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Makroekonomske napovedi za Slovenijo zaznamujejo posledice ruske vojaske agresije
v Ukrajini, ki poslabSujejo obete v zunanjem okolju. Napoved rasti BDP v letoSnjem letu
znaSa 5,8 %, medtem ko se bo rast v nadaljevanju napovednega obdobja ustalila pri
2,4 % in 2,5 % v letih 2023 in 2024. Napoved razmeroma visoke rasti v letoSnjem letu
vecinoma izvira iz statisticnega ucinka prenosa visoke gospodarske aktivnosti v drugi
polovici preteklega leta.

Socasno z izrazitim u¢inkom prenosa pri¢akujemo, da bodo poslabSane razmere v zu-
nanjem okolju in okrepljeni inflacijski pritiski postopoma umirjali tekoco gospodarsko
rast tekom letoSnjega leta in v za¢etku naslednjega leta. V primerjavi z decembrskimi
napovedmi Banke Slovenije tokratne napovedi tako predvidevajo za priblizno 2 od-
stotni toCki niZjo rast znotraj leta 2022 in za 0,9 odstotne tocke nizjo skupno letno rast
v letu 2023. Razdélenitev napovedi rasti BDP za letoSnje leto na ucinek prenosa in rast
znotraj leta v tokratni publikaciji podrobneje pojasnjujemo v rubriki Izbrana tema.

Gospodarska rast bo v celotnem napovednem obdobju ostala Siroko osnovana. Za-
sebno potrosnjo bodo spodbujali visoka zaposlenost, predvidena rast plac in nakopi-
Ceni prihranki med pandemijo. Po mocni rasti v zaCetku letoSnjega leta bo investicijska
aktivnost v nadaljevanju leta in v naslednjem letu postopoma bolj zadrZzana zaradi niZje
rasti tujega povprasevanja in visjih cen ter manj$e razpoloZijivosti investicijskih dobrin.
Prav tako bo zaradi niZje rasti tujega povpraSevanja in neugodnega razmerja med
uvoznimiin izvoznimi cenami presezek na teko¢em racunu placilne bilance v povprecju
napovednega obdobja nizek. Ob stabilizaciji razmer v zunanjem okolju in postopni raz-
resitvi teZav v dobavnih verigah pri¢akujemo ponoven pospesek v rasti zasebnih inve-
sticij in izvoza v letu 2024.

Razmere v domacem gospodarstvu in zunanjem okolju se odraZajo v napovedi infla-
cife, ki bo letos v povpreéju znasala 9,0 %, v letih 2023 in 2024 pa se bo zniZala na
4,5 % oziroma 2,3 %. Prevladujo¢ dejavnik letoSnje visoke inflacije bo visoka rast cen
energentov, a se bodo vse bolj krepili tudi prispevki drugih cenovnih skupin. K temu
bodo botrovali vse moénejSe prehajanje rasti cen energentov v druge cene, razmeroma
mocno domace troSenje in vi§ji stroski dela. Ob postopnem zmanjSevanju prispevka
rasti cen energentov bo inflacija v letu 2023 ostala poviSana na podlagi rasti cen hrane
in storitev. Oba dejavnika bosta ohranjala skupno rast cen nad inflacijskim ciliem dveh
odstotkov tudi v letu 2024.

Ob mocni trenutni aktivnosti in razmeroma ugodnih gospodarskih obetih se bo zapo-
slenost poviSevala v celotnem obdobju napovedi. Letos se bo poviSala za 2,8 %,
leta 2023 za 1,1 % in leta 2024 za 0,7 %. Napovedi gibanj na trgu dela odrazajo pri¢a-
kovano stopnjevanje neskladij med ponudbo in povprasevanjem po delavcih. Ob re-
kordno nizki brezposelnosti in neugodnih demografskih trendih bo rast zaposlenosti
preteZno izhajala iz zaposlovanja tujih delavcev. Razkorak med ponudbo in povpraSe-
vanjem po delavcih in pricakovano postopno prehajanje poviSanih inflacijskih pri¢ako-
vanj v place se odraZata v napovedani nominalni rasti sredstev na zaposlenega. Ta se
bodo v napovednem obdobju povpreéno na letni ravni poviSala za 4,5 %.

Napovedi makroekonomskih gibanj so izpostavljene velikim tveganjem, ki ve¢inoma
izhajajo iz nadaljnjega poteka vojne v Ukrajini. Osrednjo napoved tako dopolnjuje al-
ternativen, oster scenarij, ki predvideva nadaljevanje vojne v letu 2023 in stopnjevanje
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sankcij, vkljuéno s popolno prepovedjo uvoza ruskih energentov v EU. Uresnicitev to-
vrstnega scenarifja bi pomenila izrazitejSe poviSanje cen energentov in prehrambnih
surovin, izrazito nizjo rast svetovnega povpraSevanja in delni izpad proizvodnih zmo-
gliivosti zaradi pomanjkanja surovin. V primeru ostrega scenarija bi napovedana
gospodarska rast za letos znaSala 4,3 %, za leto 2023 —0,4 % in za leto 2024 3,6 %.
Rast cen bi bila v primerjavi z osrednjo napovedjo v celotnem obdobju visja ter bi letos
znaSala 9,8 %, leta 2023 6,6 % in leta 2024 2,5 %.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2022—2024
Napovedi
2022 2023 2024
A jun. A jun. A jun. A

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cene povprecne medletne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebscin (HICP) 08 02 16 19 17 03 20 00 90 52 45 27 23 03

HICP brez energentov o4 o6 11 14 18 13 08 01 5§59 30 35 14 28 05

HICP energent 78 52 47 60 08 -08 11,3 -09 32 201 95 103 -08 -03
Gospodarska aktivnost (realno) stopnje rasti v %
BDP 22 32 48 44 33 42 81 14 58 18 24 -09 25 00
Zasebna potroSnja 20 44 19 36 48 66 116 21 87 40 09 -20 19 05
Potrosnja drzave 23 24 04 30 20 42 39 18 02 15 19 05 21 07
Bruto investicije v osnovna sredstva 12 -36 102 97 55 82 123 -15 84 08 39 07 04 -13
Zasebne bruto investicije v osnovna sredstva 0,1 60 122 69 49 -107 103 -04 45 -02 24 -30 40 -07
Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva 47 31,7 09 237 82 23 198 56 21,8 46 8,2 60 94 -25
Izvoz blaga in storitev 47 62 M1 62 45 87 132 24 43 16 52 17 54 09
Uvoz blaga in storitev 43 63 107 71 47 96 174 18 71 01 46 22 46 04
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca potro$nja (brez zalog) 13 22 29 42 39 44 92 11 64 20 16 12 15 -04
Neto izvoz o6 04 12 02 03 00 -19 06 19 -14 08 02 10 04
Spremembe zalog 03 o6 07 04 -09 01 08 05 13 12 00 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 9,0 8,0 6,6 51 4,5 5,0 47 0,0 4,2 0,0 39 0,0 37 0,0
Zaposlenost 3 18 29 32 25 06 14 01 28 11 11 03 07 01
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 1,5 31 3,0 3,9 50 35 54 07 41 1,4 50 1,7 45 0,5
...Produktiv nost 09 13 19 12 08 -37 66 12 29 06 14 -06 18 01
...Stroski dela na enoto proizvoda 06 18 12 27 42 74 41 19 12 08 36 23 26 04
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekogi racun: v mrd EUR 15 19 27 27 29 35 147 03 01 19 03 19 07 -7
v % BDP 38 48 62 60 60 74 33 07 01 35 05 -33 10 -29
Pogoji menjave* 7,3 08 06 01 05 07 24 05 19 -20 01 02 01 -01

Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih radunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, decem-

ber 2021.
Vir: Napovedi Banke Slovenije, Eurostat, SURS.
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Osrednjo napoved Banke Slovenije spremljajo izrazito negotove razmere v
mednarodnem okolju, ki se v predpostavkah odrazajo v SibkejSem tujem
povprasevanju po slovenskem izvozu, visjih uvoznih cenah, depreciaciji tecaja
in manj ugodnih pogojih financiranja.

Vpliv vojne v Ukrajini na cene energentov in drugih surovin, nadaljnja ozka grla v do-
bavnih verigah ob ponovnih izbruhih pandemije na Kitajskem in geopoliticha negoto-
vost predstavljajo veliko oviro za nadaljnjo rast svetovnega in evrskega gospodarstva.
se ocenjuje, da bodo vsesplosno rast cen Zivljenjskih potrebs¢€in kratkoro¢no skusala
premostiti z manjSo potrosnjo neenergetskih izdelkov in storitev, deloma pa tudi z
zmanj8anjem nakopicenih prihrankov. Podjetja negotove razmere obcutijo v otezenih
pogojih v poslovhem okolju, ki se kazejo predvsem v SibkejSih izvoznih gibanjih in pre-
laganju nacrtovanih investicij v poznej$a obdobja.

Omenjeni izzivi slabijo kratkoro¢ne obete, kar se odraza v pri¢akovani leto$nji upoca-
snitvi rasti svetovnega in evrskega gospodarstva, srednjeroéno pa napovedi temeljijo
na predpostavki postopne umiritve geopoliti¢nih trenj. Ob upos$tevanju omenjenih de-
javnikov osrednja napoved gospodarske rasti evrskega obmocja znasa 2,8 % v
letu 2022, 2,1 % v letu 2023 in 2,1 % v letu 2024.

Vecja odvisnost evropskih drzav (zlasti pomembnejsih izvoznih trgov za slovensko
gospodarstvo) od dobave ruskih energentov' in posledi¢no moénejsi vpliv motenj v do-
bavnih verigah se odrazZata tudi v predpostavki rasti tujega povprasevanja za Slovenijo.
Ta je v primerjavi z decembrsko napovedijo za letosnje in naslednje leto niZja za okrog
2,5 oziroma 3,0 odstotne toCke, za leto 2024 pa bo ob umiritvi razmer nekoliko visja.

Osrednja napoved predpostavlja, da bodo sankcije proti Rusiji ostale v veljavi do konca
napovednega obdobja, trenutna intenzivna faza vojne pa bo trajala do konca letoSnjega
leta.? Pri tem motnje v oskrbi z energenti ne bodo povzrodile izrazitejsih proizvodnih
omejitev, padec zaupanja med podjetji in potroSniki pa bo le zaCasen. Prav tako se v
osrednji napovedi predpostavlja postopna odprava tezav v dobavnih verigah do konca
leta 2023.

Zaradi izredno negotovih geopoliti€nih razmer osrednjo makroekonomsko napoved za
evrsko obmocje spremlja tudi alternativni scenarij. Ta predvideva daljSo in intenziv-
nejSo vojno do konca prihodnjega leta in stopnjevanje sankcij proti Rusiji, vkljuéno s
popolnim embargom na uvoz energentov v EU. V razmerah ostrejSega scenarija se
pri¢akujejo izrazitejSi izpadi proizvodnje, kar bi pripeljalo do dolgotrajnih motenj v do-
bavnih verigah in dodatnih posrednih ucinkov zaradi vi$jih cen energentov. Povecana
negotovost bi se na financnih trgih odrazila v vedji nestanovitnosti nalozb in poslab3a-
nju pogojev financiranja za podjetja, kar bi dodatno omejevalo investicijsko aktivnost.
Ob predpostavkah alternativnega scenarija bi gospodarstvo evrskega obmocja v
letu 2023 zdrsnilo v recesijo, ki bi ji sledilo razmeroma mocno okrevanje v zadnjem letu

' Delez ruskih energentov je po podatkih Eurostata v EU pri plinu leta 2021 znasal priblizno 45 %, pri nafti pa 25 %.

2V gasu priprave napovedi so bile predpostavke glede sankcij proti Rusiji narejene na podlagi takrat znanih podatkov in so
zajemale popoln embargo na ruski premog, manj$e motnje v oskrbi s plinom, popoln embargo ZdruZzenega kraljestva in ZDA
na rusko nafto, postopen embargo EU na rusko nafto (ta bi v drugi polovici leto$njega leta znasal 30 % in nato postopoma
narasel do 100 % ob koncu napovednega obdobja), popolno nadomestitev ruske nafte v EU z drugimi viri in zviSevanje cene
Zita zaradi vi§jih cen energentov.
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napovednega obdobja. Rast gospodarske aktivnosti evrskega obmocja bi tako v okviru
alternativnega scenarija zna8ala 1,3 % v letu 2022, —-1,7 % v letu 2023 in 3,0 % v
letu 2024.

Tehni¢ne predpostavke za letos kazejo izrazito poviSanje dolarskih cen surove nafte in
Sibkejsi te€aj evra. Predpostavke o gibanju cen primarnih surovin so dolo¢ene na pod-
lagi trznih pri€akovanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do preseénega da-
tuma.? Po lanski ve¢ kot 70-odstotni rasti se bo po pri¢akovanjih cena surove nafte
Brent letos ponovno zviSala in v povprecju leta dosegla 105,8 USD za sod, kar je pri-
merljivo s cenami v obdobju 2011-2014. V preostanku napovednega obdobja se pri-
¢akuje njeno postopno znizevanje proti 84,3 USD za sod.

Vojna v Ukrajini in vztrajanje motenj v dobavnih verigah moéno visata tudi cene drugih
primarnih surovin, ki naj bi se v skladu z metodologijo sledenja cenam terminskih po-
godb letos poviSale za 14,4 %. V preostanku napovednega obdobja naj bi se postopno
znizevale v skladu s pri¢akovano stabilizacijo razmer v mednarodnem okolju.

Tehni¢na predpostavka za te€aj evra glede na dolar, ki odraza povpre¢no raven, za-
belezeno v dvotedenskem obdobju do prese€nega datuma, kaze Sibkejsi te€aj evra.
Povprecni te€aj naj bi tako letos znasal 1,07 USD za 1 EUR, v letih 2023 in 2024 pa
1,05 USD za 1 EUR, kar je 0,06 in 0,08 USD manj od pri¢akovanj v decembrskih na-
povedih.

Tabela 2: Predpostavke iz mednarodnega okolja

2016 2017 2018 2019 2020 201 Predpostavke
2022 2023 2024
Svetovna rast gospodarske akfivnosti brez EA (v %) 3,3 38 3,8 29 2,3 6,4 3,0 34 3,6
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — osrednja napoved 1,8 2,8 1,9 1,6 6,5 54 2,8 21 21
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — ostrejSi scenarij 1,3 A7 3,0
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rastv %) 37 6,4 45 2,9 94 10,9 2,6 3,0 3,7
Nafta (USD/sod) 44,0 54,6 71,0 64,9 41,5 71,1 105,8 93,4 84,3

Nafta (EUR/sod)
Nafta (USD/sod, rastv %)

TeCaj EUR/USD
Primarne surovine (rastv % )

39,8 48,4 60,1 57,9 36,4 60,1 98,7 88,9 80,2
-15,9 24,0 30,1 8,7 -36,0 73 48,8 11,7 9,8

1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,07 1,05 1,05
34 94 5,1 6,4 3,4 42,1 14,4 -4,9 6,3

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

3 Tehni¢ne predpostavke temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 20. maj 2022. Predpostavke tujega povprasevanja

za Slovenijo in zunanje tehni¢ne predpostavke srednjero¢nih napovedi, na katerih temeljijo napovedi Banke Slovenije, so
pripravljene znotraj skupnega procesa priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacij o uporabljeni metodo-
logiji je na voljo v zadniji izdaji napovedi ECB, razpoloZljivi tudi v slovens¢ini.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/all-releases.en.html

Gospodarska aktivnost bo ostala razmeroma ugodna in Siroko osnovana skozi celotno
napovedno obdobje. Napovedi gibanj na trgu dela zaznamuje pri¢akovano vztrajanje
neskladij med ponudbo in povprasevanjem po delavcih, vendar bo zaposlenost Se na-
raSCala. Neskladja na trgu dela in vse mocnejSe prehajanje visokih cen energentov v
ostale cenovne skupine bosta ohranjala inflacijo nad inflacijskim ciljem tudi po pri¢ako-
vanem postopnem usihanju prispevka rasti cen energentov.

Rast BDP bo letos ostala visoka pretezno na podlagi mo¢nega ucinka prenosa
aktivnosti iz prejSnjega leta, a se bo pozneje postopoma umirila zaradi
poslabsanih razmer v zunanjem okolju.

Letosnja 5,8-odstotna gospodarska rast bo pretezno izvirala iz u€inka prenosa mocne
aktivnosti s konca lanskega leta (izbrana tema 1). Moc¢an ucinek prenosa pretekle ak-
tivnosti na napovedano letno gospodarsko rast tako zamegljuje pri€akovano umirjanje
Cetrtletnih stopenj rasti BDP znotraj tekoCega leta. Upo&asnitev bo v najvedji meri po-
sledica dogajanj v mednarodnem okolju, Ki jih zaznamujeta predvsem vojna v Ukrajini
ter vztrajanje pandemije in z njo povezanih ukrepov v delih sveta, denimo na Kitajskem,
kar se odraza v nizji predpostavki rasti tujega povprasevanja za Slovenijo. Postopno
umirjanje pri€akujemo tudi v nadaljevanju napovednega obdobja, pri Eemer se napoved
rasti BDP za leti 2023 in 2024 ustali pri 2,4 % oziroma 2,5 % (slika 1).

Gospodarska rast bo v napovednem obdobju ostala Siroko osnovana. Letos jo bo v
pretezni meri poganjalo domace povprasevanje, ve€inoma zasebna potroSnja, pove-
Cale pa se bodo tudi investicije. Te bo opazno krepila drzava, kar je posledica volilnega
cikla in dinamike koriS€enja evropskih sredstev.

Se naprej bo gospodarsko aktivnost podpiral tudi izvoz, ki ga omejujejo $e vedno pri-
sotne tezave v svetovnih dobavnih verigah in v zadnjih mesecih tudi vojna v Ukrajini.
Ker bo uvoz zaradi mo€nega domacega povprasevanja rastel hitreje od izvoza, bo neto
prispevek menjave blaga in storitev letos negativen. To se odraZa tudi v zmanj$evanju
presezka tekoCega racuna placilne bilance.

S stabilizacijo razmer v mednarodnem okolju se Ze v naslednjem letu pri¢akuje krepitev
izvozne aktivnosti. Velik pomen domacega povpradevanja v strukturi letoSnje rasti BDP
odraza tudi alternativna raz&lenitev gospodarske rasti, ki prikazuje prispevke kompo-
nent trodenja z izloGitvijo njihovega uvoznega deleza.* Prav tako se izrazito povia pri-
spevek izvoza, ki v tem primeru predstavlja priblizno tretjino letoSnje pric¢akovane
gospodarske rasti (slika 1).

4 Podrobnej$a analiza uvoznih deleZev v komponentah BDP v Sloveniji je bila predstavljena v okvirju 2, stran 14, v publikaciji
Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2019 in bo dodatno pojasnjena v prihajajoéem avtorskem delu v
okviru Prikazov in analiz Banke Slovenije.
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gdhbyHhejhMhefh_napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2019_lektorirano.pdf

Slika 1: Raz¢lenitev rasti BDP
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Kljuéni dejavnik domacega povprasSevanja bo tudi letos ostala zasebna
potrosnja, ki jo bodo po sprostitvi ukrepov za zajezitev epidemije spodbujali Se
razmere na trgu dela in nakopiceni prihranki med pandemijo, ki bodo
kratkorocno blazili upad kupne moci.

S sproS¢anjem ukrepov za zajezitev epidemije se je zasebna potrosnja lani hitro krepila
in moc¢no presegla raven iz leta 2019. Ugodna rast se je nadaljevala tudi v letoSnjem
prvem Cetrtletju, kar pozitivno vpliva na napoved letoSnje letne rasti zasebne potroSnje.
V nadaljevanju leta priCakujemo postopno umirjanje tekocCe rasti potrosnje, kjer bo umi-
ritev posledica naras¢ajocih cen in bolj previdnega obnasanja zaradi poviSane negoto-
vosti, ki ve€inoma izvira iz zunanjega okolja. Letos pri€akujemo skoraj 9-odstotno rast
zasebne potrosnje (slika 2), pri ¢emer ucinek prenosa prispeva 8 odstotnih tock, preo-
stanek pa pri¢akovana rast v nadaljevanju leta.®

Ukrepi, ki so po izbruhu epidemije mo&no omejevali moznost troSenja zaradi nedostop-
nosti precejSnjega dela dobrin, so prispevali tudi k poviSanju stopnje varéevanja, ki je
bila v preteklih dveh letih, zlasti v letu 2020, mo¢no nadpovpre€na. Ustvarjeni prihranki
in razliéni ukrepi fiskalne politike, ki so ohranjali kupno mo¢ v ¢asu epidemije, omogo-
¢ajo spodbudno rast zasebne potroSnje tudi v ¢asu hitrejSe rasti cen Zivljenjskih po-
trebs¢&in.

Ugodno rast zasebne potroSnje podpirajo tudi razmere na trgu dela, kjer se pri¢akujeta
nadaljnja rast zaposlenosti in pla¢. Vsi omenjeni dejavniki bodo blazili u€inek povisanih
inflacijskih pritiskov na skupno rast zasebne potrosnje, pri¢akujemo pa, da bo ucinek
viSanja cen in negotovosti izrazito heterogen med razli¢nimi tipi gospodinjstev. Posle-
dice bodo odvisne od strukture potroSnje in prihodkov, ki se razlikujejo predvsem glede
na starost in dohodkovni razred potroSnikov. Podporni ukrepi fiskalne politike v ¢asu

5V primerjavi z letom 2021, ko je ob rahlo negativnem prenosu iz leta 2020 in skoraj 12-odstotni rasti zasebne potrosnje
prispevek rasti znotraj leta presegel 12 odstotnih tock.
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epidemije in ukrepi za blazenje posledic visjih cen energentov tako pomembno prispe-
vajo k ohranjanju kupne mod¢i zlasti najranljivejsih skupin prebivalstva.®

Ob postopnem znizanju inflacije priCakujemo, da se bo stopnja varéevanja v prihodnjih
letih ustalila pod dolgoro€nim povprecjem pri okoli 8 %, zasebno potroSnjo pa bo ob
pri€akovani realni rasti plaC poganjala zlasti rast razpoloZljivega dohodka (slika 2).

Slika 2: Razélenitev rasti zasebne potrosnje in razpolozljivega dohodka

Napovedi prispevkov komponent k rasti zasebne Napovedi rasti zasebne potro$nje, razpoloZljivega dohodka
potrosnje in stopnje varCevanja gospodinjstev
o o o . -
18 letna rast v %, prispevki v o. t. 57 18 25 letna rast v %, prispevki v o. t. % razpoloZljivega dohodka 25
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-10 - deflator zasebne potrognje mm socialni prejemki in transferi
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mm deflator zasebne potrosnje bruto razpolozljivi dohodek sredstva na zgppglenega = drugo i
N ) o —realni razpoloZljivi dohodek —zasebna potrosnja
varéevanje —zasebna potro$nja stopnja varcevanja (desno)
Vir: SURS, preraCuni in napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Skupno rast bruto investicij v osnovna sredstva bodo letos in prihodnje leto
poganjale zasebne in tudi drZavne investicije.
Zasebne investicije bodo pomemben dejavnik domaéega povprasevanja v celotnem
napovednem obdobju. Pove€ana negotovost in nizja rast tujega povprasevanja bosta
v nadaljevanju letoSnjega leta nekoliko upoCasnjevali investicijsko aktivnost podjetij.
PriCakujemo, da se bodo ta za zagon novih investicij odlo¢ala previdneje, tudi zaradi
narascajocih stroSkov, povezanih z razmerami v Ukrajini, pomanjkanjem delavcev in z
ozkimi grli v dobavnih verigah, ki $e naprej omejujejo ponudbo ter s tem povecujejo
cene investicijskih dobrin in materiala. Poleg omenjenih dejavnikov bodo v tem in na-
slednjem letu moé¢nejSo investicijsko aktivnost podjetij omejevali manj ugodni pogoji
financiranja skladno s pri¢akovaniji o postopoma bol;j restriktivno naravnani denarni po-
litiki.
Letos bo zlasti na podlagi solidne aktivnosti v prvem Cetrtletju rast zasebnih investicij
razmeroma visoka, 4,5-odstotna. Ob pri¢akovanem postopnem umirjanju v nadaljeva-
nju letoSnjega leta in v prvi polovici naslednjega leta priakujemo, da se bo rast zaseb-
nih investicij v letu 2023 znizala na 2,4 %. S postopno stabilizacijo razmer v mednaro-
dnem okolju in predvidenim popus¢anjem zastojev v dobavnih verigah pri¢akujemo, da
5 Podrobnej$a analiza cen ko$aric Zivljenjskih potrebs&in gospodinjstev glede na njihov dohodkovni razred je bila predstav-
liena v izbrani temi, stran 74, v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, oktober 2021. Vzorci in dejavniki var¢evanja
gospodinjstev so bili analizirani v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj, december 2020, strani 16—19.
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bo rast zasebnih investicij v letu 2024 ponovno pospesSila, in sicer na 4,0 %, in bo v
celoti podpirala skupno rast bruto investicij v osnovna sredstva (slika 3).

V celotnem napovednem obdobju bo rast zasebnih investicij podpirala tudi stanovanj-
ska gradnja. Pomanjkanje novih stanovanj zlasti v bolj urbanih sredis¢€ih, njihovi okolici
in glavnih turisti¢nih krajih, ki se kaze v visoki povprecni ceni teh nepremicnin, bo ob
pricakovanih razmerah na trgu dela Se naprej bistven dejavnik rasti stanovanjskih in-
vesticij.

Investicije drzave bodo letos in prihodnje leto k skupni rasti bruto investicij v osnovna
sredstva prispevale ve¢ kot polovico, ob koncu obdobja napovedi pa bo zaradi zaklju-
Cevanja nekaterih evropskih shem njihov prispevek negativen. Letos pri¢akujemo na-
daljevanje visokega investicijskega cikla drzave, spodbujenega z domacimi sredstvi in
tudi s sredstvi EU, vklju€no z instrumentom NGEU. KoriS¢enje sredstev NGEU se bo
postopno zviSevalo, medtem ko bosta zaklju€evanje €rpanja sredstev iz prejsnje evrop-
ske finanéne perspektive in zakljuéek ¢rpanja sredstev iz e nekaterih drugih skladov
(npr. React EU) v letu 2024 vodila v zmanj$anje drzavnih investicij (slika 3).

Ob tem je pomembno tudi dejstvo, da bo zaradi povecanja razvitosti Zahodne regije v
novi finanéni perspektivi potrebno vecje domace sofinanciranje projektov. Na rast dr-
Zavnih investicij bodo vplivali tudi nekateri vecji domaci projekti, na primer gradnja dru-
gega tira Divaca—Koper in volilni cikel. Raven drZzavnih investicij bo celotno obdobje
napovedi visoka, med 5 % in 6 % BDP. Tveganja za napovedi so na podroc¢ju investicij
drzave precejSnja ter med drugim vezana na obiCajne zakasnitve pri investicijskih pro-
jektih in verjetno zmanj8anje razpoloZljivih nepovratnih sredstev iz instrumenta NGEU
zaradi konéne razdelitve sredstev po drzavah EU.”

Slika 3: Razclenitev rasti bruto investicij v osnovna sredstva in ocena vpliva instrumenta NGEU

Napovedi prispevkov komponent k rasti bruto investicij v Prispevek investicij, sofinanciranih s sredstvi iz instrumenta
osnovna sredstva NGEU v letih 2021-2024, k skupni rasti investicij
15 letna rast v %, prispevki v o. t. 15 18 letna rast v %, prispevki v o. t. 18
m ostale investicije
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti. agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, MF, SVRK, ocene in napovedi Banke Slovenije.

” Nepovratna sredstva iz mehanizma za okrevanje in odpornost so bila drzavam EU razdeljena na podlagi $tevila prebival-
cev, inverzne vrednosti BDP na prebivalca in povpre¢ne stopnje brezposelnosti v obdobju petih let pred pandemijo, vse
omenjeno v relaciji do povprecja EU. Sredi leto$njega leta se bo 30 % sredstev prerazporedilo, pri tem se med omenjenimi
kazalniki stopnja brezposelnosti zamenja s spremembo BDP v letih 2020 in 2021. Ker je bila v obeh letih rast BDP v Sloveniji
ugodnej$a od povprecja EU, lahko pricakujemo zmanj$anje dodeljenih sredstev (povezava).
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Rast drzavne potrosnje se bo letos umirila zaradi niZjih izdatkov za blazenje
posledic epidemije, v nadaljevanju napovednega obdobja pa se bo znova
povisala na okoli 2 %.

V nasprotju z drZzavnimi investicijami se bo kon&na potro$nja drzave letos po dveh letih
nadpovprecne rasti izrazito umirila, potem ko je realizacija v preteklem letu presegala
napovedi za skoraj 2 odstotni to¢ki. K vi§ji realizaciji so prispevali predvsem vmesna
potrodnja in socialni transferji v naravi, na katere vplivajo tudi z epidemijo povezani
izdatki, na prime za izvajanje testiranj in cepljenja. Zaradi viSje pretekle realizacije in
znizanja z epidemijo povezanih izdatkov letos pri¢akujemo izrazito nizjo rast drzavne
potrosnje (0,2 %). Z letom 2023 se zacne izvajanje decembra lani sprejetega zakona
o dolgotrajni oskrbi, nacrtovane spremembe pa bodo zahtevale vecdja javnofinanéna
sredstva.® Ob uveljavljanju dolgotrajne oskrbe se bo rast drzavne potro$nje v nadalje-
vanju napovednega obdobja znova poviSala na okoli 2 %.

Izdatki za zaposlene v sektorju drzava bodo letos po trenutnih ocenah nizZji kot lani, saj
na epidemijo vezani dodatki ve€inoma niso ve¢ razpoloZljivi. V prihodnjih dveh letih
ponovno pri¢akujemo rast sredstev za zaposlene, tudi zaradi vecjega Stevila zaposle-
nih. Zaposlenost se je lani v sektorju drzava povecala za 1,6 %, nadaljnjo rast, ki bo
vi§ja od predhodnih ocen, pa priCakujemo v vseh letih napovednega obdobja. Revizija
ocene temelji na tekocih gibanjih, potrebah ob uvedbi dolgotrajne oskrbe ter spreme-
njenih standardih in normativih v socialnovarstvenih storitvah, ki naj bi se uveljavili po-
stopoma do leta 2030.

Izvozna aktivnost bo kljub teZavnim razmeram v mednarodnem okolju Se naprej
pomemben dejavnik gospodarske rasti.

Vojna v Ukrajini in strategija soo€anja z epidemijo na Kitajskem prispevata k stopnje-
vanju tezav v dobavnih verigah, kar se kaze v niZji rasti tujega povprasevanja po slo-
venskem blagu in storitvah ter niZji napovedani rasti izvoza. Pritiske na izvozno aktiv-
nost bo letos deloma blaZila storitvena menjava, ki jo bo krepila zlasti turisticna dejav-
nost, kar se odraza v povecanju prihodov in prenocitev tujih gostov ter v transportnih
storitvah. Medtem ko poslab3ane razmere v mednarodnem okolju omejujejo rast iz-
voza, mo¢no domace trodenje krepi rast uvoza, kar se kaze v primanjkljaju v blagovni
menjavi. Ta je prav tako posledica slabih pogojev menjave, saj podjetjem visokih
uvoznih stroSkov ne uspe v celoti prenesti v lastne izvozne cene.

Presezek teko€ega racuna placilne bilance bo letos prvi¢ po dobrem desetletju izkazo-
val primanjkljaj, v naslednjih dveh letih pa priCakujemo le postopno naradCanje pre-
sezka, saj bo tudi ob koncu napovednega obdobja, ko bo dosegel 1 % BDP, skoraj
5 odstotnih to¢k manijsi kot leta 2019 (slika 4). Ker domace tro$enje in s tem uvoz blaga
in storitev letos rasteta hitreje od tujega povprasevanja in izvoza, se pri€akuje, da bo
prispevek neto izvoza letos ponovno negativen, kljub Se vedno solidni rasti izvoza
(slika 4). Povprecna rast izvoza bo v napovednem obdobju priblizno 5-odstotna, uvoza
pa pol odstotne tocke visja.

8 Za pregled sprejetega zakona o dolgotrajni oskrbi glej okvir 8.1 v Gospodarskih in finanénih gibanijih, januar 2022.
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Slika 4: Izvoz in uvoz ter saldo teko€ega ra¢una placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

V primerjavi z decembrskimi napovedmi je napoved letoSnje gospodarske rasti
visja za 1,8 odstotne toCke, za leto 2023 pa niZja za 0,9 odstotne tocke. V
letu 2024 ostaja napovedana rast BDP nespremenjena.

MocnejSa realizacija od pri¢akovanj v decembrski napovedi v lanskem zadnjem Cetrt-
letju se kaze v izdatnem prispevku prenosa k letodnji letni rasti.® Za napoved rasti BDP
za letoSnje leto prispevek uginka prenosa tako znaSa 5,1 odstotne tocke in je za pri-
blizno 4 odstotne tocke visji v primerjavi z decembrskimi napovedmi. Nasprotno, to-
kratna napoved predvideva mocan negativen popravek prispevka tekoCe rasti znotraj
leta, ki je v primerjavi z decembrsko napovedjo za 2,2 odstotne tocke nizji in znasa
0,8 odstotne toCke. ZniZanje napovedane tekoce rasti znotraj leta izhaja iz poslabsanja
razmer v mednarodnem okolju in izrazitega popravka v predpostavkah.

NajizrazitejSi negativni ucinek teh dejavnikov je pricakovan v drugi polovici letoSnjega
leta in na zaCetku naslednjega leta, kar se posledi¢no odraza v manjSem ucinku pre-
nosa, nizji predvideni tekog€i aktivnosti v letu 2023 in posledi¢no za 0,9 odstotne toCke
Sibkejsi rasti BDP v letu 2023 glede na decembrsko napoved. Ob postopni stabilizaciji
razmer v mednarodnem okolju in popus€anju tezav v dobavnih verigah napovedi za
leto 2024 ostajajo pretezno skladne s predhodnimi priCakovaniji.

Med posameznimi komponentami BDP je bila za letos najmoc¢neje spremenjena napo-
ved rasti zasebne potrosnje, ki je v primerjavi zdecembrom vi$ja za priblizno 4 odstotne
toCke. Tako kot pri reviziji napovedi za rast BDP tudi pri zasebni potroSnji popravek
izvira iz mo¢nega prispevka prenosa, medtem ko se je napoved za rast znotraj teko-
Cega leta moc¢no znizala v primerjavi z decembrom. Nasprotno se je pri bruto investici-
jah v osnovna sredstva ucinek prenosa v primerjavi z decembrskimi napovedmi znizal,
hkrati pa priCakujemo viSjo rast znotraj leta predvsem na podlagi moéne rasti v leto-
Snjem prvem Cetrtletju. Letos bodo rast bruto investicij v osnovna sredstva znotraj leta
poganjale predvsem drzavne investicije. V primerjavi z drugimi komponentami je glede

9 Podrobnosti glede prispevka prenosa k leto$nji letni rasti so predstavljene v izbrani temi 1.
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na decembrsko napoved rast izvoza edina popravljena navzdol, kjer revizija primarno
izvira iz manjSega tujega povpraSevanja zaradi zaostrenih geopoliti¢nih razmer.

Slika 5: Prikaz revizije napovedi rasti BDP

Revizija napovedi gospodarske rasti Razdlenitev letne rasti BDP in izbranih komponent v 2022
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, preraCuni Banke Slovenije.

Osrednjo napoved gospodarske rasti spremljajo razli¢na tveganja, ki lahko
mocno spremenijo razmere doma in v pomembnejsih trgovinskih partnericah.

NajpomembnejSe tveganje za napoved gospodarske aktivnosti predstavljajo razmere
v Ukrajini, ki lahko moéno spremenijo dogajanja v mednarodni trgovini in tudi v svetov-
nih proizvodnih verigah. Te so bile prizadete Ze v ¢asu pandemije, ko so ozka grla
povzrocali zlasti dejavniki na strani ponudbe, ki ni sledila pove€anju povprasevanja po
sprosSc¢anju zadrzane potrosnje iz Casa (delnega) zaprtja gospodarstev in nedostopno-
sti dobrin. Z vojno v Ukrajini in sprejetjem razli¢nih sankcij zoper Rusijo se negotovosti
v dobavnih verigah Se krepijo. To Se zlasti velja za tiste dele predelovalnih dejavnosti,
ki so mo¢neje odvisne od ruskih energentov in drugih surovin. Zaradi izrazito visokih
tveganj, povezanih z nadaljnjim potekom vojne v Ukrajini, v tokratni publikaciji name-
njamo posebno poglavje ostremu scenariju, ki vkljuCuje dodatno zaostritev razmer v
Ukrajini in stopnjevanje sankcij, vkljuéno s popolno prepovedjo uvoza ruskih energen-
tov v EU.

Pomemben dejavnik tveganja predstavljajo tudi okrepljeni inflacijski pritiski, ki bi ob
vztrajanju lahko moc¢neje prehajali v inflacijska pri€akovanja. Ta bi lahko vplivala na
tako imenovano plac¢no-inflacijsko spiralo, ki bi na realno stran gospodarstva vplivala
prek pritiskov na poslovanje podjetij in kupno mo¢& gospodinjstev.

Tveganja za napovedano gospodarsko rast predstavljajo Se novi izbruhi epidemije
covid in v nadaljevanju obdobja negotovost, povezana z ukrepi fiskalne politike.

Dodaten dejavnik poznejSih popravkov napovedi so lahko tudi morebitne revizije tre-
nutnih podatkov nacionalnih raunov ob razpoloZljivosti dodatnih podatkovnih virov.
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Sprememba teh podatkov bi lahko spremenila velikost uinka prenosa, ki k leto$nji rasti
BDP po trenutnih izracunih prispeva ve¢ kot 5 odstotnih tock.

Rast zaposlenosti bo letos visoka, v naslednjih letih pa se bo umirila skladno z
napovedjo gospodarske aktivnosti.

Medletna rast zaposlenosti je v letoSnjem prvem Cetrtletju pospeSila in bila s 3,3 % za
dobre pol odstotne tocke visja kot v lanskem zadnjem &etrtletju. Ocenjujemo, da se bo
rast zaposlenosti ob umirjanju gospodarske aktivnosti in vse ve¢jem pomanjkanju de-
lavcev do konca leta nekoliko umirila. Z 2,8 % bo za dobro odstotno to¢ko visja od
decembrskih ocen, pri Eemer bo zaposlovanje izrazitejSe v dejavnostih zasebnega sek-
torja (slika 6). Zaradi medletno manjSega Stevila vklju¢enih zaposlenih v ukrepe za
ohranjanje delovnih mest bo letos rast Stevila opravljenih delovnih ur presegla rast za-
poslenosti.

Popravek rasti zaposlenosti navzgor je zlasti posledica gibanj v letoSnjem prvem Cetrt-
letju in vztrajanja visokega povpradevanja po delavcih, ki se kaze v rekordnem Stevilu
razpisanih prostih delovnih mest in mo&nem pri¢akovanem zaposlovanju. Anketni po-
datki SURS in ZRSZ kazejo, da bodo delodajalci zaposlovali tudi v drugi polovici leto-
$njega leta (slika 6), pri ¢emer je pricakovano zaposlovanje najvisje v delovno intenziv-
nejSih dejavnostih, med katerimi izstopajo gradbenistvo, druge raznovrstne poslovne
dejavnosti, kamor se uvr$€ajo zaposlovalne dejavnosti, in gostinstvo. Med najbolj iska-
nimi poklici bodo glede na raziskavo ZRSZ tudi v drugi polovici leta tisti, za katere de-
lodajalci Zze zdaj najtezje najdejo ustrezne kadre. Ob vse vecjih neskladjih med po-
nudbo in povprasevanjem na domacem trgu dela ter ob&utnejSem umirjanju gospodar-
ske aktivnosti se bo rast zaposlenosti do konca napovednega obdobja upoc&asnila hi-
treje od pri€akovanj v decembrskih napovedih Banke Slovenije.

Slika 6: Teko€a gibanja ter obeti zaposlenosti in brezposelnosti

Zaposlenost in brezposelnost

Kratkoro&ni obeti za rast zaposlenosti

) . . 0 .
12 letna rast v %, stopnja brezposelnosti v % 12 15 Cetrtletna rast v % ravnoteZje odgovorov v o. t. 30
10 10 1,0 /\ % 20
8 g 05 W /_J 10
6 6 0,0 MAV ’ 0
4 28 4 05 4 -10
1440 -1,0 -20
2 /\ /' 1‘1~~~0-7 2 1 5 30
0 \V4 0 “h -
-2 2 2,0 X -40
zaposlenost (zasebni sektor) 25 —zaposlenost v zasebnem sektorju 50
-4 zaposlenost (sektor drzava) 4 ' pri¢akovano zaposlovanje (desno)
5 —zaposlenost (skupaj) 6 -3,0 -60
anketna stopnja brezposelnosti 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
-8 8 Opomba: Agregatni kazalnik pri¢akovanega zaposlovanja je izra¢unan s

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 pomocjo delezev v dodani vrednosti. Vrednost za 2022 Q2 vkljuéuje podatka

za april in maj. Prikazani so desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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V napovednem obdobju bo rast zaposlenosti izvirala ve¢inoma iz zaposlovanja
tujih drzavljanov.

Po na$ih predvidevanijih se bo zniZevanje brezposelnosti nadaljevalo skozi celotno na-
povedno obdobje, pri Eemer bo stopnja anketne brezposelnosti Ze letos rekordno nizka,
v letih 2023 in 2024 pa se bo znizala pod 4,0 %. Tokratne napovedi anketne brezpo-
selnosti ne odstopajo bistveno od decembrskih, saj pric¢akujemo, da bo znizevanje
brezposelnosti omejeno s strukturo brezposelnih, v kateri vse bolj prevladujejo tezje
zaposljive osebe. Ob praznjenju bazena razpoloZljivih delavcev na domacem trgu dela
se vse vecC delodajalcev sooca s tezavami pri zaposlovanju. Glede na raziskavo ZRSZ
je imela v prvem polletju Ze ve¢ kot polovica delodajalcev tezave zaradi pomanjkanja
ustreznih kadrov, med njimi najpogosteje velika podjetja (slika 7).

Dodaten dejavnik pomanjkanja delavcev na domacem trgu dela predstavljajo neugo-
dna demografska gibanja. Zadnje demografske napovedi Eurostata Europop2019 za
Slovenijo v obdobju napovedi tudi v scenariju pove€anih migracij kazejo zmanjSanje
Stevila prebivalstva v starostnem obdobju med 20 in 64 let. Rast zaposlenosti bo tako
v vecji meri izvirala iz nadaljnjega zaposlovanija tujih drzavljanov, ki so marca k medletni
rasti Stevila delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov prispevali Ze ve¢ kot
polovico (slika 7), le v manjSi meri pa na raCun zniZzevanja brezposelnosti in prehodov
oseb iz neaktivnosti v aktivnost.

Slika 7: Neskladja med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela

Delez delodajak:eV, ki se je srec¢al s pomanjkanjem Prispevek tUJ|h delavcev k medletni rasti Stevila delovno

ustreznih kadrov aktivnih
55 v% 55 4 v %, prispevki v o. t. 4
50 50
3 3
45 45
40 40 2 2
35 35 1 1
30 30
25 5 0 0
20 20 A A
15 15
10 10 -2 2
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
5 5 . .
prispevek tujih drzavljanov
0 0 mm prispevek drzavijanov Slovenije
% 16 17 18 19 20 21 22 —medletna rast delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov
Vir: ZRSZ (raziskava "Napovednik zaposlovanja"), preratuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Rast pla¢ bo v povprecju napovednega obdobja 4,5-odstotna, letos jo bodo v
zasebnem sektorju poganjale ugodne gospodarske razmere, inflacija ter vse
veéja neskladja med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela.”

Poleg omenjenih dejavnikov bodo imeli letos na gibanje pla¢ $e vedno pomemben vpliv
ucinki ukrepov, sprejetih v Casu epidemije. V zasebnem sektorju bo letos medletni teh-
niéni u€inek ukrepov za za$¢&ito delovnih mest pozitiven, saj bodo zaposleni, lani vklju-
¢eni v te ukrepe, letos ob obi¢ajnem obsegu dela dobivali visje prejemke.'" Po drugi
strani bodo leto$njo agregatno rast pla¢ zavirali medletni u€inki prenehanja izplageva-
nja epidemiénih dodatkov v drzavnem sektorju, zato bo medletna rast plac nizZja kot lani
(slika 8).

V nadaljevanju napovednega obdobja bo rast pla¢ izvirala predvsem iz vse vecljega
pomanjkanja delavcev, kar bo krepilo njihovo pogajalsko mog€, in povisane inflacije.
Zadnja bo med drugim vplivala na rast minimalne place, ki se je letos povecala za
4,9 %, glede na napovedi inflacije pa pri¢akujemo precejSen dvig tudi v naslednjem
letu.'? V primerjavi z decembrskimi napovedmi je bila rast pla¢ v celotnem obdobju
popravljena navzgor predvsem zaradi vi$je rasti cen Zivljenjskih potrebsc¢in ter poveca-
nih neskladij med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela (slika 7).

Slika 8: Nominalna rast sredstev na zaposlenega

Rast povprecne bruto place na zaposleno osebo

0,
28 medletna rast v %

Nominalna rast sredstev na zaposlenega

28 10 letna rast v %

10
24 24
20 20 8 54 8
16 16 41
12 2 8 o0 O
: SNGARN 8 el
4 WA~ N \/\/\ /“ 4
0 N 0 2 2
4 4
_8 _8 0 v O
12 2, 5
-16 -16
2018 2019 2020 2021 2022 -4 4
skupaj 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
dej. zasebnega sektorja sredstva na zaposlenega (zasebni sektor)
—dej. zasebnega sektorja, na podlagi placanih ur* B
pretezno javne storitve sredstva na zaposlenega (sektor drzava)
Opomba: * Pri pravnih osebah, ki niso proraéunski uporabniki. —sredstva na zaposlenega (skupaj)

Vir: SURS, preraCuni Banke Slovenije.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

0 Napoved za rast pla¢ se nana$a na povprecna sredstva za zaposlene na zaposlenega po definiciji nacionalnih ragunov.

" Podroben opis vplivov ukrepov za blaZitev posledic epidemije na napovedi trga dela je predstavljen v okvirju 6 v publikaciji
Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2020.

2 Minimalna plaga se skladno z Zakonom o minimalni plaéi uskladi enkrat letno ob upostevanju rasti cen Zivljenjskih potreb-
§¢in, gibanja pla¢, gospodarskih razmer in gibanja zaposlenosti, pri éemer se za uskladitev uporabi podatek o medletni rasti
cen zivljenjskih potreb$¢in iz decembra predhodnega leta. Uskladitev temelji na indeksu CPI, ki se nekoliko razlikuje od
indeksa HICP, ki ga napovedujemo v Banki Slovenije. Leto$nji dvig minimalne place je bil skladen z ocenami v decembrskih
napovedih.
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Tabela 3: Napovedi inflacije

Tveganja za napovedi gibanj na trgu dela so izrazitejSa za napovedi plac.

Skladno z negativnimi tveganji iz zunanjega okolja bi vecje tezave v dobavnih verigah,
manjSe tuje povpradevanje in s tem nizja domaca gospodarska aktivnost vplivali na
manj$e povprasevanje po delavcih. Slednje bi zmanjSalo tudi pritiske na rast pla¢. Na
rast zaposlenosti bi negativno vplivala tudi intenzivnejSa strukturna neskladja na trgu
dela zaradi hitrejSega praznjenja bazena razpoloZljivih delavcev, tako doma kot v Sirsi
regiji. Po drugi strani je ve€ina domacih inflacijskih pri€akovanj usmerjena navzgor, kar
bi lahko okrepilo prehajanje inflacije v rast pla¢ ter povecalo zahteve delojemalcev in
sindikatov po visjih placah.

Visoka rast cen bo vztrajala tudi v nadaljevanju letoSnjega leta in bo v
povprecju leta 9,0-odstotna.

Cene Zivljenjskih potrebs¢in, merjene s HICP, so bile maja medletno visje za 8,7 %.
Rast je posledica povecanja prispevkov vseh cenovnih skupin, pri ¢emer energenti
ostajajo kljuéni dejavnik visoke inflacije. Medtem ko je njihovo rast cen v preteklem in
na zaCetku letoSnjega leta poganjalo predvsem neskladje med povprasevanjem in po-
nudbo ob postopnem odpiranju gospodarstev in odpravi pandemicnih ukrepov, bodo
trenutno visoko raven cen energentov v nadaljevanju leta ohranjala geopoliti¢na trenja
in negotovost njihove dobave.

Visoke cene energentov bodo ostale glavni dejavnik letosnje inflacije, pri€akujemo pa,
da bo rast cen postajala vse bolj Siroko osnovana. To bo posledica prehajanja visokih
cen energentov v druge cenovne skupine in izrazitejSih domacih cenovnih pritiskov.
Slednji se nanaSajo na moc¢no gospodarsko aktivnost, viSje strodke dela in vse moc-
nejSe prehajanje trenutne inflacije v dolgorocna inflacijska pri€akovanja. Napovedu-
jemo, da bo inflacija letos v povpregju 9,0-odstotna (slika 9).

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

Cene Zivljenjskih potrebs¢in (HICP)

hrana
energenti
drugo blago
storitve

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov
brez cen energentov in nepred. hrane

brez cen energentov in hrane

povprecne medletne stopnje rasti v %
1,6 1,9 1,7 0,3 2,0 9,0 5,2 45 2,7 23 0,3
22 24 1,6 2,8 0,7 9,3 5,7 5,4 2,7 31 0,4
47 6,0 0,8 -10,8 1,3 30,2 20,4 9,5 10,3 0,8 0,3
0,7 0,8 0,3 0,5 1,3 5,1 30 1,6 1,2 0,8 0,3
1,8 24 31 1,8 0,6 44 1,3 4,0 0,7 45 0,8

1,1 1,4 1,8 1,3 0,8 59 3,0 3,5 1,4 28 0,5
0,9 1,1 1,8 1,0 1,0 55 28 3,2 1,3 2,7 0,5
0,7 1,0 1,9 0,8 0,9 47 21 28 0,9 27 0,5

Opomba: A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2021.
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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V nadaljevanju napovednega obdobja pricakujemo postopno umirjanje rasti
cen zlasti zaradi manjSih prispevkov rasti cen energentov in neenergetskega
industrijskega blaga. Kljub temu bo ob koncu napovednega obdobja rast cen
presegala 2-odstotni inflacijski cilj.

Trenutne razmere na terminskih energetskih trgih, na katerih temeljijo tehni¢ne pred-
postavke, nakazujejo postopno zniZanje cen nafte, plina in elektricne energije v
letu 2023 (slika 9). Pri tem te ocene ve€inoma slonijo na pri€akovanjih o postopni sta-
bilizaciji razmer v mednarodnem okolju. Kljub predvideni postopni umiritvi cen ener-
gentov se priCakuje, da bo njihov prispevek k skupni inflaciji v naslednjem letu po-
membno man;jsi, ampak bo ostal pozitiven zaradi u€inka osnove, ki izhaja iz leto$njih
vladnih ukrepov za blaZitev rasti cen energentov za gospodinjstva. '3

Poleg manjSega prispevka rasti cen energentov k skupni inflaciji bo v naslednjem letu
man;jsi tudi prispevek rasti cen neenergetskega industrijskega blaga zaradi priCakova-
nega zmanjSanja ozkih grl v svetovnih dobavnih verigah. Hkrati pri¢akujemo postopno
umiritev povpradevanja po trajnih in poltrajnih dobrinah skladno z napovedanim giba-
njem gospodarske aktivnosti.

Ob pri¢akovanem zmanjSanju rasti cen energentov in neenergetskega industrijskega
blaga bosta prevladujo¢a dejavnika inflacije v letu 2023 rast cen storitev in hrane. Njuna
rast bo zlasti posledica priCakovane rasti pla¢ in bo ohranjala skupno inflacijo pri 4,5 %
(slika 9). Rast cen storitev bo ostala poglavitni dejavnik inflacije tudi v letu 2024, ko se
bo ta postopoma umirila in stabilizirala pri 2,3 %. Pri€akovano umirjanje izhaja iz ucin-
kov osnove in postopnega umirjanja gospodarske aktivnosti.

Slika 9: Napovedi inflacije in predpostavke o cenah energentov

Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji

Veleprodajne cene energentov

povprecna medletna rast v %, prispevki v o. t. 320 320
10 10 300 ft 300
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9 dovag A 9 280 [EUR/sod] 280
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energenti —HICP A 240 ZELTF(:/{\;VI\/E ) 240
7 i 7 g - [EURMWA 220
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1 1 60 /\/\/\ p A~ 60
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0
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-2 -2 Opomba: Predpostavke o gibanju cen energentov so doloCene na podlagi
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 gi?ih pricakovanjih na terminskih trgih v 14-dnevnem obdobju do preseCnega
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije. v?r;uE"(?B_
'3 Ker se inflacija meri kot medletna stopnja rasti cen, zacasni fiskalni ukrepi v nekem obdobju vplivajo na izmerjeno vrednost
inflacije 12 mesecev pozneje. Letos$niji vladni ukrepi zniZujejo trenutno raven cen energentov in bodo ez 12 mesecev zaradi
ucinka nizke osnove pozitivno prispevali k izmerjeni inflaciji.
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Predvideno gibanje letoSnje rasti cen zajema ucinek ukrepov vlade za zajezitev
rasti cen energentov.

Ukrepi vlade, ki so v preteklih mesecih vklju€evali znizane troSarine, oprostitev pladila
dolo&enih prispevkov za elektriéno energijo in regulacijo cen pogonskih goriv,'* so do
maja Se zadrzevali dodaten pospesek v skupni inflaciji, in sicer v visini priblizno dveh
odstotnih to€k. Ob postopni odpravi teh ukrepov pri€akujemo, da bo medletna rast cen
energentov poleti pospesila in se nato proti koncu leta nekoliko umirila na podlagi pred-
videnega gibanja cen nafte, ki naj bi se konec leta stabilizirala blizu 100 USD za sod.
Kljub temu bo raven cen energentov ostala poviSana, zlasti zaradi rasti cen plina in
elektrike. K okrepljeni rasti cen energentov v prvem polletju naslednjega leta bo prispe-
val tudi ze omenjen ucinek osnove. V letu 2023 bodo energenti medletno drazji za
9,5 %, medtem ko se bodo v letu 2024 njihove cene medletno znizale za 0,8 %.

Osnovna inflacija, merjena s kazalnikom, ki izkljucuje cene energentov in
hrane, bo letos dosegla 4,7 % in se v nadaljevanju napovednega obdobja
spustila pod 3,0 %.

Letodnjo osnovno inflacijo (slika 10) krepijo zlasti ponudbeni dejavniki, predvsem po-
manjkanje osnovnih dobrin in vmesnih proizvodov in pa pomanjkanje ustreznih kadrov.
Osnovno inflacijo krepita rast cen storitev in tudi rast cen neenergetskega industrij-
skega blaga. Slednja bo letos po nasih pricakovanjih ve¢ kot 5-odstotna, Ze v nasled-
njem letu pa se bo ob postopni odpravi ozkih grl v svetovnih dobaviteljskih verigah in
ob ucinkih osnove znizala na 1,6 %. Kljub temu bo osnovna inflacija 2,8-odstotna, kre-
pila pa jo bo zlasti rast cen storitev. PriCakujemo, da bo ta v napovednem obdobju v
povprecju presegala 4,0 % ter jo bodo poganjali predvsem pricakovana rast pla¢ in
okrepljeno povprasevanje po kontaktno-intenzivnih storitvah ob odsotnosti ukrepov za
zajezitev epidemije, ki so omejevali storitveno aktivnost v preteklem obdobju.

V celotnem napovednem obdobju bo pomemben dejavnik skupne inflacije tudi
rast cen hrane.

Pri¢akujemo, da se bo rast cen hrane letos Se krepila, v nadaljevanju napovednega
obdobja pa postopoma umirjala. Visoka letoSnja rast je predvsem posledica prehajanja
visokih cen energentov in surovin v stroSke vzdolZ prehrambnih predelovalnih verig.
Dodatno so na trgih primarnih prehranskih surovin cene Zitaric in oljnic poviSane tudi
zaradi vojne v Ukrajini, pri Cemer negotovost, povezana z obsegom prihodnjih ukrajin-
skih letin in s pri¢akovanimi logisti¢nimi tezavami, cenovne pritiske Se povecuje. Letos
bo tako rast cen hrane ve€ kot 9-odstotna, naslednje leto pa se bo ob pri€akovanem
popuscanju zunanijih inflacijskih dejavnikov postopoma umirila in v povprecju leta do-
segla 5,4 %, v letu 2024 pa 3,1 %.

4 Viada RS je v okviru interventnih ukrepov in Zakona o nujnih ukrepih za omilitev posledic zaradi vpliva visokih cen ener-

gentov za obdobje od 1. februarja do 30. aprila 2022 znizala zneske troSarin za elektri¢no energijo, energente za ogrevanje
in pogonska goriva. Poleg tega so bili v tem obdobju gospodinjski odjemalci opro$¢eni plaevanja prispevka, namenjenega
zagotavljanju soproizvodnje toplote in elektricne energije (SPTE) ter proizvodnje obnovljivih virov energije (OVE), dodatno
pa Se omreznine za elektroenergetski sistem. Ukrep zniZanih troSarin je bil podaljSan do 31. julija 2022. Dodatno je Vlada
RS med 15. marcem in 30. aprilom 2022 regulirala cene litra dizla in bencina, ponovno pa se je za to odlo¢ila 10. maja 2022.
Tokratna najviSja drobnoprodajna cena litra dizla znasa 1,668 evra, litra 95-oktanskega bencina pa 1,560 evra.
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Popravek napovedi inflacije je predvsem posledica visje rasti cen energentov in
hrane.

V primerjavi z decembrsko napovedjo je tokratna napoved inflacije za leto$nje in pri-
hodnje leto viSja zlasti zaradi mo¢nejSe rasti cen energentov in hrane od predhodnih
pricakovanj (slika 10). Te so posledica razmer na svetovnih surovinskih trgih, ki jih je
zaostrila vojna v Ukrajini. K spremembi napovedi skupne inflacije za leto 2022 popra-
vek energetske inflacije prispeva 2,7 odstotne tocke, hrane pa 1,3 odstotne toCke. Za-
radi razrahljanih dobavnih verig, ki jih poleg kitajskega odziva na pandemijo dodatno
krhajo nestabilne geopolitiéne razmere, je za 0,9 odstotne tocke visji Se prispevek cen
neenergetskega industrijskega blaga. Preostanek revizije je posledica za 0,4 odstotne
tocke visje napovedi storitvene inflacije in manjSega negativnega popravka na podlagi
vpliva sprememb utezi.

Napoved leto$nje skupne inflacije je zviSana za 5,2 odstotne tocke, pri ¢emer jo za
0,2 odstotne totke blazi januarska letna sprememba uteZi' za izradun indeksa, ki
vpliva na primerjavo med decembrskimi in junijskimi napovedmi. Revizije napovedi za
leti 2023 in 2024 so sorazmerne s priCakovanimi dlje ¢asa trajajoimi zastoji v dobavnih
verigah in viSjo napovedjo pla€. Napoved skupne inflacije za prihodnje leto je v primer-
javi zdecembrsko visja za 2,7 odstotne tocke, za leto pozneje pa za 0,3 odstotne tocke.

Slika 10: Napovedi osnovne inflacije in revizija

Napovedi prispevkov komponent k osnovni inflaciji
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Opomba: * Prispevek brez vpliva spremembe utezi za izracun HICP.
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

15 Vpliv spremembe uteZi za izraun HICP na napoved inflacije je bil predstavljen v okvirju 3 v publikaciji Napovedi makro-

ekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2021.
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Vecina dejavnikov tveganj, ki spremljajo tokratne napovedi inflacije, bi ob
uresnicitvi dodatno krepila rast cen Zivijenjskih potrebscin.

Med zunanjimi tveganiji, ki bi lahko krepila inflacijo, izstopa morebitno zaostrovanje in
podalj$evanje vojne v Ukrajini ter poglabljanje geopoliti¢nih trenj med Rusijo in EU.'®
Razsiritev sankcij EU proti Rusiji bi Se povecala veleprodajne cene energentov na sve-
tovnih trgih in povec&ala razpoke v dobavnih verigah, kar bi oteZilo proizvodne procese
in prispevalo k nadaljniji rasti cen. Ceprav je izpostavljenost do Ukrajine majhna,’” se
lahko vpliv rusko-ukrajinskega spora na slovensko gospodarstvo mo¢no poveca, saj je
bila Ukrajina pred zaCetkom vojne pomemben dobavitelj na svetovnem trgu hrane,
predvsem Zit, zato bi zmanjSan obseg njene letine bistveno poveclal veleprodajne cene
teh Zivil. Vecje tezave v dobavnih verigah bi lahko povzrocilo tudi ponovno slabsanje
epidemioloskih razmer, kar bi se odrazilo zlasti v vi§ji rasti cen neenergetskega indu-
strijskega blaga.

Med domacimi dejavniki prevladuje morebitno mocnejSe prehajanje rasti pla¢ v rast
cen. Vecja neskladja med ponudbo in povprasevanjem na trgu dela bi lahko okrepila
placne pritiske. Morebitna realna rast plac, Ki bi izdatneje presegala rast produktivnosti,
bi lahko vodila v tako imenovano plaéno-inflacijsko spiralo, saj bi se naras¢ajoci stroski
dela v Se vedji meri prenasali v kon€ne cene proizvodov in storitev.

Oster scenarij, ki predvideva stopnjevanje sankcij proti Rusiji, vklju¢ujo¢
popolno prepoved uvoza nafte in plina, bi se v primerjavi z osrednjo napovedjo
odrazil v povprecju za 2,4 % niZji ravni BDP in 1 odstotno tocko visji rasti cen
znotraj napovednega obdobja.

Zaradi izrazito negativnih tveganj in negotovosti v mednarodnem okolju tokratno osred-
njo napoved gospodarskih gibanj spremlja alternativni scenarij. Ta v primerjavi z osred-
njo napovedjo predvideva dlje ¢asa trajajoCo vojno v Ukrajini in dodatne sankcije proti
Rusiji, ki bi vklju€evale popoln embargo na uvoz ruskih energentov v EU. Uresnicitev
takega scenarija bi negativno vplivala na slovensko in evrsko gospodarstvo zlasti za-
radi dodatnega poviSanja cen energentov in surovin, negativnega vpliva na rast tujega
povpraSevanja ter izpada proizvodnje ob pomanjkanju vmesnih proizvodov in ozkih grl
v dobavnih verigah. Tabela 4 povzema glavne predpostavke v ostrem scenariju napo-
vedi.

6 Podrobnej$i uginki uresnicitve ostrega scenarija zaradi zaostrovanja in podalj$anja vojne v Ukrajini so predstavijeni v
poglavju 3.

7 Podrobnej$a analiza izpostavljenosti slovenskega gospodarstva je dostopna v publikaciji Pregled makroekonomskih gi-
banj iz marca 2022.

22

Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji Banka Slovenije
Junij 2022


https://www.bsi.si/files/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-marec-2022.pdf
https://www.bsi.si/files/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-marec-2022.pdf

Prepoved uvoza energentov iz Rusije bi izrazito vplivala na veleprodajne cene
surovin.

Ob popolnem embargu na uvoz ruskih energentov je predviden celoten izpad dobave
ruskega plina v drzavah EU z zelo omejeno zmoZznostjo nadomes&€anja v prvem letu,
zlasti zaradi okrepljenega povpraSevanja na svetovnem trgu in tehni¢nih omejitev, po-
vezanih z dobavo alternativnih virov, kot je denimo utekocCinjeni plin. Omejena zmoz-
nost nadomes¢&anja uvoza ruskega plina bi pripeljala do poviSanja veleprodajnih cen
plina na priblizno 300 EUR/MWh do konca leto$njega leta, kar je priblizno 200-odstotno
poviSanje v primerjavi s predpostavko, na kateri temelji osrednja napoved. Od tretjega
Cetrtletja 2023 je sicer predpostavljeno postopno zviSevanje zmoznosti nadomeS&anja
plina iz Rusije in preusmerjanje k drugim virom, s €¢imer se priCakuje tudi postopen
padec cen plina. Te bi se ez leto 2024 stabilizirale pri priblizno 130 EUR/MWh oziroma
120 % nad cenami ob koncu napovednega obdobja v osrednji napovedi.

V primerjavi z uvozom plina je pri nafti predvidena visoka sposobnost nadomestitve
izpada ruske nafte z nafto iz drugih drzav. Prav tako se predpostavlja, da 10 % trenut-
nega uvoza surove nafte iz Rusije doseze EU prek drzav, ki se niso pridruzile sankcijam
proti Rusiji. Tako kot pri plinu oster scenarij predvideva najvi§je cene nafte ob koncu
letoSnjega leta, ko bi se te povzpele na 170 USD za sod, kar je 90-odstotno poviSanje
glede na predpostavke osrednje napovedi. V napovednem obdobiju je ob predvidenem
pospeSenem preusmerjanju k drugim dobaviteljem in virom pri¢akovano postopno
umirjanje cen nafte, ki bi se v ostrem scenariju stabilizirale pri 110 USD za sod. Poleg
vi§jih cen plina in nafte so zaradi omejitev izvoza Zit in gnojil v ostrem scenariju pred-
postavljene priblizno 10-odstotno viSje cene hrane v celothnem napovednem obdobju
glede na predpostavke v osrednji napovedi.

Dodatne sankcije in embargo na uvoz ruskih energentov bi povzroc€ile upad tujega pov-
prasevanja po slovenskem izvozu. Poleg tega uresnicitev ostrega scenarija ne bi pov-
zroCila le mo&nega upada izvoza ruskih energentov, ampak tudi mo¢an upad izvoza
neenergetskega blaga in storitev, kar bi dodatno poglobilo zastoje v dobavnih verigah.
Vse to bi omejevalo menjavo blaga in storitev ne le neposredno z Rusijo, ampak tudi z
drugimi trgovinskimi partnericami.

Izpad dobave energentov in poglabljanje zastojev v dobavnih verigah bi prav tako ne-
gativno vplivala na uvozno povpraSevanje trgovinskih partneric iz EU. Uvozno povpra-
Sevanje partneric iz EU in Rusije predstavlja ve€ kot dve tretjini celotnega tujega pov-
prasevanja po izvoznih izdelkih iz Slovenije. V primeru uresnicitve ostrega scenarija bi
se rast tujega povprasevanja letos znizala na 0,25 %, v letu 2023 pa bi tuje povpraSe-
vanje upadlo za 2 %, kar je 2,5 oziroma 4,5 odstotne toCke nizjo rast v primerjavi s
predpostavko, na kateri temelji osrednja napoved.

Oster scenarij dodatno predvideva delni izpad proizvodnje zaradi prepovedi
uvoza energentov iz Rusije.

Ocena ucinkov nerazpoloZljivosti ruskih energentov na agregatno proizvodnjo v Slove-
niji sledi analitiénim okvirjem, podanim v Borin et al. (2022)"® in Bachman et al.

8 Borin, A., Conteduca, F. P., Di Stefano, E., Gunnella, V., Mancini, M., and Panon, L., (2022). Quantitative assessment of

sanctions and related trade disruptions following the Russian invasion of Ukraine.
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(2022)'°. Obe omenijeni $tudiji opredeljujeta proizvodnjo kot funkcijo dveh vrst vhodnih
proizvodnih dejavnikov, energetskih in neenergetskih, s konstantno stopnjo substitucije
med njima (CES).? Kot je prikazano v Borin et al. (2022), lahko vpliv spremembe raz-
poloZljivosti energentov na proizvodnjo podamo skozi priblizek drugega reda produk-
cijske funkcije CES:

1
AlogY =~ aAlogE + 0.5 (1 - E) a(1l — a)AlogE?

V zgornji enacbi AlogE predstavlja spremembo koli¢ine (izpad) energentov v proizvod-
nji zaradi prepovedi ruskega uvoza in ob tem odraza izpostavljenost slovenskega
gospodarstva do ruskih energentov, ki je ocenjena na podlagi input-output tabel OECD.
Parameter a predstavlja delez energetskih proizvodnih dejavnikov v skupni proizvodnji
in je prav tako ocenjen na podlagi input-output tabel OECD kot razmerje med uvozom
energentov in celotno proizvodnjo.?' Parameter o odraza stopnjo nadomestitve ruskinh
energentov, pri Eemer se njegova vrednost postopno zviSuje v napovednem obdobju
skladno s kalibracijami, podanimi v Bachman et al. (2022).22

Ob ocenjenem izpadu proizvodnje zaradi prepovedi uvoza ruskih energentov je pred-
postavljen soasni upad agregatnega povprasevanja, ki je posledica nerazpoloZljivosti
dobrin in znasa dve tretjini znizanja proizvodnje. U&inek na inflacijo je ocenjen s pomo-
¢jo Cetrtletnega makroekonomskega modela Banke Slovenije in kaZe dva glavna trans-
misijska kanala. Prvi se nana$a na klasi¢no razmerje med inflacijo in proizvodno vrze-
ljo, ki nastane kot posledica relativno moc€nejSega upada proizvodnje glede na znizanje
agregatnega povprasevanja. Drugi kanal prenosa ucinkov niZje proizvodne zmogljivo-
sti na inflacijo pa je povezan s plaénimi pritiski, ki izhajajo iz razmeroma mocnejSega
padca produktivnosti glede na place, katerih prilagajanje navzdol je omejeno.

Ob realizaciji ostrega scenarija bi bila glede na osrednjo napoved gospodarska
rast v naslednjem letu niZja za priblizno 3 odstotne tocke, rast cen pa viSja za
2 odstotni tocki.

Skladno s predpostavkami in predvideno dinamiko ucinkov prepovedi uvoza ruskih
energentov na proizvodnjo je najmoc&nejSi u€inek na gospodarsko aktivnost in rast cen
zZivljenjskih potrebs¢in v Sloveniji mogoce pri¢akovati v prvem polletju 2023. Kljub pred-
postavljenemu postopnemu okrevanju gospodarstva v drugi polovici napovednega ob-
dobja zaradi vedno vecje zmoZnosti nadomeS¢&anja ruskih energentov bi ob realizaciji
ostrega scenarija raven BDP v letu 2024 ostala za priblizno 2,4 % niZja glede na raven
BDP v osrednji napovedi. Gospodarsko rast bi v zacetnem obdobju najizraziteje ome-
jevali izpadi proizvodnje, v nadaljevanju obdobja pa predvsem manj3e tuje povpraSe-
vanje.

Manjsi obseg proizvodnje bi skupaj z neposrednim vplivom vi§jih veleprodajnih cen
energentov in surovin prispeval tudi k izrazitejSemu pospesku skupne inflacije, ki bi bila

9 Bachmann, R., Bagaee, D., Bayer, C., Kuhn, M., Léschel, A., Moll, B., Peich, A., Pittel, K., and Schularick, M., (2022), What

if? The Economic Effects for Germany of a Stop of Energy Imports from Russia.
20 Formalno lahko tovrstno proizvodno funkcijo zapisemo kot:
101 1 o175
Y=|aoE o +(1—a)sX o ;
kjer a predstavlja delez energentov v proizvodniji in o stopnjo substitucije med proizvodnima faktorjema.
21 Uvoz energentov se nanasa na celoten uvoz skupin premog, lignit, surova nafta in zemeljski plin ter koks in naftni derivati.

22\ obdobju med tretjim Cetrtletiem 2022 in drugim Getrtletjem 2023 vrednost parametra zna$a 0,035 in se nato od tretiega
Cetrtletja 2023 do konca napovednega obdobja postopno povecuje do vrednosti 0,125.

2 Makroekonomski Getrtletni model bo predstavljen v zbirki Delovnih zvezkov Banke Slovenije.
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letos viSja za 1 odstotno tocko, v letu 2023 pa za 2 odstotni toCki kot v osrednji napo-
vedi. Ocenjujemo, da bi bili inflacijski pritiski ob uresniCitvi ostrega scenarija v zadnjem
letu napovednega obdobja nekoliko blazji zaradi nizje gospodarske aktivnosti v prvih
dveh letih napovednega obdobja. Glede na ocenjene u€inke bi napovedana gospodar-
ska rast v primeru ostrega scenarija v letu 2022 znaSala 4,3 %, v letu 2023 -0,4 % in
za leto 2024 3,6 %. Napovedana rast cen bi letos znaSala 9,8 %, leta 2023 6,6 % in

leta 2024 2,5 %.

Slika 11: U€inek uresnicitve ostrega scenarija na osrednjo makroekonomsko napoved

Vpliv na letno BDP rast
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Tabela 4: Glavni dejavniki in predpostavke ostrega scenarija

Vpliv na letno HICP rast
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Vir: Napovedi Banke Slovenije.
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Dejavnik

Predpostavka

¢ Dodatne sankcije proti Rusiji, stopnjevanje politiénih priti-
skov in popolna prepoved uvoza ruskih energentov v
EU.

100-odstotni izpad dobave ruskega plina v EU.
10 % sedanjega uvoza nafte iz Rusije doseze trge EU po-

sredno prek drZav, ki se niso pridruzile sankcijam.

30-odstotni izpad uvoza zit iz Rusije in Ukrajine.

o Dodatni pritisk na svetovne veleprodajne cene energentov
in drugih surovin.

Veleprodajne cene plina v Cetrtem Cetrtletju 2022 presezejo
300 EUR/MWh in se proti koncu napovednega obdobja
postopno znizajo na 130 EUR/MWh (oz. 120 % nad pred-
postavko v osrednji napovedi).

Veleprodajne cene nafte v Cetrtem Cetrtletju 2022 prese-
Zejo 170 USD za sod in se nato proti koncu napovednega
obdobja postopno spustijo na 115 USD za sod (0z. 40 %
nad predpostavko v osrednji napovedi).

¢ Glede na osnovni scenarij 12 % viSje veleprodajne cene su-

rovin za proizvodnjo hrane.

¢ Upad tujega povprasevanja.

¢ Glede na predpostavke v osrednji napovedi rast tujega pov-
pradevanja v letih 2022 in 2023 nizja za 2 oziroma 4,5 od-
stotne tocke, v letu 2024 pa za 0,5 odstotne tocke visja.
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o Negotovost na finan¢nih trgih in manj ugodni pogoiji financi- e Glede na predpostavke v osrednji napovedi predvidene za

ranja za banke in zasebni sektor. priblizno 80 bazi¢nih tock visje obrestne mere na banéna

posojila za nefinan€ne druzbe v letih 2023 in 2024 ter za
priblizno 70 bazi¢nih tock visje obrestne mere za banéna
posojila gospodinjstvom.

e Izpad proizvodnje zaradi embarga na uvoz ruskih energen- ¢ Sok na domaco proizvodnjo doseZe vrh v zadnjem &etrtle-

tov.

tju 2022 in v prvem Cetrtletju 2023 s 3,5-odstotnim upa-
dom proizvodnje.

e Z drugim cetrtletiem 2023 postopno prilagajanje proizvod-
nje in viSanje stopnje nadomestitve ruskih energentov.

¢ V napovednem obdobju predvidena omejitev povpraseva-
nja zaradi nerazpolozljivosti dobrin v viSini dveh tretjin iz-
pada proizvodnje.

Primerljive institucije Sloveniji za letos napovedujejo izrazito niZjo gospodarsko
rast in inflacijo v primerjavi z napovedmi Banke Slovenije.

Po izrazitem okrevanju slovenskega gospodarstva v letu 2021 zadnje napovedi rasti
BDP za obdobje 2022-2024 kazejo hitrejSe umirjanje gospodarske aktivnosti v Slove-
niji v letoSnjem letu, zlasti zaradi vztrajanja motenj v dobavnih verigah in visokih cen
energentov, kar je v pomembnem delu posledica vojne v Ukrajini. V preostanku napo-
vednega obdobja vse institucije priCakujejo postopno stabilizacijo mednarodnih gospo-
darskih razmer, kar se odraZa tudi v napovedih rasti BDP. Glede na zadnje dosegljive
napovedi najvisjo gospodarsko rast v letu 2022 predvideva Banka Slovenije, 5,8-od-
stotno. Sledita napovedi OECD in Consensusa (4,6 % oziroma 4,3 %), najnizjo napo-
ved pa podaja EBRD (3,5 %). Napoved Banke Slovenije je tako za 1,7 odstotne tocke
viSja od mediane vseh napovedi za tekoce leto in je nad zgornjo mejo razpona napo-
vedi preostalih institucij (slika 12).

Za prihodnje leto najvi§jo rast gospodarske aktivnosti napoveduje WIIW s 3,3 %. Sle-
dita napovedi GZS in EK s 3,2 % oziroma 3,1 %. Napoved Banke Slovenije je z 2,4 %
pod spodnjo mejo razpona napovedi preostalih institucij, kar je za 0,6 odstotne tocke
manj od mediane vseh napovedi za opazovano leto. Za leto 2024 so na voljo le napo-
vedi treh institucij. MDS napoveduje 2,9-odstotno gospodarsko rast, UMAR 2,8-od-
stotno in Banka Slovenije 2,5-odstotno.

Negotove razmere v mednarodnem okolju se letos mo¢no odrazajo v visoki rasti cen
zivljenjskih potreb&&in. V letih 2023 in 2024 vse institucije predvidevajo zniZzevanje in-
flacije, pri Eemer je mediana rasti cen Zivljenjskih potrebS&in v letu 2024 skladna s pre-
novljeno srednjero¢no strategijo ECB. Najvi$jo 9,0-odstotno inflacijo v letu 2022 pri¢a-
kuje Banka Slovenije, najnizjo pa s 4,8 % WIIW. Napoved Banke Slovenije je tako kar
za 2,6 odstotne tocke vija od mediane vseh napovedi za tekoce leto in je nad zgornjo
mejo razpona napovedi preostalih institucij (slika 12).
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V prihodnjem letu najviSjo rast cen zivljenjskih potrebs¢in s 6,0 % napoveduje OECD,
kar je za 2,4 odstotne toCke visje od mediane napovedi vseh institucij. Sledita napovedi
MDS s 5,1 % in Banke Slovenije s 4,5 %, najniZjo napoved inflacije pa podaja WIIW,
in sicer 1,7-odstotno. Za leto 2024 so tudi pri rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in na voljo
le napovedi treh institucij, in sicer 3,9 % MDS ter 2,3 % Banke Slovenije in UMAR.

Slika 12: Primerjava napovedi BDP in inflacije med institucijami

Primerjava BDP napovedi
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Vir: Consensus Economics (maj. napoved), EBRD (maj. napoved), Evropska Vir: Consensus Economics (maj. napoved), Evropska komisija (maj. napoved),
komisija (maj. napoved), Mednarodni denarni sklad (apr. napoved), OECD Mednarodni denarni sklad (apr. napoved), OECD (jun. napoved), GZS

(jun. napoved), GZS (maj. napoved), UMAR (apr. napoved), WIIW (apr. (maj. napoved), UMAR (apr. napoved), WIIW (apr. napoved), Banka Slovenije
napoved), Banka Slovenije (jun. napoved). (jun. napoved).

Primerjava natan¢nosti napovedi med institucijami kaze, da je bila Banka
Slovenije v vseh preucevanih obdobjih (2001-2021, brez 2008 in 2009 ter
2009-2021) med bolj natanc¢nimi pri napovedovanju rasti gospodarske
aktivnosti in cen Zivljenjskih potrebs$éin.

Natancénost napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potrebS¢in v obdobju
2001-2021 merimo s primerjavo realizirane vrednosti in napovedi spremenljivke, pri-
dobljene v preteklem obdobju.?® Za ocenjevanje natan¢nosti napovedi izraGunavamo
naslednje kazalnike: povpre¢no napako ocene (ME), povpre¢no absolutno napako
ocene (MAE), standardno napako napovedi (STDEV), koren povprec¢ne kvadratne na-
pake (RMSE) in standardizirani RMSE (SRMSE).%8

Med obravnavanimi institucijami so le stiri (Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) javno
objavljale napovedi skozi celotno opazovano obdobje, vedina institucij pa ima napovedi
na voljo od leta 2004 (WIIW od leta 2008, OECD od leta 2009, EBRD pa od leta 2011).

24V analizo primerjave napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potreb&¢in je vklju¢enih devet (oziroma v primeru cen

Zivljenjskih potrebsc¢in osem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer Consensus
Economics (Consensus), Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD), Evropska komisija (EK), Analitska skupina gospo-
darske zbornice Slovenije (GZS), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
(OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR), Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije (WIIW)
in Banka Slovenije (BS). Napovedi rasti cen Zivljenjskih potreb$¢in EK, OECD, WIIW in BS se nanasajo na inflacijo, merjeno
s HICP, medtem ko Consensus, MDS, GZS in UMAR napovedujejo inflacijo, merjeno s CPI.

2 Pri pregledu natanénosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2021 in v razliénih podobdobjih primerjamo prve
realizirane vrednosti in napovedi spremenljivk, objave napovedi ostalih institucij pa so izbrane tako, da so podatki ¢asovno
najblizje napovedim Banke Slovenije.

26 Za podrobnejsi opis razli¢nih statisti¢nih metod glej Cimperman in Savsek (2014): Natan¢nost napovedi makroekonomskih

agregatov Slovenije.

27

Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji Banka Slovenije
Junij 2022


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/PA_1_2014_Natan%C4%8Dnost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/PA_1_2014_Natan%C4%8Dnost_napovedi_makroekonomskih_spremenljivk.pdf

Zaradi veCje negotovosti na zaCetku pretekle gospodarske krize sta v analizo vkljuCeni
tudi celotno opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje 2009-2021. Do-
datno je zaradi posledic izbruha pandemije v letu 2020 in posledi¢éno mo¢nejSega okre-
vanja gospodarstva v letu 2021 na koncu tekoCe analize vklju€en odstavek o primerjavi
natan¢nosti napovedi med institucijami v vseh obravnavanih obdobjih do leta 2020 ter
vkljuéno z letoma 2020 in 2021.%"

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RSME so bile v obdobju 2001-2021 najnatan¢nejse
napovedi gospodarske rasti Banke Slovenije, EK in UMAR, pri inflaciji pa Banka Slo-
venije, UMAR in GZS. Vrednost kazalnika MAE pri napovedovanju gospodarske rasti
se je v celotnem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 2,8, vrednost kazalnika RMSE
pa med 0,8 in 4,1.28 Pri napovedih inflacije so bile institucije nekoliko natanénejse, saj
so se vrednosti kazalnikov gibale v oZjih razponih, in sicer med 0,2 in 1,1 za MAE in
med 0,3 in 1,5 za RMSE.

V celotnem obdobju, brez let 2008 in 2009, so bile glede na kazalnika MAE in RMSE
najnatanénejSe napovedi gospodarske rasti EK, Banke Slovenije in UMAR, pri napo-
vedih inflacije pa Banka Slovenije, UMAR in GZS. V primerjavi s celotnim obdobjem so
napovedi gospodarske rasti v izbranem obdobju nekoliko natannejse, saj izkljuCitev
let 2008 in 2009 odstrani u€inek vecje nestanovitnosti v ¢asu pretekle gospodarske
krize. Vrednost kazalnika MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je tako v preu-
¢evanem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 2,4, vrednost kazalnika RMSE pa med
0,8 in 3,0. Natan¢nost napovedi inflacije je ostala razmeroma nespremenjena.

V obdobju 2009-2021 sta gospodarsko rast ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE
najnatanéneje napovedovali EK in GZS, sledijo OECD, Banka Slovenije in UMAR,
medtem ko so pri napovedovaniju inflacije najmanjSe napake belezile Banka Slovenije,
EK in UMAR. Natan&nost napovedi gospodarske rasti se je v primerjavi s celotnim ob-
dobjem (2001-2021) izboljSala, saj sta se intervala vrednosti kazalnikov MAE in RMSE
zozila in znasala med 0,7 in 2,9 za MAE ter med 0,9 in 3,7 za RMSE. Podobno velja
za oceno natanc¢nosti napovedi inflacije, saj so se vrednosti kazalnikov v primerjavi s
celotnim obdobjem znizale in gibale med 0,1 in 0,9 za MAE oziroma med 0,1in 1,2 v
primeru RMSE.

Napake napovedi rasti realnega BDP so se v letih 2020 in 2021 opazno
povecale, medtem ko je natanc¢nost napovedi inflacije ostala razmeroma
nespremenjena.

V pregledu natan€nosti napovedi v vseh obravnavanih obdobjih z vklju€enima le-
toma 2020 in 2021 so zaradi vegje nestanovitnosti ob izbruhu pandemije in posledi¢no
mocnejSega okrevanja gospodarstva v letu 2021 napake napovedi gospodarske rasti
izrazitejSe kot pred tem. Medtem ko se spodnja meja intervala vrednosti kazalnikov
MAE in RMSE v primeru rasti BDP ni izdatneje spremenila (med 0,1 in 0,3 vrednostne
toCke, ob upostevanju obeh kazalnikov in vseh zgoraj obravnavanih obdobij primerjave
napovedi med institucijami), je bila zgornja meja njunih vrednosti z vklju¢enima le-
toma 2020 in 2021 bistveno viSja (med 0,4 in 0,9 vrednostne to¢ke, ob upostevanju
obeh kazalnikov in vseh zgoraj obravnavanih obdobij primerjave napovedi med institu-
cijami). Na drugi strani je natancnost napovedi rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in ostala

27 Tabele s kazalniki primerjave natan¢nosti napovedi med institucijami so na voljo v statisti¢ni prilogi publikacije.

2 Pri podanih vrednostih se upostevajo spomladanske in jesenske napovedi institucij za tekoce in naslednje leto.
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podobna kot pred letom 2020, saj je razpon vrednosti kazalnikov MAE in RMSE ostal
praktiéno nespremenjen.

Napovedi gospodarske aktivnosti se pri vecini institucij nanasajo na povpreéno letno
rast BDP. Pri pripravi napovedi ima pomembno viogo tudi €etrtletno (z drugo besedo
tekoCe) gibanje gospodarske rasti. Povezavo med povprecéno letno rastjo BDP in nje-
govim Cetrtletnim gibanjem lahko opredelimo na podlagi statisticnega prenosa rasti iz
preteklega leta in tekoCe rasti znotraj leta. Koncept statistiCcnega prenosa lahko razu-
memo kot raven BDP, ki je bila dosezena na podlagi Cetrtletnih rasti v preteklem letu
in bi obveljala ob nielnih Cetrtletnih rasteh znotraj tekoCega leta. Nasprotno rast znotraj
leta odraza prispevek Cetrtletnih rasti v tekoem letu k leto3niji letni rasti BDP.

Slika 13 podaija ilustrativni prikaz raz¢lenitve napovedi rasti BDP za letoSnje leto na
u€inek prenosa in rast znotraj leta. Polna krivulja ponazarja raven BDP na podlagi tre-
nutno dostopnih sezonsko prilagojenih realnih Cetrtletnih rasti znotraj posameznega
leta®® lansko povpreéno raven BDP pa kaze krivulja A. Krivulja B prikazuje povpre&no
raven BDP v letu 2022, ki bi obveljala ob predpostavki ni¢elnih Eetrtletnih rasti znotraj
letoSnjega leta, medtem ko krivulja C odraza napoved Banke Slovenije za letoSnjo pov-
pre¢no raven BDP. UCinek statistichega prenosa opredelimo kot odstotno spremembo
med ravnema, podanima s krivuljama A in B, napovedana tekoCa rast znotraj leto-
Snjega leta pa je podana kot odstotna sprememba med ravnema, podanima s krivu-
llama B in C. Skupna povprec¢na letna rast BDP je tako izraZzena kot odstotna spre-
memba med ravnema, podanima s krivuljama A in C.

Na podlagi slike 13 je povprecno letno rast BDP v letu 2022 mogoce izraziti s pribliz-
kom:%0

ABDP}/,ZOZZ = O'ZSABDPqZ,Zl + O.SABDPq?,’Zl + 0.75ABDPq4'21 + °ee

Utinek prenosa

1ABDP,; 5, + 0.75ABDPy; 5, + 0.5ABDPys3 5, + 0.25ABDP,, 5,

Rast znotraj tekocega leta

Kot je razvidno iz zgornje enacbe, ima z vidika u€inka statisticnega prenosa rasti v
tekoCe leto najvecjo utez rast v zadnjem Cetrtletju preteklega leta. Intuitivno si je to
mogoce razlagati z neposrednim in najmo¢nejSim vplivom, ki ga ima rast v zadnjem
Cetrtletju preteklega leta na izhodiS€no raven BDP v tekocem letu. Zgodovinsko visoka,
5,3-odstotna, Cetrtletna rast BDP v lanskem zadnjem Cetrtletju se tako pri tokratnih na-
povedih odraza v izrazito visokem ucinku prenosa, ki presega 5 odstotnih tock in pred-
stavlja pretezni del napovedane letne rasti BDP v letoSnjem letu (slika 13). Nasprotno
rast znotraj leta 2022 skoraj v celoti odraza le Ze realizirano Cetrtletno rast BDP v prvem
Cetrtletju, za nadaljevanje leta pa se pri€akuje izrazita umiritev tekoCe gospodarske
rasti.

29V gasu pisanja te publikacije je za leto 2022 razpoloZljiv podatek o Cetrtletni rasti v prvem Getrtletju, ki je znasala 0,8 %.

30 Formalni izraz sledi izpeljavi podani v Todter K.H., 2010, How useful is the carry-over effect for short-term economic
forecasting? Deutsche Bundesbank Discussion paper.
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Slika 13: Razélenitev letoSnje povpreéne medletne rasti BDP na ucinek prenosa in rast znotraj leta

Povprecna letna rast in statisti¢ni u€inek prenosa

Razclenitev BDP rasti na u€inek prenosa in rast
znotraj leta
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Vir: Preraduni Banke Slovenije.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Na podlagi slike 13 je povprecno letno rast BDP v letu 2022 mogoce izraziti s pribliz-
kom:3!

ABDPy,ZOZZ = O'ZSABDPqZ,Zl + O.SABDPq?,’Zl + 0.75ABDPq4'21 + °ee

Utinek prenosa

1ABDP,; 5, + 0.75ABDPy; 5, + 0.5ABDPys3 5, + 0.25ABDP,, 5,

Rast znotraj tekocega leta

Kot je razvidno iz zgornje enacCbe, ima z vidika u€inka statisticnega prenosa rasti v
tekoCe leto najvecjo utez rast v zadnjem Cetrtletju preteklega leta. Intuitivno si je to
mogoce razlagati z neposrednim in najmo¢nejSim vplivom, ki ga ima rast v zadnjem
Cetrtletju preteklega leta na izhodis¢no raven BDP v teko¢em letu. Zgodovinsko visoka,
5,3-odstotna, Cetrtletna rast BDP v lanskem zadnjem Cetrtletju se tako pri tokratnih na-
povedih odraza v izrazito visokem ucinku prenosa, ki presega 5 odstotnih tock in pred-
stavlja pretezni del napovedane letne rasti BDP v letoSnjem letu (slika 13). Nasprotno
rast znotraj leta 2022 skoraj v celoti odraza le Ze realizirano Cetrtletno rast BDP v prvem
Cetrtletju, za nadaljevanje leta pa se pri€akuje izrazita umiritev tekoCe gospodarske
rasti.

Glede na moc€an vpliv, ki ga ima Cetrtletna rast v lanskem zadnjem Cetrtletju na napoved
letoSnje gospodarske rasti, je treba poudariti vpliv morebitnih poznejsih revizij podatkov
na tokratno napoved. Revizije podatkov za preteklo leto v okviru statistike o nacionalnih
raCunih so s strani Statisticnega urada Republike Slovenije opravljene v septembru
tekoCega leta. Za lazjo ponazoritev u€inka, ki ga lahko imajo revizije desezoniranih
Cetrtletnih rasti BDP v preteklem letu na rast BDP tekolega leta, slika 14 prikazuje tri
razliéne hipoteti¢ne primere gibanja Cetrtletnih rasti v predhodnem letu; padajoco, ne-
spremenjeno in naras&ajoc€o. Pri tem je treba poudariti, da v vseh treh primerih letna
rast BDP ostaja enaka, vendar pa se razli¢no gibanje Cetrtletnih rasti v predhodnem

31 Formalni izraz sledi izpeljavi podani v Todter K.H., 2010, How useful is the carry-over effect for short-term economic

forecasting? Deutsche Bundesbank Discussion paper.
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letu odraza v razli¢nih ravneh BDP v tekoCem letu. Tako je v primeru padajoCe dina-
mike uginek prenosa iz predhodnega leta k rasti gospodarske aktivnosti v tekoem letu
najniZji, v primeru narasc¢ajoce dinamike pa najvisji.

Slika 14: Razé€lenitev povpreéne letne rasti BDP v teko¢em letu na u€inek prenosa in rast znotraj leta

Hipoteticni primer razlicne BDP dinamike

v predhodnem letu

Vpliv razli¢ne dinamike BDP v predhodnem letu na velikost
ucinka prenosa
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Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Vir: Preracuni Banke Slovenije.

Primanijkljaj drzave se bo letos nadalje zniZal na blizu 3,0 % BDP, kolikor bo znasal tudi
ob koncu napovednega obdobja.® K zniZzanju glede na lani bodo prispevali predvsem
manjSi obseg zaCasnih ukrepov, vezanih na epidemijo, in ugodne cikli€ne razmere.
Predvsem letos se ohranja visoka rast potroSnje gospodinjstev, trg dela pa zaznamu-
jeta nadaljnja rast zaposlenosti in pla¢, zato zlasti letos pri€¢akujemo visoko rast davénih
prihodkov. Prislo je tudi do sprememb glede placil obresti, kjer se delez pladil v BDP
ob koncu obdobja napovedi nekoliko zvisa, medtem ko se je zadnjih nekaj let ves &as
znizeval.* Predvidoma bo za placila obresti povpre¢no letno namenjeno 1,1 % BDP.

Napovedani primanjkljaj drzave je v primerjavi s predhodnimi napovedmi manjsi pred-
vsem letos, v letu 2024 pa je vedji. K ugodnejSemu saldu letos kljuéno prispevata dva
dejavnika; boljse izhodiS&e, saj je bil primanjkljaj lani za 1,1 odstotne toCke BDP manjsi
od predhodnih ocen zaradi ugodnejSih gospodarskih gibanj, in mo¢nejsa leto$nja rast,
ki skupaj z visjo inflacijo krepi rast prihodkov. Z epidemijo povezani izdatki bodo letos
opazno prispevali k zmanj$anju primanjkljaja drzave, ker pa je njihova ocena ostala
nespremenjena v primerjavi z decembrsko, nimajo vpliva na spremembe v napovedih
salda (slika 15). Saldo drzave poslabSujejo ukrepi, prikazani v sliki 15, ki so bili sprejeti
po zaklju¢ku decembrskih napovedi in imajo ve€inoma trajni oziroma strukturni vpliv na
javne finance. Saldo bo malenkost ugodnejSi od predhodnih pri€akovanj tudi v

32 Podrobnejsa analiza Uginek prenosa iz predhodnega leta na povpregno letno rast realnega BDP je bila predstavljena v

okvirju 1, stran 12, v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2018.
33 Napovedi salda in dolga drzave so kot obitajno narejene ob predpostavki veljavnih politik v ¢asu priprave napovedi.

Skladno z usmeritvami (A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (europa.eu)) vklju€ujejo

fiskalne napovedi le tiste ukrepe, ki so bili sprejeti v drzavnem zboru ali so dovolj natan¢no opredeljeni in obstaja velika
verjetnost, da bodo sprejeti v zakonodajnem postopku. Trenutne napovedi fiskalnih agregatov zato $e ne vklju€ujejo ukre-
pov, zapisanih v koalicijski pogodbi nove vlade, ki je bila potrjena 1. junija 2022.

34 Glej tudi izbrano temo Vpliv zvi§anja obrestnih mer na obrestne izdatke drzave v aprilski izdaji Polletnega pregleda gospo-
darskih in finanénih gibanj.
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/polletni-pregled-gospodarskih-in-financnih-gibanj-april-2022_l.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/polletni-pregled-gospodarskih-in-financnih-gibanj-april-2022_l.pdf

Tabela 5: Saldo in dolg
sektorja drzava

letu 2023, medtem ko leta 2024 prevlada ucinek novih ukrepov, sprejetih v obdobju
zadnjega pol leta, ki povedujejo napovedani primanjkljaj. Predvsem zaradi viSje gospo-
darske rasti je v primerjavi s predhodnimi napovedmi v celotnem obdobju manjsi tudi
delez dolga v BDP.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

v % BDP
PreseZek/primanjkljaj -28 -19 014 07 04 -78 -52 -31 -26 -30
Dolg 826 785 742 703 656 798 747 698 679 678

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Slika 15: Vpliv koronskih izdatkov in diskrecijskih ukrepov na polozaj javnih financ

Ocena obsega izdatkov drzave za blazenje posledic Diskrecijski ukrepi z vplivom na javnofinanéni saldo,
epidemije sprejeti po napovedih iz decembra 2021
0,
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= subvencije —trg dela # subvencije - fiksni stroSki - 32?%2%.% oskrba - ggﬁ:%ﬁ;sﬁalékrep'
m subvencije — ostale place v sektorju drzava ostgli ukjrepi '
dohodek ranjivim ostali ukrepi Vir: Ministrstvo za finance, Ministrstvo za zdravje, Ministrstvo za delo, druzino,
# ocena dec. 2021 socialne zadeve in enake moznosti, Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarsvo in
Vir: Ocene Banke Slovenije na podlagi podatkov Ministrstva za finance, FURS. prehrano, ZPIZ, ZZZS, lastne ocene.

Stimulativni diskrecijski ukrepi, sprejeti po decembrskih napovedih Banke Slovenije,
presegajo 1,5 % BDP in so ve€inoma trajni (slika 15). Izjema je letoSnje leto, ko je pri-
blizno polovica ukrepov zacasnih, nanasajo pa se ve¢inoma na odziv drZzave na visoke
cene energentov in vojno v Ukrajini. Trenutno jih ocenjujemo na okoli 0,7 % BDP. Naj-
vecje dolgoro¢ne oziroma strukturne finanéne posledice izhajajo iz sprememb na po-
drocju dohodnine, izredne uskladitve pokojnin in uveljavitve dolgotrajne oskrbe.

Dolg drzave se bo v delezu BDP nadalje zmanjSeval in bo v obdobju napovedi blizu, a
predvidoma pod 70 % BDP. K zmanj$anju bo najvec prispevala gospodarska rast sku-
paj z inflacijo, saj vodi v visoko zviSevanje nominalnega BDP. U&inek obrestnih mer ne
bo ve€ tako ugoden kot v preteklih letih, zlasti ob koncu obdobja napovedi, ko se placila
obresti zaCnejo zviSevati tudi v delezu BDP. Primarni primanjkljaji dolg zvidujejo.
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Napovedi salda drZzave so ugodnejSe od ocen iz aprilskega Programa stabilnosti in
pri¢akovanj drugih institucij (EK, OECD, MDS). Razlog so ugodnejSe napovedi gospo-
darskih gibanj.®> Napovedi dolga drzave so prav tako niZje od ocen iz Programa stabil-
nosti in drugih institucij, kar izhaja iz ugodnejsih ocen primanjkljaja. V razmerju do BDP
na ugodnejSe napovedi vplivajo tudi visje napovedi nominalne gospodarske rasti. Pri-
manijkljaj drzave se bo glede na junijske napovedi Evrosistema/ECB letos v evrskem
obmocju zmanjSal na 3,8 % in bo vedji kot v Sloveniji. Prav tako vedji ostaja dolg, ki naj
bi v evrskem obmocju dosegel 93,0 %.

Napovedi primanjkljaja in dolga drzave so tokrat Se bolj kot obi¢ajno izpostavljene Ste-
vilnim tveganjem, ki so ve€inoma negativna. Negotovosti so vezane na vojno v Ukrajini
ter na visoke cene energentov in hrane, ki bi lahko terjali odziv vlade. Prisotne so za-
hteve sindikatov javnega sektorja po zviSanju plac¢ ter tveganja, povezana z epidemijo.
Drzava bo morala obravnavati tudi izzive, povezane s staranjem prebivalstva ter z di-
gitalno in zeleno preobrazbo. Negotovosti glede izvedbe investicij zaradi visoke rasti
cen energentov in tezav v dobavnih verigah so se poglobile, razpoloZljiva sredstva iz
Nacrta za okrevanje in odpornost pa se bodo verjetno znizala. V primeru uresnicitve
negativnih tveganj za gospodarsko rast bi se lahko javnofinan¢ni kazalniki precej po-
slabsali. Po drugi strani bi lahko ob koncu obdobja napovedi ponovno veljala (predvi-
doma spremenjena) fiskalna pravila EU, kar bo najverjetneje pomenilo potrebo po fis-
kalni konsolidaciji. MoZen pozitivni vpliv na dolg bi imelo kori€enje sredstev na ra¢unih
drZzave, saj se je drzava v preteklosti, tudi iz previdnostnih razlogov, zadolzevala neko-
liko bolj, kot so znaSale njene tekoce finanéne potrebe.

35 Tudi razpoloZljivi podatki o javnofinanénih gibanjih po denarnem toku (npr. dosedanja realizacija drzavnega proracuna in

konsolidirane bilance javnih financ) kazejo precej$nje medletno izboljSanje, ki izhaja iz manjSega obsega z epidemijo pove-
zanih izdatkov in tudi ugodnih gospodarskih giban;.
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Tabela 6: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

) 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2021
Reali BDP ME MAE STDEVi ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 13 19 1 04 09 1,1 00 15 22 ({34 34 38 [05 10 12 102 14 20
Consensus 02 15 21 04 11 13 i01 18 24 35 35 33 (06 13 16 £ 03 16 22
EBRD 07 14 1,6
EK 02 13 1,7 03 11 13 102 15 20 §-27 27 28 (05 12 14 104 14 1,8
GZS 03 15 20 ;08 10 11 02 17 23 ;31 31 36 { 08 13 14 103 15 20
MDS 03 16 21 03 1,0 13 i04 19 25 :-30 30 34 (07 14 1,7 ¢ 05 1,7 22
OECD 06 1,5 1,9
UMAR 02 14 1,7 £ 02 10 12 £ 02 17 21 25 25 23 [ 05 13 15 103 15 1,8
wHw 06 26 38
naslednje leto
BS 09 25 38 (12 25 46 ;06 25 34 {63 63 81 ;|-03 21 29 09 28 41
Consensus 08 28 41 (14 29 51 105 27 35 {60 66 93 {02 23 31 {-09 30 43
EBRD 00 27 37
EK 09 25 37 (14 26 45 106 24 33 {56 63 89 104 20 28 (-09 27 40
GZs 07 28 42 {17 36 61 ;03 25 34 {63 63 86 ;|00 24 31 ;{-07 28 42
MDS 08 25 37 (12 24 44 106 25 34 (58 58 82 02 21 29 108 28 41
OECD 04 26 35
UMAR 09 27 39 (14 26 46 (06 27 36 {59 63 89 103 23 31 (-09 30 43
wiHw 04 29 38
jesenska napoved
tekoce leto
BS 03 07 09 {02 06 07 {03 09 11 ¢12 12 03 {04 07 08 {03 08 1,0
Consensus 02 08 10 ¢00 07 09 {02 09 11 ¢16 16 05 §03 07 09 {03 09 1,1
EBRD 07 10 1,1
EK 03 o6 08 {02 06 07 [O03 07 09 {08 08 01 04 06 07 (03 07 08
GZs 03 08 09 ;{00 08 10 {04 08 09 {13 13 02 {05 07 08 ;03 08 09
MDS 02 1,0 13 102 08 1,0 £ 02 11 15 121 21 18 1 04 09 10 £ 03 1,0 1,3
OECD 04 07 1,0
UMAR 062 07 09 :00 O06 08 {03 08 1,0 (1,1 11 04 103 06 08 (02 07 09
wiHw 01 13 1,8
naslednje leto
BS 05 24 38 (10 25 45 ;02 24 34 {59 59 81 01 21 29 {06 27 41
Consensus 07 25 37 {13 26 44 103 24 33 {55 62 87 ;02 21 28 t+-07 27 40
EBRD 05 29 39
EK 05 23 36 (10 24 43 102 22 32 {55 56 78 {00 19 27 {-06 25 39
GZs 05 26 39 (13 30 52 ;01 24 33 {55 62 87 ;02 21 29 (05 27 40
MDS 05 26 39 (10 25 45 102 27 36 {55 63 89 101 22 30 (-06 29 42
OECD 01 25 35
UMAR 07 24 37 {11 24 43 104 24 34 P54 59 83 102 20 29 (-07 27 40
wiHw 05 25 34

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 7: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
Fealn 8P 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021;2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 1,1 2,2 43 1,3 2,0 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5
Consensus 2,0 1,3 2,3 42 1,6 21 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
EBRD 1,7 0,4
EK 1,7 1,3 1,9 34 1,4 1,8 0,4 0,8 0,4 04 0,4 04
GZS 2,0 1,3 2,2 4,0 1,6 2,0 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
MDS 2,1 1,2 2,4 3,8 1,8 2,2 0,5 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
OECD 1,9 04
UMAR 1,7 1,1 20 3,0 1,5 1,8 0,4 0,8 0,5 0,4 0,5 0,4
WHw 3,7 0,8
naslednje leto
BS 3,8 44 3,3 85 28 4.1 1,0 3,0 0,8 1,0 0,9 1,0
Consensus 4,0 5,0 3,4 88 3,0 43 1,1 3,3 0,8 1,1 0,9 1,0
EBRD 3,6 0,8
EK 37 44 32 84 2,8 4,0 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
GZS 41 57 33 8,7 3,0 41 1,1 38 0,7 1,1 0,9 1,0
MDS 37 43 33 82 28 4,0 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
OECD 34 0,8
UMAR 39 45 35 8,6 3,0 4,2 1,0 3,1 0,8 1,1 0,9 1,0
WHwW 36 0,8
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,9 0,7 1,1 1,2 0,9 1,0 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,8 1,1 1,6 0,9 1,1 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3
EBRD 1,2 0,3
EK 0,8 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9 0,2 0,4 0,2 0,1 0,3 0,2
GZS 0,9 0,9 0,9 1,3 0,9 0,9 0,2 0,6 0,2 0,2 0,3 0,2
MDS 1,3 1,0 1,4 25 1,1 1,3 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
OECD 1,0 0,2
UMAR 0,9 0,7 1,0 1,1 0,9 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
WHW 1,7 04
naslednje leto
BS 3,7 43 3,3 8,2 2,8 4,0 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
Consensus 37 43 3,2 8,2 2,7 4,0 1,0 29 0,7 1,0 0,9 1,0
EBRD 3,7 0,9
EK 35 4.1 3,1 78 2,7 38 0,9 28 0,7 0,9 0,8 0,9
GZS 38 4,9 32 82 28 39 1,0 33 0,7 1,0 0,9 0,9
MDS 38 4,4 34 84 29 41 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
OECD 33 0,8
UMAR 3,7 42 33 79 28 4,0 1,0 28 0,8 1,0 0,9 1,0
WIHwW 33 0,8

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EBRD, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 8: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

CP/C 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2021
FICPICFL ME MAE STDEVi{ ME MAE STDEV; ME MAE STDEVi ME MAE STDEV{ ME MAE STDEVi ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 05 ;03 05 06 :00 03 04 {02 03 04 :01 04 05 {01 03 04
Consensus 01 06 07 {00 O6 08 {02 05 06 {01 O7 10 :t01 O5 07 ¢-01 06 07
EK 00 04 06 {00 04 07 :00 04 06 {02 02 01 00 04 06 {00 04 05
GZS 01 04 06 {02 05 06 {02 04 05 {01 02 03 {01 05 06 (-01 04 06
MDS 02 o6 o07 ;{04 O7 09 :O1 04 06 {10 10 08 {01 05 07 {03 06 07
OECD 01 05 06
UMAR o1 05 06 {01 06 08 {02 04 06 ;{04 04 01 o1 05 07 {03 05 06
WIw 05 09 10
naslednje leto
BS 00 11 14 105 14 18 (03 08 10 112 15 21 01 10 14 1-02 10 14
Consensus 04 11 14 100 15 20 {07 09 11 (16 16 13 :-03 10 14 (04 11 1,5
EK 04 11 14 +-04 15 19 {05 08 11 {12 13 18 (04 11 14 103 10 14
GZS 04 10 14 :02 15 20 (07 08 10 {12 15 21 {03 10 13 ;{-04 10 14
MDS 02 11 4 103 15 18 105 08 10 (05 11 1,5 101 11 14 102 10 13
OECD 04 09 11
UMAR 02 09 13 i02 12 16 (04 O7 10 {-09 14 20 (01 09 12 {-02 10 13
WIw 05 08 11
jesenska napoved
tekoce leto
BS 01 062 02 {02 03 04 {00 O1 oO1 {04 04 03 :{-00 02 02 {01 02 02
Consensus 01 03 03 {02 04 05 00 02 02 {-04 04 02 :00 02 03 {00 02 03
EK 02 03 04 {056 05 06 (01 01 02 {04 04 05 {02 03 04 {-01 02 02
GZS 01 03 04 {02 03 04 00 03 03 {02 03 04 01 03 04 (00 02 03
MDS o0 04 05 {01 O5 06 (00 04 04 {00 04 06 {(00 04 05 ;00 03 04
OECD 00 01 02
UMAR 02 03 04 {04 05 05 ;00 02 03 ;-04 04 04 :01 03 04 {00 02 03
WIW 01 04 05
naslednje leto
BS 02 10 12 {00 11 %5 03 09 11 {410 16 23 {01 09 11 (02 10 13
Consensus 03 10 14 {02 15 20 (04 08 10 {16 16 22 {02 10 13 {03 10 14
EK 03 11 1,3 104 14 18 t-03 09 11 (12 16 23 i-02 10 12 (03 10 13
GZS 04 11 13 i-01 13 147 {06 09 11 {10 1,8 25 {04 10 12 {-04 10 13
MDS 02 10 12 {01 13 16 (04 08 10 {-09 15 21 ¢02 09 12 {-02 10 13
OECD 02 09 12
UMAR 03 10 13 {02 12 16 {03 09 11 {12 18 25 (02 09 11 t-03 10 13
WIw 04 07 10

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Evropska komisija, GZS, MDS, OECD, UMAR, WIIW.
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Tabela 9: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
HICR/CPI 2001-2021 2001-2008 2009-2021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021;2001-2021 20012008 20092021 2008-2009 brez 08-09 2004-2021
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4
EK 0,6 0,6 0,5 0,2 0,6 0,5 0,3 0,3 0,5 0,0 0,3 0,3
GZS 0,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,6 0,3 0,3 0,5 0,1 0,3 04
MDS 0,7 1,0 0,5 1,1 0,7 0,7 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5
OECD 0,6 0,6
UMAR 0,6 0,7 0,6 0,4 0,7 0,6 0,3 0,4 0,5 0,1 0,3 04
WHw 1,0 0,9
naslednje leto
BS 1,4 1,8 1,1 1,9 1,3 1,3 0,6 0,9 0,9 0,6 0,6 0,9
Consensus 1,5 1,8 1,2 1,8 1,4 1,5 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EK 1,4 1,8 1,1 1,7 1,4 1,4 0,6 0,9 1,0 0,5 0,6 0,9
GZS 1,4 1,8 1,2 1,9 1,3 1,4 0,6 1,0 1,1 0,6 0,6 0,9
MDS 1,3 1,7 1,1 1,1 1,4 1,3 0,6 0,9 1,0 0,4 0,6 0,8
OECD 1,1 1,0
UMAR 1,2 1,5 1,0 1,7 1,2 1,3 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,9
WHwW 1,1 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 04 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
EK 0,4 0,7 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 04 0,2 0,2 0,2 0,2
GZS 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
MDS 0,5 0,6 04 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
OECD 0,2 0,2
UMAR 0,5 0,6 0,3 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
WIHw 0,5 0,4
naslednje leto
BS 1,2 1,4 1,1 1,9 1,1 1,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,5 0,8
Consensus 1,4 1,8 1,1 2,2 1,2 1,4 0,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,9
EK 1,3 1,7 1,1 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 1,0 0,6 0,6 0,8
GZS 1,3 1,6 1,2 2,0 1,2 1,4 0,6 0,8 1,1 0,6 0,6 0,9
MDS 1,2 1,5 1,0 1,7 1,2 1,2 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,8
OECD 1,2 1,0
UMAR 1,3 1,5 1,1 2,2 1,1 1,3 0,6 0,8 1,0 0,7 0,5 0,8
WHW 1,0 0,9

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