BANKA
SLOVENIJE

EEEEEEEEE

MPOVEDI
MARROERONOMSALR
WbAN) ¥ SLOVENI

L2 L

R




BANKA
SLOVENIJE

Naslov: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji
Stevilka: december 2021

|zdajatelj: BANKA SLOVENIJE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
tel.: 01 47 19000
fax: 01 2515516
e-mail: bsi@bsi.si
http://www.bsi.si/

Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji temeljijo na podatkih in informacijah, dostopnih do 1. decembra 2021.

Uporaba in objava podatkov in delov besedila je dovoljena z navedbo vira.

This publication is also available in English.

ISSN 2463-9982

2 NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENIJI
December 2021



Pregled vsebine

Povzetek

1 Mednarodno okolje in zunanje predpostavke
2 Napovedi

2.1 Gospodarska aktivnost

2.2 Trgdela

2.3 |Inflacija

3 Alternativni scenariji

3.1 Alternativni epidemioloski scenariji

3.2 Alternativni scenariji gospodarskih gibanj
4 Primerjava med institucijami

4.1 Primerjava napovedi med institucijami

BANKA
SLOVENIJE

10
11
20
23
28
29
31
34
34
35

4.2 Primerjava natan¢nosti napovedi med institucijami

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENIJI 3
December 2021



BANKA
SLOVENIJE

Pregled slik, tabel in okvirjev:

Slike:

Slika 1 Napovedi prispevkov komponent troSenja k rasti realnega BDP 11
Slika 2 Napovedi ravni realnega BDP in komponent 12
Slika 3 Napovedi prispevkov komponent k rasti zasebne potro3nje 12
Slika 4 Napovedi rasti zasebne potrodnje, razpoloZljivega dohodka in stopnje var€evanja gospodinjstev 13
Slika5  Napovedi prispevkov skupin blaga in storitev k rasti zasebne potrosnje 13
Slika 6 Napovedi prispevkov komponent k rasti bruto investicij v osnovna sredstva 14
Slika7  Prispevek k rasti investicij, sofinanciranih s sredstvi iz instrumenta NGEU v letih 2021-2024 14
Slika 8 Napoved prispevka sektorja drzava k rasti BDP 15
Slika 9 Napoved prispevka neto izvoza k rasti BDP 15
Slika 10  Omejitveni dejavniki v predelovalnih dejavnostih 16
Slika 11 Revizija napovedi gospodarske rasti 16
Slika 12~ Zaposlenost in brezposelnost 20
Slika 13 KratkoroCni obeti za rast zaposlenosti 20
Slika 14  Nominalna rast sredstev na zaposlenega 21
Slika 15  Produktivnost dela in place 21
Slika 16 Modelske ocene rasti zaposlenosti 22
Slika 17 Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji 23
Slika 18  Napovedi prispevkov komponent k osnovni inflaciji 24
Slika 19  Raz¢lenitev osnovne inflacije 24
Slika20  Rast cen energentov 24
Slika21  Kumulativni prispevek ucinka osnove k znizanju medletne rasti cen energentov 25
Slika22  Revizija napovedi inflacije 26
Slika23  Stevilo hospitaliziranih oseb po razliénih scenarijih 29
Slika 24  Stevilo hospitaliziranih oseb na intenzivni negi po razliénih scenarijih 30
Slika 25  Oxfordov indeks strogosti po scenarijih 31
Slika26  Raz¢lenitev rasti BDP v obdobju napovedi po scenarijih 31
Slika27  Raven BDP v obdobju napovedi po scenarijih 32
Slika28  Raven dodane vrednosti industrije in gradbeniStva v obdobju napovedi po scenarijih 32
Slika29  Raven dodane vrednosti kontaktnointenzivnih dejavnosti v obdobju napovedi po scenarijih 33
Slika 30  Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij 34
Slika 31  Primerjava napovedi inflacije z napovedmi drugih institucij 35
Tabele:

Tabela1  Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2021-2024 7
Tabela2 Predpostavke iz mednarodnega okolja 9
Tabela3  Napovedi inflacije 23
Tabela4 Temeljne predpostavke osrednje napovedi in alternativnih scenarijev gospodarskih giban; 30
Tabela5 Realna rast BDP v alternativnih scenarijih 32
Tabela6  Osnovne mere natanénosti napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti 37
Tabela7 RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti 38
Tabela8  Osnovne mere natan¢nosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti 39
Tabela9 RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti 40
Okvirji:

Okvir 1 Napovedi salda in dolga drZzavnega sektorja 18

4 NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENIJI
December 2021



BANKA
SLOVENIJE

Povzetek

Makroekonomske napovedi za Slovenijo ostajajo ugodne. Gospodarsko okrevanje je Siroko osnovano, spod-
budne so tudi razmere na trgu dela. Inflacijo v zadnjih mesecih krepi zlasti rast cen energentov ter teZave v
svetovnih dobavnih in proizvodnih verigah. NajnovejSa napoved kaZe, da bo gospodarska rast letos znaSala
6,7 %, naslednje leto 4,0 %, v letih 2023 in 2024 pa 3,3 % oziroma 2,6 %. Inflacija bo letos v povprecju leta
2,0-odstotna, naslednje leto bo znaSala 3,8 %, v letih 2023 in 2024 pa 1,8 % oziroma 2,0 %. Osrednjo napo-
ved spremljajo tveganja in negotovosti, ki bi lahko pomembno vplivali na gospodarsko aktivnost in inflacijo.

Gospodarska aktivnost v Sloveniji bo v napovednem obdobju podprta tako z domacim povprasevanjem kot z
izvozno aktivnostjo podjetij. Ocenjujemo, da bosta rast poganjali zlasti potro$nja gospodinjstev, podkrepliena z
ugodnimi razmerami na trgu dela, ter investicijska aktivnost podjetij in drzave, ki jo bodo podpirale tudi nalo-
Zbe, sofinancirane iz podpornih shem EU za krepitev gospodarske aktivnosti in odpornosti po epidemiji. Prav
tako izvoz ostaja pomembno gonilo gospodarske aktivnosti v Sloveniji. Z razre§evanjem neskladij med ponud-
bo in povecanim povpraSevanjem, ki je v pretezni meri posledica varcevanja v mesecih po izbruhu pandemije
in manjSe dostopnosti nekaterih dobrin in storitev zaradi ukrepov za omejitev Sirjenja okuzb, se bodo po prica-
kovanjih umirile razmere na svetovnih trgih surovin ter odpravila ozka grla v dobavnih in proizvodnih verigah.
To se bo odrazilo v okrevanju mednarodne menjave blaga in storitev.

Zasebno potro$njo bodo poganjale ugodne razmere na trgu dela, spodbudna ostaja tudi kupna mo¢ gospodinj-
stev, kar so po izbruhu epidemije zagotavijale podporno naravnane ekonomske politike. Ukrepi za ohranjanje
delovnih mest so pripomogli k hitremu okrevanju zaposlenosti, ki je Ze letos presegla predkrizno raven, spod-
budni pa so tudi obeti. Nadaljnja rast zaposlenosti se bo odraZala v zmanjSevanju stopnje brezposelnosti, ki se
bo v letu 2022 spustila pod doslej najnizjo raven iz leta 2008. Podjetja se bodo ob tem Se naprej soocala s
pomanjkanjem delovne sile, kar bodo ob neugodnih demografskih trendih v pomembni meri premo$cala z za-
poslovanjem tujih delavcev. V tak$nih razmerah se krepijo placni pritiski, ki bodo ob pricakovanem dvigu mini-
malne place kljucno vplivali na placna gibanja v napovednem obdobju. V naslednjem letu se bodo place zaradi
enkratnih dejavnikov, povezanih s pretezno odpravo izplacil z epidemijo povezanih dodatkov k placam, v sek-
torju drZava nekoliko zniZale, v zasebnem sektorju pa bo rast ob zgodovinsko ugodnih razmerah na trgu dela
in povisani inflaciji 4,4-odstotna. V nadaljevanju napovednega obdobja bo skupna rast pla¢ v povprecju
3,7-odstotna, pri cemer ocenjujemo, da bi nadaljnji pospeski v rasti pla¢ zaradi prehitevanja rasti produktivno-
sti lahko Se v vecji meri vodili v prelivanje stroskov dela v koncne cene.

Rast cen Zivljenjskih potrebscin bo naslednje leto v povpredju 3,8-odstotna, pri cemer pricakujemo, da bo v
zaCetku leta ostala na poviSanih ravneh. Inflacijske pritiske v zadnjih mesecih krepijo zlasti neskladja na ener-
getskih trgih ter tezave v svetovnih dobavnih in proizvodnih verigah, ki so po priCakovanjih pretezno prehodne-
ga znacaja. Ob priCakovani normalizaciji razmer v naslednjem letu priCakujemo, da bo inflacija v letih 2023 in
2024 na ravni okoli 2,0 %. Hkrati se bo ob robustni rasti plac krepila osnovna inflacija, ki bo konec napovedne-
ga obdobja 2,2-odstotna. Poganjalo jo bo predvsem narascanje cen storitev, ki bodo po letosnji skromni rasti
zaradi metodolo$ko pogojene spremembe uteZi Ze naslednje leto porasle za vec kot 3,0 %. Skupno inflacijo,
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merjeno z indeksom HICP, bo krepila tudi rast cen hrane, predvsem zaradi nara$cajocih stroskov, ki se za
zdaj Se niso prenesli v cene za koncne potroSnike. Po pospesku energetske inflacije, ki letos pojasnjuje vec
kot dve tretjini rasti cen Zivljenjskih potrebscin, se bodo skladno s predpostavko o gibanju cen nafte na podlagi
terminskih pogodb cene energentov naslednje leto ustalile, kar se bo v preostanku napovednega obdobja od-
razilo v nizji skupni inflaciji.

Epidemioloske razmere Se vedno ostajajo pomemben dejavnik negotovosti makroekonomskih napovedi. Po-
leg osrednje napovedi so bili zato pripravijeni alternativni scenariji gospodarskih gibanj v Sloveniji. Klju¢no ne-
gotovost predstavijajo zlasti morebitne nove razlicice virusa, proti katerim trenutna zascita, dosezena s ceplje-
njem ali prebolevnostjo, ne bi zadoS¢ala. V osrednji napovedi predvidevamo uspe$no obvladovanje zdravstve-
nih razmer brez uvajanja najstroZjih nefarmakoloskih ukrepov. Ti bi bili potrebni v primeru mocnejsega poslab-
Sevanja zdravstvenih razmer, kar bi upoCasnilo gospodarsko rast, uCinki pa bi bili najizrazitejsi v kontaktno
intenzivnih storitvenih dejavnostih. Na drugi strani bi se morebitna hitrejSa zmoznost prilagajanja podjetij in
gospodinjstev novim razmeram ter vecje zaupanje v gospodarstvu zlasti naslednje leto odrazila v nekoliko visji
gospodarski rasti.

Napoved spremljajo tudi druga tveganja, ki bi lahko ob uresnicitvi pomembno vplivala na gospodarsko rast in
inflacijo. Ob negotovem razvoju epidemije so izrazitejSa tudi neskladja med ponudbo in povpraSevanjem na
svetovnih trgih surovin, predvsem energentov, mednarodno menjavo blaga in storitev pa omejujejo ozka grla v
dobavnih verigah. Poleg tega se na trgu dela, kjer se podjetja soocajo s pomanjkanjem delovne sile, krepijo
placni pritiski. Pricakujemo, da se bodo zdravstvene razmere in pogoji v dobavnih verigah v naslednjem letu
izboljsali, vendar je razvoj dogodkov teZko predvidljiv. PodaliSevanje tovrstnih razmer bi nadalje krepilo rast
cen blaga in storitev, kar bi imelo negativne uCinke na kupno mo¢ gospodinjstev in na investicijski potencial
podjetij. Ob tem bi se povecevali placni pritiski, ki bi lahko vodili v t. i. placno-inflacijsko spiralo, ko bi podjetja
vse vi§je stroSke dela prelivala v kon¢ne cene. Ob tem poudarjamo tudi metodoloski vpliv rednih letnih spre-
memb uteZi v potro$niski koSarici Zivljenjskih potrebScin, ki bi se naslednje leto lahko odrazil v nekoliko visji in
bolj spremenljivi inflaciji, merjeni z indeksom HICP.
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Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2021-2024
Napovedi
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
A dec. A dec. A dec. A dec
Cene povprecne medletne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potreb3cin (HICP) 08 -02 16 19 17 03 00 20 07 38 22 18 01 20
HICP brez energentov 04 06 11 14 18 13 00 08 03 29 11 21 01 23
HICP energenti 78 51 47 61 08 -108 00 122 49 101 98 08 -02 -04
Gospodarska aktivnost (realno) stopnje rasti v %
BDP 22 32 48 44 33 42 13 67 15 40 -08 33 02 26
Zasebna potrodnja 20 44 19 36 48 66 31 96 48 48 -14 30 01 25
Potrosnja drzave 23 24 04 30 20 42 24 214 03 17 00 14 02 14
Bruto investicije v osnovna sredstva 12 -36 102 97 55 82 41 138 31 76 08 46 -03 17
Zasebne bruto investiciie v osnovnasredsva 01 60 122 69 49 -107 48 107 52 46 24 55 05 46
Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva 4,7 -31,7 09 237 82 23 1,7 254 57 172 44 22 -25 -69
Izvoz blaga in storitev 47 62 M1 62 45 87 00 108 -03 59 -1,8 70 22 45
Uvoz blaga in storitev 43 63 107 71 47 96 06 155 39 70 -17 67 17 42
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca potroSnja (brez zalog) 13 22 29 42 39 44 13 80 29 44 08 28 01 19
Neto izvoz 06 04 12 02 03 00 05 -25 -31 05 -04 05 03 06
Spremembe zalog 063 06 07 04 09 01 05 12 16 00 02 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 90 80 66 51 45 50 00 48 01 42 05 39 04 37
Zaposlenost 13 18 29 32 25 06 04 143 06 14,7 01 13 -01 08
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 15 31 30 39 50 35 12 62 24 27 02 34 01 40
...Produktivnost 09 13 19 12 08 -37 09 54 09 23 -09 20 02 17
...Stro3ki dela na enoto proizvoda 06 18 12 27 42 74 02 07 14 04 11 13 02 22
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekodi racun: v mrd EUR 15 19 27 27 29 35 02 21 12 19 12 21 11 24
v % BDP 38 48 62 60 60 74 03 40 26 34 25 37 -20 39
Pogoji menjave* 13 o8 06 -01 05 07 -03 19 -0 01 01 00 00 00

*Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A: Razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2021.

Vir: Napovedi Banke Slovenije, Eurostat, SURS.
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1 \ Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Svetovna gospodarska aktivnost je letos mocno okrevala. Svetovna gospodarska rast (brez evrskega obmo-
¢ja) bo letos dosegla 6,0 %, v naslednjih letih pa se bo nekoliko umirila, vendar ostala v povprecju okoli
4-odstotna. Zavirali jo bodo zlasti izzivi v svetovnih proizvodnih in dobavnih verigah ter negotove epidemiolo-
Ske razmere, ki bodo vplivali tako na obseg povpraSevanja in ponudbe kot na rast cen, vendar se pricakuje, da
bo pretezni del teh ucinkov v naslednjem letu postopoma izzvenel. Spodbudna ostaja tudi osrednja napoved
rasti BDP v evrskem obmodju, kjer se priCakuje, da bo predkrizna raven BDP iz leta 2019 doseZena v zacetku
naslednjega leta. Za letos se v evrskem obmocju pricakuje rast v visini 5,1 %, naslednje leto 4,2 %, v letih
2023 in 2024 pa 2,9 % oziroma 1,6 %. Rast bo poganjalo zlasti domace povprasevanje, ki ga bodo podpirale
spodbudne razmere na trqu dela. Zaradi negotovega razvoja epidemije osrednjo napoved tudi tokrat dopolnju-
Jeta alternativna scenarija, ki upostevata razlicne epidemiolo$ke predpostavke. Tehni¢ne predpostavke odra-
Zajo razmere na svetovnih energetskih trgih, kar se kaZe v vi§ji predpostavki cene surove nafte kot v predho-
dnih napovedih. V naslednjih letih se predpostavija nekoliko niZji te¢aj evra v primerjavi z dolarjem.

Po razmeroma moénem letoSnjem okrevanju bo rast  odstotno tocko, za leto 2023 pa naj bi bila ob umiritvi
svetovnega in evrskega gospodarstva ostala ugodna omenjenih razmer prehodno vi§ja.

tudi v naslednjih treh letih. Okrevanje svetovnega
gospodarstva letos sicer omejujejo zastoji v dobavnih
verigah, ki so posledica neskladja med ponudbo in pove-
¢anim povpraSevanjem ob spros¢anju omejitvenih ukre-
pov. To se kaze v pomanjkanju polizdelkov za proizvod-
njo in naraS¢ajocih strokih prevoza, vendar se pricakuije,
da bodo tezave izzvenele do konca prihodnjega leta.
Kratkorocno napovedi rasti nekoliko znizuje Se narascajo-
¢a pojavnost koronavirusnih okuzb. Osrednja napoved
Evrosistema tako predvideva, da bo realna rast BDP v
evrskem obmocju letos dosegla 5,1 %, naslednje leto
4,2 %, v letih 2023 in 2024 pa 2,9 % oziroma 1,6 %. Pri
tem naj bi k okrevanju najve¢ prispevala rast domacega
povpraSevanja, Se posebej zasebne potrodnje, ki jo bodo
omogocale ugodne razmere na trgu dela. TeZave v sve-
tovnih dobavnih in proizvodnih verigah odraZza predpo-
stavka rasti tujega povpraSevanja za Slovenijo. Ta je v
primerjavi z junijsko za naslednje leto niZja za ve¢ kot eno

Zaradi negotovih epidemioloSkih razmer osrednjo
makroekonomsko napoved za evrsko obmocje
spremljata alternativna scenarija (blazji in ostrejsi). V
primerjavi z osrednjo napovedjo blazji scenarij predpo-
stavlja hitrej$i izhod iz zdravstvene krize in odpravo stroz-
jih omejitvenih ukrepov ze v zaCetku naslednjega leta. K
rasti gospodarske aktivnosti naj bi poleg hitrejSega okre-
vanja kontaktnointenzivnih storitvenih dejavnosti prispe-
vala Se povecano tuje povpraSevanje oziroma izvoz, po-
vezan z uspeSnostjo ceplienja v drzavah v razvoju, in
okrepliena potroSnja ob boljSem razpolozenju v gospo-
darstvu. OstrejSi scenarij na drugi strani predvideva, da bi
se ob novih valovih okuZb ter morebitnem pojavu bistve-
no bolj nalezljivih in odpornejSih razli¢ic virusa epidemija
zavlekla v leto 2023. Krlenju gospodarske aktivnosti v
zaCetku naslednjega leta bi sledilo le postopno okrevanje
v letu 2023. Prizadete bi bile zlasti kontaktnointenzivne
storitvene dejavnosti, povecana negotovost pa bi se od-
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Tabela 2: Predpostavke iz mednarodnega okolja
Predpostavke

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Svetovna rast gospodarske akfivnosti brez EA (v %) 35 3% 3,8 3,8 2,9 -2,3 6,0 4,5 39 3,7
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — osrednja napoved 1,9 1,8 2,8 1,8 1,5 6,5 51 4,2 29 1,6
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — blaZji scenarij 5,3 6,4 2,6 1,3
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) — ostrejSi scenarij 49 1,5 22 25
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rastv % ) — osrednja napoved 3,2 3,7 6,4 45 3,0 9,7 9,6 53 6,1 34
Nafta (USD/sod) 524 440 546 70 649 45 M8 715 723 694
Nafta (EUR/sod) 472 398 484 601 579 370 608 685 639 613
Nafta (v USD/sod, rastv % ) 470 159 240 301 87 -360 729 8,0 67 41
Tedaj EUR/USD 111 1,11 1,13 118 1,12 114 118 113 113 1,13
Primame surovine (rastv %) -158 23 7,7 39 -3,4 35 344 57 -2,2 21

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

razala tudi v vegjem previdnostnem varevanju gospo-
dinjstev. Ob uresnicitvi blaZjega scenarija bi se realni
BDP evrskega obmocja s 6,4-odstotno rastjo v letu 2022
povecal bolj kot letos, na drugi strani pa bi bila rast v pri-
meru ostrejSega scenarija naslednje leto  zgol]
1,5-0dstotna.

Tehniéne predpostavke odrazajo gibanja cen nafte in
primarnih surovin na svetovnih trgih v zadnjih mese-
cih in depreciacijo evra glede na dolar. Predpostavke
0 prihodnjem gibanju cen primarnih surovin so doloCene
na podlagi trznih pricakovanj na terminskih trgih v dvote-
denskem obdobju do prese¢nega datuma.! Cena surove
nafte naj bi letos porasla za ve¢ kot 70 % na 71,8 USD za

sod, kar je primerljivo ceni v letu 2018. Naslednje leto naj
bi v povpre¢ju dosegala 77,5 USD za sod in se nato do
konca napovednega obdobja postopoma znizala na
69,4 USD za sod. V skladu z metodologijo sledenja ce-
nam terminskih pogodb bo rast cen neenergetskih pri-
marnih surovin letos ve¢ kot 30-odstotna, v naslednjih
letih pa naj bi se umirila. Tehni¢na predpostavka za me-
njalni te€aj EUR/USD, ki odraza povprecno raven, zabe-
leZzeno v dvotedenskem obdobju do preseénega datuma,
je v primerjavi s predhodnimi napovedmi nizja. To pomeni
povpreéni menjalni te€aj na ravni 1,18 USD za 1 EUR v
letu 2021 in 1,13 USD za 1 EUR v preostanku napove-
dnega obdobja.

1 Tehnicne predpostavke temeljijo na informacijah s presecnim datumom 25. november 2021. Predpostavke tujega povpraSevanja za Slovenijo in
zunanje tehni¢ne predpostavke srednjeroénih napovedi, na katerih temeljijo napovedi Banke Slovenije, so pripravljene znotraj skupnega procesa
priprave makroekonomskih napovedi strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacij o uporabljeni metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi,

razpolozljivi tudi v slovens¢ini, na spletnih straneh ECB.
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2 ‘ Napovedi

Osrednja napoved makroekonomskih gibanj v Sloveniji za naslednja tri leta ostaja ugodna. Gospodarska rast
bo letos 6,7-odstotna, naslednje leto bo znaSala 4,0 %, v letih 2023 in 2024 pa 3,3 % oziroma 2,6 %. Napoved
temelji na epidemioloSkem Scenariju, ki ne predvideva takSnega zaostrovanja zdravstvenih razmer, ki bi zahte-
valo uvedbo najstroZjih nefarmakolo§kih ukrepov za zajezitev Sirjenja okuzb med prebivalstvom. Gospodarska
rast bo $iroko osnovana, podprta tako z domacim kot tujim povpraSevanjem. Najpomembnej$i dejavnik gospo-
darske rasti bo v napovednem obdobju zasebna potrosnja, ki jo bodo poganjale zlasti ugodne razmere na trgu
dela. Obenem bodo rast BDP krepile investicije podjetij in drZzave, podprte s sredstvi iz instrumenta »Naslednja
generacija EU« (v nadaljevanju NGEU). Poleg domacega povpraSevanja, ki ga bo med drugim krepila potros-
nja drzave, bo v napovednem obdobju spodbudna tudi izvozna aktivnost podjetij kljub omejitvam zaradi po-
manjkanja surovin in polizdelkov. Osrednjo napoved makroekonomskih gibanj spremijajo razlicna tveganja, ki
lahko pomembneje vplivajo na gospodarsko aktivnost v Sloveniji in v glavnih trgovinskih partnericah. To so
poleg nepredvidljivega razvoja epidemije zlasti izzivi v dobavnih verigah in negotove razmere na energetskih
trgih.

Zaposlenost bo ob izrazitem odboju Ze letos presegla predkrizno raven, ugodni trendi na trgu dela pa se bodo
nadaljevali v prihodnjih letih. Ob tem se bo zmanjSevala stopnja brezposelnosti, ki naj bi se s 4,2 % Ze prihod-
nje leto spustila pod doslej najnizjo raven iz leta 2008. Ob rekordni zaposlenosti in neugodnih demografskih
gibanjih se bodo podjetja Se naprej soocala s pomanjkanjem delovne sile, rast zaposlenosti pa bo v veliki meri
oadvisna od delovnih migracij in povecevanja stopnje aktivnosti. Rast pla¢ se bo po visoki leto$nji rasti prihod-
nje leto upocasnila, vendar bo to v najvecji meri posledica medletnega znizanja pla¢ v drzavnem sektorju zara-
di pretezne odprave izplacil z epidemijo povezanih dodatkov k placam. V zasebnem sektorju bo rast pla¢ osta-
la ve¢ kot 4-odstotna, nanjo pa bosta poleg placnih pritiskov zaradi zgodovinsko ugodnih razmer na trgu dela
vplivala Se pricakovani obCutnejSi dvig minimalne plaCe in iztek ukrepov za ohranjanje delovnih mest. Obreme-
njenost gospodarstva s stroski dela bo kljub okrevanju produktivnosti v prihodnje ostala povisana, saj bo rast
pla¢ v obdobju 2020-2024 realno prehitevala rast produktivnosti. Ob morebitnem dodatnem pospesku v rasti
plac je tako mogoce pricakovati, da se bodo Se izraziteje okrepili tudi $irSi inflacijski pritiski, saj se bodo podje-
tia glede na pricakovano dinamiko produktivnosti tezko izognila podraZitvam svojih produktov.

Inflacija bo ostala po pospesku ob koncu letoSnjega leta zaradi draZjih energentov in drugih industrijskih proiz-
vodov povisana tudi v zacetku naslednjega leta. Umirjanje pricakujemo v drugi polovici leta, ko se bo ob stabi-
lizaciji razmer na evropskih energetskih trgih in ob mocnih ucinkih osnove upocasnila rast cen energentov, k
umirjanju pa bo prispevala tudi postopna razreSitev tezav v dobavnih verigah. Kljub upocasnitvi po prenehanju
zacCasnih dejavnikov bo inflacija v povprecju prihodnjega leta 3,8-odstotna, v preostanku napovednega obdob-
Jja pa se bo gibala okoli srednjero¢nega cilja denarne politike, pri cemer jo bo poganjala storitvena inflacija. Ta
bo po letosnji nizki rasti, ki je v vecji meri posledica spremembe uteZi, ze naslednje leto pospesila in ob robust-
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ni rasti plac presegala 3,0 %. S tem se bo zviala tudi osnovna inflacija, ki bo konec napovednega obdobja

2,2-odstotna. Napoved je na krajsi rok podvrZena tveganjem glede epidemije, razmer na energetskih trgih in
trajanja teZav na ponudbeni strani. Tveganje za daljSe obdobje visje inflacije medtem predstavlja predvsem

prenos trenutno zvisanih ravni cen v dolgorocnejSa inflacijska priCakovanja, ki bi se lahko odraZala v mocnej-
Sih placnih pritiskih. V' razmerah poCasnejSe rasti produktivnosti pricakujemo mocnejsi prenos Vvisjih stroSkov

dela v cene Zivijenjskih potrebScin.

21 Gospodarska aktivnost

Osrednja napoved makroekonomskih gibanj v Slove-
niji za naslednja tri leta ostaja ugodna. Poslab3ana
epidemioloSka slika, ki jo spremljajo strogi, a bolj ciljno
usmerjeni ukrepi za zajezitev Sirjenja okuzb, negotove
razmere v dobavnih verigah in nara$Canje cen energen-
tov bodo v naslednjih mesecih nekoliko upocasnili okre-
vanje gospodarske aktivnosti, vendar ocenjujemo, da
bodo ti dejavniki veinoma prehodne narave, ucinki pa
izrazitejSi le v posameznih gospodarskin panogah.
Gospodarska rast bo letos 6,7-odstotna, s ¢imer bo Ze
preseZena predkrizna raven. Naslednje leto bo znaSala
4,0 %, v letih 2023 in 2024 pa 3,3 % oziroma 2,6 %.

Epidemioloski scenarij, na katerem temelji osrednja
napoved gospodarskih gibanj, predvideva uspesno
obvladovanje zdravstvenih razmer brez ponovnega
uvajanja najstrozjih nefarmakoloskih ukrepov za zaje-
zitev Sirjenja okuzb med prebivalstvom. Gospodarska
aktivnost doma in v glavnih trgovinskih partnericah bo
tudi v prihodnjih mesecih pogojena z zdravstvenimi raz-
merami, zato epidemioloSki scenariji ostajajo pomemben
gradnik napovedi makroekonomskih gibanj.2 V osrednjem
scenariju, na katerem temeljijo tokratne napovedi, se
predpostavlja ustrezno u€inkovitost cepiv tudi proti novej-
§im razli¢icam virusa. Delez ceplienega prebivalstva v
vseh starostnih kategorijah naj bi se postopoma povece-
val, pri emer bo raven imunosti zviSevalo tudi ceplienje s
poZivitvenim odmerkom ter vse vecji deleZ prebolevnikov.
Za obvladovanje epidemioloskih razmer bodo zadoScali
ukrepi, kot sta socialno distanciranje in izpolnjevanje po-
goja PCT (prebolevniki, cepljeni, testirani), delno ali vses-

plosno zapiranje gospodarstva pa ne bo potrebno, kljub
morebitnemu novemu poveéevanju Stevila okuzb v zacet-
ku prihodnjega leta. Ocenjujemo, da bo ve€ina trenutno
veljavnih omejitvenih ukrepov ostala v veljavi tudi v prvih
mesecih naslednjega leta, kar bo vplivalo zlasti na kon-
taktnointenzivne storitvene dejavnosti.

Gospodarska rast bo Siroko osnovana ter podprta z
domacim in tujim povprasevanjem. Ugodne razmere
na trgu dela bodo krepile rast zasebne potrosnje, kljub
zaostrenim razmeram v mednarodnih dobavnih verigah
pa ostaja razmeroma spodbudna tudi predpostavka rasti
tujega povpraSevanja, ki se kaze v ugodni napovedi iz-
vozne in investicijske aktivnosti slovenskih podietij
(slika 1). Skupno rast investicij bodo dodatno krepile nalo-
zbe drzave, podprte s sredstvi instrumenta NGEU. Rast
bo podpirala tudi potrosnja drzave. Velik uvozni delez3 v

Slika 1: Napovedi prispevkov komponent troSenja k rasti
realnega BDP
letna rast v %, prispevkiv o. t.

=] potrdénjé drzave
Elbruto investicje vo.s.
~—BDP, rast

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Elzasebna potrosnja
Elneto izvoz
Clsprememba zalog

2 Splodne epidemiolo3ke predpostavke so usklajene znotraj skupnega procesa priprave makroekonomskih napovedi v okviru ECB, dodatne po-
drobnej$e simulacije za Slovenijo pa so pripraviiene v sodelovanju s prof. dr. Janezom Zibertom, Zdravstvena fakulteta, Univerza v Ljubljani,
¢lanom skupine Sledilnika Covid-19, z uporabo razsirjenega epidemioloSkega modela SEIR C19SI, V4.0 na podlagi podatkov Sledilnika Covid-19.
Podrobnosti so predstavljene v poglavju Alternativni scenariji, stran 28.

3 PodrobnejSa analiza uvoznih delezev v komponentah BDP v Sloveniji je bila predstavljena v okvirju 2, stran 14, v publikaciji Napovedi makroe-

konomskih gibanj v Sloveniji, december 2019.
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komponentah domacega troSenja ter v izvozu blaga in
storitev bo spodbujal rast uvoza, kar se predvsem letos in
v naslednjem letu odraZza v negativnem prispevku neto
izvoza k skupni rasti BDP. Letos bo izdatnejSi tudi prispe-
vek sprememb zalog.

Gospodarska aktivnost bo Siroko osnovana. Strogi
ukrepi za zajezitev Sirjenja epidemije, ki so omejevali
gospodarsko aktivnost, a bili nujni za zagotavljanje stabil-
nosti zdravstvenega sistema, so lani povzro€ili upad pov-
praSevanja doma in v svetu. Z razpoloZljivostjo cepiv se
nefarmakolodki ukrepi blazijo in postajajo bolj ciljani. Ob
podpornih ukrepih ekonomskih politik gospodarsko okreva-
nje po lanskem izbruhu epidemije poteka razmeroma hitro.
Ocenjujemo, da bodo vse komponente BDP Ze letos neko-
liko presegale predkrizne ravni iz leta 2019 (slika 2). V
napovednem obdobju pri€akujemo izrazito okrevanje inve-
sticij v osnovna sredstva, ki ga podpirajo evropska sred-
stva. Rast zasebne potrodnje bodo omogoéale zlasti spod-
budne razmere na trgu dela. Ob izboljSevanju zdravstvenih
razmer ter normalizaciji dogajanj v svetovnih dobavnih in
proizvodnih verigah priakujemo tudi razmeroma ugodna
gibanja mednarodne menjave blaga in storitev.

Najpomembnejsi dejavnik rasti gospodarske aktivno-
sti bo zasebna potrosnja. Strogi ukrepi za zajezitev
Sirjenja okuzb med prebivalstvom so lani omejevali delo-
vanje precejSnjega dela gospodarstva, zlasti kontaktnoin-
tenzivnih storitvenih dejavnosti. Nedostopnost tega blaga

Slika 2: Napovedi ravni realnega BDP in komponent
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

in storitev se je odrazila v t. i. neprostovoljnem oziroma
prisiinem varCevanju, ki je poleg previdnostnega, ki je
znacilno za obdobja pove€ane negotovosti, prispevalo k
zgodovinsko visoki stopniji var€evanja. Ta je bila v letu
2020 z 22,6 % za priblizno 9 odstotnih tock visja kot v
predhodnem letu.# S sproS¢anjem omejitvenih ukrepov se
je letos zadrZano povpraSevanje iz lanskega leta odrazilo
v izrazitem porastu zasebne potro$nje. Ob prihrankih, ki
so bili ustvarjeni v preteklem letu, pri€akujemo, da bo rast
potroSnje gospodinjstev ob nekoliko manjsi nagnjenosti k
varéevanju okrepliena tudi v prihodnjih letih, stopnja var-
Cevanja pa bo v napovednem obdobju postopoma upadla
na predkrizne ravni. Rast zasebne potroSnje, ki bo letos
skoraj 10-odstotna, bo naslednje leto znaSala 4,8 %, v
letih 2023 in 2024 pa 3,0 % oziroma 2,5 % (slika 3).

Rast potrosnje gospodinjstev bodo omogogcale zlasti
ugodne razmere na trgu dela. Na eni strani je prisotna
nizka brezposelnost in razmeroma visoka stopnja prostih
delovnih mest, kar zagotavlja veéjo varnost zaposlitve in
krepi zaupanje med potrodniki ter obenem zmanjSuje
nagnjenost k varCevanju, na drugi pa solidna rast plac in
zaposlenosti. Ob prehodno vi§ji inflaciji in rasti pla¢ se
bodo povecevale tudi pokojnine in nekateri socialni trans-
ferji. NaSteto bo krepilo bruto razpoloZljivi dohodek
gospodinjstev, ki bo v obdobju 2021-2024 porasel za
18 %, realno pa za priblizno 9 % (slika 4). Dodatno bo
zasebno potroSnjo krepila kreditna aktivnost bank, pri

Slika 3: Napovedi prispevkov komponent k rasti zasebne
potrosnje

letna rast v %, prispevkiv o. t.
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Vir: SURS, preraéuniin napovedi Banke Slovenije.

4 Podrobneje sta metodologija in analiza dejavnikov var€evanja gospodinjstev in heterogenosti med gospodinjstvi po izbruhu epidemije covida-19
predstavljeni v okvirjih 1 in 2 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2020.

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENIJI
December 2021


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2020_lektorirano.pdf

BANKA
SLOVENIJE

Cemer Se naprej pricakujemo razmeroma ugodne pogoje bilnost prebivalstva, zlasti zaradi odprtja veCine dejavno-
financiranja. sti, odprave prepovedi gibanja med ob¢inami in manj$ega
obsega dela od doma kot lani, kar je povecalo strodke
transporta, ki so bili v letu 2020 bistveno nizji kot v prete-
klosti. Po drugi strani je proizvodnja in s tem prodaja no-
vih avtomobilov omejena zaradi teZzav v dobavnih veri-
gah, ki se kaZejo v pomanjkanju surovin in polizdelkov.
Ob normalizaciji teh razmer in umiritvi epidemije ocenjuje-
mo, da se bo struktura potro$nje v naslednjih letih vrnila v
predkrizne okvire.”

Epidemija ima Se vedno pomemben vpliv na struktu-
ro potrosnje. Ob spremenjenih ukrepih za zajezitev Sirje-
nja okuzb, kot je pristop PCT, ki jih omogocajo razpolozlji-
vost cepiv in testov za zaznavo okuzb, je bil u€inek epi-
demije na potro3niske navade letos bistveno manjsi kot
lani. Se vedno pa se potrodniske navade niso povsem
vrnile v predkrizne okvire, ¢eprav je medletna rast potros-
nje najvisja ravno v skupinah blaga in storitev, ki so bile v
letu 2020 razpoloZljive v omejenem obsegu. Mednje Ste- Investicijska aktivnost bo v napovednem obdobju
jemo zlasti kontaktnointenzivne storitve, kot so storitve v pomembno krepila rast BDP. Po izbruhu epidemije so
restavracijah in hotelih ter v dejavnostih, povezanih z podietja lani s previdnejSo nalozbeno politiko svoj investi-
rekreacijo in kulturo. Stevilo potovan; je 8e vedno bistve- cijski cikel zaCasno zaustavila (slika 6). Ob ponovnem
no manjSe kot pred krizo, izpad tujih gostov pa so letos v zagonu gospodarstva in bolj ciljanih ukrepih za omejitev
slovenskih turistiénih sredis¢ih v pomembnem delu nado- epidemije ter s tem krepitvijo domacega in tujega povpra-
meSc¢ali domadi, tudi s pomocjo unovCevanja bonov.5 Sevanja se je izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti po-
Mocno medletno rast belezi tudi potro3nja, povezana s novno povzpela na predkrizne ravni, z vegjim zaupanjem
prevozom (slika 5). Na to je odlo€ilno vplivala ve¢ja mo- v gospodarstvu pa je postala nalozbena politika podijetij,

Slika 4: Napovedirasti zasebne potrosnje, razpolozljivega dohodka Slika 5: Napovedi prispevkov skupin blaga in storitev
in stopnje varéevanja gospodinjstev k rasti zasebne potrosnje
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stopnja varcevanja (desno) stroske in vzdrZevanje ter nakupe gospodinjske opreme in pohistva.
Vir: SURS, preracuniin napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuniin napovedi Banke Slovenije.

5 Od skupne vrednosti obeh sveznjev bonov, lanskih in letosnjih, jih bo po nasih ocenah do konca letoSnjega leta unov€enih skoraj 70 %, v na-
slednjem pa Se dobra desetina.

6 Po podatkih Sekcije za osebna motorna vozila pri Trgovinski zbornici Slovenije je ostalo Stevilo prvi€ registriranih osebnih vozil v prvih 11 mese-
cih leto3njega leta na lanskih ravneh, kar je priblizno za Eetrtino manj kot v letu 2019. Na drugi strani se povecuje Stevilo registracij lahkih gospo-
darskih vozil, medletno za dobro petino. Podatki so dosegljivi na njihovi spletni strani.

7 Poleg heterogenega ucinka epidemije na razli¢ne starostne in dohodkovne skupine potro$nikov je pomembna tudi struktura potrosnje teh sku-
pin. Na primer gospodinjstva z nadpovpre¢nimi dohodki vedji delez svojih izdatkov namenjajo potrosniji skupin blaga in storitev, katerih razpoloZlji-
vost je bila v preteklem letu precej omejena. Posledi¢no se je to odrazilo v visji stopniji varéevanja teh gospodinjstev. Razli¢na struktura potro$nje
se kaZze tudi v razli¢nih cenah ko3aric Zivljenjskih potreb$¢&in gospodinjstev glede na njinov dohodkovni razred (ve€ podrobnosti je na voljo v izbra-
ni temi v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, oktober 2021). Tudi cenovna gibanja v posameznih skupinah dobrin in storitev torej
vplivajo na potrosniSke odlocitve gospodinjstev. Spro$¢anje lani zadrzane potro3nje se letos kaZe v vijih medletnih rasteh potrosnje lani nedo-
stopnega blaga in storitev, povezanih s turizmom, rekreacijo in kulturo, Eeprav ukrepi za zajezitev epidemije, zlasti pogoj PCT, 8e vedno predstav-
ljajo dolo¢eno omejitev predvsem za delovanje kontaktnointenzivnih storitev.
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Zlasti v opremo in stroje, ponovno aktivnej$a. Ob postop-
nem umirjanju epidemije in stabilizaciji razmer v dobavnih
verigah priakujemo nadaljnjo rast povpradevanja in s
tem novih narodil, kar bo podijetiem ob $e vedno ugodnih
pogojih financiranja omogocalo krepitev vlaganj v nove
proizvodne kapacitete in tehnoloSki razvoj. Poleg nalozb
v opremo in stroje pricakujemo tudi krepitev stanovanj-
skih investicij. Razkorak med ponudbo in povpraSeva-
njem na trgu novih stanovanj namre¢ ostaja zlasti v vegjih
mestih 8e posebej izrazit. Ocenjujemo, da bo okreplieno
povpraSevanje ob spodbudnih razmerah na trgu dela in
ugodnih kreditnih pogojih e naprej eden kljuénih dejavni-
kov stanovanjskih gradenj. Vse to bo spodbujalo rast
zasebnih investicij, ki bo letos presegla 10,0 %, v nasled-
njih treh letih pa bo v povpregju priblizno 5-odstotna.

Prispevek investicij drzave h gospodarski rasti bo
letos in prihodnje leto visok, ob koncu obdobja napo-
vedi pa bo upadel zaradi prehoda na novo finanéno
perspektivo EU. K visoki rasti investicij drzave v zagetku
obdobja napovedi prispeva izvajanje projektov, financira-
nih tako z domacimi sredstvi kot s sredstvi EU, kjer so od
letoSnjega leta za obdobje Sestih let dodatno na voljo
sredstva instrumenta NGEU. V tem obdobju se namreé
investicije poveCujejo zaradi voliinega cikla, v polnem
teku so tudi nekateri vedji infrastrukturni projekti, ki so
vecinoma financirani iz domacih virov (na primer drugi tir
Divaca-Koper). Poleg tega se leta 2023 zakljuCuje Crpa-
nje evropskih sredstev iz programa ReactEU in prejSnje
finanéne perspektive, kar zviSuje investicije zaradi zaklju-

Slika 6: Napovedi prispevkov komponent k rasti bruto investicij v

osnovnasredstva
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko se$tevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Cevanja investicijskih projektov. Ob soCasno obi¢ajno
nizkem zacetnem ¢Crpanju iz nove finanéne perspektive
bodo investicije drzave leta 2024 nekoliko upadle, vendar
bodo ostale na visoki ravni blizu 5,0 % BDP. Tveganja so
usmerjena navzdol, kar je vezano na obiCajno zaostaja-
nje realizacije za nacrti in na absorpcijsko sposobnost
evropskih sredstev. MoZne dodatne omejitve lahko nasto-
pijo zaradi pomanjkanja delovne sile in tezav v dobavnih
verigah.

Rast bruto investicij v osnovna sredstva bodo po-
membno krepile nalozbe, sofinancirane iz instrumen-
ta NGEU. Podporne sheme za krepitev gospodarske
aktivnosti po epidemiji bodo imele pozitiven u€inek na
gospodarsko aktivnost v Sloveniji. RazpoloZljiva sredstva
iz teh mehanizmov bodo krepila naloZbeno aktivnost pod-
jetij in e posebej drzave. Glede na program koris¢enja
ocenjujemo, da bodo sredstva omogocala zlasti rast inve-
sticij v nove tehnologije, modernizacijo proizvodnih proce-
sov in digitalizacijo razli¢nih storitev tako v drzavni upravi
kot v zasebnem sektorju. Poleg tega pri¢akujemo Crpanje
sredstev za razogljiCenje druzbe in zeleni prehod, kar
med drugim vkljuGuje modernizacijo prometne infrastruk-
ture, zlasti Zelezniske, in izboljSevanje energetske ucinko-
vitosti stavb. Na podrocju prilagajanja podnebnim spre-
membam bo najveC sredstev namenjenih prepreCevanju
poplav. Ocenjujemo, da bodo nalozbe, sofinancirane iz
instrumenta NGEU, k rasti investicij v osnovna sredstva v
naslednjih dveh letih letno prispevale ve€ kot dve odstotni
tocki (slika 7).

Slika 7: Prispevek k rasti investicij, sofinanciranih s sredstvi iz
instrumentaNGEU v letih 2021-2024
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, MF, SVRK, ocene in napovedi Banke Slovenije.
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Konéna potroSnja drzave se bo v obdobju napovedi
ob nadaljnji rasti zaposlenosti v sektorju drzava real-

Slika 8: Napoved prispevka sektorja drzava k rasti BDP
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Slika 9: Napoved prispevka neto izvoza k rasti BDP
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stvenih razmer in bolj ciljanih ukrepih za zajezitev epide- Vir: SURS, napoved Banke Slovenie.

mije na glavnih izvoznih trgih se krepi tuje povpradevanje.
To se odraza v izvozni aktivnosti slovenskega gospodar-
stva, ki ostaja mo¢no gonilo rasti BDP v Sloveniji, saj bo
prispevek izvoza blaga in storitev letos presegel 9 odstot-
nih tock, v naslednjih letih pa bo v povpredju znasal pri-

blizno 5 odstotnih tock (slika 9). Na drugi strani okreplje-
no domace povpraSevanje poveCuje rast uvoza blaga in
storitev, ki bo letos 15,5-odstotna, medtem ko pri¢akuje-
mo, da bo rast izvoza priblizno 11-odstotna. To se bo
odrazilo v razmeroma velikem negativnem prispevku neto

8 Povprecna placa je izraGunana kot vrednost sredstev za zaposlene na zaposlenega na podlagi podatkov nacionalnih raéunov. Nanjo letos vpli-
vajo nekatere lani izvedene uskladitve na podlagi Dogovora o pla¢ah in drugih stroskih dela v javnem sektorju iz decembra 2018 (npr. ponovno
izplaevanje redne delovne uspesnosti in povecanega obsega dela od sredine lanskega leta). Maja letos je bil podpisan Dogovor o odpravi varée-
valnih ukrepov v zvezi s povraili stroSkov in drugimi prejemki javnih usluzbencev, zamiku izpla¢ilnega dneva place pri proracunskih uporabnikih
ter regresu za letni dopust za leto 2021, s katerim se je zviSal regres za letni dopust za javne usluzbence, poenostavil sistem povracila stroSkov
prevoza na delo in z dela ter zviSal regres za prehrano med delom. Po oceni viade ta dogovor zviSuje izdatke na letni ravni za 65 milijonov EUR.
Novembra je bil dosezen Dogovor o nujnih ukrepih na podro¢ju plaé v dejavnosti zdravstva in socialnega varstva ter nadaljevanju pogajanj s
ciliem obdrzati zaposlene. Vrednost sporazuma je bila ocenjena na 123 milijonov EUR na letni ravni, zviSanje pa velja od 20. novembra letos.
Drugi dogovori, ki vplivajo na sredstva za place (a v manjSem obsegu), zajemajo: Zakon o organiziranosti in delu v policiji, Uredbo o napredova-
nju javnih usluzbencev v plaéne razrede in Zakon o sluzbi v Slovenski vojski. K rasti povpreéne place prispevajo tudi napredovanja javnih uslu-
Zbencev. Med dodatki, vezanimi na epidemijo, najvecji deleZ odpade na izplacila dodatka za delo v riziénih razmerah na osnovi 39. ¢lena Kolek-
tivne pogodbe za javni sektor, po katerem so bili zaposleni v obdobju razglaSene epidemije upravi€eni do dodatka v viini 65 % urne postavke
osnovne place javnega usluzbenca. Javni usluzbenci so upraviCeni tudi do razli¢nih drugih dodatkov (npr. dodatek zaradi zaCasne razporeditve
zaradi nujnih delovnih nalog, dodatek za neposredno delo s pacienti oziroma uporabniki, obolelimi za covidom-19, v viini 20 % oziroma 30 %
urne postavke osnovne plaCe zaposlenega), ki pa vrednostno predstavljajo manjSi delez izplacil dodatkov.
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izvoza k rasti BDP, ki pa bo v letih 2023 in 2024 ponovno
pozitiven zaradi umirjanja rasti domacega povpradevanja
in krepitve tujega ob stabilizaciji razmer v svetovnih proiz-
vodnih in dobavnih verigah.

Ozka grla v dobavnih verigah pomembno spreminjajo
delovanje podijetij, ki so bolj izpostavljena mednaro-
dnim proizvodnim procesom. Izzivi, ki jih prinasa po-
manjkanje dolo€enih proizvodnih surovin in polizdelkov,
so rezultat neravnovesja med ponudbo (dobavljivostjo) in
izrazito pove€anim povpra$evanjem. Pomanjkanje suro-
vin je v predelovalnih dejavnostih precejdnje, dodaten
izziv pa zlasti za avtomobilsko industrijo, ki v Sloveniji
ustvarja priblizno 8 % dodane vrednosti predelovalnih
dejavnosti in 16 % izvoza blaga, predstavlja pomanjkanje
polizdelkov, $e posebej polprevodnikov (slika 10). Razlogi
za nerazpoloZljivost surovin in polizdelkov so veéplastni.
Pri ponudbi so proizvodnjo omejevali vedji izbruhi okuzb,
kar se je odrazalo tudi v zaprtju proizvodnih obratov in
zastojih v transportu po svetu. Na drugi strani je bilo pov-
praSevanije v ¢asu zaprtja (delov) gospodarstev pomemb-
no omejeno, precej blaga in storitev pa nedostopnih. Vse
to se je odrazilo v sprod¢anju zadrZzanega povpraSevanja
takoj po odpravi najstrozjih omejitvenih ukrepov. Izrazite-
mu in hitremu okrevanju povpraSevanja, ki so ga omogo-

Slika 10: Omejitveni dejavniki v predelovalnih dejavnostih

razmerje med odgovoriv o. t, odstopanje od 4. Cetrtletia 2019
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Opomba: *Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polpriklopnikov (C29). **Predelovalne
dejavnosti, povezane z avtomobilsko industrijo, kot so proizvodnja kemikalijin kemicnih
izdelkov, izdelkov iz gume in plasticnih mas, kovin in kovinskih izdelkov ter proizvodnja
elektricnih naprav in drugih strojev.

Zadnji stolpec odraza povprecje avtomobilske industrije in z njo povezanih dejavnosti.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Cili tudi razli¢ni podporni ukrepi ekonomskih politik, zlasti
za preprecevanje moénejSega izpada kupne moci gospo-
dinjstev, ponudbi ni uspelo slediti. Poveevanje deleza
podjetij, ki se sooa s pomanjkanjem surovin in polizdel-
kov, je tako posledica obeh dejavnikov. To potrjuje tudi
empiriéna analiza dejavnikov ozkih grl v dobavnih veri-
gah.? Ocenjujemo, da bodo neugodni uéinki, ki so postali
izrazitejSi v letoSnjem drugem polletju, proti koncu nasled-
njega leta postopoma izzveneli. Posledi¢no se bo umirila
tudi rast uvoznih cen, ki se je v zadnjih mesecih ob nara-
§Canju energetske inflacije in pomanjkanju surovin med
drugim odrazala v mo¢no poslabSanih pogojih menjave.

Revizija napovedi odraza hitrejSe okrevanje zasebne
potrosnje ter slabse razmere v mednarodnih proizvo-
dnih in dobavnih verigah. Razmeroma hitro spro$¢anje
najstroZjin omejitvenih ukrepov za zajezitev epidemije v
spomladanskih mesecih in krepitev zaupanja med potro-
$niki sta ob ugodnih razmerah na trgu dela spodbudila rast
zasebne potrosnje, ki je bila lani v veliki meri omejena. Ob
hkratnem povec€evanju bruto investicij, tudi na racun zalog,
se je mocneje okrepil uvoz blaga in storitev. Vse nasteto
se kaZe v vi§ji rasti BDP letos, pri ¢emer ocenjujemo, da bo
izvoz zaradi tezav v svetovnih dobavnih verigah nekoliko
man;jSi od predhodnih napovedi (slika 11). Za naslednje

Slika 11: Revizija napovedi gospodarske rasti

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

9 Raz€lenitev stohasti¢nega dela kazalnika pomanjkanja surovin v predelovalnih dejavnostih v Sloveniji s strukturnim modelom VAR, identificira-
nim z omejitvijo predznakov, kaze, da porast pomanjkanja surovin pojasnjujejo tako domaci kot tuiji dejavniki. Ocena je narejena z uporabo petih
spremenljivk, s katerimi se identificira Soke v svetovni ponudbi in povpraSevanju, z uporabo Cetrtletnih podatkov od 1. Eetrtletia 1997 do vkljucno
3. Cetrtletja 2021. Rezultati kazejo, da k trenutnim ozkim grlom v dobavnih verigah prispevajo dejavniki na strani ponudbe, Se zlasti pa je izrazit
ucinek porasta povpradevanja, ki je posledica spro¢anja zadrzane potro$nje iz ¢asa (delnega) zaprtja gospodarstev in nedostopnosti precej$nje-

ga Stevila proizvodov in storitev v preteklem letu.
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leto priakujemo nekoliko nizjo rast gospodarske aktivno-
sti, saj je bilo predvsem okrevanje zasebne potrodnje,
zaradi sproSCanja zadrzane potroSnje iz Casa strozjih
omejitvenih ukrepov med epidemijo, ze letos precej visje
od pri¢akovanj. Dodatno bodo naslednje leto rast omeje-
vale teZave v dobavnih verigah. Zaradi teh je nizja tudi
napoved investicijske in izvozne aktivnosti podjetij. V letu
2023 priGakujemo krepitev izvoza, saj bodo izzivi s po-
manjkanjem ustreznih materialov in polizdelkov tudi ob
vedno manjSem obsegu zadrzane potrodnje postopoma
premosceni.

Osrednjo napoved makroekonomskih gibanj sprem-
ljajo razliéna tveganja, ki lahko pomembneje vplivajo
na gospodarsko aktivnost v Sloveniji in v glavnih
trgovinskih partnericah. Poleg nepredvidljivega razvoja
epidemije se krepijo tveganja in izzivi na strani ponudbe,
ki se kaZzejo v pomanjkanju posameznih surovin in poliz-
delkov, dodatnem podaljSevanju dobavnih rokov zaradi
tezav v ladijskem prevozu in v pomanjkanju usposobljene
delovne sile. Negotove razmere v proizvodnih in dobav-
nih verigah so $e posebej pomembne za izvozno usmer-
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jeni del slovenskega gospodarstva, ki je vanje razmero-
ma moéno vpet. Pomanjkanje sestavnih delov in surovin
namre¢ moéno omejuje proizvodnjo, zlasti v avtomobilski
panogi. Negotovost prinaSajo tudi dogajanja na energet-
skem trgu, kjer se krepijo cene vseh energentov, Se po-
sebej izrazite so podrazitve elektriCne energije, nafte in
zemeljskega plina. Te so posledice letoSnjega mocnega
okrevanja povpraSevanja, kar se odraza v vedji porabi
energentov in premajhni ponudbi, kar zviSuje cene ener-
gentov na svetovnih trgih. Dodatno energetsko inflacijo
krepi rast cen emisijskih kuponov. Trenutno pri¢akujemo,
da je vecina teh dejavnikov pretezno prehodnega znacaja
in da se bodo razmere v prihodnjem letu v veéji meri
umirjale. V nasprotnem primeru bi se to odrazilo v manjsi
gospodarski aktivnosti, tako zaradi manjSe izvozne in
investicijske aktivnosti podietij, ki so tem tveganjem naj-
bolj izpostavljena (energetsko intenzivne dejavnosti), kot
tudi previdnejSega obnaSanja gospodinjstev ob manjsi
kupni modi in izrazitejSi negotovosti v gospodarstvu.
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Okvir 1: Napovedi salda in dolga drzavnega sektorja

Primanjkljaj drzave bo letos ostal visok, vendar bo nizji kot
lani. Glede na razpoloZljive informacije in ocene bo znasal
6,3 % BDP.! Kljutna razloga za njegovo zmanj$anje sta ugo-
dna cikli¢na gibanja in manj$a vrednost ukrepov, vezanih na
epidemijo. Napovedana visoka rast potroSnje gospodinjstev
in ugodne razmere na trgu dela zviSujejo davéne prihodke,
izraziteje letos, a so tudi v naslednjih letih napovedi pomem-
ben dejavnik izboljSevanja salda. V naslednjih dveh letih,
predvsem v letu 2022, bo k padcu primanjkljaja znatno pri-
spevalo zniZanje obsega zaCasnih ukrepov v zvezi s covidom
-19. V celotnem obdobju bo ugoden tudi vpliv zniZevanja
placil obresti, ki bodo ob koncu obdobja napovedi znaSale
1,0 % BDP, kar je za 0,6 odstotne tocke BDP manj kot leta
2020, k Eemur prispeva spodbujevalna denarna politika.

Ocenijeni saldo drzave je v primerjavi s predhodnimi napoved-
mi v vseh letih ugodnejsi. Primanjkljaj v izhodisénem letu
2020 je bil revidiran navzdol za 0,7 odstotne tocke na 7,7 %
BDP. Kljuéne davéne osnove so visje predvsem v letoSnjem,
pa tudi v prihodnjem letu. Nasproten uéinek na saldo ima
zviSanje ocene vrednosti obsega izdatkov drzave za blazenje
posledic epidemije (slika 1), ki izhaja iz razpolozljivih podat-
kov o dejanski realizaciji, vklju€itve novih ukrepov in podalj$a-
nja veljavnosti obstojecih. Glede na napovedi iz junija 2021 je
tako ocena letoSnjega salda ugodnej$a za eno odstotno tocko
BDP, v letih 2022 in 2023 pa je primanjkljaj nizji v povprecju
za okoli 0,6 odstotne tocke BDP. Kot posledica niZjega pri-

2021 (npr. ¢akanje na delo, meseéni temeljni dohodek, finan-
ciranje fiksnih stroskov) niso ve¢ na voljo. Poleg ukrepov na
osnovi protikoronske zakonodaje bodo k okrevanju gospodar-
stva prispevala sredstva instrumenta NGEU, predvsem nepo-
vratna sredstva mehanizma za okrevanje in odpornost, ki
bodo ve€inoma namenjena investicijam.#

Dolg drZave se bo postopno zniZeval z ravni blizu 80 % BDP,
ki jo je dosegel lani zaradi reSevanja epidemiolodke krize.
Letos se bo spustil na okoli 78 % BDP, do konca obdobja
napovedi pa pod 75 % BDP. K zmanjSanju najveC prispeva
hitro gospodarsko okrevanje, ugoden je tudi ucinek nizkih
obrestnih mer. Napovedani primarni primanjkljaji dolg zviSuje-
jo, kar se odraza predvsem v njegovem nominalnem povece-
vanju. Letos je predvideno tudi obsezno koriséenje sredstev
predfinanciranja, ki potrebno zadolzevanje znizuje, kar je
razvidno iz tekocih podatkov in realizacije zadolZitev do za-
kljucka priprave napovedi. Nadaljnje zniZzevanje sredstev na
raéunih v osrednji napovedi v prihodnijih letih ni predvideno.

Ocene salda drzave za letos in prihodnje leto so ugodnej$e
od ocen iz oktobrskega Osnutka proraCunskega nacrta 2022
in ocen drugih institucij (EK, OECD, MDS), z izjemo novembr-
skih Consensusovih ocen, ki za letos kaZejo na enak primanj-
kljaj, naslednje leto pa na nekoliko vi§jega. RazpoloZljivi po-

Slika 1: Ocena obsegaizdatkov drzave za blazenje posledic
epidemije
v % BDP
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dodatkov k placam v javnem sektorju, vkljucitev novih zako- ’ 2020 2021 2022 '
nodajnih paketov in podalj8anje veljavnosti bonov do sredine W subvencije - trg dela & subvencije - fiksni stroski
prihodnjega leta.3 Vrednostno najobseznej$i ukrepi od S ELAEEH=CHED DEEDVER S NElAT
16. junija z iztekom veljavnosti razglasitve epidemije (dodatki = gzzg:?knraggg;m = ostali ukrepi
un.
zaposlenim, vezani na epidemijo) oziroma s koncem junija Vir- Ocena Banjke S,
Tabela 1: Saldo in dolg sektorja drzava, 2015-2024
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
v % BDP
Presezek / primanjkljaj 28 41,9 0,1 0,7 04 S 6,3 36 27 2,4
Dolg 82,6 78,5 74,2 70,3 65,6 79,8 17,6 76,4 753 74,4
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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datki (npr. realizacija drzavnega proracuna po denarnem
toku) in ugodnejSa makroekonomska gibanja od upoStevanih
v vladnih dokumentih (npr. potroSnje gospodinjstev, zaposle-
nosti in plag) kazejo na man;jSi primanjkljaj drzave v letu 2021.
Napovedi dolga drzave so med institucijami zelo podobne in
kaZejo na postopno zmanjSevanje z letosnje ravni okoli 78 %
BDP, predvsem zaradi rasti BDP. Primanijkljaj drzave bo gle-
de na decembrske napovedi Evrosistema letos v evrskem
obmodju dosegel 5,9 %, kar je nekoliko manj kot v Slovenij,
dolg pa bo s 96,6 % za 19 odstotnih tock vigji kot slovenski.

Napovedi primanjkljaja in dolga drzave so izpostavljene Stevil-
nim, predvsem negativnim, tveganjem. Poleg makroekonom-
skih in epidemioloskih razmer poudarjamo zlasti u¢inke zako-
nodajnih sprememb na podrogju dohodnine in dolgotrajne
oskrbe, ki trenutno v napovedih niso upo$tevani. Zakona sta
bila v ¢asu zakljuéevanja napovedi v postopku sprejemanja v
Drzavnem zboru. Poleg tega izhajajo tveganja Se iz morebit-
ne fiskalne podpore zaradi visoke rasti cen energentov, za-
htev po zviSanju pla¢ in mozne izredne uskladitve pokojnin ob
koncu letoSnjega leta. Po drugi strani bodo po koncu krize, ki
jo je povzroCila epidemija, postopoma spet veljala
(predvidoma spremenjena) fiskalna pravila, kar bo najverjet-
neje pomenilo potrebo po dologeni fiskalni konsolidaciji. Kljub
temu bo so€asno treba naslavljati tudi izzive, povezane s
staranjem prebivalstva ter z digitalno in zeleno preobrazbo
drzave. Negotovo je tudi, v kolikSni meri in kako hitro bosta
drzava in zasebni sektor uspela izvesti investicije iz Nacrta za
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okrevanje in odpornost ter druge nacrtovane investicije, pri
¢emer je bilo nekaj zamika izvedbe upoStevanega Ze v osred-
nji napovedi. Tveganja, vezana na napoved dolga, se nana-
§ajo predvsem na moznost obseznejSega koris¢enja financ-
nih sredstev, ki jih je drzava zbrala s predfinanciranjem, kar
pomeni, da je dolg lahko nizji od napovedanega.

1 Skladno z usmeritvami za pripravo napovedi (A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
(europa.eu)) vkljuéujejo fiskalne napovedi le tiste ukrepe, ki so bili
sprejeti v drzavnem zboru ali so dovolj natanéno opredeljeni in obsta-
ja velika verjetnost, da bodo sprejeti v zakonodajnem postopku.

2 Ministrstvo za finance je v oktobrskem Osnutku proradunskega
nacrta 2022 lanske ukrepe za omilitev krize zaradi covida-19 na
strani izdatkov ocenilo na 54 % BDP, letoSnje pa ocenjuje na
4,1 % BDP. Ukrepi so financirani pretezno iz domacih, v man;jsi meri
pa tudi iz evropskih virov.

3 Po zakljucku junijskih napovedi sta bila julija sprejeta Zakon o inter-
ventnih ukrepih za pomo¢& gospodarstvu in turizmu pri omilitvi posle-
dic epidemije covida-19 (ZIUPGT) ter Zakon o nujnih ukrepih na
podro¢ju zdravstva (ZNUPZ). Prvi med drugim zajema bone, podalj-
$ano financiranje skrajSanja delovnega ¢asa do konca septembra,
subvencije za regres za podrogje turizma, gostinstva in $e nekaj
panog, drugi pa sredstva za boljSo dostopnost do zdravstvenih stori-
tev, ureditev nadomestil place zaradi karantene, financiranje testira-
nja PCR in zacasni prenos programov. Viada je 19. novembra 2021
sprejela Se Predlog Zakona o dodatnih ukrepih za preprecevanje
Sirjenja, omilitev, obvladovanje in odpravo posledic v zvezi s covidom
-19, ki prinasa solidarnostni dodatek za upokojence in druge ranljive
skupine, pomo¢ za nakup hitrih testov, podaljSanje turistiénih bonov
in odSkodnino ob Skodi po ceplienju.

4 Vet o sredstvih iz sklada NGEU je predstavljeno na strani: Nacrt za
okrevanje in odpornost — Slovens¢ina (eu-skladi.si).


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-odpornosti
https://www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-odpornosti
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2.2 Trgdela

Zaposlenost bo ze letos presegla predkrizno raven,
ugodni trendi na trgu dela pa se bodo po pri¢akova-
njih nadaljevali tudi v prihodnjih letih (slika 12). Po
lanskem 0,6-odstotnem padcu bo zaposlenost letos zra-
sla za 1,3 %, kar je ve€ od junijskih pri¢akovanj in odraza
hitrejSe okrevanje gospodarstva ter s tem povezan izrazit
odboj v povpraSevanju podietij po delovni sili. Ob Siroko
osnovanem okrevanju po spomladanski sprostitvi omeji-
tvenih ukrepov je bila namre¢ ponudba prostih delovnih
mest v letoSnjem drugem in tretjem Cetrtletju zgodovinsko
najveCja, pozitivnih trendov na trgu dela pa nista prekinila
niti izteka subvencioniranja zacasnega ¢akanja na delo in
skrajSanja delovnega €asa.'0 Rast zaposlenosti je bila v
tretiem Cetrtletiu z 0,9 % glede na sezonsko prilagojene
podatke ena najvisjih Cetrtletnih rasti po letu 1995, podje-
tjia pa kljub trenutni poviSani epidemioloski negotovosti v
agregatu 8e naprej izkazujejo optimizem glede prihodnje
rasti zaposlenosti (slika 13). V letoSnjem zadnjem Cetrtle-
tju priCakujemo, da bo ta sicer nizja zaradi prehodno slab-
§ih epidemiolokih razmer in teZzav v dobavnih verigah,
vendar pa naj bi se ¢ez naslednje leto ponovno okrepila z
nadaljevanjem visoke gospodarske rasti. Zaradi mo¢nega
u€inka prenosa pri¢akujemo, da se bo letna rast zaposle-
nosti prihodnje leto okrepila na 1,7 %, nato pa obCutneje
upocCasnila v letih 2023 in 2024 zaradi nizje gospodarske
rasti in vse izrazitejSih omejitev na ponudbeni strani trga
dela. Rast Stevila opravljenih delovnih ur bo letos in pri-
hodnje leto zaradi medletno nizjega Stevila zaposlenih,
vklju¢enih v ukrepe za ohranjanje delovnih mest, mo¢no
presegala rast zaposlenosti.

Brezposelnost se bo v obdobju napovedi zmanjSeva-
la, podjetja pa se bodo soocala s tezavami pri iskanju
delovne sile. Stopnja anketne brezposelnosti bo letos po
pricakovanjih 4,8-odstotna, prihodnje leto pa naj bi se s
4,2 % spustila pod do zdaj najnizjo dosezeno raven iz
leta 2008. Anketno brezposelnih naj bi bilo prihodnje leto
priblizno 44.000 oseb, v primerjavi z junijskimi napovedmi
pa tokrat zaradi vi§je rasti zaposlenosti priCakujemo ne-
koliko nizjo brezposelnost skozi celotno obdobje napove-

Slika 12: Zaposlenostin brezposelnost

letna rast v %, stopnja brezposelnosti v %
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Slika 13: Kratkorocni obeti za rast zaposlenosti
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Opomba: Agregatni kazalnik pricakovanega zaposlovanja je izracunan s
pomodjo deleZev v dodani vrednosti. Vrednost za 2021 Q4 vkljucuje podatka za
oktober in november. Prikazani so desezonirani podatki.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

di. Pomanjkanje delovne sile, s katerim se ze zdaj srecu-
jejo Stevilni delodajalci, bo ob vedno bolj izpraznjenem
domacem kadrovskem bazenu in neugodnih demograf-
skih gibanjih pomemben omejitveni dejavnik nadaljnje
rasti zaposlenosti in gonilo placnih pritiskov. Glede na
demografske napovedi'' se namre¢ v prihodnjih letih
pricakuje, da se bo Stevilo prebivalcev Slovenije med 20.
in 64. letom kljub priseljevanju trendno zmanjSevalo,
stopnja brezposelnosti pa se bo v letih 2023 in 2024 spu-
stila pod 4 %. NaraS€ajoCa zaposlenost, ki naj bi leta
2024 Ze za priblizno 48.000 oseb presegala raven iz leta

10 Subvencioniranje zatasnega Cakanja na delo se je izteklo konec junija, subvencioniranje skraj$anja delovnega ¢asa pa konec septembra.

1 Glede na demografske napovedi Eurostata Europop2019 naj bi naravni prirast v scenariju povecanih priseljevan;j v letih 2022-2024 zna3al v
povprecju priblizno —4.500 oseb letno, Stevilo oseb med 20. in 64. letom pa naj bi se v tem obdobju zaradi staranja prebivalstva kljub priseljevanju

zmanj$alo za skoraj 13.000 oseb.
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2019, bo tako v veliki meri odvisna od zaposlovanja tuje
delovne sile in povecevanja stopnje aktivnosti.1?

Rast pla¢ bo letos ve¢ kot 6-odstotna in najvisja po
letu 2008, prihodnje leto pa se bo ob izrazitih razlikah
med drzavnim in zasebnim sektorjem upoéasnila na
2,7 % (slika 14)." V drzavnem sektorju, predvsem v
zdravstvu in socialnem varstvu, bodo na rast plac letos in
prihodnje leto $e vedno najpomembneje vplivali za¢asni
epidemicni dodatki. Zaradi njihovega izplaCevanja se
letos nadaljuje visoka lanska rast, prihodnje leto pa se
bodo z njihovo preteZzno ukinitvijo plaCe v sektorju drzava
v povpre€ju znizale za 2,6 %.' V zasebnem sektorju se
bo rast pla¢ prihodnje leto prav tako nekoliko upocasnila,
vendar bo s 4,4 % ostala Se vedno razmeroma visoka.
Dejavniki, ki bodo prihodnje leto zviSevali rast pla¢ v za-
sebnem sektorju, bodo ostali podobni letosnjim. Po leto-
Snjem 8,9-odstotnem dvigu minimalne place, ki je po-
membno pospesil rast pla¢, priGakujemo, da se bo mini-
malna placa zaradi pospeska inflacije ob koncu letosnje-
ga leta obCutno zviSala tudi prihodnje leto. Trenutne na-
povedi namre€ predvidevajo, da bo decembrska inflacija
priblizno 5-odstotna, glede na Zakon o minimalni placi pa
bi se morala minimalna placa januarja prihodnje leto povi-
ati za najmanj toliko.'s 16 Pozitiven ucinek na rast pla€ v
zasebnem sektorju prihodnje leto povezujemo tudi z letos-
njim iztekom ukrepov zagasnega Cakanja na delo in skraj-
8anja delovnega €asa, saj se bodo zaposlenim, ki so bili Se
letos vkljuceni v ta ukrepa, z vra¢anjem v obicajni obseg
dela povecali mesecni prejemki. Ob nizki brezposelnosti,
splodnem pomanjkanju delovne sile in poviSani inflaciji
priCakujemo, da se bodo okrepili tudi SirSi placni pritiski. Ti
se bodo do konca obdobja napovedi e povecevali, skup-
na rast plac pa naj bi se do leta 2024 zviSala na 4 %.

Obremenjenost gospodarstva s stroski dela bo ostala
povisana kljub moénemu okrevanju produktivnosti.
Realna rast plac je ze leta 2019 obCutno prehitevala rast
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Slika 14: Nominalnarast sredstev na zaposlenega
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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Slika 15: Produktivnost dela in place
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Opomba: Sredstva na zaposlenega so deflacionirana z deflatorjem zasebne
potrosnje.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

produktivnosti dela, to razhajanje pa se je Se dodatno
povecCalo z lanskim izbruhom epidemije (slika 15). Ob
mo¢nem padcu dodane vrednosti je namre€ realna rast
pla¢ za 7,2 odstotne tocke prehitevala rast produktivnosti,
deleZ sredstev za zaposlene v nominalnem BDP pa se je
poslediéno povecal na rekordnih 53,8 %. Vladni ukrepi za

ohranjanje delovnih mest in subvencioniranje dviga mini-

12 Tuji drzavljani so k medletni rasti Stevila delovno aktivnih brez kmetov v tretiem Cetrtletju 2021 prispevali skoraj polovico.

13 Napoved za rast pla¢ se nana3a na povprecna sredstva za zaposlene na zaposlenega po definiciji nacionalnih raéunov.

14 Podroben opis vseh sprememb, ki vplivajo na place v drzavnem sektorju, se nahaja v opombi 8 na strani 15.

15 Skladno z Zakonom o minimalni placi se minimalna placa enkrat letno uskladi najmanj z rastjo cen Zivijenjskih potrebS¢in, pri emer 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 sicer napovedujemo v Banki Slovenije.

16 Ob predpostavki 15-odstotnega deleza zaposlenih, ki prejemajo minimalno placo, bi dvig minimalne place za 5,0 % k agregatni rasti pla¢ meha-
ni¢no prispeval nekaj manj kot odstotno tocko. Tak izraun ne vklju€uje morebitnih dodatnih ucinkov prelivanja, ki bi jih dvig minimalne place imel

na rast plag, ki presegajo minimalno.
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malne plaCe so sicer v veliki meri prepreili, da bi se ta
dinamika lani in letos v celoti prelila v dejansko povisanje
stroSkov dela, vendar priakujemo, da se bodo z njihovim
ukinjanjem stroSkovni pritiski na konkurenénost gospo-
darstva povecali. To bo Se posebej izrazito v dejavnostih,
ki v veji meri zaposlujejo delavce z niZjimi plaCami. Iztek
subvencioniranja dviga minimalne place bo namre¢ po-
memben del letoSnjega 8,9-odstotnega dviga minimalne
place prelozil na prihodnje leto, poleg tega pa se zaradi
pospeska v inflaciji za prihodnje leto pricakuje Se njen
dodatni, priblizno 5-odstotni dvig.!” V agregatu se bodo ta
akumulirana nesorazmerja v prihodnijih letih sicer deloma
zmanj$ala, vendar bo v obdobju 2020-2024 realna rast
plaé Se vedno presegala rast produktivnosti. Poslediéno
bo delez sredstev za zaposlene v BDP leta 2024 Se ve-
dno obcutno povisan glede na predkrizno raven in dolgo-
roéno povprecje (slika 15).

Tveganja pri napovedi zaposlenosti ocenjujemo kot
uravnotezena, pri plaéah pa kot nekoliko usmerjena
navzgor. Ob upoStevanju preteklih razmerij med rastjo
zaposlenosti in gospodarsko rastjo, na katerih temeljijo
tudi modelske ocene, bi lahko bila rast zaposlenosti v
prihodnijih letih Se nekoliko vija od trenutno pri¢akovane
(slika 16). Vendar pa ob zgodovinsko nizki brezposelnosti
pricakujemo, da bo pomanjkanje delovne sile v prihodnje
pomembno zaviralo rast zaposlenosti, dodatna negativna
tveganja pa povezujemo tudi z morebitnim manjsim prise-
lievanjem tuje delovne sile. Rast plac, ki je bila tokrat Ze

Slika 16: Modelske ocene rasti zaposlenosti
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Opomba: Pogojne modelske ocene temeljjo na naboru dinamicnih
ekonometricnih modelov rasti zaposlenosti, v katere kot pojasnjevalne
spremeljivke vstopajo rast BDP, rast tujega povprasevanja in pretekla rast
zaposlenosti.

Vir: SURS, ocene in napovedi Banke Slovenije.

pomembno popravljena navzgor, bo v obdobju napovedi
pod moc¢nim vplivom strukturnin neskladij na trgu dela. Po
eni strani jo bo omejeval zaradi epidemije in pretekle
mocne rasti pla¢ poslab8an stroSkovni polozaj gospodar-
stva, po drugi strani pa jo bodo pospeSevale okrepliene
placne zahteve, izhajajoCe iz povisane rasti cen in zgodo-
vinsko ugodnih razmer na trgu dela. Ob morebitnem do-
datnem pospesku v rasti pla¢ je sicer mogoce priakovati,
da se bodo $e izraziteje okrepili tudi Sirsi inflacijski pritiski,
saj se bodo podjetja glede na pri¢akovano rast produktiv-
nosti teZko izognila podraZitvam svojih proizvodov in sto-
ritev.

17 Z namenom ublazitve posledic letoSnjega 8,9-odstotnega dviga minimalne place so bili skladno s PKP8 (ZDUOP) delodajalci v prvi polovici
letoSnjega leta za vsakega delavca, Cigar placa brez dodatkov ne dosega zneska minimalne place, upravieni do mesecne subvencije v visini
50 EUR. V drugi polovici leta so delodajalci delno razbremenjeni placila prispevkov za socialno varnost, saj se je najnizja osnova za obracun
prispevkov od place znizala s 60 % povpreCne place na raven minimalne place. V junijskih napovedih smo ocenili, da bodo ti ukrepi dvig stroSkov
dela pri delavcih na minimalni placi v prvi polovici letoSnjega leta ublaZili za polovico, v drugi polovici leta pa za nekaj ve¢ kot tretjino. Zaradi meto-
dologije nacionalnih raunov bo omejevalni ucinek na rast sredstev na zaposlenega letos sicer imelo le znizanje najnizje osnove za obracun pri-

spevkov.
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2.3 Inflacija

LetoSnje okrevanje svetovnega gospodarstva je pri-
vedlo do izrazitega neskladja med ponudbo in pov-
praSevanjem, ki se ob podrazitvah energentov na
borzah in zastojih v dobavnih verigah odraza v mo¢-
nem pospesku inflacije. Ob hitrem zapiranju krizne po-
trodne in investicijske vrzeli se sooamo s preseznim
povpraSevanjem, ki ga nekateri deli gospodarstva ne
zmorejo v celoti zadovoljiti, saj se soo¢ajo z visoko izkori-
§¢enostjo proizvodnih zmogljivosti, ob slabsih epidemiolo-
§kih razmerah v drZavah dobaviteljicah pa zaradi natrga-
nih dobavnih verig Se s pomanjkanjem surovin in polizdel-
kov. Nastale razmere se Ze odrazajo v vi§ji medletni rasti
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dov, k ¢emur so ob pomanjkanju polprevodnikov in po-
daljSevanju dobavnih rokov najve¢ prispevali draZji avto-
mobili. Kljub pospedku bo skupna inflacija letos zaradi
vpliva spremembe utezi razmeroma nizka.'® Ocenjujemo
namrec, da bi ob nespremenjenih utezeh ze letos dose-
gla 2,6 % in bila bolj primerljiva evrski.

Visje cene energentov bodo inflacijo poganjale tudi
naslednje leto, pri éemer bo ta na visokih ravneh
vztrajala do sredine leta 2022, nato pa se umirila in
ustalila okoli 2-odstotnega srednjero¢nega cilja de-
narne politike. Razmere na evropskem energetskem

Slika 17: Napovedi prispevkov komponentk skupni inflaciji

povprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t.

cen Zivijenjskih potrebacin, merjeni s HICP, ki bo kb ° | meorive mmrugo biago 5
deflaciji v zaCetku leta letos dosegla 2,0 % (slika 17). K 4 | Copredelanahrana  mmnepredelana hrana 3,8 4
pospeSku v zadnjem Cetrtletju prispeva zlasti rast cen Eenergenti —HICP '
energentov, Ki jo, poleg ucinka nizke osnove, povezane z 3 ;
lansko pandemiéno pocenitvijo nafte in njenih derivatov, 5 | ,
poganja mocna teko€a rast cen goriv in energentov za E
ogrevanje. Poleg energentov, ki bodo k leto$nji inflaciji 17 "
prispevali skoraj dve tretjini, so se z odpiranjem gospo- 0 é .
darstva in zaostrovanjem tezav na strani ponudbe letos
podrazili tudi drugi industrijski proizvodi. Zaradi ozkih grl v -1 -1
dobavnih verigah, pomanjkanja surovin in vmesnih mate- -0,3
rialov ter njihovih narad¢ajoCih cen se je v drugi polovici 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
leta izrazito okrepila predvsem rast cen trajnih proizvo- Vi SURS Eurostat, napovediBanke Siovene.

Tabela 3: Napovedi inflacije

2021 2022 2023 2024
2016 2017 2018 2019 2020 dec. A dec. A dec. A dec. A
povprecne medletne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebséin (HICP) 02 16 19 17 03 20 07 38 22 18 01 20

hrana 05 22 24 16 28 06 10 36 13 27 01 27

energent 51 47 61 08 -108 122 49 101 98 08 -02 -04

drugo blago 05 07 08 03 05 13 11 21 16 04 00 05

storitve 1,6 18 24 31 18 06 04 31 0,5 3,3 0,3 3,7
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 0,6 1,1 1,4 1,8 1,3 0,8 0,3 2,9 11 2,1 0,1 2,3

brez cen ener. in nepred. hrane 0,6 0,9 11 1,8 1,0 0,9 0,5 2,7 1,0 1,9 0,0 2,2

brez cen ener., hrane, alko. in tob. 0,7 0,7 1,0 1,9 0,8 0,9 0,7 2,6 1,0 1,9 0,2 2,2

A: Razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2021.

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

18 UteZi proizvodov in storitev v koSarici zivijenjskih potrebS¢in so se zaradi lanske spremembe potro3niskih vzorcev letos spremenile bolj kot
obi¢ajno, kar se odraza v izmerjeni inflaciji. Vpliv spremembe utezi, ki je izrazen kot razlika med medletno rastjo HICP, izradunano z utezmi za
leto 2021, in hipoteticno medletno rastjo HICP ob nespremenjenih utezeh, tj. utezeh za leto 2020, je bil podrobneje obravnavan v publikaciji

Gospodarska in finan¢na gibanja, april 2021.
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trgu in visoke cene energentov se ne bodo odrazale le v
visoki energetski inflaciji. Prizadele bodo zlasti podjetja v

Slika 18: Napovedi prispevkov komponent k osnovni inflaciji

povprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t.

energetsko intenzivnejsih dejavnostih, ki bodo visje vho- 30 Sstoritve 26 30
dne stroSke prenaSala v konéne cene svojih proizvodov 25 7 mmdrugo blago F 22 20
in storitev. Tako priéakujemo mocno rast cen hrane, kier 20 | C" brezenergentovin frane L NP 20
bodo naraScajoCi stroski izvirali Se iz vse drazjih pre- 15 ! L 15
hrambnih surovin in embalaze, ter nadaljnjo rast cen nee- 'o -l 7 \Y'i" I
nergetskih industrijskih proizvodov. Ta se bo s postopnim o5 il 7 N 0109 |-
zmanjSevanjem tezav na ponudbeni strani zacela umirjati ‘ q .
Sele v drugi polovici naslednjega leta. K upogasnitvi skup- 00 ] 00
ne inflacije bo prispevala tudi rast cen energentov, ki se 0,5 - 0,5
bo ob stabilizaciji razmer na energetskih trgih in moénih 40 4.0
negativnih ucinkih osnove umirila. Kljub upoc€asnitvi bo A5 A5
skupna inflacija v povpre€ju naslednjega leta 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
3,8-odstotna, vendar pa se bo proti koncu leta, ko jo bo " SURS: Eurostat napovediBanke Siovene.

poleg rasti cen hrane poganjala predvsem storitvena in- Slika 19: Razlenitev osnovne nflacije

flacija, Ze ustalila okoli srednjeroénega cilja denarne poli- povpretna medeina rast v %, prspevkikrast v . 0

tike. Z odpravljanjem tezav v dobavnih verigah se bo do
konca prihodnjega leta umirila tudi osnovna inflacija, ki bo
v povprecju leta 2,6-odstotna, v letih 2023-2024 pa se bo
skladno z okrevanjem gospodarske aktivnosti in pozitivno
proizvodno vrzeljo postopoma krepila (slika 18). Pri tem
se bodo moéni domadi cenovni pritiski, povezani z visjo
rastjo plac in rastjo zasebne potrosnje, odraZali predvsem
v vi§ji storitveni inflaciji. K rasti cen domacih komponent -
bo poleg vi§jih strodkov dela prispevalo tudi postopno 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

okrevanje stopnje dobicka (slika 19). Osnovna inflacija bo == neto davki m statisticna razlika

\ v Bl relativni deflatorji TJpogoji menjave
konec napovednega obdobja znaSala 2,2 %, skupna pa mmstopnja dobika = srokidefa na enoto proiz.
2,0 %. —HICP brez hrane in energentov

Vir: SURS, Eurostat, preracuniin napovedi Banke Slovenije.
Zaradi mo¢nega ucinka osnove ter podrazitve nafte in

drugih energentov na evropskih veleprodajnih trgih Slika 20: Rast cen energentov
. . . - EUR
bo energetska inflacija v povpreéju letoSnjega leta 100 1" T 100
. A —surova nafta Brent (v EUR/sod)
12,2-odstotna, rast pa se bo v naslednjem letu posto- 90 ’ ’\ — zemeliski plin (TTF, v EURIMMBtu) | %
poma umirila. Ob hitrem okrevanju svetovne gospodar- 80 A;,J VWA —ETS (v EURACO2e) + 80
ske aktivnosti so se letos zaradi preseznega povpraseva- 70 \ [ 70
nja zaostrile razmere na energetskih trgih, kjer se Evropa ‘ f TSael 60

60 j‘-r i ,
sooca Se z nezadostno samooskrbo in s prehajanjem na 50 A A /\l / 5
CistejSe vire energije. V nastalih razmerah so izrazito V U

4 4
porasle cene zemeljskega plina, premoga, elekirike, nafte 0 l 0
in emisijskih kuponov (slika 20), ki so za zdaj v vegji meri M| %
prizadele podjetia. Ta za razliko od gospodinjstev ener- 20 A / / 2
gente zakupujejo vnaprej za dolo¢eno ¢asovno obdobje, 10 = a\,,.v*’qu“”\, \/,/ 10

pri Cemer ocenjujemo, da so ob letodnjih podrazitvah
o . L o 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
elektrike in ZemelJSkega plma SteV"na pOdJetJa zakupe Za Vir: ECB, MDS, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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naslednje leto odlagala in si bodo primorana potrebne
energente zdaj zagotoviti po vigji ceni. V nekoliko manjsi
meri se rast na veleprodajnih trgih odraZza v maloprodaj-
nih cenah za gospodinjstva. Letos so se izrazito zviSale
predvsem cene naftnih derivatov in toplotne energije,
medtem ko cene elektrike in plina za zdaj ostajajo razme-
roma nizke, saj jih ve€ina dobaviteljev 8e ni zvidala. V
naslednjih mesecih priCakujemo dodatne podrazitve, ki
bodo energetsko inflacijo vzdrzevale na visoki ravni. Z
umirjanjem razmer, ki jih nakazujejo terminske cene nafte
in drugih energentov, po koncu zime pri¢akujemo zniza-
nje veleprodajnih cen energentov, vendar naj bi vseeno
ostale nad predkriznimi. S tem se bo umirila tudi medlet-
na rast cen energentov za gospodinjstva, k ¢emur bodo v
letu 2022 pomembno prispevali ucinki osnove leto3njih
podrazitev pogonskih in tekogih goriv (slika 21).1® Skla-
dno s predpostavijenim gibanjem cen nafte in drugih
energentov na evropskih energetskih trgih bo energetska
inflacija naslednje leto 10,1-odstotna, v preostanku napo-
vednega obdobja pa bodo cene energentov v pretezni
meri ostale nespremenjene.

Rast cen hrane bo naslednje leto pospesila in ostala
visoka skozi celotno napovedno obdobje. Po leto3nii
0,6-odstotni rasti cen se bo hrana zZe v zacetku nasled-
njega leta oblutneje podraZila. PodraZitve bodo poleg
drazjih prehrambnih surovin in slab3e letine posledica
visokih cen energentov, transporta in embalaZe. Ob nara-
§Cajocih vhodnih strodkih so Ze mocneje porasle uvozne
cene hrane, vse mocnejSi inflacijski pritiski v dobavni
verigi pa se bodo kmalu odraZali tudi v cenah izdelkov za
konéne potroSnike. Dodatno bo k stroSkovnim pritiskom
prispevala rast stroSkov dela, e posebej pricakovan dvig
minimalne plaCe. V naslednjem letu tako pri¢akujemo 3,6-
odstotno rast cen hrane, pri ¢emer bodo moc¢neje porasle
cene nepredelane hrane, k zviSanju pa bo prispeval tudi
dvig troSarine na tobacne izdelke.? Rast cen hrane se bo
v nadaljevanju napovednega obdobja nekoliko umirila,
vendar bo ostala visoka (2,7 %).
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Slika 21: Kumulativni prispevek u€inka osnove k znizanju medletne

rasti cen energentov
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Opomba: Ucinek je izraZen glede na referencni mesec, november 2021.
Vir: Eurostat, SURS, preracuniin ocene Banke Slovenije.

Ozka grla v dobavnih verigah in pove¢anje vhodnih
stroskov bodo visoko rast cen neenergetskega indu-
strijskega blaga vzdrzevali do sredine naslednjega
leta, ko priCakujemo postopno umirjanje razmer v
globalnih dobavnih verigah. Po odpiranju gospodarstev
S0 cene neenergetskega industrijskega blaga zaradi pre-
seznega povpraSevanja zaCele naras¢ati. Medletno so
bile novembra tudi zaradi uéinka osnove, povezanega z
lanskim znizanjem cen ob uvedbi stroZjih ukrepov za
zajezitev Sirjenja virusa, visje ze za skoraj 4 %. Poleg
zastojev v svetovnih dobavnih verigah bodo rast tudi v
naslednjem letu poganjali drazji energenti in surovine, ki
se ze odrazajo v mocni rasti uvoznih cen in cen industrij-
skih proizvodov pri proizvajalcih. Pri¢akujemo, da se bodo
te Se naprej prenaSale v konéne cene za potrodnike, na kar
kaZejo tudi pricakovanja glede prodajnih cen v trgovini na
drobno. Rast cen neenergetskega industrijskega blaga bo
ostala poviSana do sredine naslednjega leta, ko se bo ob
postopnem umirjanju teZzav v dobavnih verigah in mo¢nih
ucinkih osnove upocCasnila, v povpre¢ju leta pa bo
2,1-odstotna. V preostanku napovednega obdobja se bo
ob rasti stroSkov dela in okrevanju stopenj dobicka gibala
okoli 0,4 % in tako $e naprej presegala dolgoro¢no povpre-
Cje, ki je v obdobju 2007-2020 znaSalo -0,4 %.

19 Ucinek osnove, ki vpliva na spremembe v medletni stopniji rasti, je posledica izpada vecje meseéne spremembe cen pred enim letom iz indeksa
cen. Ti ucinki bodo medletno rast cen v naslednjem letu znizevali, saj je letos ob moéni rasti cen nafte prihajalo do izrazitih mese¢nih podrazitev

tekoCih in pogonskih goriv.

2V okviru dvostopenjskega dviga tro3arine se je ta prvi€ zviSala 1. novembra 2021, naslednje zviSanje pa sledi 1. aprila 2022. Po ocenah Ministr-
stva za finance naj bi se drobnoprodajne cene cigaret po obeh dvigih v povpredju zvidale za priblizno 4,6 %. Ocenjujemo, da bo podrazitev k
medletni rasti cen hrane med novembrom in marcem prispevala okoli 0,3 odstotne tocke, z aprilskim zviSanjem pa se bo prispevek poveéal na

0,7 odstotne tocke.
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Po letosnji nizki rasti bo storitvena inflacija pospesila
in v obdobju 2022-2024 presegala 3 %. Kljub podraZitvi
posameznih storitev ob odpiranju gospodarstva, ko so
predvsem s turizmom in gostinstvom povezane dejavno-
sti cene storitev zviSevale tudi zaradi nadomesc¢anja iz-
gub, bo letos storitvena inflacija le 0,6-odstotna. Razme-
roma nizka rast teh cen je posledica mo¢nega vpliva
spremenjenih utezi, ki je storitveno inflacijo v povpredju
leta znizal za 0,7 odstotne tocke. Ze naslednje leto ob
nadaljnjem okrevanju zasebne potroSnje priCakujemo
mocan pospeSek v rasti cen. Pri tem se bodo podraZile
tako javne kot trZne storitve, rast pa bo zaradi visoke
delovne intenzivnosti poganjala rast pla¢. Ob pomanjka-
nju delovne sile in zniZzevanju stopnje brezposelnosti se
bodo nara¢ajoci strodki dela skozi napovedno obdobje
odrazali v vse mocnejSi storitveni inflaciji, ki bo naslednje
leto 3,1-odstotna, do konca napovednega obdobja pa ob
sekundarnih uéinkih vi§je rasti pla¢ ze 3,7-odstotna.

Mocan popravek napovedi inflacije je v veéji meri
posledica visoke rasti cen energentov. V primerjavi z
junijskimi priakovanii je napoved rasti cen skozi celotno
napovedno obdobje visja (slika 22). Popravek v letodnjem
(0,7 odstotne tocke) in naslednjem letu (2,2 odstotne
toCke) izvira iz viSje napovedi rasti cen energentov, pove-
zane z vi§jo predpostavko glede gibanja svetovnih cen
nafte in razmerami na energetskem trgu, ter viSje napo-
vedi rasti cen neenergetskega industrijskega blaga zaradi
trajnejSih motenj na strani ponudbe. K popravku napovedi
skupne inflacije v naslednjem letu tako kar 1,2 odstotne

Slika 22: Revizija napovedi inflacije
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
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toCke prispeva revizija energetske inflacije, 0,5 odstotne
toCke pa ostalo industrijsko blago. Skladno z izboljSanjem
gospodarskih obetov, moénejSo dinamiko na trgu dela in
vi§jo zasebno potrosnjo je navzgor popravljena tudi napo-
ved osnovne inflacije.

Kljub visji napovedi inflacije so tveganja usmerjena
navzgor. Poleg dejavnikov, povezanih z razvojem epide-
mije, je tokratna napoved podvrZena tudi drugim izrazitej-
§im tveganjem, ki bi ob uresnicitvi prispevala k visji rasti
cen. PomembnejSa so povezana zlasti z rastjo cen ener-
gentov. Gibanje veleprodajnih cen energentov bo na kraj-
Si rok namre¢ mocno odvisno od vremenskih razmer in
zacetka obratovanja plinovoda Severni tok 2, pri ¢emer bi
lahko na maloprodajne cene energentov vplivali ukrepi za
omilitev posledic podrazitev. Vlada RS je pred ogrevalno
sezono kratkotrajno Ze regulirala cene kuriinega olja,
omenja se moznost uvedbe energetskih vavcerjev, v pri-
meru moénejSe rasti cen pa bi podraZitve lahko ublaZilo
tudi morebitno zniZzanje davkov ali prispevkov. Na visje
cene energentov bi lahko na dalj$i rok vplival tudi prehod
v nizkoogljiéno druzbo. Ob visoki negotovosti glede na-
daljnjega razvoja epidemije, predvsem zaradi nove razli-
Cice virusa, izrazito ostaja tudi tveganje, povezano s tra-
janjem omejitev v proizvodnih in dobavnih verigah. Tre-
nutno pri¢akujemo, da bodo omejitve do konca nasled-
njega leta izzvenele, vsako podaljSanje zaostrenih raz-
mer pa bi se lahko odrazalo v vi§ji rasti cen neenerget-
skega industrijskega blaga. Tveganje za dalje obdobje
vi§je inflacije predstavija v vecji meri tudi prenos trenutno
zviSanih ravni cen v dolgoroéneja inflacijska pri¢akova-
nja, ki bi se lahko odrazala v mo¢nejSih placnih pritiskih.
V razmerah po€asnejSe rasti produktivnosti lahko namre¢
priCakujemo mocnejSi prenos visjih stroSkov dela v cene
Zivljenjskih potreb3¢in.

Dodatno tveganje predstavlja pricakovana posodobi-
tev utezi za izraGun HICP, ki bi se lahko naslednje leto
odrazala v nekoliko visji in predvsem bolj spremenlji-
vi inflaciji. Januarja so se v skladu z lansko spremembo
potroSniskih vzorcev utezi spremenile mocneje kot obicaj-
no, kar je letos pomembno vplivalo na izmerjeno inflacijo.
Poleg tekocih in pogonskih goriv, ki so ob visoki rasti cen
zaradi zniZzanja utezi k skupni inflaciji prispevala manj, kot
bi ob nespremenjenih utezeh, je k vplivu prispevalo tudi
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znizanje utezi storitev z moénejSo sezonsko komponento.
Zaradi manj izrazitega sezonskega vzorca agregatnega
indeksa je njihova rast cen k skupni inflaciji prispevala
manj predvsem v poletnih mesecih. Ker utezi temeljijo na
potro$nji v predhodnem letu, zaradi letoSnjega sproséa-
nja omejitvenih ukrepov januarja 2022 pricakujemo vecji
popravek. V mejnem primeru vritve potroSniskih vzorcev
na predkrizne ravni bi bila lahko naslednje leto uradno
izmerjena inflacija nekoliko vi§ja zlasti v poletnih mesecih,
saj bi se z normalizacijo utezi sezonska nihanja agregat-
nega indeksa cen ponovno okrepila.2!

21 Morebitni vpliv spremembe utezi na inflacijo v napovednem obdobju je bil podrobneje obravnavan v publikaciji Napovedi makroekonomskih
gibanj v Sloveniji, junij 2021.
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3 \ Alternativni scenariji

Epidemioloske razmere ostajajo pomemben dejavnik priprave napovedi gospodarskih gibanj, ¢eprav sta od
zacCetka pandemije minili Ze skoraj dve leti. Pojav novih razlicic virusa ter njihova odpornost na razpoloZljiva
cepiva in pridobljeno imunost prebolelih ostajata vir negotovosti glede nadaljnjega razvoja epidemije in s tem
povezanih ukrepov za obvladovanje Sirjenja okuzb. Dodatna tveganja pri pripravi napovedi predstavijajo nego-
tovosti, povezane z obna$anjem podjetij in gospodinjstev, ki se med drugim odraZajo v njihovi stopnji ucenja
oziroma nacinu prilagajanja novim razmeram ter v vsesplosSnem zaupanju v gospodarstvu.

Zaradi precejSnje negotovosti glede nadaljnjega razvoja epidemije osrednjo makroekonomsko napoved za
Slovenijo tudi tokrat spremljajo trije alternativni scenariji.2 Ti se med seboj razlikujejo po osnovnih epidemiolo-
Skih predpostavkah, predpostavijeni strogosti omejitvenih ukrepov za obvladovanje Sirjenja okuzb in odzivu
gospodarskih subjektov. V blaZjem scenariju se hitrejSa zmozZnost prilagajanja podjetij in gospodinjstev novim
razmeram in vecje zaupanje v gospodarstvu odrazita v vi§ji ravni realnega BDP, ki v obdobju 2022-2024 za
priblizno 1,4 % presega raven iz osrednje napovedi. V manj ugodnem scenariju, ki predvideva izbruh nove,
bistveno bolj prenosljive razlicice virusa, se Stevilo okuzb v prvem Cetrtletju prihodnjega leta poveca, zaradi
Cesar je potrebna vnovicna uveljavitev nekoliko stroZjih omejitvenih ukrepov za obvladovanje Sirjenja okuzb.
Posledi¢no je rast realnega BDP pocasnejsa, BDP pa v obdobju 2022-2024 ostaja priblizno 1 % pod ravnijo iz
osrednje napovedi. V primeru ostrejSega scenarifa, ki predpostavija izbruh nove razli¢ice virusa, proti kateri bi
bila doseZena imunost s ceplienjem ali po prebolelosti bistveno manj ucinkovita, se v zaCetku leta 2022 ponovi
mocan val epidemije, zaradi ¢esar je v sredini februarja 2022 potrebno delno zaprije gospodarstva. To bi se
odrazilo v upocasnitvi gospodarske rasti, raven realnega BDP pa bi bila v obdobju 2022—2024 priblizno 2,5 %
pod osrednjo napovedjo.

Makroekonomske napovedi ostajajo Se naprej po- ter zmoznosti prilagoditve podjetij in gospodinjstev. Po-
membno pogojene s predpostavkami glede nadaljnje- dobno kot v junijskin napovedih priprava alternativnih

ga razvoja epidemije. Zaradi precejSnje negotovosti, scenarijev gibanja gospodarske aktivnosti temelji na epi-
Zlasti glede pojava novih razli€ic virusa ter s tem poveza- demioloskih scenarijih, ki jih je za Slovenijo za obdobje
ne (manje) uéinkovitosti cepiv ali imunosti prebolevni-  do junija 2022 pripravil izr. prof. dr. Janez Zibert® z

kov, osrednjo makroekonomsko napoved za Slovenijo Zdravstvene fakultete Univerze v Ljubljani z uporabo raz-
dopolnjujejo trije alternativni scenariji. Ti se med seboj Sirjenega epidemioloskega modela SEIR C19SI24. Pred-
razlikujejo glede epidemiolodkih predpostavk, strogosti postavke, na katerih temeljijo epidemioloski scenariji, so
omejitvenih ukrepov za obvladovanje Sirjenja epidemije podlaga za pripravo ocene strogosti omejitvenih ukrepov

22 Alternativni scenariji gospodarskih gibanj v Sloveniji so bili pripravljeni zunaj okvirja skupnih makroekonomskih napovedi strokovnjakov Evrosi-
stema.

23 |zr. prof. dr. Janez Zibert je &lan skupine Sledilnik Covid-19, ki je razvila orodje za pregledno in azurno objavljanje informacij v zvezi z epidemijo
covida-19 v Sloveniji. Dodatne informacije so na voljo na spletni strani.

24 Model SEIR C19SI deluje tudi v okviru konzorcija European Covid-19 Forecast Hub, kjer se pripravljajo napovedi in skupni model za posa-
mezne drzave EU pod okriliem Evropskega centra za preprecevanje in obvladovanje bolezni (ECDC).
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za obvladovanje Sirjenja okuzb, merjene z Oxfordovim
indeksom strogosti omejitvenih ukrepov (OSI) po scenari-
jih. Ob upostevanju dosedanjega obnaSanja razli¢nih
gospodarskih subjektov, ocene strogosti omejitvenih
ukrepov za obvladovanje epidemije in njihovega vpliva na
razlicne gospodarske dejavnosti so pripravijeni trije alter-
nativni scenariji gibanja gospodarske aktivnosti v napove-
dnem obdobju.

3.1 Alternativni epidemioloski scenariji

Nadaljnji razvoj epidemije ostaja pomemben dejavnik
negotovosti pri pripravi makroekonomskih napovedi.
Epidemioloski scenariji, na katerih temeljijo osrednja na-
poved in alternativni scenariji, predvidevajo nadaljevanje
ceplienja, pri ¢emer se delez ceplienega prebivalstva do
zacetka februarja naslednjega leta poveéa na okoli 60 %.
Poleg vecje preceplienosti populacije se predvideva tudi
ceplienje s tretjim (poZivitvenim) odmerkom cepiva, ki
prepreCi nadaljnji upad ucinkovitosti zaséite pred okuzbo.
Vsi scenariji predvidevajo pove€ano druZenje v Casu
bozi¢no-novoletnih praznikov (med 15. 12. 2021 in
2. 1. 2022), kar se bo odrazilo v povecanju Stevila okuzb
po tem obdobju. Glavna razlika med epidemioloSkimi
scenariji je predpostavka glede morebitnega izbruha no-
ve razliCice virusa, njene prenosljivosti in zlasti odpornosti
na razpoloZljiva cepiva.

Osrednja napoved ne predvideva pojava nove razlici-
ce virusa, ki bi bila bistveno bolj prenosljiva ali od-
pornej$a na razpolozljiva cepiva in bi povzrocala tez-
je poteke bolezni od trenutno prevladujoce razlicice
delta.2> V ¢asu bozi¢no-novoletnih praznikov se predpo-
stavlja ve€ socialnih stikov, kar bo do dolo¢ene mere vpli-
valo na porast Stevila okuzb. DeleZ cepljenega prebival-
stva, zlasti med mlajSimi, bo nadalje narascal. V starostni
skupini 0-24 let se predvideva poveéanje deleza za okoli
10 odstotnih tock. Prav tako naj bi se precepljenost izbolj-
Sala v starostnih skupinah 2544 let in 45-64 let, in sicer
za priblizno 5 odstotnih tock. Skupaj bi se tako preceplje-
nost prebivalstva do zaCetka februarja 2022 povecala na
priblizno 60 %, pri cemer se upoSteva tudi ohranjanje
zadCite ceplienega prebivalstva s poZivitvenim odmer-
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kom. Zaradi nadaljnje rasti deleza ceplienega prebival-
stva in postopnega umirjanja epidemije se v blaZjem epi-
demioloSkem scenariju ne priCakuje uvedbe strozjih ne-
farmakolo$kih ukrepov za obvladovanie Sirjenja okuzb.

Manj ugoden scenarij se od osrednje napovedi razli-
kuje predvsem glede predpostavke o izbruhu nove
razliice virusa. V tem scenariju se v zaCetku naslednje-
ga leta predpostavlja izbruh nove in bistveno bolj prenos-
liive razliCice virusa, pri cemer bi obstoje¢a cepiva ostala
uinkovita. To bi sicer povzro€ilo pove¢ano Stevilo okuzb
vse do konca februarja 2022 ter poslediéno ponoven po-
rast bolniSninih obravnav in smrti. Za zajezitev Sirjenja
okuzb bi bilo treba uveljaviti strozje nefarmakoloSke ukre-
pe, kar bi omejevalo zlasti kontaktnointenzivne dejavno-
sti. Posledice bi blazilo zmerno poveCevanje deleza
ceplienega prebivalstva, ki bi ohranjalo zascito tudi proti
novi razlicici virusa. V tem scenariju se zlasti zaradi visje
precepljenosti mlajih skupin priakuje, da bi se skupna
precepljenost populacije do zaGetka februarja 2022 pove-
¢ala na okoli 56 %.

OstrejSi scenarij v primerjavi z manj ugodnim predvi-
deva bistveno manj$o ucinkovitost obstojecih cepiv
na novo razli¢ico virusa. Tako kot manj ugodni tudi
ostrejSi scenarij temelji na predpostavki izbruha nove in
bolj prenosljive razli€ice virusa v zaCetku naslednjega
leta. V tem scenariju se dodatno predpostavija, da so
obstoje¢a cepiva proti novi razli€ici virusa pol manj ucin-

Slika 23: Stevilo hospitaliziranih oseb po razliénih scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenarijev je 1. 12. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razSirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19SI, na
podlagi podatkov Sledilnika Covid-19 s strani izr. prof. dr. Janeza Ziberta,
Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, Sledilnik Covid-19.

% Dosedanje informacije kazejo, da razpoloZljiva cepiva S¢itijo pred tezjim potekom bolezni tudi v primeru okuzbe z najnovejSo razli€ico virusa
omikron. Obenem $e ne potrjujejo z gotovostjo, da je razli€ica virusa omikron bistveno bolj prenosljiva od razliCice delta.
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kovita, kar bi se odrazalo v Se vecjem Stevilu okuzb,
hospitalizacij in smrti. Zaradi moénega poslab3anja epi-
demioloskih razmer v tem scenariju se zavoljo nujnosti
Slika 24: Stevilo hospitaliziranih oseb na intenzivni negi po
razli¢nih scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenariev je 1. 12. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razSirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19Sl, na
podlagi podatkov Sledilnika Covid-19 s strani izr. prof. dr. Janeza Ziberta,
Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, Sledilnik Covid-19.

zagotavljanja stabilnosti zdravstvenega sistema predpo-
stavlja (delno) zaprtje gospodarstva v februarju 2022.

Alternativni scenariji gospodarskih gibanj upostevajo
razlicne epidemioloske predpostavke ter predpostav-
ke o povezanosti med strogostjo omejitvenih ukrepov
in gospodarsko aktivnostjo.26 Ocena kratkoroénega
gibanja indeksa OSI temelji na prej opisanih epidemiolo-
Skih scenarijih, pri Cemer odraza tako epidemioloske
predpostavke kot tudi predpostavko glede strogosti nefar-
makoloskih omejitvenih ukrepov, ki so potrebni za zago-
tavljanje stabilnosti zdravstvenega sistema. Za vsak sce-
narij so pripravljene ocene pri¢akovanih izgub po gospo-
darskih dejavnostih, pri ¢emer ta ocena ne odraza le in-
deksa OSI, ampak tudi ucinek uéenja oziroma sposob-
nost prilagajanja gospodinjstev in podijetij. Ker epidemio-
loSki modeli omogocajo pripravo scenarijev le za nekaj
prihodnjih mesecev, v nasem primeru so bili uporabljeni
do sredine prihodnjega leta, je gibanje indeksa OSI v

Tabela 4: Temeljne predpostavke osrednje napovedi in alternativnih scenarijev gospodarskih gibanj

Blazji scenarij

Osrednja napoved

Manj ugoden scenarij Ostrejsi scenarij

— postopno povecanie preceplienosti prebivalstva, do zaCetka februarja na priblizno 60 %
— trefji odmerek cepljenja ponovno vzpostavi manjSo dovzenost za okuzbo in teZji potek bolezni
— povecani socialni stiki med boZiéno-nov oletnimi prazniki v plivajo na povegano Sirjenje okuzb, sledi umiritev po praznikih

Epidemioloske

— izbruh nove, bistveno balj prenosljive (visji R) razliice virusa v
zacetku leta 2022

predpostavke P S —
— morebitne nove razliice virusa niso bistveno bolj prenosljive od Celpwciljf LIJCInkOV ol — uginkovitost cepiva prot novi
N novi razlicici
frenutnih razlicic , , razligici je pol nizja — potrebni so
— potrebna je kratkotrajna uvedba . )
L strozji nefarmakoloski ukrepi za
strozjih nefarmakoloskih ukrepov N L
. o omejitev epidemije
za omejitev epidemije
— del omejitvenih ukrepov, ki so o o
N . . . ) - strozji, a ciljno usmerjeni o ,
ciljino usmerjeni, ostane v veljavi do {— del omejitvenih ukrepov, ki so o . o — strozji omejitveni ukrepi
. ' N . . tomejitveni ukrepi obnovljeni v letu .
konca obdobja napov edi cilino usmerjeni, ostane v veljavi o obnovljeni v letu 2022; del ostane v
Druge T . ) 2022; del ostane v veljavi do o . )
—mocno izboljanje gospodarskega {do konca obdobja napov edi ) , veljavi do konca obdobja napovedi
predpostavke L . konca obdobja napov edi o
razpoloZenja — izboljSanje gospodarskega . — omejeno izboljSanje
o - L — izboljanje gospodarskega L
— hitrejSa prilagoditev podiefij in razpoloZenja razpolosenia gospodarskega razpolozenja
gospodinjstev novim razmeram & J

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19S, na podlagi podatkov Sledilnika Covid-19 s strani
izr. prof. dr. Janeza Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, Sledilnik Covid-19, predpostavke ECB in Banke Slovenije.

2% Podroben opis uporabljene metodologije priprave alternativnih ekonomskih scenarijev je predstavijen v poglavju 3, podpoglavje 3.3 publikacije
Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2021. V omenjenih napovedih je kratkorogno gibanje omejitvenih ukrepov za obvladova-
nje Sirjenja okuzb, merjeno z indeksom OSI, temeljilo na vnaprej doloCenem pragu Stevila okuzb (t. i. viadnem semaforju), ki ga je Vlada Republi-
ke Slovenije uporabila za dologitev faze oziroma strogosti omejitvenih ukrepov za obvladovanje Sirjenja okuzb. Ker takSen pristop ni ve¢ v upora-
bi, v trenutnih napovedih kratkorono predpostavljena strogost omejitvenih ukrepov za obvladovanje Sirjenja okuzb (tj. indeks OSI) temelji na
uporabi prejSnjega pristopa (tj. dolo€itve praga) na podlagi tevila hospitalizacij in zgodovinskega razmerja (od januarja 2021 naprej) med Stevilom
hospitalizacij (oseb, obravnavanih na intenzivni negi) in indeksom OSI. V ostrejSem makroekonomskem scenariju, kjer bi bila potrebna ponovna
uvedba strozjih nefarmakolo$kih ukrepov, se predvideva (delno) zaprtje gospodarskih dejavnosti pri meji okoli 300 bolnikov na intenzivni negi.
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nadaljevanju napovednega obdobja doloeno na podlagi
ostalih predpostavk po scenarijih (tabela 4 in slika 25).
Ob tem se predpostavlja, da se bo epidemija v nadaljeva-
nju napovednega obdobja postopoma umirjala.

3.2 Alternativni scenariji gospodarskih
gibanj

LetoSnjo rast realnega BDP ocenjujemo na intervalu
med 6,5 % in 7,1 %, za naslednje leto pa je razpon
precej SirSi ter znasa med 1,6 % (ostrejSi scenarij) in
5,1 % (blazji scenarij). V obdobju 2022-2024 naj bi se
tako kumulativna rast realnega BDP gibala med 10,5 % v
ostrejSem scenariju in 13,7 % v blaZjem scenariju. Kot
prikazuje tabela 5, so trenutni alternativni scenariji gospo-
darske rasti ugodnejsi od junijskih, pri ¢emer je zadnja
osrednja napoved primerljiva z blaZjim scenarijem iz juni-
ja (slika 27). Bolj optimistiéni obeti v vseh scenarijih so
posledica revizije nacionalnih raunov, ki odraZajo manijsi
lanski padec BDP od predhodnih podatkov (sliki 27 in
29), in hitrejSe sprostitve omejitvenih ukrepov (slika 25),
kar je omogocilo okrevanje gospodarske aktivnosti ze v
prvi polovici letodnjega leta. Pri pripravi napovedi in sce-
narijev gospodarskih gibanj predpostavijamo podporno
naravnanost ekonomskih politik v primeru zaostrovanja
epidemioloskih razmer.

Blazji scenarij predvideva hitrejSo krepitev zaupanja
med podjetji in gospodinjstvi kot osrednja napoved.
Ob postopnem spro$¢anju omejitvenih ukrepov za obvla-
dovanje Sirjenja okuzb v naslednjem letu bi mocnejSe
okrevanje zaupanja in vse bolj8a prilagodljivost gospo-
darskih subjektov novim razmeram omogocali izrazitejSe
okrevanje gospodarske aktivnosti od osrednje napovedi.
To velja zlasti za najbolj prizadete kontaktnointenzivne
storitvene dejavnosti (tj. GHI in RST)?7. Velje zaupanje
med potrodniki bi namre¢ poveCevalo nagnjenost k po-
trosnji, kar bi se odrazilo v vigji rasti zasebne potroSnje.
PovecCala bi se predvsem potro$nja dobrin in storitev, ki
so bile v obdobju epidemije dostopne v man;jSi meri, ter
luksuznih dobrin, katerih nakupi se v ¢asu povecane ne-
gotovosti zaradi previdnostnih razlogov odloZijo. Posle-
di¢no bi bila dodana vrednost v teh sektorjih v obdobju
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Slika 25: Oxfordovindeks strogosti po scenarijih
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Opomba: Preseéni datum za pripravo scenarijev je 1. 12. 2021. Crtkane érte se
nana$ajo na junijske napovedi Banke Slovenije.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19SI, na
podlagi podatkov Slediinika Covid-19 s strani izr. prof. dr. Janeza Ziberta,
Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, Sledilnik Covid-19, Oxford
Economics, napovedi in ocene Banke Slovenije.

Slika 26: Raz¢lenitev rasti BDP v obdobju napovedi po scenarijih

letna rast v %, prispevkiv o. t.
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.

2022-2024 za priblizno 2,9 % viSja od ravni iz osrednje
makroekonomske napovedi (slika 29). Mo¢nejSa obnovi-
tev zaupanja ob vse bolj ciljno usmerjenih omejitvenih
ukrepih za obvladovanje epidemije, tako doma kot v tuji-
ni, bi v primerjavi z osrednjo napovedjo omogocila tudi
nekoliko mocnejSe okrevanje drugih storitvenih dejavno-
sti, gradbenistva in industrije (slika 28). Zlasti zaradi moc-
nejSega okrevanja kontaktnointezivnih storitvenih dejav-
nosti je v blazjem scenariju realni BDP v obdobju 2022-
2024 za priblizno 1,4 % vi§ji od ravni realnega BDP v
osrednji napovedi (slika 27).

Manj ugoden scenarij odraza poslabSanje epidemio-
loske slike v zacetku naslednjega leta in kratkotrajno

27 GHI - trgovina in popravila vozil, promet in skladiS¢enje, gostinstvo ter RST — druge storitvene dejavnosti.
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uvedbo strozjih nefarmakoloskih ukrepov za zajezitev
epidemije. V primeru manj ugodnega scenarija bi bilo
treba zaradi nove, bistveno bolj prenosljive razliCice viru-
sa za zagotavljanje stabilnosti zdravstvenega sistema v
prvi polovici prihodnjega leta ponovno uvesti strozje ome-
jitvene ukrepe za obvladovanje Sirjenja okuzb, kar bi vsaj
zaCasno upocasnilo rast gospodarske aktivnosti v letu
2022. Ponovno uvedeni omejitveni ukrepi za obvladova-
nje Sirjenja okuzb, ki bi bili sicer ciljino usmerjeni, bi nega-
tivno vplivali predvsem na kontaktnointenzivne storitvene
dejavnosti. Slednje bi k pri¢akovani 2,9-odstotni rasti real-
nega BDP v naslednjem letu prispevale le 0,4 odstotne
toCke (v primerjavi z 1 odstotno tocko v osrednjem scena-
riju; slika 26), dodana vrednost teh dejavnosti pa bi bila
priblizno 3 % pod ravnijo v osrednji napovedi. Ob umirja-
nju epidemiolodkih razmer in sproS¢anju omejitvenih
ukrepov v napovednem obdobju bi se aktivnost tudi v
kontaktnointenzivnih  storitvenih dejavnostih povecala,
vendar bi raven dodane vrednosti ostala priblizno 2 %

Slika 27: Raven BDP v obdobju napovedi po scenarijih

indeks (2019 = 100)

pod osrednjo napovedjo (slika 27). Cilino usmerjena na-
rava strozjih omejitvenih ukrepov v zacetku naslednjega
leta bi negativni uinek na druge gospodarske dejavnosti
v veliki meri omejila (slika 28), raven realnega BDP v
manj ugodnem scenariju pa bi bila od osrednje napovedi
v obdobju 2022-2024 nizja za priblizno 1 % (slika 27).

OstrejSi makroekonomski scenarij odraza izrazito
poslabsanje epidemioloskih razmer zaradi izbruha
nove, odpornejse razli€ice virusa, ki bi jo spremljala
ponovna uvedba strozjih nefarmakoloskih ukrepov, ki
bi pomembneje omejevali zlasti kontaktnointenzivne
storitvene dejavnosti. Nova razliica virusa, proti kateri
trenutno razpoloZljiva cepiva in dosezena imunost prebo-
lelih ne bi bili enako u€inkoviti, bi se odrazila v vecjem
Stevilu hospitalizacij v zaCetku naslednjega leta, zaradi
Cesar bi bila za zagotavljanje stabilnosti zdravstvenega
sistema potrebna vzpostavitev vsaj delne zapore gospo-
darstva, podobne tisti, ki je veljala v zadnjem Getrtletju

Slika 28: Raven dodane vrednosti industrije in gradbenistvav
obdobju napovedi po scenarijih
indeks (2019 = 100)
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Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije. Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.
Tabela 5: Realna rast BDP v alternativnih scenarijih
Kumulativno Kumulativno
2020 2021 2022 2023 2024
(2020-2023)  (2020-2024)
A dec. A dec. A dec. A dec. A dec. A dec. A
Realni BDP stopnje rasti v %
blazji scenarij -4,2 1,3 71 0,2 51 -0,3 31 0,0 2,6 11,1 1,2 137
osrednja napoved 4,2 1,3 6,7 1,5 40 -08 3,3 0,2 2,6 98 21 124
manj ugoden scenarij 4,2 1,3 6,7 1,5 29 -08 3,6 0,1 2,8 9,0 21 11,8
ostrejSi scenarij 4,2 1,3 6,5 3,4 1,6 -07 36 -01 3,0 7,5 39 105

A: Razlika med trenutnimi napovedmi in scenariji ter predhodnimi iz junija 2021.

Vir: SURS, izracuni in napovedi Banke Slovenije.
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2020. To bi se odrazilo predvsem v upadu aktivnosti kon-
taktnointenzivnih storitvenih dejavnosti (slika 26). Ker bi
bil potek epidemije precej bolj neugoden kot v preostalih
scenarijih, bi morali nekateri strozji omejitveni ukrepi za
obvladovanje epidemije ostati v veljavi, dokler ne bi bila
na voljo ucinkovita medicinska reSitev, ki bi zagotovila
stabilnost zdravstvenega sistema (slika 25). Okrevanje v
storitvenih dejavnostih, kjer so neposredni stiki med po-
nudnikom in stranko najintenzivnjesi, bi bilo bolj postop-
no, njihova predkrizna raven aktivnosti pa bi bila preseze-
na Sele v zaCetku leta 2023. Gospodarska dejavnost v
omenjenih sektorjih bi bila tako v drugi polovici napove-
dnega obdobja priblizno 5,8 % pod ravnjo v osrednji na-
povedi (slika 29). Vecja negotovost in posledi¢no manjSe
zaupanje med gospodarskimi subjekti bi upoCasnjevalo
okrevanje drugih gospodarskih dejavnosti, raven realne-
ga BDP pa bi ob koncu leta 2024 ostala 2,2 % pod osred-
njo napovedjo (slika 27).
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Slika 29: Raven dodane vrednosti kontaktnointenzivnih dejavnosti
v obdobju napovedi po scenarijih
indeks (2019.= 100)
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Opomba: Kontaktnointenzivne dejavnosti vkljucujejo dejavnosti GHI — trgovina in
popravila vozil, promet in skladiSCenje, gostinstvo in RST - druge storitvene
dejavnosti. Crtkane Crte se nanasajo na junijske napovedi Banke Slovenije.

Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.
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4 \ Primerjava med institucijami

Zadnje razpoloZljive napovedi gospodarske rasti za obdobje 2021-2024 kazejo na razmeroma hitro okrevanje
gospodarske aktivnosti v Sloveniji po izbruhu pandemije. Mediana napovedi domacih institucij za letos znasa
6,2 %, tujih pa 6,0 %. V preostalih letih napovednega obdobja vse institucije priCakujejo postopno umirjanje
gospodarske rasti, pri cemer je mediana napovedi tujih institucij (3,7 %) v povprecju za 0,2 odstotne tocke vis-
Jja od mediane napovedi domacih institucij. Okrevanje gospodarstva po izbruhu pandemije, visje cene ener-
gentov in prisotnost ozkih grl v dobavnih verigah pomembno pojasnjujejo napovedi rasti cen Zivljenjskih po-
trebScin. V letu 2021 znasa mediana napovedi inflacije domacih institucij 1,5 %, tujih pa 1,7 %. V naslednjih
letih vecina institucij napoveduje inflacijo okoli 2,0 %, razen Banke Slovenije in OECD, ki priCakujeta vi§jo rast
cen Zivijenjskih potreb$cin. Primerjava natanc¢nosti napovedi med institucijami kaZe, da je bila Banka Slovenije
v vseh preucevanih obdobjih (2001-2020, brez 2008 in 2009, ter 2009-2020) med bolj natancnimi pri napove-
dovanju rasti gospodarske aktivnosti in cen Zivijenjskih potreb$¢in.?

4.1 Primerjava napovedi med in je nekoliko nad zgornjo mejo razpona napovedi preo-
institu cijami stalih institucij. V prihodnjem letu najvisjo rast gospodar-
ske aktivnosti napoveduje OECD s 54 %, kar je za
0,9 odstotne tocke visje od mediane vseh napovedi. Sle-
dijo napovedi UMAR, EIPF in MDS s 4,7 % oziroma

Zadnje napovedi za obdobje 2021-2024 kazejo na
razmeroma hitro okrevanje gospodarske aktivnosti v

Sloveniji po izbruhu pandemije, pri emer znasa me- Slika 30: Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij
diana napovedi domacih institucij za letos 6,2 %, me- 70 - letarastv % 3 3 70
diana tujih institucij pa 6,0 %. V preostalih letih napo- 45 * razpon napovedi drugih institucj | L 65
vednega obdobja vse institucije priCakujejo postopno 60 4 — :Enidiana whiEed L 6,0
umirjanje gospodarske rasti, pri ¢emer je mediana 55 1 55
napovedi tujih institucij (3,7 %) v povprecju za 50 1 50
0,2 odstotne to¢ke visja od mediane napovedi doma- 45 | - 45
&ih institucij (slika 30). V letu 2021 najvigjo rast gospo- 40 ¢ Y
darske aktivnosti po izbruhu pandemije po zadnjih razpo- 35 $ 35
lozljivih napovedih predvideva Banka Slovenie, 6,7 %, 22 . 22
sledijo napovedi EK, MDS in GZS (6,4 % oziroma 6,3 %), 2:0 2:0
najnizjo napoved gospodarske rasti pa podaja EIPF 2021 2022 2023 2024

( 4,1 % ) Napoved Banke SIovenije je tako za 0,6 odstot- Vir: Consensus Economics (nov. napoved), EBRD (nov. napoved), EIPF (jun.

napoved), Evropska komisija (nov. napoved), Mednarodni denarni sklad (okt.

ne tocke viéja od mediane vseh napovedi za tekoce leto napoved), OECD (dec. napoved), GZS (okt. napoved), UMAR (sep. napoved),
Banka Slovenije (dec. napoved).

28\/ analizo primerjave tekoCih napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potreb$¢in je vkljuenih devet (oziroma v primeru rasti cen Zivljenj-
skih potreb¢in osem) institucij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer Consensus Economics (Consensus), Evrop-
ska banka za obnovo in razvoj (EBRD), Ekonomski institut pravne fakultete (EIPF), Evropska komisija (EK), Mednarodni denarni sklad (MDS),
Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD), Analitska skupina Gospodarske zbornice Slovenije (GZS), Urad za makroekonomske
analize in razvoj (UMAR) ter Banka Slovenije (BS). Napovedi rasti cen Zivljenjskih potreb&&in EIPF, EK, OECD in BS se nana3ajo na inflacijo,
merjeno s HICP, medtem ko Consensus, MDS, GZS in UMAR napovedujejo inflacijo, merjeno s CPI.
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Slika 31: Primerjava napovedi inflacije z napovedmi drugih institucij

letna rastv %
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Vir: Consensus Economics (nov. napoved), EIPF (jun. napoved), Evropska
komisija (nov. napoved), Mednarodni denarni sklad (okt. napoved), OECD (dec.
napoved), GZS (okt. napoved), UMAR (sep. napoved), Banka Slovenije (dec.
napoved).
4,6 %. Napoved Banke Slovenije je 0,5 odstotne tocke
nizja od mediane vseh napovedi in je s 4,0 % pri spodnji
meji razpona napovedi preostalih institucij. NajniZjo rast
gospodarske aktivnosti v letu 2022 pri¢akuje Consensus,
in sicer 3,9-odstotno. Za leto 2023 so na voljo napovedi
gospodarske rasti petih institucij, napoved Banke Slove-
nije pa je s 3,3 % na ravni mediane. Za leto 2024 sta na
voljo le napovedi dveh institucij, Banka Slovenije pa je z
2,6 % nizje od napovedi MDS (3,1 %). Vse institucije (z
iziemo EIPF) predvidevajo, da bo slovensko gospodar-
stvo preseglo predkrizno raven iz leta 2019 Ze v letu
2021.

V letu 2021 znasa mediana napovedi inflacije doma-
¢ih institucij 1,5 %, mediana tujih institucij pa 1,7 %. V
naslednjih letih veéina institucij napoveduje inflacijo
okoli 2,0 %, razen Banke Slovenije in OECD, ki pri¢a-
kujeta visjo rast cen zivljenjskih potrebs¢in (slika 31).
Najvisjo inflacijo v letu 2021 priakuje Banka Slovenije,
2,0 %, najnizje pa so napovedi EIPF, MDS in UMAR z
1,4 %. Napoved Banke Slovenije je tako za 0,4 odstotne
toCke viSja od mediane vseh napovedi za tekoce leto in je
nad zgornjo mejo razpona napovedi preostalih institucij.
V prihodnjem letu najhitrejSo rast cen zivljenjskih potreb-
§¢in s 3,8 % ponovno napoveduje Banka Slovenije, kar je
za 1,7 odstotne tocke visje od mediane napovedi vseh
institucij in nad zgornjo mejo razpona napovedi preostalih
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institucij. PospeSeno rast cen zivljenjskih potrebséin v
prihodnjem letu napoveduje 8¢ OECD z 2,8-odstotno
napovedjo inflacije, medtem ko se napovedi ostalih insti-
tucij — tudi zaradi nerazpolozljivosti vseh trenutno znanih
informacij v Casu priprave njihovih napovedi — gibliejo na
ravni okoli 2,0 %. Za leto 2023 so pri rasti cen Zivljenjskih
potrebscin ravno tako na voljo napovedi petih institucij.
Najvi$jo inflacijo s 3,0 % napoveduje OECD, sledijo napo-
vedi UMAR, Banke Slovenije in MDS z 1,9 % oziroma
1,8 %. NajniZjo napoved podaja EK, in sicer 1,7 %. Za
leto 2024 sta tudi v tem primeru na voljo le napovedi Ban-
ke Slovenije in MDS, ki odrazata podobna pri¢akovanja
glede rasti cen zivljenjskih potrebscin, in sicer na ravni
2,0 % oziroma nekaj ve.

4.2 Primerjava natanénosti napovedi
med institucijami

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in cen Ziv-
lienjskih potrebséin v obdobju 2001-2020 merimo s
primerjavo statisticne ocene oziroma realizirane vre-
dnosti in napovedi spremenljivke.?? Za ocenjevanje
natancnosti napovedi izraCunavamo naslednje kazalnike:
povpreCno napako ocene (ME), povpreéno absolutno
napako ocene (MAE), standardno napako napovedi
(STDEV), koren povprecne kvadratne napake (RMSE) in
standardizirani  koren povpreéne kvadratne napake
(SRMSE).30 Med obravnavanimi institucijami so Stiri
(Banka Slovenije, EK, MDS in UMAR) javno objavljale
napovedi skozi celotno opazovano obdobje. Za ve€ino
preostalih institucij so napovedi na voljo od leta 2004
(OECD od leta 2009, EBRD pa od leta 2011). Zaradi
veéje negotovosti v Easu svetovne finanéne krize in raz-
poloZljivosti javno objavljenih napovedi v primeru nekate-
rih institucij sta v analizo vkljuéeni tudi celotno opazovano
obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje 2009-2020.
Dodatno je, zaradi posledic izbruha pandemije v letu
2020 na koncu narejena primerjava natan¢nosti napovedi
med institucijami v vseh obravnavanih obdobjih do leta
2020 in vkljutno z letom 2020.

29 Pri pregledu natan¢nosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2020 in v razliénih podobdobjih primerjamo druge realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave napovedi ostalih institucij pa so izbrane tako, da so podatki éasovno najblizje napovedim Banke Slovenije.

30 Za podrobnejSi opis razlicnih statisticnih metod glej Cimperman in Saviek (2014): Natanénost napovedi makroekonomskih agregatov Slo-

venije.
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Glede na kazalnika MAE in RMSE so v obdobju 2001-
2020 najbolj natanéne napovedi gospodarske rasti
pripravljali EK, UMAR in Banka Slovenije, pri inflaciji
pa so bile najnatanénejSe napovedi Banke Slovenije,
UMAR in EK. Vrednost kazalnika MAE pri napovedova-
nju gospodarske rasti se je v celotnem obdobju gibala v
intervalu med 0,7 in 3,1, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,9 in 4,5.3! Pri napovedih inflacije so bile institucije
nekoliko natancnejSe, saj so se vrednosti MAE gibale v
ozjih razponih, in sicer med 0,2 in 1,5, RMSE pa med 0,3
in1,9.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so ob upos-
tevanju kazalnikov MAE in RMSE najnatanénejse na-
povedi gospodarske rasti pripravljali Banka Sloveni-
je, EK in UMAR, pri napovedih inflacije pa so bili po-
novno najbolj natanéni Banka Slovenije, UMAR in EK.
V primerjavi s celotnim obdobjem so napovedi gospodar-
ske rasti v izbranem obdobju natan¢nejSe, saj izkljuitev
let 2008 in 2009 odstrani ucinek vecje spremenljivosti v
¢asu svetovne finan¢ne krize. Vrednost kazalnika MAE
pri napovedovanju gospodarske rasti se je tako v preuce-
vanem obdobju gibala v intervalu med 0,7 in 2,6, vre-
dnost kazalnika RMSE pa med 0,9 in 3,5. Natan¢nost
napovedi inflacije je ostala razmeroma nespremenjena,
saj so se vrednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celot-
nim obdobjem (2001-2020) gibale v intervalih med 0,2 in
1,4 za MAE ter med 0,3in 1,9 za RMSE.

V obdobju 2009-2020 sta gospodarsko rast ob upos-
tevanju kazalnikov MAE in RMSE najnatanéneje na-
povedovali EK in OECD, sledijo GZS, UMAR in Banka

Slovenije, medtem ko so pri napovedovanju inflacije
najmanjSe napake belezili Banka Slovenije, UMAR in
EK. Natanénost napovedi gospodarske rasti se je v ob-
dobju 2009-2020 v primerjavi s celotnim obdobjem (2001
-2020) izboljSala, saj sta se intervala vrednosti kazalni-
kov MAE in RMSE zoZila in zna$ala med 0,6 in 2,5 za
MAE ter med 1,0 in 3,3 za RMSE. Podobno velja za oce-
no natanénosti napovedi inflacije, saj so se vrednosti ka-
zalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem znizale in giba-
le med 0,1in 1,1 za MAE oziroma med 0,2 in 1,4 v prime-
ru RMSE.

Napaka napovedi rasti realnega BDP se je z lanskim
letom opazno povecala, medtem ko je natanénost
napovedi inflacije ostala razmeroma nespremenjena.
V pregledu natanénosti napovedi v vseh obravnavanih
obdobjih z vklju¢enim lanskim letom so zaradi veCje ne-
gotovosti ob izbruhu pandemije napake napovedi gospo-
darske rasti izrazitejSe. Medtem ko se spodnja meja inter-
vala vrednosti kazalnikov MAE in RMSE v primeru rasti
BDP ni izdatneje spremenila (med 0,1 in 0,4 vrednostne
tocke, upostevajo€ oba kazalnika in vsa zgoraj obravna-
vana obdobja primerjave napovedi med institucijami), je
bila zgornja meja njunih vrednosti z vklju¢enim lanskim
letom bistveno visja (med 0,3 in 0,8 vrednostne tocke,
upoStevajo¢ oba kazalnika in vsa zgoraj obravnavana
obdobja primerjave napovedi med institucijami). Na drugi
strani je natan¢nost napovedi rasti cen Zivljenjskih po-
trebSCin ostala podobna kot pred izbruhom pandemije,
saj je razpon vrednosti kazalnikov MAE in RMSE ostal
prakticno nespremenjen.

31 Pri podanih vrednostih se upostevajo spomladanske in jesenske napovedi institucij za tekoce in naslednje leto.
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Tabela 6: Osnovne mere natan¢nosti napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

) 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2020
Fealnl 8P ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEVi ME MAE STDEVi ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 02 12 18 :06 09 11 :-01 15 22 :-33 33 39 {06 10 12 {02 14 20
Consensus 02 14 21 :06 11 13 :00 17 24 33 33 34 06 12 15 03 16 22
EBRD 08 12 13
EIPF 01 16 25:{09 12 12 :-02 18 29 (40 40 45 07 13 18 {01 16 25
EK 03 13 17 :04 11 13 :i01 14 20 {26 26 29 06 11 13 {04 14 18
MDS 03 14 2004 11 13 :03 17 24 29 29 35 07 13 15 05 15 21
OECD 04 13 17
GZS o4 13 19:¢10 11 11 :i{01 14 21 :{229 29 37 {08 11 12 {04 13 19
UMAR 62 13 17 :03 10 12 :i01 16 20 {24 24 23 :05 12 14 :03 14 18
naslednje leto
BS 09 23 36 {10 24 46 (08 22 30 :63 63 79 02 18 26 |-10 26 40
Consensus 09 26 39 12 29 51 :06 24 31 :60 64 91 :-02 21 28 [-09 28 41
EBRD 01 25 35
EIPF 11 31 45 :10 44 70 :-12 25 32 65 65 83 |03 26 36 -11 31 45
EK 08 23 36 i-12 25 45 :06 22 31 :-57 62 87 {03 19 26 -08 26 40
MDS 08 23 36 i-10 23 44 :06 23 31 :59 59 80 -02 19 26 {09 26 39
OECD 06 22 31
GZS 08 27 40 :i15 36 61 :05 22 30 :63 63 83 00 21 28 {|-08 27 40
UMAR 09 25 37 12 26 46 (07 24 32 60 62 87 {-03 20 27 10 27 41
jesenska napoved
tekoce leto
BS o4 08 11:03 06 07 :04 09 13 :-11 11 04 {05 08 10 04 09 11
Consensus 03 09 11:{02 o7 09 :03 10 12 ;14 14 06 {05 08 10 04 09 11
EBRD 09 10 12
EIPF 03 10 15:04 09 11 :02 11 17 {20 20 09 {06 09 13 03 10 15
EK o4 o007 0903 07 O7 ;04 O7 1007 O7 O1 05 O7 09 04 07 09
MDS 03 10 13i{04 09 11 :02 11 15 ;20 20 19 {05 09 10 04 10 14
OECD 05 07 11
GZS o4 o007 09:02 o7 09 :05 08 09 ;11 11 O1 06 O7 08 04 08 09
UMAR 03 07 0902 06 08 :03 08 10 :-09 09 03 04 07 08 03 08 09
naslednje leto
BS 06 22 35 :-08 25 45 :-04 20 29 ;60 60 78 00 17 25 -08 24 38
Consensus 07 23 35 :i-12 25 44 :-04 20 29 ;55 60 85 -01 18 25  -07 25 38
EBRD 03 25 35
EIPF 10 26 39 :-148 35 59 :-07 22 30 :59 61 86 04 21 28 {10 26 39
EK 05 21 34 :08 24 43 :-03 19 29 :55 55 76 01 17 25  -06 23 37
MDS 05 24 38 09 24 46 02 24 33 56 62 87 01 19 28 -06 27 41
OECD 04 21 30
GZS 05 24 38 12 30 52 :01 20 30 :55 60 8502 19 27 06 25 39
UMAR 07 22 35:-10 23 43 :-05 20 30 54 57 81 -02 17 26 -08 24 38

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

RMSE SRMSE
Realn B0 2001-2020 2001-2008 2009-2020 20082009 brez 08-09 2004-2020; 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008-2009 brez 08-09 2004-2020
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 1,1 2,1 4,3 1,3 1,9 0,5 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5
Consensus 20 1,3 23 41 1,6 2,1 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5
EBRD 1,5 0,4
EIPF 25 14 2,8 5,1 1,9 25 0,7 1,0 0,7 0,6 0,7 0,6
EK 1,7 1,3 1,9 88 14 1,8 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,5
MDS 1,9 1,3 23 3,8 1,6 2,1 0,5 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5
OECD 1,7 0,4
GZs 1,9 14 2,0 39 14 1,9 0,5 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5
UMAR 1,7 1,2 1,9 29 1,5 1,8 0,5 0,8 0,5 0,3 0,5 0,5
naslednje leto
BS 3,6 44 3,0 8,4 25 4,0 1,0 3,1 0,8 1,0 0,9 1,0
Consensus 319 49 3,0 88 2,7 4.1 1,1 3,4 0,8 1.1 1,0 1,1
EBRD 33 0,9
EIPF 45 6,4 8% 8,8 8 4,5 1,3 44 0,9 1,1 1,2 1,2
EK 3,6 4,4 3,0 8,4 2,6 3,9 1,0 3,0 0,8 1,0 0,9 1,0
MDS 3,6 43 3,0 8,1 2,6 39 1,0 3,0 0,8 1,0 0,9 1,0
OECD 3,0 0,8
GZS 4,0 5,7 29 8,6 2,7 4,0 1,1 3.9 0,7 1,0 1,0 1,0
UMAR 38 4,5 3,1 8,6 2,7 4,1 1,1 3,1 0,8 1,0 1,0 1,1
jesenska napoved
tekoce leto
BS 1,1 0,7 1,3 1,1 1,1 1,2 0,3 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3
Consensus 1,1 0,9 1,2 1,5 1,1 1,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
EBRD 14 0,4
EIPF 1,5 1,1 1,6 2,1 14 1,5 0,4 0,8 0,4 0,2 0,5 0,4
EK 0,9 0,7 11 0,7 1,0 1,0 0,3 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3
MDS 1,3 1,1 1,5 24 1,1 1,4 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,4
OECD 1,1 0,3
GZS 1,0 0,9 1,0 11 1,0 1,0 0,3 0,6 0,3 0,1 0,3 0,3
UMAR 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 0,3 0,5 0,3 0,1 0,3 0,2
naslednje leto
BS 35 4,3 2,8 8,1 24 3,8 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
Consensus 35 43 28 8,1 24 3,8 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
EBRD 33 0,9
EIPF 4,0 5,6 3,0 85 28 4,0 1,1 39 0,8 1,0 1,0 1,0
EK 34 41 2,8 7,7 24 3,7 0,9 28 0,7 0,9 0,9 1,0
MDS 37 43 3,1 8,3 2,7 4,0 1,0 3,0 0,8 1,0 1,0 1,0
OECD 2,8 7,0
GZS 3,7 49 29 8,1 2,6 3,8 1,0 34 0,7 1,0 0,9 1,0
UMAR 35 41 3,0 79 25 38 1,0 29 0,8 0,9 0,9 1,0

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

e 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2020
FICPICF! ME MAE STDEV: ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV. ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 05:03 05 06 :01 03 04 :02 03 04 ;01 04 0500 03 04
Consensus 02 06 o07:01 07 08 :03 05 06 :01 O7 10 :-02 06 07 {-01 06 07
EIPF o1 06 08 {04 05 O7 :01 06 08 :07 O7 04 00 06 08 01 06 08
EK 01 04 05:00 05 O7:01 03 04 :02 02 O1 ;01 04 06 00 03 05
MDS 02 05 07 {05 07 09 :00 04 0510 10 08 {01 05 07 {02 05 07
OECD 02 04 05
GZS 01 05 06 :02 05 07 {03 05 05:;01 02 03 {02 05 06 {-01 05 06
UMAR o1 05 06 {01 06 08 :01 04 05 04 04 O1 .01 05 06 02 04 05
naslednje leto
BS 00 11 15:05 14 18 :04 08 10 :-12 15 21 01 10 14 02 10 14
Consensus 095 11 15:00 16 20 :08 09 11 :-16 16 13 ;03 11 15 05 11 15
EIPF 02 15 19 :09 23 28 :07 11 13 :-21 21 00 {01 14 19 02 15 19
EK 05 11 14 :04 16 19 :i06 08 11 :-12 13 18 {04 11 14 :-03 10 14
MDS 02 11 14 :03 15 18 :06 08 10 :-05 11 15 :-02 11 14 :-02 10 14
OECD 04 10 11
GZS 04 11 14 :02 15 21:i{07 08 11 :i{-12 15 21 {03 10 14 :-04 11 14
UMAR 02 10 13:{02 12 16 {05 08 10 :-09 14 20 ;01 09 13 ;-02 10 14
jesenska napoved
tekoce leto
BS 01 02 03 :02 03 o04:01 01 O1 ;04 04 03 ;01 02 02 ;-01 02 02
Consensus 01 03 03 :02 04 O05:00 02 02 :04 04 02 :-01 03 03 :00 02 03
EIPF o0 03 04 :01 04 O05:00 02 03 ;03 04 0500 03 03 00 03 04
EK 02 03 04 :05 05 06 :01 01 O1:04 04 05 :-02 03 04 -01 02 02
MDS 00 04 05:01 05 06 :00 03 04 :00 04 06 |01 04 0500 03 04
OECD 00 01 02
GZS 01 03 04 :02 03 04:01 03 03 ;02 03 04 01 03 04 -01 02 03
UMAR 02 03 04 :04 05 O05:00 02 02:04 04 04 :-02 03 04 :-01 02 03
naslednje leto
BS 92 10 12 :01 11 15 :04 09 11 :10 16 23 {01 09 12 :-03 10 13
Consensus 04 10 14 :02 15 20 :05 08 10 :-16 16 22 {03 10 13 {04 10 14
EIPF o0 12 16 {03 18 24 {02 10 12 {12 20 28 {01 11 15 :00 12 16
EK 04 11 13 :04 14 18 :04 09 11 :-12 16 23 {03 10 12 {-03 10 13
MDS 02 10 13 :00 13 16 :04 08 10 :-09 15 21 :-02 10 12 :-02 10 13
OECD 03 10 12
GZS 05 11 14 :01 13 17 :07 10 11 :10 18 25 :-04 10 13 !-04 11 14
UMAR 04 10 12 :02 12 16 {05 09 10 :-1,2 18 25 :-03 09 11 :-04 10 13

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

RMSE SRMSE
FICRICRI 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008-2009 brez 08-09 2004-2020; 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008-2009 brez 08-09 2004-2020
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,7 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,3 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
EIPF 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,3 0,4 0,7 0,2 0,3 0,5
EK 0,5 0,7 0,4 0,2 0,6 0,5 0,2 0,4 0,4 0,0 0,2 0,3
MDS 0,7 1,0 0,4 1,1 0,7 0,7 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5
OECD 0,5 0,5
GZS 0,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,6 0,3 0,3 0,5 0,1 0,3 0,4
UMAR 0,6 0,8 0,5 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 0,1 0,3 0,4
naslednje leto
BS 14 18 1,1 1,9 14 14 0,6 0,9 0,9 0,6 0,6 0,9
Consensus 1,5 1,8 1,3 1,8 1,5 1,5 0,7 1,0 11 0,6 0,6 1,0
EIPF 1,9 2,7 14 2,1 1,9 1,9 0,8 1,4 1,2 0,6 0,8 1,2
EK 14 1,8 1,2 1,7 14 14 0,6 0,9 1,0 0,5 0,6 0,9
MDS 14 1,7 1,1 1,1 1,4 1,3 0,6 0,9 1,0 0,4 0,6 0,8
OECD 1,2 1,0
GZS 1,5 1,9 1,2 1,9 14 1,5 0,6 1,0 1,1 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 1,0 1,7 1,2 14 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,9
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,2 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 04 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
EIPF 0,3 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
EK 0,4 0,7 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,2
OECD 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
UMAR 0,4 0,6 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 14 1,1 1,9 1,1 1,3 0,5 0,7 1,0 0,6 0,5 0,8
Consensus 14 1,9 1,1 22 1,3 14 0,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,9
EIPF 1,6 22 1,2 23 14 1,6 0,7 1,1 1,0 0,7 0,6 1,0
EK 1,3 1,7 1,1 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 1,0 0,6 0,5 0,8
MDS 1,3 1,5 1,1 1,7 1,2 1,3 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,8
OECD 1,2 1,0
GZS 14 1,6 1,3 2,0 1,3 14 0,6 0,8 1,1 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 1,1 22 1,1 1,3 0,6 0,8 0,9 0,7 0,5 0,8

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