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Nakazano okrevanje svetovnega gospodarstva je s ponovnim širjenjem virusa ter stopnjevanjem poli-

tičnih in geopolitičnih napetosti povezano z visokimi tveganji. Razmere v svetovnem gospodarstvu so se 

izboljšale, kar nakazuje sestavljeni kazalnik PMI, ki se je julija približal vrednostim, doseženim pred epidemijo 

Covid-19. V poletnih mesecih so bili še zlasti ugodni obeti okrevanja za evrsko območje, saj se je poraba elek-

trike avgusta že močno približala lanski ravni, dodatno se je izboljšala gospodarska klima, vrednost kazalnika 

PMI pa se je po julijski najvišji vrednosti v več kot dveh letih, 54,9 točke, avgusta sicer znižala na 51,6 točke, a 

je ostala primerljiva z lansko ravnjo. Razlog za znižanje je ponovna zaostritev omejitvenih ukrepov z negativni-

mi posledicami predvsem na storitvene dejavnosti. Opaznejši znaki okrevanja se kažejo tudi v ZDA, kjer se je 

medletni padec kazalnika gospodarske aktivnosti WEI v zadnjem mesecu močno zmanjšal, precej pa se je 

povišal tudi kazalnik PMI, ki je avgusta dosegel najvišjo vrednost po začetku leta 2019 (54,7 točke). Nadaljnje 

okrevanje gospodarstev ob močno ekspanzivni fiskalni in denarni politiki bo tako odvisno predvsem od poteka 

epidemije in njenega vpliva na zaupanje potrošnikov in podjetij. 

Napovedi gospodarskih gibanj za leto 2020 so se stabilizirale. Consensus po juliju ni več zniževal napove-

di za večino pomembnejših trgovinskih partneric Slovenije, tehtana ocena letošnjega padca BDP v partnericah 

pa se je ustalila pri 6,8 %. S tem so se stabilizirali tudi obeti za rast tujega povpraševanja po slovenskih proiz-

vodih in storitvah, ki pa ostajajo izrazito negativni. Epidemija je sicer po pričakovanjih v drugem četrtletju pov-

zročila največje do zdaj izmerjeno zmanjšanje BDP v številnih gospodarstvih. Kljub njeni začasni zajezitvi in 

obsežnim protikriznim ukrepom je gospodarska aktivnost v evrskem območju četrtletno padla za 12,1 %, me-

dletno pa je bila nižja za 15,0 %, kar je 9,3 odstotne točke več kot na dnu krize v letu 2009. Vrednost evra proti 

dolarju se je v zadnjem mesecu približala 1,2 USD za EUR, kar je največ po maju 2018. To je med drugim po-

sledica uspešnejše zajezitve virusa v Evropi in julija sprejetega dogovora o oblikovanju Sklada EU za okreva-

nje v višini 750 mrd EUR.1 Cena nafte Brent se v zadnjem mesecu giblje okoli 44 USD za sod, kar je četrtino 

manj kot pred letom. Medletno nižje cene energentov ostajajo prevladujoč deflacijski dejavnik v mednarodnem 

okolju.  

Padec gospodarske aktivnosti v Sloveniji je bil v drugem četrtletju po pričakovanjih močnejši kot na 

dnu krize leta 2009. S ponovnim obsežnim četrtletnim padcem je bil BDP v drugem četrtletju medletno manjši 

za 13,0 %, kar je 3,1 odstotne točke več kot v drugem četrtletju leta 2009, a nekoliko manj kot v povprečju evr-

skega območja. Zaradi narave omejitvenih ukrepov je bil padec dodane vrednosti pričakovano najmočnejši v 

nekaterih zasebnih storitvah, med pomembnejšimi dejavnostmi predvsem v turizmu in transportu, medtem ko 

je prodaja v trgovini začela hitro okrevati takoj po rahljanju ukrepov. Ponovno močno zmanjšanje zasebne po-

trošnje v drugem četrtletju, ki je bilo 16,6-odstotno, je tako večinoma posledica strogih ukrepov v aprilu, ki so 

potrošnikom onemogočali dostop do širokega spektra storitev. Šok je bil močan tudi v predelovalnih dejavno-

stih, ki pa od maja že kažejo znake okrevanja prek visokih mesečnih stopenj rasti proizvodnje. Obratna dinami-

Povzetek makroekonomskih gibanj, september 2020 

 

1 Tečaj evra proti dolarju lahko dodatno okrepi nakazana še večja ekspanzivnost denarne politike Fed. Ta je 27. avgusta naznanila spremembo 
dolgoročnih ciljev in strategije denarne politike. Med pomembnejšimi je inflacijski cilj 2 % v povprečju skozi čas. To pomeni, da bo po obdobju 
inflacije pod 2 % Fed v določenem obdobju ciljal inflacijo nad 2 %.  
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ka je bila prisotna v gradbeništvu, kjer je bil padec dodane vrednosti na ravni četrtletja sicer med manjšimi, 

vendar z dodatnim zmanjšanjem aktivnosti v juniju. To pripisujemo pomanjkanju infrastrukturnih investicij ter 

investicij v proizvodne in prodajne zmogljivosti. Agregatni padec investicij v osnovna sredstva je medletno zna-

šal 16,7 %. 

Razpoložljivi podatki nakazujejo precejšnje okrevanje gospodarstva v poletnih mesecih, vendar se ne-

gotovost zaradi slabšanja epidemioloških razmer spet povečuje. Prvi kazalniki za tretje četrtletje so spod-

budni, saj se je medletni padec porabe elektrike močno zmanjšal, davčni prihodki, kazalnik Združenja nabavni-

kov Slovenije PMI ter zaupanje v gospodarstvu in ocene povpraševanja iz ankete SURS pa povišali. Vsaj za 

zdaj ostajajo dobre tudi finančne razmere v podjetjih. Po podatkih AJPES se število in povprečna vrednost 

neporavnanih obveznosti podjetij po normalizaciji poslovanja v maju še naprej medletno zmanjšujeta, število 

začetih stečajev pa ostaja majhno. Prav tako podjetja v anketi SURS tudi avgusta niso poročala o večjih teža-

vah s financiranjem. Nadaljnje okrevanje bo potekalo v zelo negotovih razmerah ter bo odvisno od epidemiolo-

ške slike in ostrine odziva držav na njeno morebitno močnejše poslabšanje. Zaradi negotovosti bodo podjetja 

še naprej zamikala investicije, gospodinjstva pa vztrajala pri previdnostnem varčevanju. Ob likvidnostni podpo-

ri države se to že odraža v depozitih domačega bančnega sistema, ki kljub ničelnim obrestnim meram na vpo-

gledne vloge dosegajo nove rekordne vrednosti.  

Zaposlenost je ostala junija na mesečni ravni nespremenjena, kar je v veliki meri posledica še vedno 

trajajočih interventnih ukrepov in tudi okrevanja gospodarstva. Kljub temu je bilo v drugem četrtletju šte-

vilo delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov medletno manjše za 1,4 %, k čemur so največ prispe-

vali predelovalne in zaposlovalne dejavnosti ter gostinstvo.2 Umik ukrepov proti širjenju Covid-19 in okrevajoča 

zasebna potrošnja sta maja prekinila hitro zmanjševanje zaposlenosti v gostinstvu, po drugi strani pa se je še 

vedno zmanjševalo število delovno aktivnih v predelovalnih dejavnostih, ki jih je bilo junija medletno manj že 

za 3,4 %. Razmeroma stabilne razmere na trgu dela naj bi se kljub temu nadaljevale tudi na začetku tretjega 

četrtletja, saj se število registriranih brezposelnih oseb julija (89.400) ni zvišalo. K stabilizaciji brezposelnosti 

so po aprilu, ko je bila njena rast največja od izbruha epidemije, prispevali manjši prilivi v brezposelnost in 

večje število novozaposlenih. Stopnja anketne brezposelnosti se je v drugem četrtletju po trenutno veljavnih 

podatkih medletno povečala le za eno odstotno točko na 5,2 %. Vendar pa povečanje brezposelnosti v času 

epidemije izkazuje veliko medgeneracijsko neenakost na trgu dela, saj se je pri mlajših generacijah povečala 

močneje kot pri starejših. 

Avgusta so samo še podjetja v predelovalnih dejavnostih pričakovala nadaljnje zmanjševanje zaposle-

nosti, na ravni zasebnega sektorja pa so bila pričakovanja že pozitivna. Zaradi neenakomernega okreva-

nja panog bo gibanje zaposlenosti še naprej močno odvisno od nadaljevanja interventnih ukrepov, ki so v pre-

teklih mesecih uspešno stabilizirali raven zaposlenosti, ki zato ne odraža popolnoma padca BDP. Podobno 

tudi trenutno gibanje plač v večji meri odseva učinke interventnih ukrepov kot dejanske razmere na trgu dela. 

Prenehanje izplačevanja z epidemijo povezanih dodatkov in še vedno prisotni metodološki učinki intervencij-

2 Zaposlenost na podlagi nacionalnih računov je bila v drugem četrtletju medletno manjša za 2,0 %. Število opravljenih delovnih ur je bilo manjše 
za 13,3 %, kar je skladno s padcem BDP.  
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skih ukrepov so povprečno bruto plačo junija na mesečni ravni zmanjšali za 4,2 %. Njena medletna rast se je 

tako junija močno upočasnila (5,5 %) glede na visoki aprilski in majski vrednosti (11,9 % oziroma 9,5 %).3 

Učinki ukrepov za zajezitev pandemije se odražajo v globini in strukturi padca menjave s tujino. Nomi-

nalna blagovna menjava je bila v drugem četrtletju medletno manjša za četrtino, storitvena pa za več kot 30 %. 

V primerjavi z dnom krize v letu 2009 so bile razmere zaradi narave ukrepov slabše predvsem v storitveni me-

njavi. Zaradi pretrganja dobavnih verig in šoka v prodaji avtomobilov so bila v blagovni menjavi med najmoč-

neje prizadetimi podjetji podjetja v avtomobilski industriji, a z znaki hitrega okrevanja izvoza v juniju, ki je bilo 

značilno tudi za večino drugih skupin blaga. Medletni padec skupnega nominalnega blagovnega izvoza je bil 

tako junija 9,6-odstoten, kar je za 25,7 odstotne točke manj kot aprila. Okrevanje po rahljanju ukrepov je bilo 

bistveno počasnejše v agregatu storitvene menjave, kjer sta med pomembnejšimi dejavnostmi najmočnejši 

šok doživela transport in turizem. Predvsem v turizmu je bilo zelo šibko tudi okrevanje v juniju, saj je bil izvoz 

potovanj medletno še vedno manjši za 76,8 %. To je bil tudi glavni razlog za 27,3-odstotni padec skupnega 

izvoza storitev v juniju. Medletna izguba turističnih izvoznih prihodkov se je ob polletju tako približala 

700 mio EUR, presežek v menjavi potovanj pa je bil manjši za 350 mio EUR. Kljub temu je enoletni presežek 

na tekočem računu junija še presegal 3 mrd EUR, saj so zaradi razmer na svetovnem trgu surovin in energen-

tov uvozne cene blaga letos padle močneje od izvoznih, kar je prispevalo k večjemu presežku v blagovni me-

njavi. 

Cene življenjskih potrebščin, merjene s HICP, so bile avgusta medletno nižje že peti mesec zapored 

predvsem zaradi cenejših energentov. Ti so k 0,7-odstotni deflaciji avgusta prispevali 1,5 odstotne točke. K 

padcu cen energentov, ki je ob izbruhu Covid-19 izviral zlasti iz pocenitve električne energije in strmoglavljenja 

svetovnih cen nafte, v zadnjih mesecih prispeva tudi trošarinska politika. Vlada RS regulirane cene naftnih 

derivatov s prilagajanjem trošarin od 7. aprila vzdržuje pri enem evru za liter, kar od junija zaradi okrevanja 

cen nafte na svetovnih trgih pomeni zniževanje trošarin. Trošarinska politika se kaže v nezanemarljivem vplivu 

na medletno rast cen življenjskih potrebščin, ki bi bila ob nespremenjenih trošarinah na naftne derivate julija 

višja za 0,2 odstotne točke. Poleg cen energentov, ki so bile medletno nižje za 11,9 %, so se avgusta za od-

stotek pocenili še neenergetski industrijski proizvodi. K skupni medletni rasti cen še naprej prispevajo cene 

hrane in storitev. Po pospešku v času epidemije se je rast prvih znižala vzporedno s padcem svetovnih cen 

prehrambnih surovin, medtem ko je rast cen storitev, ki se je med epidemijo dodatno umirila, avgusta ostala 

razmeroma stabilna pri 1,5 % in še ne odraža globine padca zasebne potrošnje. V Banki Slovenije tudi v nada-

ljevanju leta pričakujemo šibka cenovna gibanja. Glavno deflacijsko tveganje je morebitno močnejše zaostro-

vanje epidemioloških razmer. 

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je v prvih sedmih mesecih izkazala za približno 

2,2 mrd EUR primanjkljaja, medtem ko je bil v enakem obdobju predhodnega leta izkazan manjši prese-

žek. Medletno poslabšanje izvira predvsem iz drugega četrtletja, ko je bil saldo povprečno mesečno za okoli 

680 mio EUR slabši kot pred letom. To je posledica nižje gospodarske aktivnosti, ki se je odrazila v opaznem 

medletnem znižanju prihodkov, in tudi izvajanja ukrepov, vezanih na Covid-19, ki so precej povečali javnofi-

3 Sredstva za zaposlene na zaposlenega so bila po nacionalnih računih v drugem četrtletju medletno manjša 1,9 %. Veliko odstopanje med me-
sečnimi podatki in nacionalnimi računi je posledica metodoloških razlik v načinu beleženja nadomestil plač in socialnih prispevkov, ki jih na podla-
gi interventnih ukrepov krije državni proračun.  
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nančne odhodke, še posebej subvencije. Julija so bila javnofinančna gibanja znova ugodnejša. Prihodki so bili 

medletno višji, odhodki pa so se povečali precej manj kot v predhodnem trimesečju. Nekateri ukrepi, vezani na 

Covid-19, so upravičencem še na voljo, a njihov obseg ni tolikšen kot v najbolj kriznih mesecih. Med drugim 

ostajajo na voljo nekateri ukrepi na trgu dela (subvencioniranje čakanja na delo in skrajšanega delovnega ča-

sa) in podpora domačemu povpraševanju (turistični boni). Z rebalansom letošnjega proračuna RS je načrtovan 

primanjkljaj v višini 4,2 mrd EUR oziroma 9,3 % ocenjenega BDP. 
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 Izbor ključnih makroekonomskih kazalnikov na mesečni ravni – Slovenija 

Opombe: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izločenimi vplivi koledarja (z izjemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli 
so originalni. Mesečni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeništvu in storitvah so realni. 
1 HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. 3 Konsolidirane bilance državnega proračuna, proračuna občin, pokojninsko-invalidskega in 
obveznega zdravstvenega zavarovanja po načelu plačane realizacije. 
Vir: SURS, Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, preračuni Banke Slovenije. 

12 mes. do 12 mes. do 12 mes. do 3 mes. do 3 mes. do 2020 2020 2020 2020

jun.18     jun.19     jun.20     jun.19     jun.20     apr.     maj.     jun.     jul.     

Gospodarska gibanja

Kazalnik gospodarske klime 13,6 9,3 -5,4 6,9 -31,8 -39,2 -32,6 -23,6 -17,9 (-6,6*)

   - predelovalne dejavnosti 10,4 4,2 -8,4 0,3 -28,7 -39,0 -27,0 -20,0 -12,0 (-1,0*)

Industrijska proizvodnja: - skupaj 8,9 3,0 -4,2 3,2 -17,4 -24,2 -16,2 -12,0 ...

   - predelovalne dejavnosti 9,5 3,4 -3,7 3,4 -17,8 -25,4 -16,4 -11,9 ...

Gradbeništvo: - skupaj 17,4 18,1 -4,9 8,6 -12,0 -6,9 -13,3 -15,3 ...

   - stavbe 20,3 12,9 -5,6 5,9 -15,2 -15,2 -17,5 -12,8 ...

Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 7,1 6,2 -5,2 3,5 -18,2 -27,2 -17,2 -10,6 ...

Trgovina z motornimi vozili in poprav ila 14,8 6,5 -9,9 0,9 -24,0 -54,8 -17,3 -0,4 ...

Trgovina na drobno brez vozil 2,7 6,1 -2,7 6,2 -8,0 -20,2 -3,0 -0,8 ...

Druge zasebne storitve 7,2 5,6 -6,5 2,2 -22,5 -29,1 -23,2 -15,7 ...

Trg dela

Povprečna bruto plača 3,5 3,7 5,2 3,9 9,0 11,9 9,5 5,5 ...

   - zasebni sektor 3,9 3,9 4,3 3,5 6,4 8,4 6,5 4,2 ...

   - javni sektor 3,6 3,9 6,6 4,9 12,0 16,3 12,8 7,1 ...

Povprečna realna neto plača
1

1,8 1,3 4,5 1,5 11,8 15,1 13,3 7,0 ...

Stopnja registrirane brezposelnosti (v  % ) 8,7 7,9 8,0 7,5 9,2 9,1 9,3 9,2 ...

Registrirane brezposelne osebe -14,3 -7,3 2,6 -5,9 23,9 19,9 25,6 26,3 24,4

Delovno aktivno prebivalstvo 3,5 3,0 1,0 2,7 -1,2 -0,9 -1,4 -1,4 ...

   - zasebni sektor 4,6 3,8 1,2 3,3 -1,6 -1,1 -1,7 -1,9 ...

   - javni sektor 0,7 1,0 0,4 1,0 -0,3 -0,1 -0,5 -0,3 ...

Gibanje cen

HICP 1,6 1,8 1,0 1,7 -1,2 -1,3 -1,4 -0,8 -0,3 (-0,7*)

   - storitve 2,0 2,8 2,7 3,2 1,9 1,8 2,1 1,7 1,8 (1,5*)

   - industrijsko blago brez energentov -0,8 -0,3 0,1 -0,1 -1,0 -1,3 -1,0 -0,8 0,1 (-1,0*)

   - hrana 2,7 1,3 2,8 1,1 3,3 4,0 3,9 2,1 2,2 (2,4*)

   - energenti 4,1 4,7 -4,9 2,8 -17,8 -19,1 -20,8 -13,3 -11,4 (-11,9*)

Kazalnik osnovne inflacije
2 0,8 1,4 1,6 1,8 0,6 0,5 0,7 0,6 1,0 (0,4*)

Tekoči račun plačilne bilance

Saldo tekočega računa 6,6 6,1 6,5 7,0 5,5 5,4 2,7 8,3 ...

   1. Blago 3,6 2,9 3,4 3,6 5,1 4,2 3,0 7,9 ...

   2. Storitve 5,4 6,1 5,7 6,2 3,6 3,8 2,9 4,1 ...

   3. Primarni dohodki -1,7 -1,8 -1,4 -1,9 -2,0 -1,6 -1,8 -2,5 ...

   4. Sekundarni dohodki -0,7 -1,1 -1,1 -0,8 -1,2 -1,1 -1,5 -1,2 ...

Izvoz blaga in storitev 12,0 7,3 -6,2 6,2 -26,1 -36,1 -28,5 -13,3 ...

Uvoz blaga in storitev 11,7 7,4 -6,8 5,8 -26,7 -38,0 -26,6 -14,5 ...

% BDP medl. rast v % mio EUR medl. rast v % mio EUR medl. rast v %

Prihodki 18.594 19.232 40,5 -2,4 10.924 5,6 10.401 -4,8

   Davki 16.225 17.179 36,0 -0,6 9.762 5,5 9.214 -5,6

   Prejeta sredstva iz EU 796 731 1,5 -21,3 398 34,5 375 -5,9

   Ostali 1.572 1.323 3,0 -10,9 764 -4,3 813 6,3

Odhodki 18.068 18.969 44,8 10,1 10.897 7,1 12.609 15,7

   Tekoči odhodki 7.966 8.228 18,6 4,9 4.818 5,1 5.188 7,7

      - plače in drugi izdatki zaposlenim 4.168 4.470 10,4 10,1 2.623 8,7 2.970 13,2

      - izdatki za blago in storitve 2.634 2.728 6,0 2,7 1.519 5,7 1.581 4,1

      - obresti 868 791 1,6 -3,8 574 -12,1 542 -5,6

   Tekoči transferji 8.237 8.704 21,8 17,9 5.145 6,3 6.516 26,6

      - transferji posameznikom in gospodinjstvom 6.926 7.324 16,9 8,5 4.347 6,5 4.823 11,0

   Investicijski odhodki, transferji 1.432 1.527 3,3 0,4 590 17,9 590 0,0

Saldo 526 263 -4,3 28 -2.208

jan.-jul.

2020

jan.-jul.

nominalne medletne stopnje rasti v %

medletne stopnje rasti v %

medletne stopnje rasti v %

medletne stopnje rasti v %

v % BDP

* podatki za avg.20

Javne finance

Konsolidirana bilanca
3

2018 2019

ravnotežje odgovorov v odstotnih točkah

mio EUR

12 mes. do

jul.20

2019



 

 

Slikovna priloga: Izbrani kazalniki za mednarodno okolje in Slovenijo 
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Opomba: Črtice odražajo zadnji podatek brez 3-m. d. s. Eurostat primerljive 
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Vir: Eurostat, preračuni Banke Slovenije.
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izdatkovna stran – Slovenija
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območja za Q2 2020
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Opomba: *Podatki so desezonirani in prilagojeni delovnim dnem.
Vir: SURS, ACEA, preračuni Banke Slovenije.
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Opomba: Vključene so vse partnerice Slovenije: države z najmanj enoodstotnim deležem 
v skupnem izvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (julij 2019 –junij 

2020; 21 trgovinskih partneric s skupnim deležem 84,8 % ) ter vse druge države kot 
razlika do 100 % . Napovedi rasti za leti 2020 in 2021 za 21 partneric so utežene z 

deležem vsake države v skupnem izvozu Slovenije, za druge države je uporabljena 
napoved svetovne gospodarske rasti. Za leto 2019 je prikazana tehtana realizacija.

Vir: SURS, Consensus, Svetovna banka, Fred, preračuni Banke Slovenije.
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Vir: Oxford COVID-19 Government Response Tracker.
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trgovini na drobno, v predelovalnih in storitvenih dejavnostih. Uteži so enake 
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medletno v %, desez.                 ravnotežje odgovorov v o. t., desez.

Opomba: Pričakovano povpraševanje je uteženo povprečje pričakovanega 
povpraševanja v predelovalnih in storitvenih dejavnostih, pričakovanih naročil 
v gradbeništvu, pričakovane prodaje v trgovini na drobno ter večjih nakupov 
potrošnikov v prihodnjih dvanajstih mesecih. Uteži so enake SURS-ovim 
utežem za sestavo kazalnika gospodarske klime. 
Vir: SURS, ocene in preračuni Banke Slovenije.
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Izvoz blaga in storitev – Slovenija

Vir: Banka Slovenije.
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Prispevki k inflaciji – Slovenija
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Opomba: Agregatna kazalnika sta izračunana s pomočjo deležev v dodani 
vrednosti. Črtice odražajo zadnji podatek, brez 3-m .d. s.
Vir: SURS, preračuni Banke Slovenije.

Pričakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih – Slovenija
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Vir: Banka Slovenije.
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Opomba: Vpliv je izračunan kot razlika med medletno rastjo HICP in medletno 
rastjo HICP s konstantnimi davčnimi stopnjami.
Vir: Eurostat, Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo, preračuni Banke 
Slovenije.
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