027 in 2028 pa za dodatnih 2,4 % in 2,1 % (slika 2.1.1, levo).
Nizka rast letos bo posledica kréenja gospodarske aktivnosti na zacetku leta, ki so ga
ob izrazito povecani negotovosti najbolj zaznamovale manjSe investicije in zadrzana
potroSnja gospodinjstev. S postopnim izboljSanjem zaupanja potro$nikov je gospodar-
ska aktivnost v drugem cetrtletju okrevala ter se z zagonom novega investicijskega
cikla drzave in odbojem gradbene dejavnosti v tretjem Cetrtletju Se povecala. Nalozbe
drzave bodo s pospeSenim koris€enjem sredstev EU ostale pomemben dejavnik
gospodarske rasti tudi v izteku letoSnjega leta in v naslednjem. Z izzvenevanjem trgo-
vinske negotovosti in ucinki preteklega rahljanja denarne politike v letu 2026 pri€aku-
jemo tudi opaznejSe okrevanje rasti zasebnih investicij. Mo¢na rast investicij, zlasti dr-
Zavnih, je predvidena tudi v nekaterih nasih najpomembnejsih trgovinskih partnericah,
predvsem Nemciji, kar bo skupaj s stabilizacijo razmer v mednarodni menjavi krepilo
tudi izvozno povprasevanje v Sloveniji. V skladu s tem pri¢akujemo pozitiven prispevek
neto menjave s tujino od leta 2027 naprej, kar bo ve¢ kot nadomestilo upad drzavnih
nalozb ob izteku programa EU za okrevanje in odpornost (NGEU). V celotnem napo-
vednem obdobju bo sicer glavni dejavnik rasti BDP ostala zasebna potrosnja, podprta
z robustnim trgom dela in pri€akovano nadaljnjo rastjo realnega razpolozljivega do-
hodka.

Kljub razmeroma mo¢nemu odboju rasti v letu 2026 napoved Se vedno odraza zgolj
postopno krepitev gospodarske aktivnosti. Podrobnej$a raz¢lenitev namre¢ kaze, da
se priblizno polovica napovedane rasti nanasa na tehni¢ni u€inek prenosa oziroma uci-
nek nizke osnove iz preteklega leta (slika 2.1.1, desno). Prav tako je napovedana rast
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Slika 2.1.1: Razclenitev
rasti BDP

v letih 2025 in 2026 mo¢no pogojena z aktivnostjo drzave, tako neposredno, prek in-
vesticij in potro$nje, kot posredno prek vpliva na rast zasebne potrosnje, ki jo bo v
pomembni meri poganjala rast pla¢ v drzavnem sektorju in uvedba zimskega regresa.
Nasprotno bodo po pri¢akovanjih razmere v zasebnem sektorju ob prehodu v novo leto
ostale otezene. Bolj uravnotezeno ter z vidika javnofinanénega in zunanjetrgovinskega
polozZaja bolj vzdrzno gospodarsko rast tako v napovedih pri¢akujemo Sele od leta 2027
napre;j.

Prispevki k realni rasti BDP Razclenitev rasti realnega BDP na ucinek
prenosa in rast znotraj leta

4 letna rast v %, prispevki v o. t. letna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Ob poslabsanju potrosniSkega zaupanja v zacetku leta bo rast zasebne
potrosnje letos razmeroma umirjena pri 1,5 %. V preostanku napovednega
obdobja naj bi se znova okrepila na priblizno 2,6 %.

Po moénem okrevanju zasebne potrosnje v zaCetku leta 2024 so gospodinjstva v prvih
treh Cetrtletjih letos nadaljevala zmerno rast potroSnje kljub robustni rasti realnega raz-
polozljivega dohodka. Tak$na gibanja odrazajo predvsem vztrajno nizko potros$nisko
zaupanje, prisotno Ze od sredine leta 2024, ki je bilo v zaCetku letoSnjega leta v najvedji
meri povezano s poslabsanimi pri¢akovaniji glede prihodnjega zaposlitvenega statusa.
Podatki o poslovnih tendencah kazejo, da so gospodinjstva od avgusta naprej ob&utno
manj ¢rnogleda glede razmer na trgu dela, kar je prispevalo k izboljSanju potro$niSkega
zaupanja. To nakazuje postopno krepitev zasebne potrosSnje proti koncu leta, ki bo
podprta z drugim delom uskladitve pla¢ v drzavnem sektorju in z izplagilom zimskega
regresa, katerega ucinek se bo prelil tudi v zaCetek prihodnjega leta. Rast zasebne
potro$nje bo letos dosegla 1,5 %, kar je za 0,4 odstotne tocke ve€ od junijske napovedi.
Ob nadaljnjem izboljSanju zaupanja potroSnikov in ob manjsi davcni razbremenitvi —
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Slika 2.1.2: Razélenitev
rasti zasebne potrosnje in
stopnja varcevanja
gospodinjstev

zaradi delne uskladitve dohodninskih olajSav in davénih razredov na podlagi rasti pov-
precne place — bo rast zasebne potroSnje prihodnje leto dosegla 3,0 %, nato pa se bo
skladno z gibanjem realnega razpoloZljivega dohodka v preostanku napovednega ob-
dobja postopno umirila na priblizno 2,4 % (slika 2.1.2, levo).

Stopnja varéevanja gospodinjstev se bo letos ob umirjeni rasti zasebne potrosSnje in
hkrati vztrajni rasti realnega razpoloZljivega dohodka zviSala na 15,3 %, kar je priblizno
2 odstotni to¢ki nad dolgoroénim povprecjem. To poveCanje odraza predvsem previ-
dnostno ravnanje gospodinjstev ob povecanih skrbeh glede brezposelnosti v prvi polo-
vici leta ter vecjo usmerjenost v investicije, ki jo nakazujejo pove€anje vlog, krepitev
nalozb v finanéna sredstva in rast stanovanjskih posojil. Kljub postopni krepitvi zasebne
potrosnje od prihodnjega leta naprej bo stopnja varéevanja gospodinjstev ostala raz-
meroma povisana. V obdobju 2026-2028 bo v povprec¢ju znaSala 15,0 %, kar je pri-
blizno 1,7 odstotne tocke nad dolgoro¢nim povprec¢jem (slika 2.1.2, desno).

Razélenitev rasti zasebne potronje Stopnja varéevanja gospodinjstev
10 letna rast v %, prispevki v o. t. 16,0 v%
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et realni razpol. dohodek

Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki desno je dolgoroéno povprecje izratunano za obdobje 1995-2019 in znasa 13,3 %.

Pozitiven prispevek drzave h gospodarski rasti prek potrosnje in investicij bo
izrazitejsSi v prvem delu napovednega obdobja.

Drzavna potro$nja bo v napovednem obdobju rasla zmerneje kot lani.'® V povpregju bo
njena rast 2,2-odstotna. Najvisja bo v letu 2026 zaradi uveljavljanja pravic na podrocju
dolgotrajne oskrbe. Po¢asnejSe uveljavljanje teh pravic, zlasti v okviru oskrbe na domu,
je hkrati tudi glavni razlog za popravek realne rasti drzavne potroSnje v napovednem
obdobju.® Njena nominalna rast bo nasprotno visoka zlasti letos, priblizno 10-odstotna,
predvsem zaradi obCutnega povecanja sredstev za zaposlene, ki med drugim odraza

'8 Lanska 7,3-odstotna rast je bila v veliki meri posledica enkratnega vpliva preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega

zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek.

19 Dolgotrajna oskrba na domu je bila uveljavljena z julijem 2025 (kot tudi pravici do e-oskrbe in do storitev za krepitev in
ohranjanje samostojnosti), a postopki odobravanja pravic potekajo poc¢asi. Z decembrom 2025 so se uveljavile pravica do
oskrbe v instituciji in pravici do dnevne dolgotrajne oskrbe in denarnega prejemka. Nove pravice se financirajo iz prispevka
za dolgotrajno oskrbo, ki se plaguje od julija 2025.
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Okvir 2.1.1: Napovedi
salda in dolga drzave

ucinke plaéne reforme in uvedbo nove pravice do zimskega regresa.?® Drzavna potros-
nja raste tudi zaradi nadaljnjega povecCevanja Stevila zaposlenih, ki ga ocenjujemo pov-
pre¢no na dober odstotek letno. Ob koncu napovednega obdobja se bo rast drzavne
potrodnje upoc€asnila z izzvenevanjem ucinkov uvedbe dolgotrajne oskrbe in postopnim
zaklju€evanjem projektov, financiranih iz programa NGEU, ki se izteka leta 2026.

Rast drzavnih investicij bo podpirala gospodarsko aktivnost predvsem letos in drugo
leto, ko se zaklju€uje ¢rpanje sredstev iz programa NGEU in bo prisoten tudi vpliv voli-
tev. Leta 2027 bo njihov prispevek k rasti BDP negativen, saj bodo investicije iz pro-
grama NGEU in iz predvolilnega obdobja Ze ve€inoma zakljuéene. Ponovno rast inve-
sticij se pri€akuje v letu 2028, ko se bo pospesilo ¢rpanje sredstev EU zaradi priblize-
vanja zaklju¢ku financiranja iz finanéne perspektive EU. Skozi celotno obdobje napo-
vedi bodo drzavne investicije spodbujala pove€ana vlaganja v obrambo, vse manj pa
bo investicij za obnovo po poplavah iz avgusta 2023. Realna rast drzavnih investicij bo
po napovedih letos znaSala 6,1 %, leta 2026 2,7 %, leta 2027 pri€akujemo njihov upad
za 5,9 %, leta 2028 pa ponovno rast v viSini 2,0 %. Nalozbe drzave se bodo ohranjale
na razmeroma visoki ravni, v povprecju okoli 5 % BDP.

Primanjkljaj drzave se bo v napovednem obdobju ob placni reformi in rasti
obrambnih izdatkov priblizal 3 % BDP, zmanjSevanje dolga drzave v delezu BDP
pa se bo upocasnilo.

Primanjkljaj drzave se bo letos in prihodnje leto precej povecal, vendar bo v celotnem
napovednem obdobju ostal pod 3 % BDP (slika 2.1.1.1, levo). LetoSnje povecanje pri-
manijkljaja izhaja predvsem iz uveljavitve placne reforme in manj ugodnih cikli¢nih raz-
mer, k poslab8anju pa bo prispevala tudi nova pravica do zimskega regresa za zapo-
slene. 2! Kratkoro¢no bo izdatke in primanijkljaj drzave povecala tudi sprejeta pokojnin-
ska reforma, ki sistemsko ureja pravico do zimskega dodatka za upokojence, dolgo-
ro¢no pa izboljSuje vzdrznost pokojninskega sistema.?? V prihodnjih letih pri¢akujemo
nadaljnjo rast deleza sredstev za zaposlene v BDP, dodatno pa bo na saldo neugodno
vplivalo tudi nadaljnje uveljavljanje pravic iz dolgotrajne oskrbe. Po zakljuCku programa
NGEU bo v letu 2027 priSlo do manjSega izboljSanja salda. Ukrepi za blaZzenje visokih
cen energentov, ki so lani znasali okoli 0,2 % BDP, so prisotni Se letos in bodo tudi
prihodnje leto, vendar se je njihov obseg zelo zmanjsal.

Glede na junijske napovedi pri¢akujemo v celotnem napovednem obdobju vegéji pri-
manijkljaj sektorja drzave. Razlog je v vi§ji rasti sredstev za zaposlene, med drugim

20 Skladno s pla¢no reformo sta bila januarja in oktobra 2025 izvedena prva dva koraka zvisanja pla¢ od $estih predvidenih

(zadnji januarja 2028). Sredstva za zaposlene se bodo najbolj zvecala letos, in sicer bolj od predhodnih ocen, kar pripisu-
jemo vecjim povecanjem pla¢ od prvotno ocenjenih in uveljavitvi zimskega regresa za zaposlene. Na place bo v letih
2026-2028 vplivalo tudi usklajevanje z rastjo cen Zivljenjskih potrebs¢in (v letu 2026 za razliko nad 1,8-odstotno rastjo cen
v preteklem letu, v letu 2027 za razliko nad 1,6-odstotno rastjo in v letu 2028 za razliko nad 1,0-odstotno rastjo).

21 Zaradi prenove placnega sistema v javnem sektorju in na novo uveljavljene pravice do zimskega regresa za zaposlene
se bodo po ocenah sredstva za zaposlene v sektorju drzava letos povecala za skoraj odstotno to¢ko BDP, nato pa do
konca napovednega obdobja Se za 0,4 odstotne tocke BDP. Zimski regres za zaposlene je nova pravica vseh delavcev in
je dolo&en v visini polovice minimalne place (letos 638,86 EUR). Skupno bo javnim usluzbencem izpla¢ano okoli 120 mio
EUR. Ker je zimski regres neobdavéen, bodo manjsi tudi javnofinanéni prihodki (po oceni iz predloga zakona se bodo v
prvem letu uveljavitve prihodki iz naslova prispevkov za socialno varnost znizali za 75 mio EUR, prihodki iz naslova davka
od dohodkov pravnih oseb pa za okoli 10 mio EUR).

22 Zimski dodatek je nova pravica upokojenceyv, ki je bila dosezena z dogovorom socialnih partnerjev v sklopu ukrepov
jeseni 2025 sprejete pokojninske reforme. Letos njegovo izplacilo ureja Zakon o pravici do zimskega regresa ter prenovi
ugotavljanja davéne osnove z upostevanjem normiranih odhodkov, za naprej pa ga sistemsko ureja pokojninska reforma
(Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-20). Prvo izpladilo de-
cembra 2025 v znesku 150 EUR bo po ocenah skupaj zneslo 87,5 mio EUR.
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zaradi uvedbe zimskega regresa, ter investicij. Izdatki za obrambo so upostevani skla-
dno z ocenami Osnutka proradunskega nacrta 2026.% Pri¢akujemo, da bodo investicije
drzave manjSe od vladnih ocen, a zgodovinsko gledano Se vedno na visokih ravneh.

Dolg drzave se bo v delezu BDP Se zmanjSeval zaradi rasti BDP, medtem ko bodo
primarni primanijkljaji in obresti dolg povecevali (slika 2.1.1.1, desno). UCinek rasti BDP
na zniZzevanje dolga bo proti koncu obdobja napovedi manj ugoden, ker se nominalni
del rasti BDP nekoliko upoc€asni. Prilagoditve dolga imajo v napovednem obdobju na
dolg priblizno nevtralen vpliv.?* Letos bo dolg v delezu BDP po napovedih upadel na
raven pred pandemijo, potem pa je priCakovano nadaljnje po€asno znizevanje proti
63,6 % BDP ob koncu napovednega obdobja.

Ocena primanjkljaja drzave za letos in prihodnje leto je niZja od vladnih ocen iz Osnutka
proracunskega nacrta 2026, v katerem je za letos ocenjen na 2,4 % BDP, prihodnje
leto pa na 2,8 % BDP. Nizji primanjkljaj od vladnih ocen pri¢akuje tudi Evropska komi-
sija (2,2 % BDP oziroma 2,3 % BDP), ki prav tako napoveduje nizjo rast investicij od
vladnih ocen. Pri oceni dolga drzave za letoSnje in prihodnje leto navzdol odstopata
tako napoved Banke Slovenije kot Evropske komisije.

Z nara$¢anjem primanjkljaja se fiskalni prostor za proticiklicno delovanje kr¢i.
Hkrati ostajajo javne finance izpostavijene Stevilnim tveganjem, ki pa se
trenutno zdijo manjsa kot v ¢asu vecjih nedavnih kriz.

Napovedi salda javnih financ so poleg splo$nih geopoliti¢nih in makroekonomskih tve-
ganj v zadnjem Casu izraziteje pod vplivom potreb po viSanju obrambnih izdatkov, kjer
je uveljavljena nacionalna odstopna klavzula, ki lajSa izpolnjevanje fiskalnih pravil do
vkljuéno leta 2028.2° Preostala tveganja se nanasajo na izvajanje ukrepov za obnovo
po poplavah, uveljavljanje sistema dolgotrajne oskrbe, izvedbo investicij v predvidenem
obsegu, morebitne ukrepe predvolilnega ¢asa in na nacin uvedbe emisijskih kuponov
ETS 2. Glede programa NGEU se pri¢akuje, da bo ¢rpanje sredstev v celoti izpeljano
do zaklju¢ka programa v letu 2026.%° V sploSnem so tveganja trenutno nekoliko manj
izrazita kot v asu pandemije ali energetske krize, ki sta terjala ved;ji fiskalni odziv. Za-
radi naras€anja primanijkljaja proti 3 % BDP v napovednem obdobju, ki je med drugim
posledica povelanja tekoCe porabe, povezane zlasti s sredstvi za zaposlene, se ob
sicer nizki brezposelnosti in visoki rasti pla¢, kréi prostor za proticiklicno delovanije fis-
kalne politike v primeru morebitnih vecjih Sokov. Bi bil pa lahko dolg v naslednijih letih
manjSi od napovedi v primeru koriS€enja Ze zbranih denarnih sredstev drzave.

2 Osnutek proradunskega nacrta sektorja drzava 2026 je vlada sprejela oktobra letos.

% Prilagoditve dolga predstavljajo spremembe, ki ne izhajajo iz salda drzave. Sem sodi na primer prevzem dolga, zadolZe-
vanje drzave, ki ni popolnoma ¢asovno usklajeno z nastajanjem primanjkljaja ali dospevanjem dolga, statistiéno metodolo-
Ske zahteve belezenja postavk dolga in salda itd.

25 Evropska komisija je Sloveniji in e 15 drugim ¢lanicam EU letos odobrila uporabo nacionalne odstopne klavzule v
obdobju 2025-2028. S tem se dovoljuje visjo rast t. i. o¢is¢enih odhodkov sektorja drzava glede na doloeno v sprejetem
Srednjero¢nem fiskalno-strukturnem nacrtu, ki je sicer kljuéen za izpolnjevanje fiskalnih pravil EU. V sklopu ocene Osnutka
proratunskega nacrta za naslednje leto je Evropska komisija letos jeseni kljub uveljavitvi odstopne klavzule ocenila, da
obstaja tveganje visje rasti oc¢is¢enih odhodkov od dovoljene (za obrambne izdatke zviSane) rasti. Od drzav, za katere je
prisotno tveganje za odstopanje od pravil Evropska komisija pri¢akuje sprejetje ukrepov, ki bodo zagotovili, da v letu 2026
do odstopanja ne bo pri$lo. Po prenehanju veljavnosti odstopne klavzule bodo morale drzave prilagoditi svoje proracune
povecani porabi za obrambo.

% V/lada je oktobra sprejela Getrto spremembo Nadrta za okrevanje in odpornost in jo poslala v odobritev Evropski komisiji.
Crpanje posojil se s to spremembo zmanj$a s 613 mio EUR na 530 mio EUR, &rpanje nepovratnih sredstev pa ostaja
nespremenjeno pri 1.613 mio EUR. Upostevaje predlagano spremembo je Slovenija do konca novembra 2025 pocrpala
72 % razpolozljivih sredstev.
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Slika 2.1.1.1: Saldo in dolg Saldo in dolg drzave Razclenitev spremembe dolga drzave
ter komponente
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Zasebne investicije bodo letos zaradi negotovosti v mednarodnem okolju rahlo
upadle. V nadaljevanju napovednega obdobja se ob postopni stabilizaciji
gospodarstev kljucnih trgovinskih partneric pricakuje njihova ponovna
krepitev.

Zaradi visoke negotovosti v mednarodnem okolju so bile zasebne investicije letos
Sibke. Ob izrazito negativnem prispevku prenosa iz leta 2024 bo njihov padec 0,3-od-
stoten (slika 2.1.3, levo). PodjetniSko investicijsko okolje je pri tem ostalo vecinoma
neugodno, podjetja v predelovalnih dejavnostih pa kot glavne omejitvene dejavnike po-
slovanja navajajo negotove gospodarske razmere ter nezadostno tuje in domace pov-
prasevanje. Tveganja za nizjo rast podjetniskih investicij tako, podobno kot junija, osta-
jajo povecana.

Podobno ostaja rast v segmentu gradnje stanovanjskih stavb zadrzana, vidnejSega
okrevanja ni zaznati niti pri Stevilu izdanih gradbenih dovoljenj, kar je po podatkih
GURS povezano s pomanjkanjem zazidljivih zemlji$¢ in dolgotrajnimi postopki njihove
dodelitve. Ob neugodni dinamiki stanovanjskih investicij v leto$njih prvih treh Cetrtletjin
in izrazito negativhem prispevku prenosa iz leta 2024 bo njihov padec letos 9,0-odsto-
ten. Omejitve na ponudbeni strani in ugodne hipotekarne obrestne mere ter nadaljnja
rast realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev bodo Se naprej podpirali vztrajno
povisano rast cen stanovanjskih nepremicnin.

V letih 2026-2028 se bo rast zasebnih investicij postopoma krepila. Pri tem bodo po-
membno vlogo imeli ugodnejsi stroski zadolZzevanja za podjetja in gospodinjstva kot v
preteklih letih, viSji priCakovani dobicki podjetij ter ob izzvenevanju negotovosti tudi po-
stopna krepitev aktivnosti v klju€nih trgovinskih partnericah. V letu 2026 bo rast zaseb-
nih investicij podprta tudi s koriS¢enjem sredstev iz programa NGEU, medtem ko bo
ucinek njihovega izteka v preostalih letih rast omejeval (slika 2.1.3, desno). Ob upos-
tevanju navedenih dejavnikov bo rast zasebnih investicij v letih 2026, 2027 in 2028
znaSala 2,9 %, 2,5 % in 3,0 %.
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Slika 2.1.3: Rast bruto
investicij v osnovna
sredstva in prispevek
programa NGEU

Okvir 2.1.2: Vpliv
ekspanzivne fiskalne
politike v Nem¢iji na
slovensko gospodarstvo

Razclenitev rasti bruto investicij v osnovna Razclenitev rasti investicij, sofinanciranih s
sredstva sredstvi iz programa NGEU
6 letna rast v %, prispevki v o. t. 6 letna rast v %, prispevki v o. t.
5 5
4 4
3
3
2
2
1
1
0
0 -1
_1 _2
-2 -3
23 24 25 26 27 28 23 24 25 26 27 28
mmmm drzavne bruto investicije v osnovna sredstva mm investicije, sofinancirane s sredstvi iz programa NGEU
mmm zasebne bruto investicije v osnovna sredstva mmm druge investicije
e Druto investicije v osnovna sredstva e b Ut0 iNVESticije v 0SNOVNa sredstva

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, URSOO, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.

Z namenom naslavljanja strukturnih izzivov in spodbujanja gospodarstva je
nemska vlada letos sprostila fiskalna pravila in v koalicijskem dogovoru
naértuje izdatno poveéanje povprasevanja drzave v naslednjih letih.?

Nemsko gospodarstvo se sooca s stevilnimi neugodnimi strukturnimi izzivi, ki med dru-
gim vklju€ujejo zmanjSevanje izvozne konkurenénosti, upadanje rasti produktivnosti,
energetsko odvisnost in demografske pritiske. Ob tovrstnih dolgoro¢nih trendih je bilo
po pandemiji Se posebej dovzetno do zaporedja Sokov, ki so zajemali zapiranje gospo-
darstva, zastoje v dobavnih verigah, visoke cene energije, zaostrovanje trgovinskih po-
litik in vse vecjo konkurenco Kitajske na tradicionalnih izvoznih trgih Nemd¢ije. Za na-
slavljanje izzivov konkurencnosti in spodbujanje gospodarske aktivnosti nem$ka vlada
v naslednjih letih nacrtuje izdatno rast investicij drzave, ki bo usmerjena zlasti v infra-
strukturne projekte in obrambne zmogljivosti. Glede na zadnje napovedi nemske cen-
tralne banke naj bi fiskalne spodbude v Nemciji do leta 2028 zviSale drzavni primanjkljaj
za 3 odstotne tocke BDP.%

27 Vet informacij o srednjero¢nem naértu fiskalne politike v Nemdiji je na voljo na povezavi: German Medium-Term Fiscal-

Strucktural Plan | Bundesregierung

2 Napovedi nemske centralne banke so na voljo na povezavi: Forecast for Germany: US tariffs initially weigh on economic
growth:; fiscal policy provides impetus with a delay | Bundesbank publications
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https://www.publikationen-bundesregierung.de/pp-en/search-for-publications/german-fiscal-plan-2025-2029-2379670
https://www.publikationen-bundesregierung.de/pp-en/search-for-publications/german-fiscal-plan-2025-2029-2379670
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-en/reports-studies/monthly-reports/monthly-report-june-2025-958724?article=forecast-for-germany-us-tariffs-initially-weigh-on-economic-growth-fiscal-policy-provides-impetus-with-a-delay-958718
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-en/reports-studies/monthly-reports/monthly-report-june-2025-958724?article=forecast-for-germany-us-tariffs-initially-weigh-on-economic-growth-fiscal-policy-provides-impetus-with-a-delay-958718

Spodbudna gospodarska politika v Nem¢iji bo na slovensko gospodarstvo
vplivala tako neposredno kot posredno prek SirSega vpliva na evropsko
gospodarstvo.

Nemcija predstavlja priblizno Cetrtino celotnega gospodarstva EU in je hkrati najpo-
membnejSa trgovinska partnerica Slovenije. Vpliv nem3kih fiskalnih spodbud na slo-
vensko gospodarstvo je tako pri€akovan z vidika vec€jega povprasevanja iz Nemcije in
z vidika uc€inkov prelivanja vpliva na druge drzave EU. Z namenom analize celostnega
vpliva nemske spodbudne fiskalne politike na slovensko gospodarstvo v tem okvirju
uporabimo vec¢-drzavni empiri€ni model, t. i. model Bayesianske globalne vektorske
avtoregresije (model BGVAR). Model BGVAR predstavlja nalozeno strukturo posame-
znih drzavnih modelov, ki so v sploSnem opredeljeni kot:

@ (Lp) X = Wi(Lg) X5 + eir,

kjer je X;, k-dimenzionalni vektor domacih spremenljivk, X/, predstavlja tehtano povpre-
¢je tujih spremenljivk X;;: = Z?;z w;; Xj¢, pri Cemer utezi, w;;, temeljijo na bilateralnih tr-
govinskih delezih med drzavami,?® tako da Y;.; w;; = 1. Operaterja ®;(L,) in ¥;(L,)
predstavljata polinoma odlozene dinamike domacih in tujih spremenljivk. Ocenjeni mo-
del BGVAR vkljucuje drzave EU, ZDA in Kitajsko. V primeru Nemcije vektor domacih
spremenljivk vklju€uje logaritem drzavnih izdatkov (potrosnja in investicije), ciklicno pri-
lagojen drzavni primanjkljaj (izrazen v delezu BDP), logaritem BDP, logaritem indeksa
HICP in kratkoro¢no obrestno mero, v tem vrstnem redu. Za druge drzave vektor do-
macih spremenljivk vklju€uje le logaritem BDP in logaritem indeksa HICP. Tuje spre-
menljivke se v vseh primerih nanasajo na logaritem BDP in logaritem indeksa HICP.
Model je ocenjen na $§tirih odlogih za domace spremenljivke in enem odlogu za tuje.
Fiskalni Sok v Nemdiji je identificiran na podlagi rekurzivne identifikacijske metode,
upostevajoc€ vrstni red spremenljivk, kot naveden zgoraj.

Empiriéne ocene kaZejo, da je najvecji odziv gospodarske aktivnosti v Sloveniji
na vecje fiskalne izdatke v Nemciji primerljiv z odzivom nemskega BDP na
enake spodbude.

Slika 2.1.2.1, levo prikazuje, da enoodstotno zvi§anje ravni drzavnih izdatkov, ki vklju-
Cujejo tako drzavno potroSnjo kot investicije, v prvem obdobju povedajo BDP v Nemdiji
za priblizno 0,3 %. Uc€inek na raven BDP postopno izzveneva in ob koncu Stiriletnega
obdobja znasa 0,1 %. Slika 2.1.2.1, desno, kaze, da se viSja gospodarska aktivnost v
Nemciji v obdobju vse bolj prenasa v slovensko gospodarstvo, pri Eemer je najved;i
uCinek dosezen po sedmih cetrtletjih, ko se BDP poveca za 0,2 %. U€inek je razme-
roma vztrajen in ob koncu obdobja povsem enakovreden odzivu nemskega BDP. Pri
tem se priblizno tretjina odziva slovenskega BDP nanaSa na neposredne ucinke
vecjega povprasevanja v Nemciji, medtem ko preostali del predstavlja prelivanje ucin-
kov iz drugih drzav, vklju¢enih v model. Razmeroma velik multiplikativni u¢inek za Slo-
venijo je skladen z empiri€nimi izsledki iz literature, ki kazejo, da so posredni uginki
prelivanja za majhne drzave veliko moénejsi kot za velika gospodarstva.®® Razlog za
to je proporcionalno vecja izvozna izpostavljenost malih drzav do izvorne drzave Soka

2%V modelu uporabimo bilateralne trgovinske deleZe iz leta 2019.

30 Ocene uginkov fiskalnega $oka v Nemc¢iji na evropske drzave iz Eller et al., 2017 kaZejo, da je odzivnost BDP v primeru
Slovenije ena najvedjih v Evropi in primerljiva z odzivom BDP v Nemdiji.
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https://ideas.repec.org/a/onb/oenbfi/y2017i1b3.html

Slika 2.1.2.1: Vpliv dviga
nemske drzavne
potrosnje na gospodarsko
aktivnost Nemgéije in
Slovenije

kot obratno. Poslediéno skupni multiplikativni u€inek v izvorni drzavi razmeroma moc-
neje omejuje uvozna vsebnost vis§jega domacega povpradevanja.®!
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Model je ocenjen na obdobju od prvega Cetrtletja 1999 do Cetrtega Cetrtletja 2024.

Pogojna napoved na podlagi modela GVAR kaze, da bi dodatni drzavni izdatki v
Nem¢iji v povprecéju obdobja 2026—2028 lahko povecevali rast BDP v Sloveniji
za 0,25 odstotne tocke.

Slika 2.1.2.2 kaZe vpliv na rast BDP v Sloveniji, ki se nhanasSa na razmeroma visjo rast
drzavnega povprasevanja v Nemdiji glede na predhodne napovedi.®? Pri tem kot do-
datno fiskalno spodbudo v Nemdiji obravnavamo razliko v napovedani rasti drzavnih
investicij med spomladanskimi in jesenskimi napovedmi Evropske komisije. Medtem ko
je v prvih predvidena rast drzavnih investicij od leta 2026 naprej znaSala pribliZno
3,3 %, je bila v zadnjih napovedih Evropske komisije rast v letu 2026 popravljena na
10,1 %, Vv letu 2027 pa napovedana rast investicij znasa 6,0 %.3% Za oceno ucinka na
gospodarsko aktivnost v obdobju napovedi tako kot dodatno fiskalno spodbudo v letu
2026 predvidimo za priblizno 7 odstotnih toCk viSjo rast drzavnih investicij glede na
brezpogojno napoved, v letu 2027 spodbuda zna8a za 3 odstotne tocke visjo rast inve-
sticij, medtem ko v letu 2028 predvidimo rast usklajeno z brezpogojno modelsko napo-
vedjo. Glede na ocenjeni empiri¢ni model bi vedji drzavni izdatki drzave v Nemciji v
povprecju obdobja 2026-2028 lahko povecevali rast BDP v Sloveniji za 0,25 odstotne
toCke, pri Cemer je ve€ina ocenjenega ucinka porazdeljena v letih 2027 in 2028.

31 Razmeroma vegji odzivi makro finanénih spremenljivk v majhnih drzavah v primerjavi z izvorno drZavo $oka so bili za-
znani v raziskavi Fadejeva et al., 2017.

32 Pristop priprave pogojnih napovedi sledi Waggoner in Zha, 1999.

33 Napovedi Evropske komisije glede rasti fiskalnih izdatkov po drZzavah so na voljo na povezavi: AMECO database - Eco-
nomy and Finance - European Commission
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0261560616300900
https://www.jstor.org/stable/2646713
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en

Slika 2.1.2.2: Vpliv veéje
drzavne potrosnje v
Nem¢iji na rast BDP v
Sloveniji

Okvir 2.1.3: Vpliv
obrambnih izdatkov na
rast BDP
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Vir: Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.

Povecanje obrambnih izdatkov bo ob nizki domaci proizvodnji vojaske opreme
in omejenih zmogljivostih le zmerno prispevalo h gospodarski aktivnosti.

Slovenija, podobno kot Stevilne ¢lanice zveze NATO in EU, na sredniji rok nacrtuje zvi-
Sanje obrambne porabe z namenom krepitve varnosti in izpolnjevanja zavez. Visja
obrambna poraba lahko za€asno spodbudi gospodarsko aktivnost, vendar so zaradi
omejenih domacih zmogljivostih in nizke domace proizvodnje vojaske opreme pri¢ako-
vani ucinki razmeroma omejeni. Neto uc€inek na BDP bo v veliki meri odvisen od uvoz-
nega deleza pri nabavah ter od razmerja med izdatki za plate zaposlenih v vojski,
vmesno potrosnjo in investicijami.

Mednarodne empiri¢ne in modelske analize kaZejo zmerne multiplikatorje
obrambne porabe in raznolike uc¢inke glede na sestavo sveznja izdatkov.

Mednarodne empiri¢ne in modelske Studije praviloma ugotavljajo pozitivnhe multiplika-
torje obrambne porabe, ki pa so v povprecju nizji kot v drugih primerih drzavne porabe,
predvsem zato, ker je vojaska oprema kapitalsko intenzivna in mo¢no uvozno odvisna.
Zgodnejse makroekonomske analize na podatkih ZDA kaZejo razmeroma nizke multi-
plikatorje. Hall (2009) ocenjuje multiplikator priblizno pri 0,6, Barro in Redlick (2011) pa
v obmocju med 0,4 in 0,7, odvisno od identifikacijskega pristopa. Strukturni modeli za
majhna odprta gospodarstva poudarjajo vlogo uhajanja uc€inkov na gospodarsko aktiv-
nost prek uvoza in omejene domace proizvodnje. lizetzki, Mendoza in Végh (2013)
pokazejo, da se lahko fiskalni multiplikatorji v zelo odprtih gospodarstvih znatno zni-
Zajo, zlasti kadar je domaca ponudba omejena.

Studije po posameznih komponentah porabe kaZejo izrazito heterogenost uginkov. De-
lovno intenzivne postavke, kot so izdatki za zaposlene v vojski in storitve domacih po-
nudnikov, praviloma ustvarjajo viSje domace multiplikatorje (pogosto v razponu med
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0,8-1,2), medtem ko obseZne nabave vojaske opreme, zlasti kadar so uvoZene, dose-
gajo skoraj ni¢elne ali le blago pozitivne multiplikatorje (okoli 0-0,2) (glej npr. Muratori,
2023; Sarasa-Flores, 2025; Swedbank, 2025). Pomembno vlogo pri tem imata tudi faza
gospodarskega cikla in nacin financiranja. Multiplikatorji so obi€ajno vi§ji v obdobjih
nizje izkori§€enosti kapacitet in nizji v fazah konjunkture (Auerbach in Gorodnichenko,
2012), u¢inek na BDP pa je Se Sibkejsi, kadar je obrambna poraba financirana z nepo-
srednim viSanjem davkov in ne s prehodnim zadolZzevanjem.

Povisanje obrambnih izdatkov se bo najmocéneje odrazalo v investicijah, s tem
pa bo delez obrambnih izdatkov, namenjen izdatkom za zaposlene v vojski in
vmesno potrosnjo postopoma upadal.

V resoluciji o sploSnem dolgoro€nem programu razvoja in opremljanja Slovenske voj-
ske do leta 20403 (sprejeti leta 2025) je predvideno postopno zvi§anje obrambne po-
rabe na 2 % BDP v teko¢em letu,® z nadaljnjo rastjo proti 3 % BDP do leta 2030. V
skladu z resolucijo naj bi bilo vsaj 20 % letnih obrambnih izdatkov namenjenih investi-
cijam v vojasko opremo, najmanj 2 % pa raziskavam, razvoju in inovacijam. Po nasih
ocenah se bo, tudi zaradi tesnosti na trgu dela, dodatno troSenje za obrambo prelivalo
predvsem v investicijske izdatke. To kaze na prehod od strukture, v kateri previadujejo
izdatki za zaposlene in tekoCe vzdrzevanje k strukturi z veéjim delezem nalozb, pri
¢emer bodo preostali izdatki kljub manjSemu delezu Se naprej rasli.

Ocenjevanje vpliva obrambne porabe uposteva tako sestavo izdatkov kot tudi
visoko uvozno intenzivnost obrambnih investicij in kaZze razmeroma omejene
prispevke k rasti BDP.

Makroekonomski uginki fiskalne porabe, usmerjene v obrambo,¢ so ocenjeni po me-
todologiji Arigoni in drugi (2025), ki za Slovenijo kot majhno odprto gospodarstvo ugo-
tavlja izrazito znizane fiskalne multiplikatorje zaradi uhajanj prek zunanje trgovine. Ta
kanal je pri obrambni porabi e posebej pomemben, saj je velik del investicijskih dobrin
uvozen. V simulacijah se zato predpostavlja, da uvozni delez pri investicijah v vojasko
opremo zna$a okoli 80 %, kar je skladno z zgodovinskimi vzorci nabav.3” Obenem se
dobno kot klasi¢ni spodbujevalni ukrepi javne porabe, saj so ti izdatki pretezno domace
narave.

Ocenijeni prispevki obrambne porabe k rasti BDP so prikazani na sliki 2.1.3.1 in potrju-
jejo pomen uvozne komponente pri vojaskih nabavah, kar zavira spodbujevalne u€inke
tovrstnih fiskalnih ukrepov. Poleg negativnega prispevka zunanje menjave imajo izdatki
za vojasko opremo, v primerjavi z obi¢ajnimi oblikami drzavne potroSnje, manjSe ucinke
prelivanja v zasebne izdatke, kar dodatno zmanjSuje sicer pozitiven multiplikativni uci-
nek na BDP. To Se posebej velja za strukturo izdatkov, predpostavljeno v tej analizi, ki

34 Resolucija o splodnem dolgoronem programu razvoja in opremljanja Slovenske vojske do leta 2040.

35 |zdatki za obrambo v tekotem letu dosegajo 2 %, pri Eemer pa se uposteva metodologija zveze NATO, kar pomeni, da
se izdatki beleZijo po nacelu denarnega toka.

36 Spremembe izdatkov za obrambo so pripravljene na podatkih po metodologiji ESA, ki uposteva predvidene dobave
blaga in je v zaCetku obdobja zvi§evanja obrambnih izdatkov niZja od ocen izdatkov po nacelu denarnega toka. Do leta
2026 je upostevano zviSevanje obrambnih izdatkov po metodologiji ESA, kot je predvideno v osnutku proradunskega
nacrta. Kasnej$a zvecanja pa so skladna z zvi$anjem izdatkov po resoluciji, pri €emer ocenjujemo, da se bodo nanasala
predvsem na investicije.

37 Ocena uvozne intenzivnosti vojaske opreme je osnovana na podatkih Eurostat COMEXT podatkovne baze in podatkih
zveze NATO.
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Slika 2.1.3.1: Prispevki
izdatkov za obrambo k
letni rasti BDP prek
komponent po izdatkovni
strani

predvideva, da se bo njihovo povecanje v obdobju napovedi v vecji meri prelivalo v
investicije in nabavo opreme ter v manjsi meri v plae vojaskega osebja. V napove-
dnem obdobju ocenjen prispevek k rasti BDP tako ostaja omejen in znasa priblizno
0,1 odstotne tocke v letu 2025 in okoli 0,2 odstotne to¢ke v nadaljevanju obdobja.

0,8

2025 2026 2027 2028
m izdatki drzave mmm— zasebni izdatki m neto izvoz skupen vpliv na BDP

Vir: Ocene Banke Slovenije.
Opomba: |zdatki drzave vkljuCujejo tako investicije kot tudi potro$njo. Zasebni izdatki prav tako vkljucujejo zasebne investicije in
potroSnjo.

Po letosnjem padcu se bo mednarodna aktivnost postopno krepila in bo h
gospodarski rasti spet pozitivno prispevala od leta 2027 naprej.

Izvozni sektor se sooca s Stevilnimi izzivi in tveganii, ki izhajajo predvsem iz SibkejSega
povpraSevanja nasih klju¢nih trgovinskih partneric, protekcionisti¢nih ukrepov ZDA ter
povelanega tveganja preusmeritve kitajskega izvoza z ameriSkega na evropski trg. V
skladu s tem je bila izvozna aktivnost v prvi polovici leta Sibka (0,5-odstotna medletna
rast), v tretiem Cetrtletju pa so se gibanja Se poslab3ala, ko je bil realni izvoz manjsi za
1,2 % v primerjavi z istim obdobjem lani. K upadu je najve¢ prispeval izvoz blaga, ki
predstavlja vec€ kot tri Cetrtine celotnega izvoza in se je v prvih treh Cetrtletjih zmanjsal
za 0,6 %, medtem ko se je izvoz storitev v istem obdobju medletno povecal za 2,1 %.
Po zadetnem pospesku letos, ki je odrazal nakopi¢eno aktivnost v nasih trgovinskih
partnericah pred pri¢akovano uvedbo carin, se je medletna rast svetovnega povprase-
vanja v drugem in tretjem Cetrtletju izrazito umirila in je precej niZja od dolgoro&nih
povprecij. ManjSa so tudi izvozna naroc€ila, medtem ko se prvi znaki okrevanja izvoznih
obetov deloma kaZejo v pri€akovani proizvodnji, ki se je v zadnjih mesecih povecala
(slika 2.1.4, levo).

Zaradi umirjenega tujega povprasevanja — predvsem iz Nemcije in Francije — skupaj s
stagnacijo izvoznih naro€il in apreciacijo menjalnega te€aja naj bi rast izvoza v letu
2025 dosegla 0,2 %. To je 0,6 odstotne tocke manj od junijske napovedi in pod ravnjo
predvidene rasti tujega povprasevanja (slika 2.1.4, desno). Ob Sibkejsi izvozni aktivno-
sti je bila nekoliko navzdol popravljena tudi napoved rasti uvoza, ki naj bi letos znaSala
1,1 %. Prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP bo tako letos ostal negativen
(=0,7 odstotne tocke).
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Slika 2.1.4: Mednarodna
menjava

V skladu s predvidenim gibanjem tujega povprasevanja in relativnih izvoznih cen naj bi
se rast izvoza v letu 2026 pospesila na 3,1 % in se v letu 2027 Se okrepila na 4,9 %,
preden se bo v letu 2028 stabilizirala pri 4,7 %. Ob pri€akovanem okrevanju domacega
povpraSevanja naj bi se rast uvoza pospesila na 4,3 % v letu 2026 in 4,5 % v letu 2027,
preden bo v letu 2028 dosegla 4,9 %. Rast mednarodne menjave se bo tako proti koncu
napovednega obdobja stabilizirala okoli srednjero¢nega povprecja 2013-2024.

Ob tovrstnem gibanju bo prispevek neto izvoza k rasti BDP leta 2025 in 2026 negativen.
Ob koncu napovednega obdobja se bo s stabilizacijo razmer v mednarodni trgovini in
okrevanjem rasti tujega povpraSevanja ponovno izboljSal in v letih 2027 in 2028 spet
pozitivno prispeval h gospodarski rasti (0,6 oziroma 0,1 odstotne tocke).

Izvozna narodila, pri€akovana proizvodnjain  Rast izvoza in uvoza ter salda tekoCega raCuna
rast svetovnega povprasevanja za Slovenijo  placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

V primerjavi z junijem je decembrska napoved gospodarske rasti v letih 2025 in
2026 nizja za 0,3 in 0,2 odstotne toCke, za leto 2027 pa ostaja nespremenjena.

Popravek napovedi za leto 2025 s tehniCnega vidika odraza predvsem manj$o revizijo
podatkov za prvo Cetrtletje od pri€akovane, ki je opredeljevala pozitivho presojo v junij-
skih napovedih. Sibkej$e od pri¢akovanj je bilo tudi okrevanje gospodarske aktivnosti
v nadaljevanju leta (slika 2.1.5, levo). Oba dejavnika sta odraz dalj ¢asa vztrajajoCe
trgovinske in geopolitiéne negotovosti, ki se v primerjavi z junijskimi napovedmi kaze v
nizjem prispevku mednarodne menjave, k Eemur delno prispeva tudi slab3a realizacija
v letu 2024 (slika 2.1.5, desno). Nasprotno je prispevek bruto investicij v osnovna sred-
stva letos nekoliko visji od junijskih pri¢akovanj, predvsem zaradi drzavnih investicij, ki
se od drugega Cetrtletja naprej krepijo ob zagonu novega investicijskega cikla drzave.
Zasebne investicije so kljub obc¢utnejSemu padcu v prvem Cetrtletju odpornejSe na
vztrajajoCe izzive v mednarodnem okolju, kot smo predvideli junija, kar sovpada s po-
pravkom prispevka zalog. ManjSa sprememba prispevka zasebne potrosnje izhaja iz
delnega prenosa boljSega izhodis€a v letu 2024, ki blazZi negativni vpliv negotovosti na
zaupanje potrosnikov iz zaCetka leta 2025.

34

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi Banka Slovenije
December 2025



Slika 2.1.5: Revizija
napovedi gospodarske
rasti

NiZja rast mednarodne trgovine od pri¢akovanj v letoSnjem drugem polletju in izrazi-
tejSa apreciacija evra proti dolarju se bosta v letu 2026 odrazili v nekoliko nizjem pri-
spevku neto izvoza v primerjavi s predhodnimi napovedmi. Ta ucinek bo v precejsnji
meri ublaZen s spodbudnejSo rastjo realnih plac in visoko zaposlenostjo, kar se odraza
v vi§ji rasti realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev in s tem ve&jem prispevku
zasebne potrosnje.

Napoved gospodarske rasti za leto 2027 ostaja nespremenjena glede na junijsko na-
poved, zelo podobna je tudi njena struktura.

Tehni¢na raz&lenitev Raz¢lenitev po podkomponentah
0.2 vo.t 20 razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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m predpostavke ® ucinek podatka = presoja @ skupna revizija m zasebna potro$nja potroSnja drzave
m bruto investicije v o.s. sprememba zalog
neto izvoz & BDP

Vir: SURS, prera¢uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Za leti 2023 in 2024 je prikazana revizija podatkov SURS.

2.2 Trgdela

Zaposlenost se bo letos zmanjsala, v nadaljevanju napovednega obdobja pa se
bo spet nekoliko okrepila, vendar rast ne bo dosegla dolgoroénega povpredcja.

Letos se bo zaposlenost zmanjSala za 0,5 %, predvsem zaradi neugodnih razmer v
zasebnem sektorju, kjer se bo skréila za 0,8 %. Nasprotno bo v drzavnem sektorju rast
ostala robustna pri 1,2 %. V letu 2026, skladno s pri¢akovanim okrevanjem gospodar-
ske aktivnosti, predvidevamo postopno izboljSanje gibanj na trgu dela. Rast zaposle-
nosti bo pri 0,2 % sicer ostala skromna, ob koncu napovednega obdobja pa se bo z
0,5 % stabilizirala nekoliko pod dolgoro¢nim povprecjem (slika 2.2.1, levo). Razme-
roma skromno okrevanje je posledica tesnosti ter neskladnosti med ponudbo in pov-
prasevanjem na trgu dela. To je med drugim posledica neugodnih demografskih raz-
mer, ki bodo tudi v prihodnje omejevale razpolozljivost delovne sile. Ob Sibkem okre-
vanju zaposlenosti in krepitvi gospodarske aktivnosti bo rast produktivnosti dela v na-
povednem obdobju presegala povprecje preteklih let. Pod vplivom cikli¢nih dejavnikov
krepitve gospodarske aktivnosti bo visoka predvsem v prihodnjih dveh letih (slika 2.2.1,
desno).
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Slika 2.2.1: Napovedi trga
dela

Stopnja anketne brezposelnosti bo glede na napovedi v letu 2025 zna$ala 3,7 %. Le-
toSnji padec zaposlenosti tako ne bo imel vecjega vpliva na stopnjo brezposelnosti, saj
je zmanjSanje Stevila zaposlenih ve€inoma posledica upokojevanja, ki se v anketni sta-
tistiki brezposelnosti ne odraza. Do konca napovednega obdobja pri¢akujemo nadaljnje
rahlo znizanje stopnje brezposelnosti, na 3,5 %, skladno s krepitvijo gospodarske de-
javnosti. Kljub temu vecjega zmanjSanja brezposelnosti ni priCakovati, saj bo po nasih
napovedih rast zaposlenosti tudi v prihodnje izvirala predvsem iz zaposlovanja tujih
drzavljanov in neaktivnih domacih drzavljanov.

Rast zaposlenosti in stopnja brezposelnosti Razclenitev rasti produktivnosti dela

v% 25 v %, prispevki v o. t.
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Vir: SURS, prera¢uni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Za raz€lenitev produktivnosti dela je uporabljen filter HP.

Rast plac bo letos visoka zaradi dvigov v drzavnem sektorju, v obdobju
napovedi pa se bo nato postopoma umirila in uskladila z rastjo produktivnosti.

Rast pla&, merjena s sredstvi za zaposlene na zaposlenega, se je letos ponovno okre-
pila in bo po napovedih dosegla 8,0 % (slika 2.2.2, levo). K temu pomembno prispeva
predvsem visoka rast v sektorju drzava, ki izhaja iz izvajanja placne reforme in izplacil
zimskega regresa. Plage v drzavnem sektorju naj bi se letos povecale za 12,5 %, med-
tem ko bo rast v zasebnem sektorju bistveno nizja pri 6,7 %. V prihodnjih letih se bo
skupna rast pla¢ postopoma umirila na raven, ki bo skladna z nominalno rastjo produk-
tivnosti dela. Kljub leto3nji izraziti rasti plac v drzavnem sektorju bodo te tudi v preo-
stanku napovednega obdobja rasle hitreje kot v zasebnem sektorju. Obenem bo v dr-
Zavnem sektorju nadpovprecno rasla tudi zaposlenost, zato se bo delez sektorja v
skupni masi pla¢ povecal z lanskih 22,0 % na 24,2 % ob koncu napovednega obdobja.
S tem se bo priblizal stopnjam, znad&ilnim predvsem za obdobja neugodnih gospodar-
skih razmer. LetoSnji porast deleza bo predvsem posledica hitrejSe rasti povpre¢ne
place (slika 2.2.2, desno).
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Slika 2.2.2: Place v
zasebnem in drzavhem
sektorju

Nominalna rast pla¢ Delez mase plac¢ sektorja drzava
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.

Opomba: Rast pla¢ je merjena s sredstvi za zaposlene na zaposlenega.

2.3 Inflacija

prispevek visje rasti pla¢

mmmm— prispevek visje rasti zaposlenosti

- =te= = delez (levo)

Predvidena krepitev skupne inflacije na 2,5 % v letu 2025 je posledica visje rasti
cen hrane in upoc¢asnitve medletnega upadanja cen energentov.

Po tem, ko je bila skupna inflacija, merjena s HICP, v letu 2024 v Sloveniji 2,0-odstotna,
je blizu te ravni vztrajala tudi v prvem delu letoSnjega leta, nato pa se je nekoliko po-
speSila. Pri tem je pospeSek povezan zlasti s hitrejSo medletno rastjo cen hrane in
gibanjem cen energentov. Cene energentov so skupno inflacijo v prvem delu leta zni-
Zevale, nato pa se je njihov negativni prispevek sprva postopoma zmanjSeval, v zad-
njem delu leta pa je ponovno postal pozitiven. Pri tem krepitev medletne rasti cen ener-
gentov povezujemo z julijsko vrnitvijo placevanja okoljskega prispevka pri cenah elek-
trike ter s teko€imi podrazitvami pogonskih goriv in toplote. Skupno inflacijo je v letu
2025 3Se naprej podpirala tudi povisana medletna rast cen storitev. V napovedih pri¢a-
kujemo, da bo skupna inflacija v povprecju leta 2025 2,5-odstotna (slika 2.3.1).
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Slika 2.3.1: Razélenitev
skupne inflacije

Skupna inflacija

letna rast v %, prispevki v o. t.

8
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6
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energenti  mmmm hrana storitve
drugo blago === H|CP

Vir: SURS, prerauni in napovedi Banke Slovenije.

Ob nekoliko nizji rasti cen hrane in storitev bo skupna inflacija v obdobju 2026-
2028 v povprecju 2,2-odstotna.

Po nasih pri¢akovanjih se bo skupna inflacija v preostanku napovednega obdobja po-
stopoma umirjala. V letu 2026 bo 2,3-odstotna, v letih 2027 in 2028 pa bo zna3ala
2,2 % oziroma 2,0 % (tabela 2.3.1). Temeljila bo predvsem na domacih dejavnikih, po-
vezanih s prehajanjem stroSkov dela v konéne cene, kar bo najbolj vplivalo na gibanje
cen storitev. Pri tem bo imela zlasti leta 2026 vpliv tudi uvedba zimskega regresa, ki bo
prek visjih stroSkov dela in potrosnje k skupni inflaciji po nasih ocenah dodala med 0,2
in 0,4 odstotne toCke. V manjSi meri bo rast stroSkov dela vplivala tudi na rast cen
hrane, ki bo v obdobju napovedi ostala razmeroma okrepljena, a nizja kot leta 2025,
predvsem zaradi priCakovanega nadaljnjega viSanja veleprodajnih cen prehrambnih
surovin. Prispevek cen energentov k skupni inflaciji bo v letu 2026 pozitiven, v preo-
stanku napovednega obdobja pa omejen. Ob ohranjanju stabilnih razmer v proizvodno-
nabavnih verigah v napovednem obdobju pri¢akujemo omejen prispevek rasti cen dru-
gega blaga k skupni inflaciji.

Skupna inflacija bo v Sloveniji obdobju 2025-2027 v povpredju za 0,4 odstotne tocke
visja kot v evrskem obmogju,® v letu 2028 pa skladna z njo. V celotnem obdobju bo
rast cen hrane pri nas viSja kot v evrskem obmocju, kar med drugim odraza hitrejSo
rast stroSkov dela in moc¢nejSe prehajanje visjih veleprodajnih cen prehrambnih surovin
v konéne cene v Sloveniji (primerjava cen hrane v Sloveniji in evrskem obmodju je
predstavljena v okvirju 1.2.2). Razliko med slovensko in evrsko inflacijo bo zaznamo-
vala tudi rast cen energentov: v letu 2026 jo bo povecevala, leta 2028 pa zmanjSevala.
V primerjavi z evrskim obmocjem bo osnovna inflacija v letih 2025, 2027 in 2028 v
Sloveniji nizja za 0,1 odstotne tocke, leta 2027 visja za 0,4 odstotne tocke.

38 Podroben opis napovedi inflacije v evrskem obmodju je na voljo na povezavi.
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Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

2025 2026 2027 2028
2023 2024 dec. A dec. A dec. A dec. A

letna rast v %, revizija v o. t.

Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP)

hrana
energenti
drugo blago

storitve

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov in hrane

7.2 2,0 25 0,0 23 0,1 2,2 0,3 2,0
11,8 1,9 5,1 0,4 3,2 0,2 3,0 04 28
22 23 16 1,0 1,6 05 00 -35 0,3
54 0,6 05 1.1 0,7 05 0,6 0,2 0,3
7,7 48 3,9 0,3 31 02 34 1,5 3,0

6,7 29 23 04 21 0,0 2,3 1,0 1,9

brez cen energentov in nepredelane hrane 78 2,7 2,8 -0,3 23 0,0 24 0,8 2,1

brez cen energentov

8,0 2,6 30 02 24 0,0 25 038 2,2

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: A - razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2025.

V letu 2025 bodo cene energentov upadle drugo leto zapored, v prihodnjih letih
pa bo na njihovo rast vplivala zlasti cena elektrike.

Podobno kot v letu 2024 je bila tudi v letu 2025 medletna rast cen energentov izrazito
nihajna. Med februarjem in septembrom so bile cene medletno nizje, najbolj maja pri
—6,4 %, od oktobra dalje pa so spet visje (slika 2.3.2, levo). V hapovednem obdobju bo
na medletno rast cen energentov vplivala zlasti cena elektrike in z njo povezana pre-
novljena metodologija za obraunavanje omreznine. Ta med drugim predvideva po-
stopno zviSevanje tarifne postavke za najdrazji ¢asovni blok po modelu 50-70-90.%° S
tem bo tarifna postavka za najdrazji Casovni blok v visoki sezoni 2025/26 znizana za
polovico, hitrejSo medletno rast cen elektrike pa bo v tem obdobju preprecevala tudi
prepolovitev okoljskega prispevka SPTE in OVE.*° Ob upostevanju teh dejavnikov pri-
Cakujemo, da bodo v letu 2025 cene energentov medletno nizje za 1,6 % in s tem ze
drugo leto zapored upadle.

Medletna rast cen energentov bo nestanovitna tudi v prihodnjih letih. Nanjo bo ob po-
stopni uvedbi polne tarifne postavke za najdrazji asovni blok vplivala zlasti cena elek-
trike. Natanéneje, tarifna postavka za najdrazji asovni blok bo v letu 2026 zniZzana za
30 %, novembra in decembra 2027 pa za 10 %. Opisani ukrepi bodo po nasih ocenah
rast cene energentov v letih 2025 in 2026 znizali za 0,5 oziroma 0,6 odstotne tocCke, v
letih 2027 in 2028 pa zviSali za 0,5 oziroma 0,3 odstotne to¢ke. Poleg administrativnih
ukrepov, povezanih s ceno elektrike, bodo cene energentov srednjero€no pogojene
tudi z gibanjem veleprodajne cene nafte (slika 2.3.2, desno) in apreciacijo evra proti
dolarju (slika 2.3.3, levo). Skladno s tem pri€akujemo, da bodo cene energentov leta
2026 visje za 1,6 %, v letih 2027 in 2028 pa bodo ostale pretezno nespremenjene, ko
bo rast znaSala 0,0 % oziroma 0,3 %.

39 Ukrep je podrobneje opisan v Aktu o spremembah in dopolnitvah Akta o metodologiji za obradunavanje omreznine za

elektrooperaterje (UL RS, §t. 76/25), ki ga je agencija za energijo sprejela na svoji 126. redni seji 29. septembra 2025.

40 Vlada RS je na 370. dopisni seji potrdila dopolnitev Akta o prispevkih za zagotavljanje podpor za proizvodnjo elektrine
energije iz obnovljivih virov energije in v soproizvodnji z visokim izkoristkom, ki predvideva 50-odstotno zniZanje prispevka
SPTE in OVE za gospodinjske odjemalce v ¢asu visoke sezone za obradunavanje omreznine 2025/26.
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Slika 2.3.2: Gibanje cen
energentov in
veleprodajnih cen nafte

Razcllenitev rasti cen energentov Cena nafte na svetovnih trgih
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Vir: ECB.

Medletna rast cen hrane bo v napovednem obdobju pogojena zlasti z gibanjem
veleprodajnih cen prehrambnih surovin in stroSkov dela.

Po upocasnitvi na 1,9 % se je medletna rast cen hrane v letu 2025 ponovno pospesila
in bo po napovedih v povprecju leta znaSala 5,1 %. S tem bo rast cen hrane med vsemi
podskupinami indeksa HICP prispevala najvec k letosnji skupni inflaciji, 0,8 odstotne
toCke. Z vidika podkomponent hitrejSa rast izhaja predvsem iz gibanja cen pija¢, mesa
ter sadja in zelenjave. Pri tem viSjo medletno rast cen hrane v letu 2025 pripisujemo
Zlasti zviSanju davka na sladke pijace z 9,5 % na 22 % ter prelivanju visjih cen vhodnih
prehrambnih surovin in stroSkov dela v konCne cene (za ve¢ o cenah hrane glej
okvir 1.2.2). Stroski dela in cene prehrambnih surovin na veleprodajnih trgih bodo ohra-
njali razmeroma okrepljeno rast cen hrane tudi v naslednjih letih, a v manjsi meri kot
letos (slika 2.2.2in 2.3.3, desno). V skladu s predpostavko glede gibanja cen svetovnih
prehrambnih surovin in pri¢akovanimi domacimi stroSkovnimi pritiski pri¢akujemo, da
bodo cene hrane v letih 2026 in 2027 visje za 3,2 % oziroma 3,0 %, v letu 2028 pa
za 2,8 %.
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Slika 2.3.3: Gibanje
deviznega tecaja in
veleprodajnih cen hrane

Gibanje tecaja Cene hrane in mesa na svetovnih trgih

120 USD/EUR 9o Indeks 2005 = 100
210
1,15
200
110 190
1,05 180
170
1,00
160
0,95 - T T T T T 150 - T T T T T
23 24 25 26 27 28 23 24 25 26 27 28
te¢aj — december 2025 te¢aj — junij 2025 = hrana - december 2025

meso — december 2025
= = == = hrana - junij 2025
meso — junij 2025

Vir: SURS, ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Zadnji podatek desno: november 2025.

Osnovna inflacija bo ob nizki rasti cen drugega blaga izhajala zlasti iz gibanja
cen storitev.

Osnovna inflacija, merjena kot rast HICP brez cen energentov in hrane, se bo po nasih
pri¢akovanijih v letu 2025 ustalila pri 2,3 %, po tem, ko je v letu 2024 pri 2,9 % presegala
skupno inflacijo. Ob razmeroma nespremenjeni rasti cen drugega blaga njena upoca-
snitev v letu 2025 izhaja iz postopnega zniZzevanja medletne rasti cen storitev. Po nasih
pri¢akovanijih se bo trend upoCasnjevanja zaustavil v zadnjem delu leta 2026, ko se bo
medletna rast cen storitev okrepila zaradi u€inka osnove, ki je povezan z zgodovinsko
mod&nimi teko&imi pocenitvami cen storitev oktobra in novembra 2025.4' Gibanje cen
storitev bo v napovednem obdobju $e naprej pogojeno zlasti s prehajanjem visjih stro-
Skov dela v kon&ne cene. Pri tem pomembno vlogo igrajo placna gibanja v javnem
sektorju, zlasti prek prehajanja v cene storitev javnega znacaja.*? V skladu s tem pri-
C¢akujemo, da se bo v letu 2025 medletna rast cen storitev ustalila pri 3,9 %, v letih
2026-2028 pa bo nekoliko bolj umirjena pri 3,1 %, 3,4 % oziroma 3,0 %.

Medletna rast cen drugega blaga bo v celotnem napovednem obdobju niZja od stori-
tvene inflacije. Po pri¢akovanjih bo v letu 2025 ob stabilnih razmerah v proizvodno-
dobavnih verigah in apreciaciji teCaja evra 0,5-odstotna in s tem za 0,1 odstotne tocke
nizja kot v letu 2024. V letih 2026 in 2027 pri¢akujemo, da se bo ob okrevanju doma-
Cega povpraSevanija in investicijske aktivnosti rast cen drugega blaga nekoliko okrepila
in dosegla 0,7 %, v letu 2028 pa bo znova nekoliko nizja, 0,3-odstotna.

V skladu z napovedjo rasti cen storitev in drugega blaga pri¢akujemo, da bo osnovna
inflacija v letu 2025 2,3-odstotna, v letu 2026 pa zaradi u¢inka osnove pri cenah storitev

41 Med letoma 1996 in 2019 je tekota meseéna rast cen storitev oktobra in novembra v povpre&ju znasala —0,3 % oziroma

0,0 %. Oktobra in novembra 2025 so se cene storitev tekoce znizale za 1,0 % oziroma 0,6 %. Oktobrski upad je bil naj-
mocnejsi do zdaj, novembra pa so se cene tekoce bolj znizale le leta 2014 pri —0,7 %.

42 Po nasih ocenah je prehajanje vigjih stroskov dela v konéne cene najbolj izrazito pri storitvenih dejavnostih, ki so del
skupine "druge storitve". Mednje spadajo zlasti storitve, ki so preteZzno javnega znaéaja (npr. zdravstvo in izobrazevanje).
Podrobnejsi opis prehajanja stroskov dela v kon¢ne cene storitev je predstavljen v publikaciji Pregled makroekonomskih
gibanj (april 2024, okvir 6.1).
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Slika 2.3.4: Razélenitev
osnovne inflacije

nekoliko nizja, 2,1-odstotna. V letu 2027 se bo ob nadaljnjem prehajanju visjih stroSkov
dela v konéne cene in krepitvi rasti cen drugega blaga prehodno povisala na 2,3 %,
preden se v letu 2028 spusti na 1,9 % (slika 2.3.4, levo).

Z vidika proizvodnih dejavnikov, ki temelji na raz¢lenitvi deflatorja BDP, ocenjujemo, da
bo osnovna inflacija v napovednem obdobju temeljila zlasti na gibanju stroskov dela, z
okrevanjem gospodarske aktivnosti pa jo bo ponovno podpirala tudi rast dobi¢kov na
enoto proizvoda (slika 2.3.4, desno). Pri tem bo vi§jo osnovno inflacijo ob ohranjanju
visoke rasti pla¢ pomembno prepreCevala predvidena krepitev produktivnosti dela.
Osnovna inflacija bo nizja od rasti deflatorja BDP zlasti zaradi izboljSanja pogojev me-
njave in visje rasti deflatorja drzavne potro$nje, ki v pomembni meri odraza uskladitev
pla¢ v javnem sektorju.*3

Osnovna inflacija Razclenitev osnovne inflacije
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Na sliki desno so uporabljeni sezonsko in koledarsko prilagojeni podatki nacionalnih racunov.

Decembrska napoved skupne inflacije je za leto 2025 skladna z junijsko, za leti
2026 in 2027 pa nekoliko visja.

Skupna inflacija bo v letu 2025 skladna z nasimi junijskimi napovedmi, saj bo vpliv nizje
medletne rasti cen drugega blaga iznicila viSja rast preostalih podkomponent inflacije.
Pri tem spremembe napovedi pri posameznih podkomponentah v letu 2025 izhajajo

43 Prenos stroskov dela v potrosniske cene storitev in industrijskih proizvodov je bil analiziran v dveh korakih. Najprej prek

vpogleda prenosa teh stroSkov v domace cene, merjene z deflatorjem BDP, nato pa Se prilagojeno za vsebinske in meto-
doloske razlike med deflatorjem in osnovno inflacijo. Deflator BDP meri spremembe v cenah vseh proizvodov in storitev,
proizvedenih v domaéem gospodarstvu in prodanih doma ali v tujini, osnovna inflacija pa rast cen storitev in industrijskih
proizvodov brez energentov, ki jih kupujejo potro$niki v gospodarstvu, in so proizvedeni bodisi doma bodisi v tujini. S tem
deflator BDP ne vklju€uje sprememb cen uvoZenega blaga, osnovna inflacija pa ne zajema sprememb cen izvoZzenega
blaga. Metodologija vpliva rasti stroskov dela na osnovno inflacijo sledi okvirju 8 v publikaciji Napovedi makroekonomskih
gibanj v Sloveniji, junij 2020.
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Slika 2.3.5: Razélenitev
revizije napovedi skupne
inflacije

predvsem iz odstopanj doseZenih rasti od junijskih pri€akovanj, medtem ko je ucinek
sprememb v tehni¢nih predpostavkah zanemarljiv. V letih 2026 in 2027 bo skupna in-
flacija od junija predvidene visja za 0,1 oziroma 0,3 odstotne tocke. Pri tem je za leto
2026 sprememba napovedi zlasti posledica pri¢akovane hitrejSe medletne rasti cen
drugega blaga, ki jo povezujemo z ve€anjem izkoris€enosti proizvodnih kapacitet ter
pricakovanim okrevanjem domace gospodarske in investicijske aktivnosti, v letu 2027
pa viSje medletne rasti cen storitev, ki jo pripisujemo predvsem prehajanju hitrejSe rasti
stroSkov dela v kon&ne cene storitev. To bo ob visoki rasti pla¢ v drzavnem sektorju Se
posebej izrazito pri storitvah javnega znacaja. V letu 2027 je izrazitejSe zviSanje napo-
vedi skupne inflacije ublazeno z znizanjem pri€akovane rasti cen energentov, kar je
predvsem posledica priCakovanega enoletnega zamika zaCetka trgovanja z emisijskimi
kuponi ETS2 iz leta 2027 v leto 2028 (slika 2.3.5).44

Revizije glede na junij 2025
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Vir: SURS, prerauni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Pri reviziji HICP prikazujemo zaokroZene vrednosti, zato se seStevki komponent lahko razlikujejo od skupne revizije.

Tveganja in negotovosti

Tveganja za gospodarsko rast so v celotnem napovednem obdobju pretezno
negativna, medtem ko so za inflacijo bolj uravnoteZena.

Tveganja, povezana s protekcionizmom in trgovinsko negotovostjo, so se v primerjavi
z junijskimi napovedmi nekoliko umirila, vendar ostajajo prisotna (slika 3.1). Poleg tr-
govinske negotovosti na domac izvoz vpliva tudi vecja prisotnost Kitajske na evrop-

44\ okviru skupne priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema smo na podlagi odlogitve Evropskega sveta in Evrop-

skega parlamenta predpostavili enoletni zamik zacetka trgovanja z emisijskimi kuponi ETS2 v leto 2028. Hkrati smo pri
pripravi napovedi upostevali 151. ¢len Podnebnega zakona, ki vladi RS omogoca omejitev cenovnega ucinka uvedbe
sistema ETS2 s prilagajanjem ostalih dajatev za energente. V skladu s tem ocenjujemo, da bo cenovni ucinek uvedbe
sistema ETS2 omejen tudi, ¢e do zamika ne pride.
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skem trgu, kar bi lahko dodatno ogrozilo izvozno konkuren&nost slovenskega gospo-
darstva. Dolo¢eno tveganje je povezano tudi z negotovostjo predpostavke o tujem pov-
prasevanju, katerega rast je pomembno odvisna od uresnicitve napovedanih nems$kih
investicij v infrastrukturo.®

Ob postopnem zmanjS$evanju negotovosti v mednarodnem okolju v ospredje vse bolj
stopajo domadi dejavniki. Ti se nanasajo predvsem na neugodne strukturne dejavnike
in moznost nizje rasti produktivnosti dela, ki bi se lahko odmaknila od dolgoro¢nega
trenda zaradi pretekle Sibke rasti investicij v opremo in stroje, neugodnih demografskih
gibanj ter pretekle ozko osnovane in izrazito cikli€no naravnane rasti, mo¢no pogojene
z aktivnostjo drzave. Ta bo ostala pomemben dejavnik gospodarske rasti tudi letos in
naslednje leto, kar se bo zlasti z ve€anjem tekoc€ih izdatkov odrazilo tudi v vi§jem pri-
manijkljaju, ki bo v napovednem obdobju vztrajal blizu treh odstotkov. Srednjero¢no to
za gospodarsko rast predstavlja tveganje zaradi omejenega prostora za proticikli¢no
delovanije fiskalne politike v primeru nepri¢akovanih Sokov. Nasprotno bi lahko ob od-
sotnosti Sokov, ki bi zahtevali odziv fiskalne politike, morebitni visji izdatki za obrambo
in infrastrukturo doma in na ravni EU cikli¢no spodbujali gospodarsko aktivnost in tako
v obdobju napovedi zvisali rast BDP nad pri¢akovanji. K temu bi prispevale zlasti inve-
sticije za t. i. dvojno rabo, pri katerih je uvozna komponenta manjSa kot pri nakupih
vojaske opreme, multiplikativni u€inki za gospodarstvo pa ved;ji.

Tveganja za napoved inflacije so v obdobju 2025-2028 pretezno uravnotezena, saj so
domadi inflacijski pritiski v veliki meri blazeni z deflacijskimi zunanjimi dejavniki. Nizja
rast produktivnosti, ki bi se odrazala v visjih stroSkih dela na enoto proizvoda, bi lahko
prispevala k vztrajanju inflacije nad ciljem cenovne stabilnosti. Na strani povprasevanja
doma in na ravni EU, ki bi — ob tesnem trgu dela in pritiskih na proizvodne zmogljivosti
— prispevali k viSanju cen vmesnih proizvodov ter k dodatnim plaénim pritiskom. K iz-
razitejSim placnim pritiskom bi lahko prispevalo tudi prelivanje poviSanja pla¢ iz drzav-
nega sektorja v zasebni. K tveganjem za viSjo inflacijo prispevajo tudi vse pogoste;jSi
skrajni vremenski dogodki, ki ve€ajo nihajnost in raven cen hrane na svetovnih trgih.

Nasprotno bi morebitno intenzivnejSe preusmerjanje kitajskega izvoza iz ZDA v EU ob
hkratnem vztrajanju apreciacije evra lahko prispevalo k nizji rasti uvoznih in kon¢nih
cen na evropskih trgih. Poleg tega na3e pretekle analize in analize ECB kazZejo, da
zaostrene trgovinske politike prek visjih uvoznih cen kratkoro€no prispevajo k rahlo visji
inflaciji, a so srednjero¢no ucinki pretezno deflacijski, zaradi manjSega svetovnega pov-
prasevanja in SibkejSe gospodarske aktivnosti.*®

45 Analiza vpliva vegjih fiskalnih izdatkov v Neméiji na slovensko gospodarstvo je predstavljena v okvirju 2.1.2.

46 Glej poglavje 3.1 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2025 | Banka Slovenije oziroma okvir 2 v

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, June 2025.
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Slika 3.1: Tveganja
napovedi

Slika 3.2: Kazalnik
ekonomske negotovosti
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Vir: Ocene Banke Slovenije.
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.

Ucinki negotovih razmer v mednarodnem okolju vztrajno izzvenevajo, vendar
ostajajo pomembni za oceno tveganj napovedi.

Izzvenevanje negotovosti glede ekonomskih politik je v veliki meri skladno z naso
osrednjo napovedjo, predstavljeno v junijskem Pregledu makroekonomskih gibanj z
napovedmi (slika 3.2). Kljub postopnemu umirjanju trgovinskih napetosti pa tveganja
za napoved ostajajo prisotna, saj kazalnik ostaja nad dolgoro¢nim povprecjem in v zad-
njih opazovanjih kaze ponovno povecanje.
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Vir: Ocene Banke Slovenije.

UcCinki carin in z njimi povezane negotovosti v mednarodnem okolju so tudi v tokratni
napovedi upostevani predvsem prek njihovega vpliva na pri¢akovanja in investicijske
odlocCitve podjetij ter prek napovedi rasti svetovnega povpraSevanja, ki je v napove-
dnem obdobju podpovprecna v primerjavi z zgodovinskimi vzorci. Zaradi razmeroma
majhne neposredne trgovinske izpostavljenosti slovenskega gospodarstva do ZDA
ostaja neposreden vpliv carin na Slovenijo omejen, pomembnejsi pa je posredni vpliv
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prek nasih glavnih trgovinskih partneric v evrskem obmocju. Z vidika celotnega napo-
vednega obdobja ocenjujemo, da se bo vecfina ucinka zaostrenih trgovinskih razmer v
rasti BDP odrazila v letu 2025, v manj$i meri pa $e v letu 2026.47

V primeru nadaljnjega oziroma ponovnega zaostrovanja trgovinskih politik bi visji stro-
Ski trgovanja in pove€ana negotovost lahko izraziteje zavrli okrevanje tujega povprase-
vanja, omejili gospodarsko aktivnost nasih glavnih partneric in zaostrili pogoje financi-
ranja. Tuje povpraSevanje bi lahko bilo nizje od predpostavljenega v napovedih v pri-
meru uresnicitve tveganj za izvedbo napovedanih infrastrukturnih in obrambnih investi-
cij v Nemciji. Uginek dodatnih fiskalnih spodbud v Nemc¢iji na gospodarsko rast v Slo-
veniji je predstavljen v okvirju 2.1.2.

Domaca tveganja za gospodarsko rast in inflacijo so v obdobju napovedi tesno
povezana z razmerami na trgu dela, zlasti z gibanjem produktivnosti in plac.

Ob neugodnih demografskih gibanjih in vztrajajoCi tesnosti trga dela bo rast zaposle-
nosti v napovednem obdobju ostala nizka. PriCakovana krepitev gospodarske rasti je
zato pomembno odvisna od rasti produktivnosti dela. Ta naj bi bila v obdobju napovedi
skladna z dolgoro&nim povprec¢jem, vendar visja kot v predpandemi¢nem obdobju in v
evrskem obmocju, pri Eemer krepitev rasti temelji predvsem na cikli€nih dejavnikih, po-
vezanih z boljSo izkoris€¢enostjo zaposlenih v delovhem procesu (slika 3.3, levo). Neu-
godni strukturni dejavniki, kot sta med drugim nizka rast investicij in staranje delovno
aktivnega prebivalstva, predstavljajo tveganje za niZjo rast produktivnosti, ki bi se lahko
ustalila pod dolgoro¢nim povprec¢jem. V alternativnem scenariju, kjer bi se produktiv-
nost povecevala kot v predpandemi¢nem desetletju (2010-2019), bi bila gospodarska
rast v letu 2026 nizja za priblizno 0,4 odstotne toCke, v nadaljevanju obdobja pa bi se
u€inek umiril (slika 3.3, desno). Obenem bi nizjo gospodarsko rast v povprecju obdobja
2026-2028 spremljala za 0,3 odstotne toc¢ke visja inflacija, predvsem zaradi visjih stro-
Skov dela na enoto proizvoda.

Pomembno tveganje za napoved inflacije predstavlja tudi moznost hitrejSega in izrazi-
tejSega prelivanja rasti pla¢ iz drzavnega v zasebni sektor. Glede na trenutna in pri¢a-
kovana gibanja se bo razkorak med ravnjo pla€ v drzavnem in zasebnem sektorju v
obdobju napovedi mo&no povecal glede na dolgoro¢no ustaljeno razmerije (slika 3.4,
levo).*® To bi ob vztrajajoéi tesnosti trga dela in priakovani krepitvi gospodarske rasti
lahko vodilo k zahtevam po hitrejSi prilagoditvi pla¢ v zasebnem sektorju, kar bi poslab-
Salo stroSkovno konkurenénost podjetij in ponovno okrepilo inflacijske pritiske
(slika 3.4, desno). HitrejSa rast plac¢ v zasebnem sektorju od predvidene bi kratkoro¢no
sicer spodbudila rast BDP prek viSje domace potrosnje, v daljSem obdobju pa bi pre-
vladali negativni vplivi niZje konkurenénosti. UCinki na inflacijo bi bili v takSnem scena-
riju Se izrazitejsi, saj bi na primer izenaena rast pla¢ v zasebnem in drzavnem sektorju
inflacijo lahko zviSala do 0,4 odstotne toCke.

47 Kvantitativna analiza u¢inkov v letih 2025-2027 je na voljo v poglavju 3.1 publikacije Pregled makroekonomskih gibanj z

napovedmi, junij 2025 | Banka Slovenije.

48 Dolgorogno ustaljeno razmerje opredeljujemo s kointegracijskim modelom, opisanim v okvirju 4.1 v Pregled makroeko-
nomskih gibanj, marec 2025 | Banka Slovenije.
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Slika 3.3: Scenarij
strukturno nizje rasti
produktivnosti dela

Slika 3.4: Scenarij
hitrejSega prelivanja rasti
plaé iz drzavnega v
zasebni sektor
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Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikaz osrednje napovedi in alternativnih poti rasti produktivnosti dela, predpostavljenih v scenariju. Pro-
duktivnost dela je dolo¢ena kot razmerje med realnim BDP in zaposlenostjo. Scenarij strukturno niZje rasti produktivnosti dela v
obdobju 2026-2028 predpostavlja 0,9-odstotno rast produktivnosti dela. Na sliki desno so prikazani u¢inki na rast BDP in inflacijo,
izrazeni kot razlika v odstotnih tockah glede na osrednjo napoved. U€inki so ovrednoteni z osrednjim makroekonomskim modelom
Banke Slovenije.

Odmik od dolgoro€nega ravnotezja Uginki hitrejSega prilagajanja rasti pla¢ v
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Vir: Ocene Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo je prikazan razkorak med ravnijo pla¢ v drzavnem in zasebnem sektorju kot odklon od dolgoroénega pov-
pre&ja. Ce so ostanki modela nad niclo, to pomeni, da so pla¢e v drzavnem sektorju vigje od ocenjenega dolgoro¢nega ravnotezja
z zasebnim sektorjem. Ce so ostanki pod niglo, so plage v drzavnem sektorju niZje od ocenjenega dolgorotnega ravnoteja. Na
sliki desno so prikazani u€inki hitrejSega prilagajanja pla¢ v zasebnem sektorju na rast BDP in inflacijo. U€inki so ovrednoteni z
osrednjim makroekonomskim modelom Banke Slovenije in izrazeni kot razlika v odstotnih tockah glede na osrednjo napoved.
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V primerjavi z mediano napovedi izbranih mednarodnih institucij Banka
Slovenije v obdobju 2025-2028 pri¢akuje v povprecju za 0,2 odstotne tocke
niZjo rast BDP, medtem ko je pricakovana rast cen Zivijenjskih potrebs¢in na
ravni mediane.

Zadnje razpoloZzljive napovedi gospodarske rasti za obdobje 2025-2028 kazejo po-
dobna pri¢akovanja mednarodnih institucij glede rasti ekonomske aktivnosti med insti-
tucijami (slika 4.1, levo). Za leto$nje leto institucije pri¢akujejo nekoliko slabSe obete,
predvsem zaradi pove€ane negotovosti glede ekonomskih politik, zlasti trgovinskih, in
geopoliticnih razmer v mednarodnem okolju. Ob postopni stabilizaciji razmer v prihod-
njih letih vse institucije pri¢akujejo rast ekonomske aktivnosti okoli 2,3 %, kar je skladno
s proizvodnim potencialom slovenskega gospodarstva. Najvi§jo gospodarsko rast v
letu 2025 napoveduje IMF, in sicer 1,1 %. Sledijo napovedi Banke Slovenije, Consen-
sus, EK, OECD, GZS in UMAR, ki pri¢akujejo rasti v visini 1,0 %, 0,9 % oziroma 0,8 %.
Napoved Banke Slovenije tako za 0,1 odstotne tocke presega mediano vseh napovedi
za tekocCe leto. Najnizji napovedi podajata EBRD in WIIW, in sicer 0,7 % oziroma 0,5 %.

V prihodnjem letu najvisjo rast gospodarske aktivnosti pricakujeta EK in GZS, obe v
visini 2,4 %, kar je za 0,2 odstotne tocke nad mediano vseh napovedi za obravhavno
leto. Sledijo napovedi IMF, OECD, Banke Slovenije in Consensus z 2,3 % oziroma
2,2 %, pri Cemer je napoved Banke Slovenije na ravni mediane, ki znasa 2,2 %. Naj-
nizjo rast BDP ponovno napovedujeta EBRD in WIIW, in sicer 2,0 % oziroma 1,8 %.
Za leto 2027 so na voljo napovedi gospodarske rasti Sestih institucij. Napoved Banke
Slovenije je z 2,4 % enaka mediani vseh razpolozljivih napovedi za obravnavano leto.
Za leto 2028 sta na voljo le dve napovedi, in sicer 2,4 % s strani IMF in 2,1 % s strani
Banke Slovenije.

Po obd&utni umiritvi cen Zivljenjskih potreb&¢in v letu 2024 vse institucije za leto 2025
napovedujejo inflacijo nad ciljno ravnijo denarne politike ECB (slika 4.1, desno). Ktemu
bodo prispevale zlasti cene hrane in storitev, ki skupaj ve¢ kot odtehtajo negativen pri-
spevek cen energentov. Proti koncu napovednega obdobja vecina institucij priCakuje
postopno umiritev inflacije proti 2,0 %. Za leto 2025 najvi$jo inflacijo predvideva WIIW
in sicer 2,8 %. Sledijo napovedi Banke Slovenije, EK, IMF, OECD in UMAR, vse na
ravni mediane vseh napovedi za tekocCe leto, ki znasa 2,5 %, medtem ko najniZjo rast
cen zivljenjskih potrebscin pricakujeta Consensus in GZS z 2,4 %.

V prihodnjem letu najvisjo inflacijo napovedujejo IMF, OECD in UMAR, in sicer 2,4 %.
Sledijo Banka Slovenije, EK in GZS, vse na ravni mediane vseh napovedi za obravna-
vano leto, ki znaSa 2,3 %. Najnizjo rast cen zivljenjskih potrebS¢in napovedujeta Con-
sensus in WIIW, in sicer 2,1 % oziroma 2,0 %. Za leto 2027 so tudi pri rasti cen Zivljenj-
skih potrebS¢&in na voljo napovedi Sestih institucij, pri Eemer najvisjo inflacijo pri¢akuje
OECD z 2,4 %, najnizjo pa WIIW z 2,0 %. Napoved Banke Slovenije predstavlja medi-
ano vseh napovedi za obravnavano leto, ki znasa 2,2 %. Za leto 2028 sta — tako kot
pri napovedih rasti BDP — na voljo le napovedi IMF in Banke Slovenije z 2,1 % ozi-
roma 2,0 %.
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Slika 4.1: Primerjava
napovedi BDP in inflacije
med institucijami

Primerjava napovedi rasti BDP Primerjava napovedi inflacije
3,0 letna rast v % 30 letna rast v %
2,7 2,7
24 24
2,1 2,1
1,8 1,8
15 1,5
12 1,2
0,9 0,9
0,6 0,6
0,3 0,3
0,0 0,0
g I o 35 2 o >
3 3
m2025 2026 m 2027 2028 m 2025 2026 m 2027 2028

Vir: Napovedi — Consensus Economics (november), EBRD (september), Evropska komisija (november), GZS (november), Medna-
rodni denarni sklad (oktober), OECD (december), UMAR (september), WIIW (oktober), Banka Slovenije (december).

Primerjava natanc¢nosti napovedi med institucijami razkriva, da je bila Banka
Slovenije v vseh preucevanih obdobjih (2001-2024, brez 2008 in 2009 ter 2009-
2024) med najbolj natan¢nimi pri napovedovanju rasti gospodarske aktivnosti
in cen Zivljenjskih potrebscin.

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potrebs¢in v obdobju 2001-
2024 ocenjujemo z analizo odstopanj med realiziranimi statistiCnimi vrednostmi in na-
povedmi spremenljivk iz preteklih obdobij.*® Pri tem uporabljamo naslednje kazalnike:
povpre¢no napako ocene (ME), povpreé¢no absolutno napako ocene (MAE), standar-
dno napako napovedi (STDEV), koren povpre¢ne kvadratne napake (RMSE) in stan-
dardizirani RMSE (SRMSE).%°

Med obravnavanimi institucijami so le stiri (Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) javno
objavljale napovedi skozi celotno opazovano obdobje, medtem ko vecina institucij po-
nuja napovedi Sele od leta 2004 (WIIW od leta 2008, OECD od leta 2009, EBRD pa od
leta 2011). Zaradi vecje negotovosti na zaCetku pretekle gospodarske krize sta v ana-
lizo vklju€eni obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje 2009-2024. Dodatno je, zaradi
posledic izbruha pandemije v letu 2020, kasnejSega moénejSega gospodarskega okre-
vanja ter zaCetka vojne v Ukrajini leta 2022, na koncu tekoCe analize vklju€en tudi od-
stavek o primerjavi natanénosti napovedi med institucijami v vseh obravnavanih ob-
dobijih do leta 2020 ter vklju€no z obdobjem 2020-2024.

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RSME so v obdobju 2001-2024 najnatan¢nejse
napovedi gospodarske rasti pripravljali EK, Banka Slovenije in UMAR, pri inflaciji pa so
bile najuspesnejSe napovedi Banke Slovenije, GZS in Consensus. Vrednost kazalnika
MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je v celotnem opazovanem obdobju gibala

49 Pri pregledu natanénosti napovedi med institucijami v obdobju 20012024 in v razli¢nih podobdobjih primerjamo tako

prve kot druge realizirane vrednosti z napovedmi spremenljivk. Napovedi drugih institucij so izbrane na nacin, da so ¢a-
sovno najblizje napovedim Banke Slovenije.

50 Za podrobnejsi opis razliénih statistinih metod glej Cimperman in Savsek (2014): Natanénost napovedi makroekonom-
skih agregatov Slovenije.
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vintervalu med 0,6 in 2,6 oziroma med 0,8 in 2,5, medtem ko je vrednost kazalnika RMSE
nihala med 0,8 in 3,8 oziroma med 1,1 in 3,7.5' Pri napovedih inflacije so bile institucije
nekoliko natanénejSe, saj so se vrednosti preuCevanih kazalnikov med institucijami gibale
v ozjih razponih, in sicer med 0,2 in 1,5 za MAE ter med 0,3 in 2,3 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so glede na kazalnika MAE in RMSE najpre-
ciznej8e napovedi gospodarske rasti ponovno objavljale EK, Banka Slovenija in UMAR,
pri napovedih inflacije pa so bile tudi v tem ¢asovnem intervalu najnatan¢nej$e napovedi
Banke Slovenije, Consensus in GZS. V primerjavi s celotnim obdobjem (2001-2024) so
napovedi gospodarske rasti v izbranem obdobju nekoliko natanénejSe, saj izkljucitev let
2008 in 2009 odstrani ucinek vecje volatilnosti v Casu svetovne gospodarske krize. Vre-
dnost kazalnika MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je v preu¢evanem obdobju
tako gibala na intervalu med 0,6 in 2,2 oziroma med 0,8 in 2,1, vrednost kazalnika RMSE
pa med 0,8 in 2,8 oziroma med 1,1 in 2,6. Natan¢nost napovedi inflacije je ostala razme-
roma nespremenjena, saj so se vrednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celotnim obdob-
jem gibale v intervalih med 0,2 in 1,6 za MAE in med 0,2 in 2,3 za RMSE.

V obdobju 2009-2024 sta gospodarsko rast ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE
najnatancneje napovedovali EK in GZS, sledili so OECD, Banka Slovenije in UMAR,
medtem ko so pri napovedovaniju inflacije najmanjSe napake dosegle Banka Slovenije,
Consensus in OECD. Natan¢nost napovedi gospodarske rasti se je v primerjavi s ce-
lotnim obdobjem (2001-2024) nekoliko izboljSala, kar se odraza zlasti v intervalu vre-
dnosti kazalnika RMSE, ki za preuevano obdobje znasa med 0,8 in 3,3 oziroma med
1,2 in 3,1. Razpon vrednosti kazalnika MAE je ostal razmeroma nespremenjen in zna-
Sal med 0,6 in 2,6 oziroma med 0,9 in 2,4. Ocena natan¢nosti napovedi inflacije se je
malenkost poslabsala, kar je razvidno iz intervala vrednosti kazalnika RMSE, ki znasa
med 0,1 in 2,6. Podobno kot pri napovedih gospodarske rasti je razpon vrednosti ka-
zalnika MAE ostal podoben in je znasal med 0,1 in 1,6.

Napake napovedi rasti realnega BDP so se v letih 2020 in 2021 opazno
povecale, medtem ko so k poslabsanju natan¢nosti napovedi inflacije bistveno
prispevale napake v letih 2022 in 2023.

V pregledu natanénosti napovedi, ki vklju€ujejo obdobje 2020-2024, so napake pri na-
povedih gospodarske rasti postale izrazitejSe. To je predvsem posledica vedje nesta-
novitnosti ob izbruhu pandemije leta 2020 in relativno mo¢nejSega gospodarskega
okrevanja v letu 2021. Medtem ko je spodnja meja intervala kazalnikov MAE in RMSE
za napovedi rasti BDP ostala razmeroma nespremenjena, z razlikami med 0,1 in
0,2 vrednostne to¢ke (upostevajo€ oba kazalnika, prvo in drugo realizirano vrednost ter
razlicna obdobja), je zgornja meja teh kazalnikov z vklju€itvijo obdobja 2020-2024 ob-
Cutneje narasla, in sicer med 0,1 in 0,6 vrednostne to¢ke. Pri napovedih rasti cen ziv-
lienjskih potrebscin je bila natanénost najmoCneje zaznamovana z vojno v Ukrajini in
spremljajoim porastom cen energentov v letu 2022, ki se je v letu 2023 prelil tudi v
druge podkomponente inflacije. Poslediéno se je zgornja meja intervala kazalnikov
MAE in RMSE poviSala med 0,5 in 1,5 vrednostne to¢ke, medtem ko je spodnja meja
njunih vrednosti ostala nespremenjena.

51 Pri analizi natan¢nosti napovedi rasti realnega BDP sta za vsak kazalnik podana dva intervala, ki se nanasata na pri-

merjavo s prvo oziroma drugo realizirano vrednostjo. Pri napovedih inflacije tak$no razlikovanje ni potrebno, saj zgodovin-
ski podatki od leta 2007 dalje za to spremenljivko niso ve¢ predmet revizij. Vsi izrauni temeljijo na spomladanskih in
jesenskih napovedih institucij, pri Eemer so zajete napovedi za tekoce in naslednje leto.
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesec¢ni ravni, Slovenija

12 mes. do 3 mes.do 3 mes. do 2025 2025 2025 2025 2025
2023 2024 .
sep. 25 sep.24  sep.25 jul. avg. sep. okt. nov.
Gospodarska gibanja
ravnotezje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime -3,8 2,7 2,7 -2,4 24 -3,2 24 -1,6 -1,0 -0,8
- predelovalne dejavnost -8,3 =77 -7,3 -6,7 -6,0 -7,0 -6,0 -5,0 -5,0 -5,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj -4,9 -1.2 -0,9 0,9 -0,7 0,4 -15 -1,0 -2,0
- predelovalne dejavnost =-3,7 0,9 -0,2 3,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 -1,8
Gradbenistvo: - skupaj 19,4 -94 2,9 -15,8 254 23,0 25,0 278 36,0
- stavbe 10,5 -12,6 2,0 -175 19,6 16,7 11,8 28,7 39,3
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 04 1,9 1,0 24 1,8 05 0,7 4,0
Trgovina z motornimi vozili in popravila 11,5 6,7 45 6,7 6,2 6,8 75 45
Trgovina na drobno brez vozil -4.6 0,7 08 2,7 -0,8 -0,9 -1,2 -0,2
Druge zasebne storitve 2,5 1,5 0,7 1,0 2,9 1,6 1,3 55
Trg dela medletna rast v %
Povpreéna bruto placa 9,7 6,2 6,5 6.4 6,2 58 58 7,0
- zasebni sekfor 94 71 54 75 53 54 4,6 58
- javni sektor 10,3 4.6 8,5 42 76 6,1 7,7 9,0
Povprecna realna neto placa’ 4,0 18 35 2,7 2,0 1,6 1,5 29
Stopnja registrirane brezposelnost (v %) 5,0 46 46 45 45 45 45 45
Registrirane brezposelne osebe -14,0 -5,6 -2,1 =57 -0,5 -13 04 0,2 05 0,2
Delovno aktivno prebivalstvo 13 1.1 -0,1 1.1 -0,4 -04 -0,4 -04
- storitve pretezno zasebnega sektorja 14 11 -0,5 11 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
- storitve pretezno javnega sekiorja 09 1,2 1,0 14 1,0 1,0 1,0 1,0
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 72 2,0 2,1 1,1 29 29 3,0 2,7 31 24
- storitve 7,7 48 39 5,0 38 37 37 38 37 34
- industrijsko blago brez energentov 54 0,6 0,5 -0,8 1,0 0,6 18 0,7 04 -0,0
- hrana 11,8 1,9 44 1,7 6,7 7.1 6,8 6.4 6,0 47
- energent 2,2 -2,3 -33 -6,4 -2,6 -1,6 -39 -24 2,3 0,6
Kazalnik osnovne inflacije? 6,7 2,9 2,3 23 25 23 2,9 24 2,2 1,8
Tekodi racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekogega racuna 48 45 41 6,5 5,0 6,1 3,1 58 3,6
1. Blago 0,9 0,6 0,3 1,8 0,5 25 -1,0 0,1 0,0
2. Storitve 57 55 55 6,5 6,7 6,0 6,8 72 53
3. Primarni dohodki -1,1 -1,1 -0,7 -1,2 -1,3 -14 -14 -0,9 -0,4
4. Sekundarni dohodki -0,7 -0,5 -1,0 -0,6 -1,0 -1,0 -1,2 -0,6 -1,3
nominalna medletna rast v %
Izvoz blaga in storitev -0,3 21 2,3 9,2 0,9 -0,4 -34 6,0 1,3
Uvoz blaga in storitev -6,2 2,5 2,3 6,6 1,8 2,2 -1,8 44 6,0
Javne finance 2023 2024 12 mes. do 2024 2025
Konsolidirana bilanca® . okt. 25 __ Jan—okt. __jan—okt.
mio EUR %BDP medl.rastv% mio EUR medl.rastv% mio EUR medl.rastv %
Prihodki 25.035 27.918 41,5 74 22.478 10,6 23.758 57
Davki 21.977 24,547 36,6 6,8 20.172 11,8 21.374 6,0
Prejeta sredstva iz EU 1.084 1.040 1,3 -9,0 611 -111 487 -20,2
Ostali 1.974 2.331 36 22,2 1.695 6,2 1.897 11,9
Odhodki 27.308 28.871 43,5 49 23.031 8,8 24763 75
Tekoci odhodki 11.572 12.910 19,5 6,5 10.325 14,6 11.146 8,0
- place in drugi izdatki zaposlenim 6.094 6.539 10,2 11,4 5411 71 6.065 12,1
- izdatki za blago in storitve 3.869 4.368 6,5 57 3417 14,9 3.604 55
- obrest 711 793 1,2 35 710 14,0 743 46
Tekodi transferji 12.050 12.794 19,2 5,0 10.567 8,1 11.259 6,5
- transferji posameznikom in gospodinjstvo 9.731 10.397 15,5 47 8.662 8,5 9.160 58
Investicijski odhodki, ransferji 3.014 2531 38 -5,1 1.634 -11,2 1.769 8,3
Saldo -2.274 -953 -2,0 -553 -1.005

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloenimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so neprila-
gojeni. Mesecni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeni$tvu in storitvah so realni. Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije za povpreéne place pred letom 2023
prilagojene na podlagi stopen; rasti prej$njih serij. (1) deflator HICP. (2) Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. (3) Konsolidirane bilance drzavnega proracuna,
proracuna 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

2022 2023 2024 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 2022 2023 2024 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

Slovenija evrsko obmoc¢je
Gospodarska gibanja Cetrtletna rast v %
BDP 05 -06 09 08 04 06 01 03
- industrija -04 -12 03 02 02 20 02 -00
- gradbeni$tvo 47 -19 55 54 01 06 -0,0 -0,0
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 43 37 1,7 -01 05 02 02 03
- storitve preteZno zasebnega sektorja (brez OPQ) -03 01 08 12 02 07 02 03
Domaca potrosnja 23 01 0,3 09 04 05 03 05
- drzava -11 -05 19 08 06 00 04 07
- gospodinjstva in NPISG' 08 02 -04 -04 05 02 03 02
- bruto investicije 14 04 -21 2,5 00 15 05 13
- bruto investicije v osnovna sredstva 15 -03 29 42 07 26 -1,7 09
medletna rast v %
BDP 27 24 17 16 -06 08 17/ 36 04 09 13 14 13 13
- industrija -10 65 38 42 -17 13 -10 07 -17 -07 -06 23 23 27
- gradbeni$tvo 15 18 -37 -17 -67 39 142 -04 17 -07 -05 -07 -02 04
- storitve pretezno javnega sekforja (OPQ) 1,7 08 18 21 13 21 21 28 10 15 19 16 12 12
- storitve pretezno zasebnega sekforja (brez OPQ) 52 11 12 11 -01 12 21; 42 06 08 08 11 12 14
Domaca potrosnja 39 -00 33 11 09 -01 35 40 01 06 16 19 25 17
- drzava -06 21 73 38 19 -07 12 13 15 22 22 20 14 17
- gospodinjstva in NPISG 39 -00 38 26 02 22 10 53 05 13 19 12 15 11
- bruto investicije 81 -16 -13 49 14 -48 122} 35 -22 -25 04 37 62 34
- bruto investicije v osnovna sredstva 47 55 -03 -27 -53 -01 91 21 24 -20 -19 22 28 24
- prispevek zalog k rast BDP, v o. t. 08 -16 -02 -05 15 -11 06 03 -10 -01 06 04 07 02
Trg dela cetrtletna rast v %
Zaposlenost -01 -0,3 -0,0 0,0 02 02 01 0,2
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) -03 -05 -02 -01 01 02 01 01
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 03 06 05 02 03 02 03
medletnarast v % Vir:
Zaposlenost 29 15 05 00 -06 -05 -04; 24 15 09 07 08 07 06
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 3.1 15 01 -05 -11 -11 -10¢ 27 16 08 06 06 06 05
- pretezno javne sforitve (OPQ) 20 16 20 20 15 19 19 15 13 15 13 14 11 09
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 49 96 62 60 68 70 68 45 53 45 41 38 40 40
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 77 96 65 61 54 55 61 50 55 44 40 37 39 39
- pretezno javne storitve (OPQ) -33 95 51 60 11 114 93f 34 48 47 42 41 42 44
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 52 87 49 44 67 55 46t 33 64 45 35 32 33 33
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® -12 -12 14 18 37 22 10 -19 03 15 09 10 08 09
ILO stopnja brezposelnost, v& 40 37 37 35 40 32 42 68 66 64 6,1 66 63 64
Menjava s tujino cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -09 -00 -06 04 01 23 -04 07
Realni uvoz blaga in storitev 05 25 -22 0,0 01 22 -01 1,3
medletnarast v %
Realni izvoz blaga in storitev 74 -19 23 37 10 03 -11 73 -12 06 05 23 01 27
Realni uvoz blaga in storitev 93 45 43 33 29 -09 o7 84 -20 -01 11 35 24 37
Tekodi raéun plagine bilance v % BDP* -09 48 45 45 43 45 41 -07 00 00 00 00 00 0,0
Prispevek neto izvoza k rast BDP, v 0. t -10 24 13 05 -14 09 -14 -02 04 03 -03 -05 -11 -03
Financiranje v % BDP
Bilan¢éna vsota bank 91,0 849 829 829 837 843 83,6:272,3 2551 253,2 253,2 253,2 253,8 252,2
Posojila podjetem 201 175 16,3 163 16,5 164 16,4} 36,3 340 329 329 328 32,7 326
Posojila gospodinjstvom 215 19,9 20,1 20,1 20,2 204 206; 48,0 452 437 4377 434 433 432
Inflacija v %
HICP 93 72 20 12 21 22 29 84 54 24 22 23 20 21
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 59 67 29 22 23 24 25 40 50 28 27 26 24 23
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 72,8 68,3 66,6 666 695 693 ..; 893 870 871 87,1 87,7 882
Saldo drzave* -30 26 -09 -09 -16 -17 .. -34 -35 -31 -31 -30 -28
- plagilo obrest* 11 12 13 13 14 13 171719 19 19 19
- primarni saldo® -19 -13 03 03 -02 -05 i =17 18 12 12 10 -0,9

SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preraCuni Banke Slovenije.

Opomba: Za izratun medletnih stopenj rasti so uporabljeni neprilagojeni podatki, za izratun tekocCih stopen; rasti pa desezonirani. (1) Podatki za Slovenijo so izraunani kot
razlika desezoniranih podatkov za konéno potro$njo skupaj in konéno potro$njo 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 in
nominalno produktivnostjo dela. (4) 4-Cetrtletne drsece vsote.
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Tabela 5.3: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

) 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2024
Realn BDP ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEV\ ME MAE STDEVV ME MAE STDEV} ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 060 12 1804 09 11 :-01 13 20 | -34 34 38 04 10 12 ;01 13 19
Consensus 02 14 2004 11 13 101 15 22 /-35 35 33 {05 12 15 103 15 20
EBRD 07 13 15
EK 02 13 17103 11 13 02 14 18 {-27 27 28 (05 11 13 | 04 13 17
GZS 03 14 1908 10 11 01 16 21 31 31 36 07 13 14 {03 14 19
MDS 04 15 2003 10 13 {04 17 23 [ -30 30 34 [ 07 13 16 | 05 15 20
OECD 05 13 17
UMAR 062 13 17102 10 12 :02 15 19 25 25 23 04 12 14 |03 14 17
WIW -04 22 34
naslednje leto
BS -08 23 35 -12 25 46 06 22 30 63 63 81 03 19 27 | -08 25 38
Consensus -08 25 38 -14 29 51  -05 24 31  -60 66 93 03 21 29 |-08 27 40
EBRD -00 24 33
EK -09 22 35 -14 26 45 06 21 29 56 63 89 04 19 26 | -08 24 37
GZS -06 26 39 -17 36 61 03 23 30 63 63 86 00 22 29 06 26 39
MDS -07 23 35 -12 24 44  -05 22 30 58 58 82 03 19 27 08 25 38
OECD -04 23 32
UMAR -08 25 37  -14 26 46 | -05 24 32 59 63 89 04 21 28 | -08 27 39
WIW 04 26 34
jesenska napoved
tekoce leto
BS 03 o7 0902 06 O7 03 08 09 -12 12 03 , 04 06 08 ;03 08 09
Consensus 01 o7 104,00 07 09 02 08 10  -16 16 05 03 07 08 | 02 08 10
EBRD 05 09 10
EK 062 06 0802 06 07 03 06 08 |-08 08 01 03 06 07 02 06 08
GZS 63 o7 0800 08 10 04 oO07 08 | -13 13 02 04 O7 O7 ;03 O7 08
MDS 061 09 12,02 08 10 ;01 09 13  -21 21 18 03 08 10 ;02 09 12
OECD 04 07 09
UMAR 062 o6 0800 06 08 {02 06 09 [ -11 11 04 [ 03 06 08 ;02 07 09
WIW 01 11 16
naslednje leto
BS -04 22 36 10 25 45  -01 21 31  -59 59 81 02 19 27 |-04 25 38
Consensus -05 23 35 -13 26 44  -01 21 30 [ -55 62 87 01 19 26 |-05 25 37
EBRD 04 24 34
EK -04 21 34 -10 24 43  -01 19 29 55 56 78 01 18 25 -04 23 36
GZS -04 23 36  -13 30 52 00 20 29 55 62 87 02 19 27 | -04 24 37
MDS -04 23 36 | -10 25 45 {-01 22 32 | -55 63 89 | 00 19 28 |05 25 39
OECD -01 21 31
UMAR -06 22 35 -11 24 43 :-03 21 31  -54 59 83 02 18 27 |-06 24 37
WIW -04 22 31

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

) 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2024
Realn BDP ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEV\ ME MAE STDEVV ME MAE STDEV} ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 13 19,06 09 11 :-01 15 22 :-33 33 3904 11 15101 15 21
Consensus 03 15 21,06 11 13 .01 17 24 /-33 33 3406 13 17103 16 22
EBRD 07 12 14
EK 03 13 17,04 11 13 .03 14 19 -26 26 29 06 12 14| 04 14 18
GZS 04 14 19110 11 11 :02 15 21 -29 29 37 07 12 14,04 14 19
MDS 04 15 2004 11 13104 17 23 1-29 29 35i07 13 17105 15 21
OECD 05 15 19
UMAR 062 14 18,03 10 12 :02 16 20 -24 24 23 05 13 16 03 15 18
WIW -04 21 32
naslednje leto
BS -07 22 34 10 24 46  -05 21 28 63 63 79 02 18 2508 24 37
Consensus -07 24 36  -12 29 51 :-05 22 29 -60 64 91 -02 20 2707 26 38
EBRD -01 22 30
EK -08 22 33 -12 25 45 -06 20 27  -57 62 87 03 18 24 -08 24 36
GZS -06 25 37  -15 36 61 -03 21 28  -63 63 83 00 21 27 -06 25 37
MDS -07 22 34 10 23 44 -05 21 28 59 59 80 02 18 2507 24 36
OECD -04 21 29
UMAR -08 24 35 -12 26 46  -05 22 29 -60 62 87 03 20 2608 26 38
WIW -04 24 31
jesenska napoved
tekoce leto
BS 063 09 12,03 06 0703 10 14 -11 11 04 05 09 1104 10 12
Consensus 062 10 1302 07 0902 11 14 -14 14 06 04 09 1203 10 13
EBRD 06 11 16
EK 03 09 12,03 07 0703 10 14 -07 O7 01,04 09 1203 09 13
GZS 063 09 12402 07 0904 10 13 /-1 11 01,05 09 11,04 09 12
MDS 062 11 14,04 09 11 .01 12 16 20 20 19 04 10 13,02 11 15
OECD 04 09 13
UMAR 62 08 11,02 06 0803 09 12}{-09 09 03{03 08 10703 09 11
WIW 01 14 19
naslednje leto
BS -03 22 34 -08 25 45 -00 20 29 -60 60 78 02 18 25 -04 24 37
Consensus -05 21 33 -12 25 44 -01 19 27 -55 60 85 00 1,8 2405 23 36
EBRD 04 23 32
EK -03 20 32 -08 24 43 -00 18 27  -55 55 76 02 17 24 04 22 35
GZS -03 22 35 -12 30 5200 19 27 -55 60 85 02 18 2504 23 36
MDS -04 22 35 -09 24 46 -01 21 30 -56 62 8701 1,8 2604 24 37
OECD -00 22 30
UMAR -05 21 33 10 23 43 :-03 20 29 -54 57 81 01 18 2506 23 36
WIW -04 20 28

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.5: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
Real BDP 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 2004-2024:2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 20042024
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,7 1,1 20 43 1,2 18 0,5 0,7 05 05 0,4 05
Consensus 19 13 2,1 42 1,5 2,0 0,5 0,9 05 05 0,5 05
EBRD 1,6 0,4
EK 1,6 1,3 1,8 34 14 1,7 0,4 08 0,4 0,4 0,5 0,4
GZS 1,9 1,3 2,1 4,0 1,5 1,9 0,5 0,9 05 05 0,5 05
MDS 2,0 1,2 22 338 1,7 2,0 0,5 038 05 05 0,6 05
OECD 1,7 0,4
UMAR 1,6 11 1,8 30 14 1,7 0,4 08 0,4 0,4 0,5 0,4
Wiw 33 038
naslednje leto
BS 35 44 3,0 8,5 2,6 338 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 38 5,0 3,1 838 28 39 1,0 33 038 11 0,9 1,0
EBRD 32 08
EK 35 44 29 8,4 26 3,7 1,0 30 0,7 1,0 08 1,0
GZS 338 57 30 8,7 28 38 11 38 0,7 11 0,9 1,0
MDS 35 43 3,0 8,2 2,6 3,7 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3.1 038
UMAR 3,7 45 3,1 8,6 238 39 1,0 3,1 038 11 0,9 1,0
WIw 33 08
jesenska napoved
tekoce leto
BS 09 0,7 1,0 1,2 08 09 0,2 05 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 038 1,0 1,6 09 1,0 0,3 0,6 0,2 0,2 0,3 0,3
EBRD 11 0,3
EK 038 0,6 08 08 038 08 0,2 0,4 0,2 0,1 0,3 0,2
GZS 09 09 0,9 1,3 038 09 0,2 0,6 0,2 0,2 0,3 0,2
MDS 1,2 1,0 1,3 25 1,0 1,2 0,3 0,7 0,3 03 0,3 0,3
OECD 0,9 0,2
UMAR 08 0,7 0,9 1,1 08 09 0,2 05 0,2 0,1 0,3 0,2
WiIw 1,6 0,4
naslednje leto
BS 35 4,3 3,0 8,2 2,6 3,7 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 35 43 29 8,2 2,6 3,7 0,9 29 0,7 1,0 08 0,9
EBRD 33 08
EK 33 4,1 28 78 25 35 0,9 28 0,7 09 08 0,9
GZS 36 49 28 8,2 26 36 1,0 33 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 3,6 44 3,1 8,4 2,7 38 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 3,0 0,7
UMAR 34 4,2 3,0 79 2,6 3,7 0,9 28 0,7 1,0 0,9 0,9
Wiw 3,0 0,7

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

RMSE SRMSE
Real BDP 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 2004-2024:2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 20042024
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,9 1,1 22 43 1,5 2,0 0,5 08 0,6 05 0,5 05
Consensus 20 13 23 41 1,7 2,1 0,6 0,9 0,6 05 0,6 0,6
EBRD 1,6 0,4
EK 1,7 1,3 1,9 33 1,5 18 0,5 0,9 05 0,4 0,5 05
GZS 1,9 14 20 39 1,5 1,9 0,5 1,0 05 05 0,5 05
MDS 2,0 1,3 23 338 1,8 2,1 0,6 0,9 0,6 05 0,6 0,6
OECD 1,9 05
UMAR 1,7 1,2 20 29 1,6 18 0,5 08 05 0,3 0,6 05
Wiw 3,1 038
naslednje leto
BS 34 44 28 8,4 25 3,7 1,0 3,1 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 3,6 4,9 28 838 2,6 338 1,0 34 0,7 11 0,9 1,0
EBRD 29 08
EK 34 44 2,7 8,4 24 36 1,0 30 0,7 1,0 0,9 1,0
GZS 3,7 57 2,7 8,6 2,6 3,7 11 39 0,7 1,0 0,9 1,0
MDS 33 43 2,7 8,1 24 36 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 28 0,7
UMAR 35 45 29 8,6 2,6 338 1,0 3,1 038 1,0 0,9 1,0
WIw 3,1 08
jesenska napoved
tekoce leto
BS 1,2 0,7 14 11 1,2 1,3 0,3 05 0,4 0,1 04 0,3
Consensus 1,2 09 14 1,5 1,2 13 0,4 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4
EBRD 1,6 0,4
EK 1,2 0,7 14 0,7 1,3 1,3 0,4 05 0,4 0,1 04 0,3
GZS 1,2 09 1,3 1,1 1,2 1,2 0,3 0,6 0,3 0,1 0,4 0,3
MDS 14 11 1,6 24 1,3 1,5 0,4 0,7 04 03 0,5 0,4
OECD 1,3 0,3
UMAR 11 08 1,2 0,9 11 11 0,3 05 0,3 0,1 04 0,3
WiIw 1,8 05
naslednje leto
BS 34 4,3 28 8,1 25 3,6 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 33 43 2,6 8,1 24 35 0,9 3,0 0,7 1,0 08 0,9
EBRD 3,1 08
EK 32 4,1 26 7,7 23 34 0,9 28 0,7 09 08 0,9
GZS 34 49 26 8,1 25 35 1,0 34 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 34 43 29 8,3 25 3.7 1,0 30 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 29 038
UMAR 33 4,1 28 79 25 35 1,0 29 0,7 09 0,9 1,0
WIwW 28 0,7

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.7: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

HICP/CPI 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2024
ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEV\ ME MAE STDEVV ME MAE STDEV} ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 04 0503 05 06 -00 03 04 02 03 04 01 04 05} 00 03 04
Consensus -01 06 08 00 06 08 -01 06 08 -00 O7 10 -01 O6 08 -00 06 08
EK 01 o6 09 -00 04 07 01 06 10,02 02 01,01 06 0902 05 09
GZS -01 04 05 02 05 06 -02 04 05 01 02 03 -01 04 06 ,-01 04 05
MDS 03 o7 09,04 07 0902 06 0910 10 08 03 06 09} 04 07 09
OECD -01 06 08
UMAR 062 06 0801 06 08,03 06 09 04 04 01,02 06 0903 06 08
WIW -01 11 16
naslednje leto
BS 04 14 22 105 14 18103 15 25 -12 15 21,05 14 2203 15 23
Consensus 01 15 23,00 15 2001 15 25 -6 16 13,02 15 2301 15 23
EK 01 15 23 |04 15 19 :03 15 26  -12 13 18 02 16 24 03 15 24
GZS 01 14 23102 15 2001 14 25 -12 15 2103 14 2301 14 23
MDS 02 15 2203 15 18 01 15 26  -05 11 15,02 15 2302 15 23
OECD 02 15 26
UMAR 03 14 23102 12 16 03 15 27 -09 14 20 04 14 23, 04 15 24
WIW 04 16 28
jesenska napoved
tekoce leto
BS -01 02 02 ,-02 03 04 -01 01 O1 -04 04 03 -01 02 02;-01 01 02
Consensus -1 03 03 -02 04 05-00 02 02 -04 04 02 -00 02 03 ;-00 02 03
EK -02 03 04 -05 05 06 -01 01 02 -04 04 05 02 02 04 -01 02 02
GZS -1 03 04 -02 03 04 -00 03 04 -02 03 04 -001 03 04 ,-01 03 03
MDS -00 04 05, ,-01 O5 0601 03 04 00 04 06 00 04 05 00 03 04
OECD -00 02 02
UMAR -01 03 04  -04 05 05 00 02 03 6 -04 04 04 01 03 0400 02 03
WIwW -01 04 04
naslednje leto
BS o1 11 147,00 11 15,01 12 19 -0 16 23,02 11 16 01 12 18
Consensus 060 13 21 /02 115 2001 12 2216 16 2202 13 20} 01 13 21
EK -00 14 21 -04 14 1801 14 23 12 16 23 01 14 21} 01 14 21
GZS -01 15 22 -00 13 17 :-01 15 25 -10 18 25 -00 14 22 01 15 22
MDS 01 14 2101 13 16 {02 14 24  -09 15 21,02 14 2102 14 22
OECD 00 14 22
UMAR 00 13 2002 12 16 02 14 2412 18 25i01 13 20| 01 14 21
WIW 02 13 24

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.8: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

HICP/CPI 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2024
ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEV\ ME MAE STDEVV ME MAE STDEV} ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 04 0503 05 06 -00 03 04 02 03 04 01 04 05} 00 03 04
Consensus -01 06 08,01 07 08 -01 06 08 -00 O7 10 -01 O6 08 -00 06 08
EK 01 o6 0900 05 07,01 06 10,02 02 01,01 06 10702 05 09
GZS -01 04 06 02 05 oO7 -02 04 05 01 02 03 -01 04 06 -01 04 06
MDS 03 o7 0905 07 0902 06 08 ;10 10 08 03 06 09} 04 07 09
OECD -01 06 08
UMAR 062 06 0801 06 08,03 06 09 04 04 01,02 06 0903 06 08
WIW -01 11 16
naslednje leto
BS 04 15 22,05 14 1803 15 24  -12 15 21,05 15 22103 15 23
Consensus 01 15 23,00 16 2001 15 24 -6 16 13,02 15 2301 15 23
EK 01 15 23 |04 16 19 :03 15 25 -12 13 18 02 16 24 03 15 24
GZS o1 15 23102 115 21:01 14 24 12 15 2103 15 2301 15 23
MDS 02 15 2203 15 18 01 15 25 -05 11 15,03 15 2302 15 23
OECD 02 15 25
UMAR 03 14 23102 12 16 03 15 26  -09 14 20 04 14 23, 04 15 24
WIW 04 16 27
jesenska napoved
tekoce leto
BS -01 02 02 ,-02 03 04 -01 01 O1 -04 04 03 -01 02 02;-01 01 02
Consensus -01 03 03 -02 04 05-00 02 02 -04 04 02 -00 03 03 ;-00 02 03
EK -02 03 03 ,-05 05 06 -01 01 02 -04 04 05 ,-02 03 04 -01 02 02
GZS -1 03 04 -02 03 04 -00 03 04 -02 03 04 -01 03 04,00 03 03
MDS -00 04 05, ,-01 O5 0601 03 04 00 04 06 00 04 05 00 03 04
OECD -00 02 02
UMAR -01 03 04  -04 05 05 00 02 03 6 -04 04 04 01 03 0400 02 03
WIwW -01 04 04
naslednje leto
BS 01 12 147,01 11 15,01 12 18  -10 16 23,02 11 16 01 12 18
Consensus 060 13 21 /02 115 2001 12 2116 16 2202 13 20} 01 13 21
EK -00 14 21 -04 14 1801 14 23 12 16 23 01 14 21} 01 14 21
GZS -01 15 22 -00 13 17 :-01 15 24 10 18 25 -00 14 2201 15 22
MDS 01 14 21,00 13 16 02 14 23 -09 15 21,02 14 2102 14 22
OECD 00 14 22
UMAR 00 13 21,02 12 16 02 14 2312 18 2502 13 20| 01 14 21
WIW 02 13 23

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.9: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
HICRICPI 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 2004-2024:2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 20042024
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 05 0,6 0,4 0,4 05 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
Consensus 08 0,7 08 0,7 08 08 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
EK 09 0,6 1,0 0,2 09 09 0,3 0,3 0,4 0,0 0,3 0,4
GZS 05 0,6 0,5 0,2 0,6 05 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
MDS 09 1,0 0,9 1,1 09 09 0,3 05 0,3 0,3 0,3 0,4
OECD 08 0,3
UMAR 09 0,7 0,9 0,4 09 09 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,4
WIwW 1,5 0,6
naslednje leto
BS 22 18 23 1,9 22 22 08 0,9 09 0,6 08 0,9
Consensus 22 18 24 1,8 23 23 038 1,0 09 0,6 08 0,9
EK 23 18 25 1,7 23 23 0,9 0,9 09 05 0,9 1,0
GZS 22 18 24 1,9 23 22 0,9 1,0 09 0,6 0,9 0,9
MDS 22 1,7 24 1,1 22 22 08 0,9 09 0,4 08 0,9
OECD 24 09
UMAR 23 15 2,6 1,7 23 24 0,9 08 1,0 05 0,9 1,0
Wiw 2,6 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 05 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
EK 0,4 0,7 0,2 05 0,4 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1
GZS 04 0,4 0,4 0,3 04 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
MDS 05 0,6 0,4 0,4 05 04 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
UMAR 0,4 0,6 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WIw 0,4 0,2
naslednje leto
BS 1,6 14 1,7 1,9 1,6 1,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Consensus 20 18 2,1 22 20 2,0 08 1,0 038 0,7 0,7 08
EK 20 1,7 22 20 2,1 21 08 0,9 08 0,6 08 0,9
GZS 2,1 1,6 23 20 22 22 08 08 09 0,6 08 0,9
MDS 2,0 1,5 23 1,7 2,1 21 08 08 09 05 08 0,9
OECD 2,1 038
UMAR 2,0 1,5 22 22 2,0 21 08 038 038 0,7 0,7 0,9
WIw 23 09

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 5.10: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
HICRICPI 2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 2004-2024:2001-2024 2001-2008 2009-2024 2008-2009 brez 08-09 20042024
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 05 0,7 0,4 0,4 05 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
Consensus 08 0,7 08 0,7 08 08 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
EK 09 0,7 1,0 0,2 09 09 0,3 0,4 0,4 0,0 0,3 0,4
GZS 0,6 0,6 0,5 0,2 0,6 0,6 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
MDS 09 1,0 0,9 1,1 09 09 0,3 05 0,3 0,3 0,3 0,4
OECD 08 0,3
UMAR 09 08 0,9 0,4 09 09 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,4
WIwW 1,5 0,6
naslednje leto
BS 22 18 23 1,9 22 22 08 0,9 09 0,6 08 0,9
Consensus 22 18 24 1,8 23 23 038 1,0 09 0,6 08 0,9
EK 23 18 25 1,7 23 23 0,9 0,9 09 05 0,9 1,0
GZS 22 1,9 24 1,9 23 22 0,9 1,0 09 0,6 0,9 0,9
MDS 22 1,7 24 1,1 22 22 08 0,9 09 0,4 08 0,9
OECD 24 09
UMAR 23 15 2,6 1,7 23 24 0,9 08 1,0 05 0,9 1,0
Wiw 2,6 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 05 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
EK 0,4 0,7 0,2 05 0,4 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1
GZS 04 0,4 0,4 0,3 04 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
MDS 05 0,6 0,4 0,4 05 04 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,1
UMAR 0,4 0,6 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1
WIw 0,4 0,2
naslednje leto
BS 1,6 14 1,7 1,9 1,6 1,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7
Consensus 20 1,9 2,1 22 20 2,0 08 1,0 038 0,7 0,7 08
EK 20 1,7 22 20 2,1 21 08 0,9 08 0,6 08 0,9
GZS 2,1 1,6 23 20 22 22 08 08 09 0,6 08 0,9
MDS 2,0 1,5 23 1,7 2,1 21 08 08 09 05 08 0,9
OECD 2,1 038
UMAR 2,0 1,5 22 22 2,0 21 0,7 038 038 0,7 0,7 0,9
WIw 23 09

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

DDV
EBRD

ECB

EPU
ESA
ETS 2

EU
EUR
FURS
GURS

HICP
IMF
NATO
NGEU
OECD
OPEC
OVE
PMI
SPTE
SURS
uLC
UMAR

WIIW

ZDA
ZRSZ

bruto domadi proizvod

Banka Slovenije

davek na dodano vrednost

Evropska banka za obnovo in razvoj (angl. European Bank for Reconstruction and
Development)

Evropska centralna banka

evrsko obmocje

negotovost ekonomskih politik (angl. Economic Policy Uncertainty)

Evropski sistem racunov (angl. European System of Accounts)

Sistem trgovanja z emisijskimi kuponi za stavbni sektor, sektor cestnega prometa in dodatne
sektorje, zlasti manjSe naprave za proizvodnjo elektricne energije in manj$e industrijske
naprave, ki niso vkljucene v obstojeci sistem ETS 1

Evropska unija

evro

Finan¢na uprava Republike Slovenije

Geodetska uprava Republike Slovenije

Gospodarska zbornica Slovenije

harmoniziran indeks cen Zzivljenjskih potrebsS¢in

Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund)

Organizacija severnoatlantske pogodbe (angl. North Atlantic Treaty Organization)
program EU za okrevanje in odpornost (angl. NextGenerationEU)

Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj

Organizacija drzav izvoznic nafte

obnovljivi viri energije

kazalnik nabavnih menedzerjev

Soproizvodnja toplote in elektri¢ne energije

Statisti¢ni Urad Republike Slovenije

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

Urad za makroekonomske analize in razvoj

ameriski dolar (angl. United States Dollar)

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

Zdruzene drzave Amerike

Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje

Kratice standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima
povezane storitve, 02 — Gozdarstvo, 03 — RibiStvo in gojenje vodnih organizmov

B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga, 06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega
plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo

C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja zivil, 11 — Proizvodnja pija¢, 12 — Proizvodnja
tobacnih izdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja oblacil, 15 — Proizvodnja usnja,
usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov iz lesa,
plute, slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja,

18 — Tiskarstvo in razmnoZevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih
derivatov, 20 — Proizvodnja kemikalij, kemi¢nih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih
surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov iz gume in plasti€nih mas, 23 — Proizvodnja
nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin, 25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov,
razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja raunalnikov, elektronskih in opti¢nih izdelkov,

27 — Proizvodnja elektriénih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,

29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil,
31 — Proizvodnja pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in
montaza strojev in naprav D — Oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro, 35 — Oskrba z
elektri¢no energijo, plinom in paro E — Oskrba z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki;
saniranje okolja, 36 — Zbiranje, ¢iS€enje in distribucija vode, 37 — Ravnanje z odplakami,

38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnanje z njimi; pridobivanje sekundarnih surovin

F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inzenirskih objektov, 43 — Specializirana
gradbena dela G — Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z
motornimi vozili in popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z
motornimi vozili, 47 — Trgovina na drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladis¢enje,
49 — Kopenski promet; cevovodni transport, 50 — Vodni promet, 51 — Zraéni promet,

52 — Skladiscenje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo, 55 — Gostinske
nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢ J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo¢nimi
zapisi, 60 — Radijska in televizijska dejavnost, 61 — Telekomunikacijske dejavnosti,

62 — Racunalnisko programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge
informacijske dejavnosti K — Finan¢ne in zavarovalni$ke dejavnosti, 64 — Dejavnosti finanénih
storitev, razen zavarovalni$tva in dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost
zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen obvezne socialne varnosti,

66 — Pomozne dejavnosti za finanéne in zavarovalni$ke storitve L — Poslovanje z
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Kratice drzav

nepremicninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne
dejavnosti, 69 — Pravne in raunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij;
podjetniSko in poslovno svetovanje, 71 — Arhitekturno in tehni€no projektiranje; tehni¢no
preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena raziskovalna in razvojna dejavnost,

73 — Oglasevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne dejavnosti N — Druge
raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovaniji
povezanih dejavnosti, 80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe
stavb in okolice, 82 — PisarniSke in spremljajoce poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost
javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave
in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti P — Izobrazevanje, 85 — Izobrazevanje

Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno varstvo z nastanitvijo,

88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti,

90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti, 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge
kulturne dejavnosti, 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti
¢as S — Druge dejavnosti, 94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila raunalnikov in
izdelkov za Siroko rabo, 96 — Druge storitvene dejavnosti T — Dejavnost gospodinjstev z
zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za lastno rabo, 97 — Dejavnost gospodinjstev z
zaposlenim hiSnim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja gospodinjstev za lastno rabo

U — Dejavnosti eksteritorialnih organizacij in teles, 99 — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in
teles

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

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

MT — Malta, DE — Nemcija, NL — Nizozemska, UK — Zdruzeno kraljestvo, US — Zdruzene
drzave, PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, MK — Severna Makedonija,

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