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Obeti glede gospodarske aktivnosti v Sloveniji se izboljSujejo, inflacija pa se bo
postopno priblizevala cilju cenovne stabilnosti.

Letos bo 2,5-odstotno gospodarsko rast podpiralo zlasti domace povprasevanje,
v naslednjih letih pajo bo dodatno krepila tudi izvozna aktivhost. Po umirjeni 1,6-
odstotni rasti BDP lani kratkoroCna gibanja kaZejo krepitev gospodarske aktivnosti
letos. V prvem Cetrtletju je medletna rast BDP presegala dva odstotka, ugodno
gospodarsko aktivnost pa 8e naprej podpirajo zlasti visoka zaposlenost, rast realnih
dohodkov in postopno izboljSevanje zaupanja v gospodarstvu. Poleg ugodnih
dejavnikov zasebne potrosnje bodo domace povprasevanje letos dodatno krepili tudi
drzavni izdatki, med drugim povezani s popoplavno obnovo. MocnejSe domace
povpraSevanje se bo ob pozitivnem prispevku zalog odrazilo v okrepljeni rasti uvoza, s
¢imer bo prispevek neto menjave k rasti BDP letos negativen. S pri€akovanim
postopnim okrevanjem izvoznega povpraSevanja in spus€anjem obrestnih mer se bo
gospodarska rast v nadaljevanju napovednega obdobja Se dodatno okrepila in
priblizala dolgoroénemu povprec¢ju. Napoved rasti BDP za leto 2024 znasa 2,5 %, za
leti 2025 in 2026 pa 2,6 % oziroma 2,8 %.

Ob izboljSanih gospodarskih obetih se bo zaposlenost Se naprej povecevala,
brezposelnost paohranjala na zgodovinsko nizki ravni. V prvem Cetrtletju se je rast
delovno aktivnih okrepila, brezposelnost pa dodatno znizala. Kljub zgodovinsko
visokim ravnem zaposlenosti anketna priakovanja glede nadaljnjega zaposlovanja
ostajajo pozitivha in kazejo vztrajajoco tesnost trga dela, ki bo v napovednem obdobju
ohranjala visoko rast plat. Ob pomanjkanju razpoloZljive delovne sile bo rast
zaposlenosti zaostajala za gospodarsko rastjo, kar bo krepilo rast produktivnosti in
delno blazilo naras¢ajocCe stroSke dela na enoto proizvoda. Napoved rasti zaposlenosti
za vsa leta napovednega obdobja znasa 0,6 %, medtem ko se bo napovedana rast
plac po letosnjih 7,6 % v letih 2025 in 2026 postopno umirila, na 5,5 % oziroma 4,0 %.

Inflacija se bo ob nadaljevanju domacih cenovnih pritiskov v napovednem
obdobju znizevala postopno in poéasneje kot lani. Po naglem spus&anju v lanskem
letu se je inflacija v prvih petih mesecih letos ohranjala blizu treh odstotkov. Na
upoCasnjeno znizevanje inflacije so vplivali manjsi ucinki izzvenevanja ponudbenih
dejavnikov in e vedno okrepljeni domaci cenovni pritiski. Ti se nana3ajo zlasti na
visoko rast plag, ki se na ponudbeni strani kaze v naras¢ajocih stroskih dela, hkrati pa
ohranja visoko raven povpradevanja. Na podlagi pri¢akovanega vztrajanja teh
dejavnikov napovedana osnovna inflacija v obdobju 2024—-2026 v povprecju presega
3,0 %. Znizevanje skupne inflacije bo v napovednem obdobju prehodno zaviral tudi
iztek vladnih ukrepov za blazenje cen energentov. Glede na napoved bo inflacija letos
znaSala 2,4 %, v letu 2025 se bo prehodno povi$ala na 3,0 % in se nato v letu 2026
znizala na 2,3 %.

Makroekonomsko napoved spremljajo tveganja, ki so pri inflaciji usmerjena
navzgor, pri gospodarski rasti pa so bolj uravnotezena. Tokratna napoved temelji
na pri¢akovani postopni krepitvi produktivnosti dela, ki je v preteklih dveh letih
stagnirala. Strukturno niZja rast produktivnosti v primerjavi s predpandemicnim
obdobjem in njeno poCasnejSe okrevanje predstavljata tveganje za napoved, ki bi lahko
vodilo v niZjo gospodarsko rast, mo€nejso rast stroSkov dela na enoto proizvoda in visjo
inflacijo. Podobne stagflacijske ucinke bi z vidika napovedi imela morebitna obnovitev
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ponudbenih Sokov ob vztrajajoCi negotovosti v geopolititnem okolju. Nasprotno,
tveganje za visjo gospodarsko rast od napovedane, a tudi vi§jo inflacijo, predstavljajo
8e vedno razpoloZljiva presezna privaréevana sredstva gospodinjstev, ki bi se lahko v
napovednem obdobju odrazila v vi§jih rasteh zasebne potro3nje in stanovanjskih
investicij.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, 2024-2026

Napovedi
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
jun. A jun. A jun. A jun. A
Cene povprecne medletne stopnje rastiv %
Cene Ziviienjskih potrebscin (HICP) 1,6 1,9 1,7 -0,3 20 93 72 0,0 24 -0,6 3,0 -0,1 23 02
HICP brez energentov in hrane 0,7 1,0 19 038 09 59 6,7 0,1 35 -0,4 3,6 0,1 29 0,2
HICP energenti 47 6,0 08 -108 113 248 22 -0,1 -2,5 0,7 -23 =30 -1 02
HICP hrana 2,2 24 1,6 28 0,7 10,6 118 0,0 2,1 -1,8 39 0,3 24 02
Gospodarska aktivnost stopnje rastiv %
BDP (realni) 48 45 35 -4,2 8,2 25 1,6 0,3 25 0,3 26 03 28 03
Zasebna potrodnja 19 35 55 -6,5 10,3 3,6 13 08 1,9 0,5 2,6 0,5 1,9 0,3
Potrosnja drzave 04 29 18 42 6,1 -05 24 09 72 0,0 28 -0,1 43 0,0
Bruto investicile v oshovna sredstva 10,2 10,2 5,0 -12 12,6 35 95 08 3,0 28 3,7 0,6 3,0 09
Zasebne bruto investicile v osnovna sredstva 12,2 74 43 -94 10,8 14 11,2 39 2,0 -0,4 38 0,1 39 0,6
Drzavne bruto investicile v osnovna sredstva 0,9 238 8,1 2,2 19,3 10,8 4,0 -94 6,6 12,9 34 2,3 0,0 2,0
Izvoz blaga in storitev (realno) 11 6,2 45 -85 14,5 7.2 -2,0 05 29 1,1 4,4 0,3 44 04
Uvoz blaga in storitev (realno) 10,7 71 47 -9,1 178 9,0 -51 1,1 51 1,3 51 0,7 46 0,6
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca potro3nja (brez zalog) 29 42 42 -4.2 89 25 3,0 0,7 3,0 0,9 2,7 04 25 04
Neto izvoz 1,2 -0,2 0,2 -03 12 -10 25 -0,5 -1,5 =01 -02 -02 0,2 -0,1
Spremembe zalog 0,7 04 -0,9 0,1 04 1,0 -41 =01 1,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Trg dela stopnje rastiv % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 6,6 51 45 50 47 4,0 3,7 0,0 35 0,0 35 0,0 34 0,0
Zaposlenost 29 32 24 -0,7 1,3 29 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,1 0,6 0,1
Povpreéna sredstva na zaposlenega 3,0 39 5,0 34 8,1 50 11,8 0,3 7,6 14 55 0,0 4,0 0,1
Produktivnost 19 1,2 11 -36 6,8 -04 04 0,3 19 0,2 2,0 02 2,2 0,3
Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno) 1,2 2,7 39 72 1,1 54 114 -0,1 57 12 34 -0,2 1,8 -0,2
Placilna bilanca stopnje rastiv % (kjer ni navedeno drugace)
Tekociraéun: vmrd EUR 2,7 2,7 28 34 17 -0,6 28 -04 25 -0,1 23 -0,3 24 -0,5
v % BDP 6,2 59 59 72 33 -1,0 45 -0,6 3,7 -02 33 -04 32 -0,7
Pogoji menjave* -06 -01 0,5 0,7 -2,1 =31 2,7 -0,2 1,4 1,0 -01  -01 -01  -02

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
Opomba: * Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov. A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023.
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Domacda gospodarska aktivnost je na zaCetku leta ostala solidna z razmeroma ugodnim
polozajem v vecini dejavnosti, kratkoro€ni kazalniki za drugo Cetrtletje pa nakazujejo
njeno krepitev. Aktivnost Se naprej podpirajo zlasti visoka zaposlenost, rast realnih
dohodkov in postopno izboljSevanje zaupanja v gospodarstvu. Spodbudno ostaja tudi
gibanje inflacije, ki se nadalje umirja kljub $e vedno mocnim domacim cenovnim
dejavnikom.

Svetovha gospodarska rast ostaja stabilna, vendar bo do konca napovednega
obdobja nizZja od dolgoletnega povpredja.

Na zacetku leta je svetovna gospodarska aktivhost ostala stabilna. Po kréenju ob koncu
lanskega leta je BDP v evrskem obmodju in ZdruZzenem kraljestvu v prvem Cetrtletju
letos okreval, v ZDA pa se nadalje okrepil. V ZdruZzenem kraljestvu je bila Cetrtletna
gospodarska rast z 0,6 % najmocnejsa, sledila ji je 0,4-odstotna rast v ZDA, v obeh
gospodarstvih pa je bila podprta predvsem s troSenjem gospodinjstev. Zadnje je
podpiralo tudi rast kitajskega gospodarstva, ki se je na Cetrtletni ravni okrepilo za 1,6 %,
pri ¢emer so bila spodbudna tudi gibanja industrijske proizvodnje. Nasprotno se je
gospodarska aktivnost na Japonskem zaradi niZje zasebne potrosnje skréila (0,5 %).

Svetovni kazalniki PMI kazejo nadaljevanje stabilne gospodarske rasti v drugem
Cetrtletju. V aprilu je sestavljeni kazalnik PMI ob povecanih novih narodiliht z 52,4
indeksne tocke dosegel 10-mesecni vrh. Pri tem je ostal storitveni kazalnik z 52,7
indeksne tocke nekoliko visji kot v predelovalnih dejavnostih, kjer je znaSal 50,3
indeksne toCke. NajveCje meselno izboljSanje sestavljenega kazalnika PMI v
pomembnejsih razvitih gospodarstvih je bilo po prvih podatkih maja mogoce zaznati v
ZDA - zaradi opaznega zviSanja storitvenega kazalnika —, kjer je ta s 54,4 indeksne
tocke dosegel najvijo vrednost po aprilu 2022. Med gospodarstvi v razvoju se je aprila
vidno izboljsal tudi brazilski kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, od katerega
ostaja vi§ji samo indijski.

Svetovna gospodarska rast brez evrskega obmocja naj bi po junijskih napovedih ECB
letos in naslednje leto znaSala 3,3 %, leta 2026 pa 3,2 %. Napovedana rast ostaja nizja
od povprecja v preteklem desetletju, saj jo bodo ciklicno Se vedno omejevali odloZeni
vplivi pretekle restriktivne denarne politike in ob postopnem ohlajanju trga dela tudi
pri€akovano umirjanje rasti zaposlenosti. Gospodarstva se soofajo tudi z
dolgotrajnejSimi strukturnimi dejavniki, kot sta nizka rast produktivnosti in naras¢ajoca
geopoliticna fragmentacija.

! Nova izvozna narogila so se okrepila prvi¢ po februarju 2022.
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Slika 1.1.1: Gospodarske
razmere v evrskem obmocju
in makroekonomski obeti v
mednarodnem okolju

BDP evrskega obmocja je v prvem Ccetrtletju okreval, predvsem na podlagi
aktivnosti v storitvenih dejavnostih; ob okrepljenih realnih dohodkih
gospodinjstev naj bi se krepil tudi v nadaljevanju leta.

Po dvakratnem zaporednem kréenju gospodarske aktivnosti evrskega obmocja v
zadnjih dveh Cetrtletjih lani se je ta v prvem Cetrtletju letos povecala za 0,3 % (slika
1.1.1, levo). Rast BDP je temeljila predvsem na okrevaniju izvoznih in krepitvi storitvenih
dejavnosti, zlasti turizma, medtem ko se je slabSe odrezala industrijska proizvodnja.?
Pri tem je glavnina vecjih gospodarstev evrskega obmocja dosegla vecjo rast kot
Cetrtletje prej, pri Cemer se je znova najbolj okrepil Spanski BDP (za 0,7 %), sledila je
Italija z 0,3-odstotno rastjo gospodarske aktivnosti, Francija in Nemcija pa sta dosegli
0,2-odsotno gospodarsko rast. V recesiji je ostala Estonija (0,4 %), medtem ko sta
Cetrtletno najbolj zrasli gospodarstvi Cipra (1,2 %) in Irske (1,1 %).

Prva ocena kazalnikov PMI za maj kaze, da gospodarska rast evrskega obmocja Se
naprej temelji na storitvenih dejavnostih, ki so ze Getrti mesec zapored v obmocju rasti.
Nasprotno se je proizvodnja predelovalnih dejavnosti maja nadalje skrcila, a najmanj v
zadnjih 14 mesecih. Sestavljeni kazalnik PMI se je tako zviSal na 52,3 indeksne tocke,
storitveni kazalnik je ostal pri 53,3 indeksne tocke, v predelovalnih dejavnostih pa se je
povzpel na 47,4 indeksne toc¢ke (slika 1.1.1, levo). Ob znakih okrevanja gospodarske
aktivnosti se inflacija Se naprej znizuje, z izjemo maja, ko je bilaz 2,6 % za 0,2 odstotne
tocke visja kot aprila. To je predvsem posledica cen storitev, ki se v primerjavi z drugimi
komponentami umirjajo bistveno poCasneje. Maja je bila njihova rast 4,1-odstotna,

Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) in rast Svetovni BDP (brez evrskega obmogja),
BDP evrskega obmocja BDP evrskega obmodgja in tuje
povprasevanje za Slovenijio
letna rast v %
1,0 60 12
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4
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tuje povpraSevanije za Slovenijo
e Svetovni BDP (brez evrskega obmogja)
BDP evrskega obmocja

BDP, Cetrtletno v %
sestavljeni indeks (desno)

e predelovalne dejavnosti (desno)
storitve (desno)

Vir: ECB, Eurostat, Bloomberg, prera¢uni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: BDP — prvo Cetrtletje 2024, kazalniki PMI (hitri) —
maj 2024.

zaradi Cesar osnovna inflacija pri 2,9 % Se naprej presega skupno. Razlike med

2 Trimesecno drsece povpredje mesecénih kazalnikov za evrsko obmodje v marcu kaZe na 0,5-odstotno kréenje industrijske

proizvodnje, medtem ko je bila februarja rast storitvenega sektorja 0,7-odstotna. Trimese¢no drsece povprecje za marec
kaze tudi 0,4-odstotno poveéanje obsega gradbenih del in 0,2-odstotno povecanje prihodkov trgovine na drobno.
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drZzavami se zmanjSujejo, razkorak med slovensko in evrsko inflacijo pa je popolnoma
izzvenel.

Letodnja gospodarska rast evrskega obmocja naj bi bila po junijskih napovedih ECB z
0,9 % vi§ja, kot je bilo pri¢akovano decembra, in bo temeljila predvsem na vedji zasebni
potros$nji. Realni dohodki gospodinjstev naj bi $e naprej okrevali z rastjo pla¢, nizjo
inflacijo, robustnim trgom dela in vse boljSim gospodarskim zaupanjem. Naslednje leto
naj bi rast evrskega BDP znasala 1,4 %, leta 2026 pa 1,6 % (slika 1.1.1, desno).

Junijske predpostavke mednarodnega okolja kaZejo okrevanje zunanjega
povprasevanja za Slovenijo, niZjo ceno zadolZevanja in visjo raven cen nafte kot
decembra.

Z izboljSanjem gospodarske aktivnosti v nasih najveéjih trgovinskih partnericah, ki
izhaja iz rasti prispevka zunanje trgovine in zasebnega troSenja, je letos za Slovenijo
predvidena® ponovna krepitev rasti tujega povprasevanja.* Rast se bo ob postopni
stabilizaciji razmer v mednarodnem okolju in pri€akovanem izboljSevanju pogojev
financiranja zviSevala tudi v nadaljevanju napovednega obdobja, a bo ostala pod
dolgoletnim predpandemic¢nim povpreéjem.®> Na gospodarsko aktivhost doma in v tujini
bo vplivalo tudi gibanje cen nafte. Ta bo letos kljub upadanju svetovnega povprasevanja
zaradi ponudbenih dejavnikov (prostovoljno zmanjSevanje &rpanja nafte drzav &lanic
OPEC+ in geopolititne razmere na Bliznjem vzhodu) stagnirala, v nadaljevanju
napovednega obdobja pa upadala. V primerjavi z decembrom bo raven cen nafte v letu
2024 visja, ob koncu napovednega obdobja pa bo primerljiva s pricakovanimi
veleprodajnimi cenami iz decembrskih napovedi (tabela 1.1.1).

V skladu z umirjanjem cenovnih pritiskov se bo znizevala pri€akovana kratkoro¢na
obrestna mera. Ta bo med napovednim obdobjem upadala, ob koncu leta 2026 pa naj
bi bila nekoliko niZja od decembrskih pri¢akovanj. Te€aj evra proti ameriSkemu dolarju
se bo v obdobju napovedi ustalil pri priblizno 1,1 dolarja za evro, tj. na podobni ravni
kot v decembrskih napovedih (tabela 1.1.1).

Tabela 1.1.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Predpostavke

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Svetovna rast gospodarske aktivnosti brez EO (v %) 29 -2,0 6,8 34 35 33 33 3,2
Rast gospodarske aktivnosti v EO (v %) 1,6 -6,2 59 35 0,6 0,9 14 1,6
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rast v %) 2,9 -9,0 11,5 8,5 -0,1 1,5 34 33
Nafta (USD/sod) 64,9 415 71,1 103,7 83,7 83,8 78,0 745
Nafta (EUR/sod) 57,9 36,3 60,1 98,4 775 77,7 72,4 69,2
Nafta (USD/sod, rast v %) -8,7 -36,0 713 458 -19,2 0,0 -6,9 -4,5
Tedaj EUR/USD 11 11 1,2 1,1 1,1 11 11 11
3-mesecni Euribor (v %) -0,4 -0,4 -0,5 0,3 34 3,6 2,8 25
Primarne surovine (rast v %) -6,4 34 421 6,6 -12,5 11,4 39 0,9

Vir: ECB, preraCuni Banke Slovenije.

3 Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 22. maj 2024. Predpostavke tujega

povprasevanja za Slovenijo in zunanje tehni¢ne predpostavke srednjero¢nih napovedi, na katerih temeljijo napovedi Banke
Slovenije, so pripravijene znotraj skupnega procesa priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema. Ve¢ informacij o
uporabljeni metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi, razpoloZljivi tudi v slovens¢ini, na spletnih straneh ECB.

4 Leto3nja pocasnejsa rast tujega povpradevanja za Slovenijo v primerjavi z rastjo svetovne gospodarske aktivnosti je
predvsem posledica po¢asnejSega okrevanja v nasih najpomembnejsih trgovinskih partnericah.

5 Povpreéna letna rast zunanjega povprasevanja za Slovenijo je med letoma 1996 in 2019 zna3ala 4,8 %.
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Gospodarske razmere v Sloveniji ostajajo solidne ob medletni krepitvi drZzavnega
trosenja in kupne moci gospodinjstev, umirilo pa se je tudi zmanjSevanje izvoza.

V prvem Cetrtletju je BDP Cetrtletno stagniral, vendar je njegova medletna rast po
neprilagojenih podatkih spet presegla 2 % in s tem povpre€je evrskega obmodja.
Skoraj polovico rasti je prispevala pove€ana drzavna potroSnja zaradi preoblikovanja
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek in odpravljanja posledic
lanskih poplav (slika 1.2.1, levo). Mo¢no ostaja tudi zasebno troSenje, podprto s
ponovnim povecanjem nakupov avtomobilov. Zasebno potroSnjo in zaupanje
gospodinjstev e naprej krepijo razmere na trgu dela, ki se odrazajo v 2,6-odstotni
medletni realni rasti mase neto plac.® Manj enopomenske so razmere na podrocju
investicij. Te so bile brez upostevanja zalog v prvem ¢etrtletju medletno vecje za 0,6 %,
vendar ve€inoma zaradi gradbenih investicij. Investicije v opremo in stroje so bile
medletno manjSe Sesto Cetrtletie zapored, kar povezujemo s Sibkim izvoznim
povpraSevanjem, zaostrenimi geopoliti€nimi razmerami, stroSkovnimi tezavami
evropske industrije in vi§jimi obrestnimi merami. Prispevek salda menjave s tujino k
rasti BDP je bil tudi v prvem Cetrtletju pozitiven, pri Eemer je bil medletni padec realnega
izvoza spet manjsi kot pri uvozu in precej manjsi kot v drugi polovici lanskega leta.

Gospodarske razmere so bile v prvem Cetrtletju razmeroma ugodne v veliki vecini
skupin dejavnosti. Podjetja v industriji so po zahtevnem obdobju 2022-2023 uspela
medletno povecati dodano vrednost za 1,8 %, se pa po anketnih kazalnikih SURS Se
vedno soocajo s Sibkim povprasevanjem (slika 1.2.1, desno). V primerjavi z drugo
polovico lanskega leta so se razmere izboljSale tudi v agregatu zasebnih storitev, kjer
je bila medletna rast dodane vrednosti nizka, a pozitivha. Povprasevanje po storitvah
je 8e naprej raznoliko, saj nekatere poganjata robustna domaca zasebna potroSnja in
mednarodni turizem, nasprotno pa se s Se vedno Sibkim povprasevanjem soocajo
storitve, vezane na mednarodno blagovno menjavo (predvsem transportne storitve). Z
mocnim Cetrtletnim padcem in izrazito upocasnitvijo medletne rasti dodane vrednosti,
na 1,6 % se je umirila predhodno izrazito mo¢na gradbena aktivnost. Pri tem zmernejSo
rast ob zelo visoki osnovi nakazuje tudi zmanjSevanje Stevila izdanih gradbenih
dovoljenj za stavbe, ki traja ze dve leti.

RazpolozZljivi kratkoro€ni kazalniki nakazujejo krepitev gospodarske aktivnosti v
drugem Cetrtletju. Vrednost kazalnika gospodarske klime se je maja ohranila nad
povprecCjem prvega Cetrtletja. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih je ostalo stabilno,
podjetja so tretji mesec zapored dvignila oceno priCakovane proizvodnje, padanje
vrednosti kazalnika trenutnega povprasevanja pa se je ustavilo (slika 1.2.1, desno). Po
anketnih kazalnikih SURS so ostale razmere stabilne tudi v storitvah brez trgovine,
obeti pa so se izboljSali, saj je kazalnik pri€akovanega povprasevanja dosegel najvisjo
vrednost po avgustu 2022.” Razmere za rast zasebne potro$nje so $e naprej ugodne,
saj so potrosniki tudi maja ocenjevali, da je trenutno in pricakovano finanéno stanje v
gospodinjstvih boljSe kot pred letom. To potrjujeta medletni rasti realne vrednosti
karti¢nih placil in dvigov na bankomatih® ter realnih prihodkov v trgovini na drobno brez
goriv, ki sta aprila po neprilagojenih podatkih znasali 7,5 % in 3,1 %. V gradbenistvu
naj bi se po anketnih podatkih aktivnost Se naprej umirjala, saj so podjetja aprila in maja
dodatno znizala oceno rasti skupnih narogil (slika 1.2.1, desno). V skladu z navedenim

6 Uporablien deflator HICP.
7 Kazalnika zaupanja v trgovini zaradi mo¢nih meseénih nihanj nismo vkljugili v analizo.
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Slika 1.2.1: Gospodarska rast Prispevki komponent k medletni rasti BDP, Trenutno povpraSevanje — anketna ocena

in povprasevanje v Sloveniji

izdatkovna stran podietij
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: prvo Cetrtletie 2024, desno: maj 2024.
Opomba: Na desni sliki sta agregatna kazalnika trenutnega povpraSevanja za zasebni sektor in zasebne storitve izradunana s
pomocjo deleZev v dodani vrednosti. Prikazane so 3-mese¢ne drsece sredine z izjemo pik, ki so zadnji podatek.

naborom kratkoro€nih kazalnikov znasa trenutna povpre¢na vrednost modelskih ocen
Cetrtletne rasti BDP za drugo Cetrtletje 1,0 % (slika 1.2.2, levo).

PresezZek na tekocem racunu se je v prvem cetrtletju nadalje povecal, predvsem
kot posledica izboljSanih pogojev menjave in koli¢insko veéjega izvoza blaga.

Tekodi racun pladilne bilance je bil v prvem Cetrtletju v 830-milijonskem presezku, kar
je 280 mio EUR vec kot v istem obdobju lani. Presezek v blagovni menjavi je bil
medletno vedji za 260 mio EUR, predvsem zaradi boljSih pogojev menjave, saj so se
uvozne cene znizale mocneje od izvoznih (slika 1.2.2, desno). Pri tem pregled po
skupini proizvodov po podatkih SURS kaze, da je k izbolj$anju prispeval manjsi uvoz
energentov in materialov ter vedji izvoz strojev in transportnih naprav. Hkrati se je v
primerjavi z istim obdobjem lani za 70 mio EUR zmanjSal primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih. Nasprotno se je storitveni presezek medletno zmanjsal za 55 mio EUR. K
temu je najveC prispeval manjsi izvoz transportnih in drugih poslovnih storitev. Ob
padajoCih cenah sta bili tako nominalna blagovna kot storitvena menjava medletno
manjsi Se za priblizno 4 %.
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Slika 1.2.2: Modelska ocena
kratkorocne rasti BDP in
tekoci racun

Modelske ocene Cetrtletne rasti BDP — Prispevek cen in koli¢in h gibanju salda
2024 Q2 tekoCega racuna

v %, desezonirani podatki medletne spremembe v mio EUR
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Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na sliki levo so prikazane modelske ocene Cetrtletne rasti BDP. Zlati interval predstavija vrednosti med 25. in 75. percentilom
vseh ocen, zeleni pa interval med najniZjo in najvi§jo oceno. Crta predstavija povpreéno modelsko oceno éetrtletne rasti BDP za
drugo Cetrtletie 2024. Datum ocene: 29. 5. 2024.

Rast zaposlenosti in zmanjSevanje brezposelnosti se nadaljujeta, ob tem pa rast
plac ostaja visoka.

V prvem Cetrtletju je zaposlenost znaSala 1.094,4 tiso€ oseb, kar je 0,6 % vec kot v
istem obdobju lani. Ob nadaljnji rasti zaposlenosti se e naprej zmanjSuje registrirana
brezposelnost, ki je aprila s 45.219 osebami dosegla novo najniZjo vrednost
(slika 1.2.3, levo). Medletno rast zaposlenosti podpirajo predvsem storitve, medtem ko
je bilo v predelovalnih dejavnostih drugo Cetrtletie zaporedoma doseZzeno manjSe
Stevilo zaposlenih kot pred letom. Vse nizjo rast zaposlenosti belezi tudi gradbenistvo,
v prvem Cetrtletju je medletna rast znaSala 0,5 %, kar je 4,6 odstotne tocke manj kot v
istem obdobju lani. Glede na anketne podatke se bo rast zaposlovanja nadaljevala tudi
v prihodnjih mesecih, pri éemer se pri¢akuje, da bo najvisja v storitvah. Stopnja prostih
delovnih mest je v prvem Cetrtletju z 2,5 % ostala visoka, vendar precej pod najvi§jimi
vrednostmi, doseZenimi leta 2022.

Ob Se vedno prisotni tesnosti trga dela je nominalna rast sredstev na zaposlenega Se
naprej zelo visoka, v prvem Cetrtletju je znaSala 9,8 % (slika 1.2.3, desno). Ob tem je
pomembno omeniti, da je rast visoka predvsem zaradi izplacila regresa v javnem
sektorju v marcu, medtem ko je bil lani izplacan v juniju, kar vpliva na medletno rast
plag. V zasebnem sektorju je rast sredstev na zaposlenega v prvem Cetrtletju znaSala
7,6 %. Ob nizji rasti cen ostaja realna rast sredstev na zaposlenega kljub umirjanju s
6,2 % precej nad dolgoro€nim povprecjem (1,8 %).
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Slika 1.2.3: Izbrani kazalniki
trga dela

Zaposlenost in registrirano brezposelni Sredstva na zaposlenega
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Vir: SURS, ZRSZ, preraCuni Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: zaposlenost — prvo Cetrtletie 2024, registrirano brezposelni —
drugo Cetrtletie 2024,* desno: prvo Cetrtletie 2024.

Opomba: “Podatek za registrirano brezposelne osebe je sestavljen iz povpredja treh mesecev v éetrtletju. Za drugo Cetrtletie 2024
je na voljo zgolj aprilski podatek. Realna rast sredstev na zaposlenega je izratunana s HICP deflatorjem.

Inflacija se Se naprej umirja kljub okrepljenim domac¢im cenovnim dejavnikom in
Se vedno visoki rasti cen storitev.

Medletna rast cen zivljenjskih potrebs&in, merjena s HICP, se je maja znizala na 2,5 %,
potem ko je bila aprila 3,0-odstotna (slika 1.2.4, levo). Znizanje je v najvecji meri
posledica rasti cen energentov, ki se je umirila na 3,7 % (aprila 5,0 %), predvsem zaradi
tekocih pocenitev nekaterih goriv in plina ter uinka osnove pri toploti. K umiritvi inflacije
je prispevala tudi nizja rast cen hrane, ki se je medletno spustila na 0,6 % (aprila 1,2 %),
kar je v celoti posledica u€inka osnove pri predelani hrani. Rast cen hrane se medletno
umirja ze od januarija lani, kar je poleg ucinkov osnove posledica tekoCih pocenitev ob
popus&anju cenovnih pritiskov na svetovnih prehranskih trgih (slika 1.2.5). Brez zajema
alkohola in tobaka so gibanja tako Se nizja, saj je bila hrana brez njiju medletno cenejsa
za 0,4 %.

Osnovna inflacija, tj. inflacija brez cen energentov in hrane, se je maja znizala na 3,0 %,
potem ko je bila aprila 3,3-odstotna. Znizanje je ve€inoma posledica nizjega prispevka
cen neenergetskega industrijskega (v nadaljevanju drugega) blaga, saj se je njegova
rast na medletni ravni znizala na 0,8 % (aprila 1,2 %), kar kaze normalizacijo razmer v
proizvodnih verigah in umirjanje rasti cen pri proizvajalcih. Nasprotno rast cen storitev
8e naprej izdatno presega osnovno inflacijo, maja je bila 4,8-odstotna (aprila 5,1 %),
od tega pri gostinskih in hotelirskih storitvah® 6,8-odstotna. To odraza $e vedno
okreplijene domace cenovne dejavnike, zlasti rast stroSkov dela, ki Se naprej opazno
presega rast produktivnosti. Tudi kratkoro€na trendna gibanja storitvene inflacije, ki so
se v zadnjih treh mesecih okrepila (slika 1.2.4, desno), nakazujejo njeno le zmerno
umirjanje v prihodnje in vztrajanje domacih cenovnih pritiskov (slika 1.2.5).

8 Te predstavljajo 31 % vseh storitev.
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Slika 1.2.4: Domaca cenovna Prispevki k inflaciji Rast cen storitev
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadniji podatek: maj 2024.
Opomba: Vrednosti 3m/3m prikazujejo t. i. momentum, ki je izraunan kot anualizirana stopnja rasti sezonsko prilagojenega indeksa
HICP s primerjavo ravni cen v zadnjih treh mesecih z ravnjo v predhodnih treh mesecih.

Slika 1.2.5: Inflacijski pritiski
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Vir: SURS, ZRSZ, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Mesecni podatki so izrazeni kot Sestmesecno drsece povprecje, Cetrtletni pa kot drsece povprecje dveh Cetrtletij. Podatki so izrazeni v medletnih rasteh, razen stopen;
izkoriS€enosti kapacitet in brezposelnosti, ki so izrazene v odstotkih. Izjema je tudi kazalnik tesnosti na trgu dela, ki je izraunan kot razmerje med stopnjo prostih delovnih mest
in stopnjo registrirane brezposlenosti. Podatki so standardizirani glede na celotne ¢asovne serije od 1995. Barvna lestvica o znacuje smer in velikost odklona posamezne asovne
vrste od njenega dolgorocnega povprecja (merjeno v standardnih odklonih), pri éemer rdec¢a barva pomeni pozitiven odklon in zelena negativnega, velikost odklona pa je
ponazorjena z odtenkom barve (temnejSa barva pomeni vecji odklon). V primeru stopnje brezposelnosti in tesnosti na trgu dela je barvna lestvica obrnjena. Podatki za drugo
Certrtletie 2024 vkljuujejo le podatke za april, pri HICP pa za april in maj.
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V prvih Stirih mesecih je ob nadaljevanju razmeroma visoke rasti prihodkov
javnofinanéni poloZaj ostal podoben kot pred letom.

Javnofinan¢ni primanikljaj je v prvih Stirih mesecih po podatkih konsolidirane bilance
javnega financiranja znasal 55 mio EUR. Medletno je bil vedji za 10 mio EUR, a je bila
z 10,8 % vi$ja kot lani tudi rast prihodkov. Ta je povezana z razmerami na trgu dela, ki
prinasajo visoko rast dohodnine in prispevkov za socialno varnost (skupaj 14,8 %).
Zadniji rastejo tudi zaradi preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v
obvezni zdravstveni prispevek. Aprila je bila Se zlasti izrazita rast davka od dohodkov
pravnih oseb zaradi poracunov za preteklo leto, ki odrazajo dobro poslovanje podjetij v
lanskem letu. Rast davkov, vezanih na potro3njo, se je v primerjavi z lani nekoliko
umirila, a ostaja z 8,0 % ugodna.

Na visoko, 10,9-odstotno rast izdatkov v prvih stirih mesecih so vplivale zlasti pokojnine
in place. I1zdatki za place so bili visji za 16,1 %, predvsem zaradi izplaCila regresa, ki je
bil letos v javhem sektorju izveden marca, lani pa junija. Pokojnine so se zviSevale
zaradi leto3njih nadpovpre€no visokih zakonskih uskladitev, poleg tega je raslo tudi
Stevilo upokojencev. Na skupno rast izdatkov je pomembno vplival tudi prispevek
izdatkov, vezanih na drzavno potrosnjo. Pri investicijah se je ohranjala podobna rast
kot lani, subvencij pa je bilo zaradi manjSega obsega izplacil za blazenje energetske
krize medletno man;j. lzdatki za sanacijo lanskih poplav so po podatkih Fiskalnega
sveta letos do aprila znasali 114 mio EUR. Slovenija je bila v razmerju do proracuna
EU v neto presezku.

Po lanski umiritvi se bo gospodarska rast v napovednem obdobju krepila ob ugodnih
dejavnikih domadega povprasevanja in postopnem okrevanju svetovne trgovine. Pri
tem se bo ohranjala tesnost na trgu dela, ki bo vplivala na visoko rast pla¢. Inflacija se
bo zato zniZevala postopoma in neenakomerno, hitrejSe pribliZzevanje cilju cenovne
stabilnosti bosta zavirala prehodno visji rasti cen hrane in storitev ter iztek vladnih
ukrepov za blaZenje cen energentov.

Rast BDP se bo v napovednem obdobju postopno krepila. Letos bo po
pricakovanjih znasala 2,5%, v letih 2025 in 2026 pa 2,6 % oziroma 2,8 %.
Pozitivhe obete podpirajo tako kratkoro¢na gibanja v domaéem okolju kot tudi
srednjero¢ne predpostavke glede zunanjega okolja in pogojev financiranja.

Po lanski upocasnitvi rasti BDP kratkoro¢na gibanja nakazujejo okrevanje gospodarske
rasti in ugodnejSo osnovo za letno rast v tekoCem letu. Robustna gospodarska
aktivnost z zaCetka leta v pomembni meri odraza izboljSano zaupanje gospodinjstev,
ki se bo ob nadaljnji realni rasti dohodkov in zaposlenosti v nadaljevanju leta po
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Slika 2.1.1: Raz¢lenitev rasti
BDP

pri€akovanjih e okrepilo in podpiralo rast zasebne potrosnje. Dodatno bodo domace
povprasevanje podpirale tudi drzavna potroSnja in investicije, ki bodo med drugim
odrazale viSje izdatke za zdravstveno in dolgotrajno oskrbo ter pomo¢ in obnovo po
poplavah. Rast domacega povprasevanja bo skupaj s pozitivnim vplivom zalog krepila
uvoz, kar se bo letos odrazalo v negativnem prispevku mednarodne menjave k rasti
BDP. S postopnim okrevanjem svetovnega povprasevanja, izboljSevanjem pogojev
menjave in pogojev financiranja bo v letih 2025 in 2026 gospodarska rast bolj
uravnotezena in dodatno spodbujena s krepitvijo izvozne dejavnosti. Napoved rasti
BDP v letih 2024 in 2025 znaSa 2,5 % in 2,6 %, medtem ko se bo ob koncu
napovednega obdobja gospodarska rast z 2,8 % priblizala dolgoro€nemu povprecju
(slika 2.1.1).

Prispevki k realni rasti BDP Prispevki k realni rasti BDP (alternativna
metoda)
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Vir: SURS, prerauni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti. Alternativna metoda pri izraCunu
prispevkov k rasti BDP upos$teva uvozno intenzivnost posamezne komponente gospodarske aktivnosti.

V napovednem obdobju bo zasebna potrosnja ostala pomemben dejavnik
gospodarske rasti. Podpirala jo bosta robusten trg dela in krepitev kupne moci
gospodinjstev, medtem ko bodo njeno visjo rast tehni¢no omejevale spremembe
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja in dolgotrajne oskrbe.

Na podlagi popravljenih &etrtletnih podatkov nacionalnih raCunov je rast zasebne
potroSnje lani dosegla 1,3 % oziroma 0,8 odstotne toCke veC od pri€akovanj iz
predhodnih napovedi. Ugodna gibanja s konca lanskega leta so se nadaljevala tudi v
tekoCem letu, kar se kaZe v izboljSanem razpoloZenju potro$nikov. Na podlagi boljSega
izhodi$€a in priCakovanega nadaljnjega izboljSevanja zaupanja gospodinjstev se bo
rast zasebne potrosnje letos okrepila na 1,9 %, kar je za 0,6 odstotne tocke vec kot v
decembrskih napovedih.
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Slika 2.1.2: Razélenitev rasti
zasebne potrosnje in stopnja
varéevanja gospodinjstev

Rast zasebne potroSnje bo ostala ugodna tudi v preostalem obdobju napovedi,
predvsem zaradi ohranjanja robustnih razmer na trgu dela in pri¢akovane visoke rasti
plag, ki bo ob nizji inflaciji prispevala k nadaljnji krepitvi kupne moc¢i gospodinjstev. Ob
teh dejavnikih bo rast zasebne potronje leta 2025 dosegla 2,6 %, leta 2026 pa 1,9 %.
Podobno kot v decembrskih napovedih Se vecjo rast potroSnje v tehni€énem smislu
omejujejo zakonske spremembe, povezane z ukinitvijo dopolnilnega zdravstvenega
zavarovanja (DZZ) in njegovega prenosa v obvezno zavarovanje ter postopno
uveljavitvijo zakona o dolgotrajni oskrbi (ZDO). Povprecni negativni u€inek zakonskih
sprememb na rast zasebne potroSnje je ocenjen na priblizno 0,8 odstotne tocke v
obdobju 2024-2026 (slika 2.1.2, levo).®

Omejevalni u€inek zakonskih sprememb na rast potroSnje se odraza tudi v napovedani
stopniji varevanja gospodinjstev. Ta bo v povprecju obdobja napovedi znaSala 15,8 %,
kar je 2,4 odstotne toCke nad dolgoro¢nim povpre¢jem (slika 2.1.2, desno). Brez
upostevanja ucinkov zakonskih sprememb bi se stopnja varlevanja gospodinjstev
postopoma zmanjSevala in se konec leta 2026 priblizala dolgoro€nemu povpredju,
13,4 % v obdobju 1995-2019. Napoved tako predvideva postopno normalizacijo
potrodniSko-varCevalnega vedenja gospodinjstev, v skladu s pri¢akovanim postopnim
zmanj$evanjem negotovosti in ve€anjem zaupanja potroSnikov.

Podporo razmeroma visoki napovedani rasti potroSnje nudi tudi ugoden neto finan¢ni
polozaj gospodinjstev in Se vedno razpolozljivi presezni prihranki nakopiceni po
pandemiji. Njihova sestava in porazdelitev po premoZenjskih razredih, ki jo podrobneje
analiziramo v okvirju 2.1.1, sicer kaZze na omejen vpliv na potro3njo v letih 2024-2026,
a kljub temu predstavlijajo tveganje za nekoliko viSjo rast zasebne potroSnje v
napovednem obdobju.

Prispevki k rasti zasebne potrosnje Stopnja var€evanja gospodinjstev
16 letna rast v %, prispevki v o. t. 2% v%
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mmmmm yCinek prenosa rast znotraj leta dolgoroéno povprecje
sezonska komponenta DZZinZDO e stopnja varcevanja brez vpliva DZZ in ZDO
e— 735€bNa potro$nja e stopnja varéevanja

Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Prispevek »DZZ in ZDO« prikazuje vpliv pretvorbe dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezen prispevek in
postopne uveljavitve ZDO na rast zasebne potrosnje. Dolgoro¢no povprecje (13,4 %) je izratunano za obdobje 1995-2019.

9 Z vidika gospodarske rasti negativen prispevek k zasebni potrosnji ne bo imel vpliva, saj bo v celoti nadomescen z vedjo

drzavno potro$njo.
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Okvir 2.1.1: Sestava in
premozenjska
porazdelitev preseznih
prihrankov gospodinjstev

Kratkoro¢na gibanja kaZejo letoSnjo umiritev rasti zasebnih naloZb, ki bo v
preostanku napovednega obdobja ponovno spodbujena z nizjimi stroski
zadolZevanja, rastjo tujega povprasevanja in sredstvi NGEU.

Sibka investicijska aktivnost ob koncu preteklega in zagetku tekodega leta prispeva k
izrazito nizkemu izhodiS¢u za letoSnjo rast zasebnih nalozb. Ta bo glede na napovedi
letos dosegla 2,0 % in bo ve€inoma izvirala iz priCakovane izboljSane nalozbene
aktivnosti podjetij v drugi polovici leta (slika 2.1.3, levo). Med teko&imi dejavniki, ki
podpirajo letoSnjo rast investicij v opremo in stroje, je najbolj opazno okrevanje
aktivnosti v predelovalnih dejavnostih in postopno zviSevanje izvoznih ter proizvodnih
priCakovanj podjetij. Glavna negotovost glede napovedi ostaja povezana predvsem s
predvidenim gibanjem zalog. Po treh Cetrtletjin izrazitega zmanjSevanja zalog z
namenom podpiranja preteklega poslovanja so jih podjetja z zacetkom letoSnjega leta
zacela obnavljati. 1zrazitej8e povelanje zalog v prihodnjih Cetrtletjih bi tako lahko
povzrocilo krajsi odlog investicijskega troSenja podjetij. K letosnji umiritvi rasti zasebnih
nalozb bodo prispevale tudi izrazito nizje stanovanjske investicije, kar se kaze v padcu
dodane vrednosti v gradbenidtvu v zaCetku leta, manjSem Stevilu izdanih gradbenih
dovoljenj za stanovanjske stavbe in upadanju transakcij na nepremi¢ninskem trgu. Na
letni ravni bo 5,6-odstotna rast stanovanjskih investicij tako temeljila predvsem na
u€inku prenosa rasti iz leta 2023, ko je rast dosegla 18,1 % in je ostala visoka v
celotnem letu. Pretekle dejavnike visoke rasti stanovanjskih investicij podrobneje
analiziramo v okvirju 2.1.2.

Od leta 2025 se bo rast zasebnih investicij ponovno okrepila in bo podprta s
pri€akovanim nizanjem stroSkov zadolZevanja in viSjo rastjo tujega povpraSevanja ter
naroc€il ob okrevanju aktivnosti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah. Poleg tega
bodo k rasti zasebnih investicij pomembno prispevale nalozbe, financirane s sredstvi
programa EU za okrevanje in odpornost (NGEU, slika 2.1.3, desno). V skladu z
omenjenimi dejavniki bo rast zasebnih investicij v letih 2025 in 2026 zna3ala 3,8 %
oziroma 3,9 %.

Gospodinjstva v Sloveniji razpolagajo s precejSnjimi preseznimi prihranki, a
njihova sestava in premoZenjska porazdelitev kaZzeta omejen vpliv na potrosnjo
v napovednem obdobju.

Gospodinjstva v Sloveniji in evrskem obmocju so od izbruha pandemije ustvarila velike
prihranke, ki znatno presegajo ravni, ki bi jih pri€akovali ob njihovi trendni rasti pred
pandemijo (slika 2.1.1.1).%° Do konca leta 2023 so po nasih ocenah presezni prihranki
gospodinjstev, tj. obseg prihrankov nad predpandemicnim trendom, v Sloveniji dosegli
priblizno 5 milijard EUR (priblizno 15 % povpre€nega letnega razpolozljivega
dohodkat?), v evrskem obmocju pa presegli 1 bilijon EUR (priblizno 14 % povpre¢nega

letnega razpolozljivega dohodka).*? Presezni prihranki bi v napovednem obdobju lahko

10 Dejavniki, ki vplivajo na varéevanje gospodinjstev, so predstavijeni v Napovedi makroekonomskih gibanj, december 2020,
okvir 1: Stopnja varéevanja gospodinjstev: dejavniki in napovedi.
11 Povpregje, izratunano za obdobje 2020-2023.

12 Stanje preseznih prihrankov se izracuna kot kumulativna vsota spremembe dejanskega toka bruto prihrankov glede na
trend pred pandemijo, pri ¢emer je za oceno trenda na voljo ve¢ razli¢nih pristopov (glej Abdelrahman in Oliveira (2023) v
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Slika 2.1.1.1: Ocenjen obseg
preseznih prihrankov

20 % povprecnega* razpoloZljivega dohodka

20 21 22 23 20 21 22 23
Slovenija evrsko obmocje
e presezni prinranki gospodinjstev
Vir: Eurostat, ocene in preracuni Banke Slovenije.
Opomba: Stanje preseznih prihrankov odraza kumulativno vsoto razlike med dejanskim in nemerljivim tokom trenda prihrankov

gospodinjstev od prvega Cetrtletia 2020. Razpon ocen preseznih prihrankov (prikazan s €rtkano ¢rto) odraza razliéne opredelitve
ocenjenega trenda. Povprecni razpoloZljivi dohodek se nanasa na povprecni letni razpolozljivi dohodek v obdobju 2020-2023.

dodatno spodbudili rast zasebne potroSnje, a je potencial za viSjo potroSnjo od
pricakovane vec¢inoma odvisen od sestave (ij. porazdelitve prihrankov po razli¢nih
oblikah finan¢nih in nefinancnih sredstev) in premozenjske porazdelitve preseznih
prihrankov (tj. porazdelitve prihrankov po premozenjskih razredih gospodinjstev).

Prihranki gospodinjstev se lahko nanaSajo na razlicno likvidna financna sredstva,
npr vloge, delnice in obveznice, ter nefinancna sredstva, kot so stanovanjske nalozZbe.
Na sploSno bi vecja likvidnost sredstev pomenila vecjo moznost, da se prihranki v
kratkem- do srednje-roénem obdobju izrazijo v vecji potrosnji. Poleg neposrednega
vpliva lahko presezni prihranki vplivajo na potrosnjo tudi posredno prek izboljSanja neto
finanénega polozaja gospodinjstev na podlagi odpladila obstoje¢ih posajil in/ali
zmanjsanja potreb po zadolZevanju.

Struktura preseznih prihrankov je v okvirju ocenjena z razélenitvijo preseznega neto
premozenja gospodinjstev na podlagi podatkov finan¢nih racunov (tj. gotovina in vioge,
druga finan¢na sredstva in posojila) in nacionalnih radunov (tj. stanovanjske nalozbe).13
V skladu z oceno gibanja stanja preseznih prihrankov se je stanje neto premozenja
gospodinjstev v Sloveniji in v evrskem obmodju po pandemiji moéno izbolj8alo, kar se
odraza v velikem preseznem neto premozZenju od zacetka pandemije (slika 2.1.1.2,
levo). Medtem ko se je neto premozenje po pandemiji vztrajno vecalo, se je sestava
preseznega premozenja gospodinjstev v Sloveniji in v evrskem obmocju spreminjala.
Na zacetku pandemije se je presezno premozZenje v Sloveniji in tudi evrskem obmocju
kazalo ve¢inoma v preseznih banénih vlogah, kar je odrazalo so¢asen vpliv omejitvenih
ukrepov na strani potrosnje in podpornih sredstev javnofinanéne politike. Po odprtju
gospodarstev in odpravi omejitvenih ukrepov pa je v sestavi preseznega neto
premozZenja priSlo do postopnega premika od likvidnih sredstev k zmanjSevanju

FRBSF Economic Letter, Aladangady idr. (2022) v FEDS Notes, Battistini idr. (2023) v Ekonomskem biltenu ECB in Soyres

idr. (2023) v FEDS Notes). Glede na opredelitev/metodo, uporablieno za oceno trenda, je stanje preseznih prihrankov v
zadnjem cetrtletiu 2023 (kot delez povpre¢nega letnega razpolozljivega dohodka) ocenjeno na med 8,6 % in 19,0 % v
Sloveniji ter med 11,2 % in 15,4 % v evrskem obmocju. Ocene preseznih prihrankov, predstavljene v tej analizi, so
podvrzene dodatni negotovosti, ki izhaja iz popravkov podatkov SURS.

13 Metodologija je podobna kot v Battistini in Gareis (2023) za evrsko obmocje, Colabella idr. (2023) za Italijo ter Alves in

Martinez-Carrascal (2023) za Spanijo. Vendar v nasprotju s temi tremi metodologijami preseZnih prihrankov ne enag&imo z
neto premozenjem gospodinjstev, saj se ta koncepta razlikujeta.
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Slika 2.1.1.2: Ocenjena
sestava in porazdelitev
preseznega neto premozenja

zadolzenosti gospodinjstev,* povecevanju imetij v manj likvidnih finanénih sredstvih in
rasti stanovanjskih nalozb. Pri tem so ob koncu leta 2023 v sestavi preseznega
premozenja v evrskem obmocju prevladovala druga manj likvidna financna sredstva
(kot so delnice in vzajemni skladi, zavarovalniki in pokojninski skladi ter obveznice), v
Sloveniji pa so presezno premozenje gospodinjstev ohranjali predvsem izrazito manjsa
zadolZzenost gospodinjstev in stanovanjske investicije. Taka ocena strukture
preseznega premozenja kaze, da se je ve€ina preseznih prihrankov gospodinjstev
prelila v manj likvidna sredstva, zaradi ¢esar potencial za vi§jo zasebno potrosnjo od
napovedane ostaja omejen.

Poleg sestave je z vidika potenciala potroSnje pomembna tudi porazdelitev preseznih
prinrankov po premoZenjskih razredih gospodinjstev. To je pomembno zaradi
praviloma manjSe mejne nagnjenosti k troSenju premozZnejSih gospodinjstev v
primerjavi z manj premoznimi. Za oceno tovrstne porazdelitve preseznih prihrankov so
bili v analizi podatki o preseZznem neto premoZenju dopolnjeni s podatki o porazdelitvi
premozenja gospodinjstev.’® Natancneje, ocenjeno neto presezno premozenje,
prikazano na sliki 2.1.1.2 (levo), je bilo raz¢lenjeno v skladu z delezi ocenjenega
preseznega neto premoZenja v posameznem premoZenjskem razredu gospodinjstev. 16
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Vir: SURS, Eurostat, ECB, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Opomba: Na levi sliki posamezna vrsta premoZenja predstavlja kumulativno vrednost odstopanja od trenda, ocenjeno za obdobje
2015-2019. Vrednosti finanénih sredstev izhajajo iz financnih racunov, stanovanjske investicije pa iz nacionalnih ra¢unov. Likvidna
financna sredstva se nanasajo na gotovino in vloge. Posojila so prikazana z nasprotnim predznakom, saj tok posojil, manjsi od
trenda, pomeni manjSo zadolzenost in posledicno visje stanje neto premozenja. Na desni sliki porazdelitev preseznih prihrankov po
gospodinjstvih (razvrscenih glede na koncept neto premoZzenja) dobimo tako, da delez prilagojenega preseznega neto premozenja
(brez nefinanénega poslovnega premoZzenja) v posamezni skupini gospodinjstev (izracunan kot dejanski trend zmanjSanja, ocenjen
za obdobje 2015-2019) pomnoZzimo s skupnim neto preseznim premozenjem na levi sliki.

14 Zmanjsevanje zadolzevanja gospodinjstev se nanasa na manjsi obseg obveznosti gospodinjstev z naslova banénih posojil

v primerjavi s trendom pred pandemijo, kar se posledi¢no odraza v preseznem neto premozZenju gospodinjstev.

15 Podatki o porazdelitvi premozenja gospodinjstev (glej Distributional Wealth Accounts — DWA | podatkovni portal ECB
(europa.eu)) so del eksperimentalne statistike, ki povezuje raziskavo o finan¢nih sredstvih in porabi gospodinjstev (HFCS)
s Cetrtletnimi sektorskimi racuni (QSA).

16 Podobna metodologija je uporabljena v Battistini idr. (2023). Vendar v Battistini idr. (2023) porazdelitev temelji na delezih
posameznih razredov sredstev v celotnem portfelju posamezne skupine gospodinjstev, medtem ko se mi osredoto¢amo le
na presezni del. To razlikovanje je zelo pomembno, saj porazdelitev presezka neto premozenja ni nujno enaka porazdelitvi
celotnega neto premozenja. Pri obravnavi neto premozenja odstranimo komponento nefinanénega poslovnega premozenja,
da ohranimo skladnost s konceptom neto premoZenja, opredeljenim na sliki 2.1.1.2 (levo). Rezultati, ki vkljucujejo
komponento nefinanénega poslovnega premozenja, so kvantitativno podobni tistim, ki so predstavljeni v tem okvirju.
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Okvir 2.1.2: Vpliv
pricakovane rasti cen
nepremic¢nin na
stanovanjske investicije

V Sloveniji in evrskem obmocju so od zaCetka pandemije vecino neto preseZznega
premozenja kopicila najpremoznejs$a gospodinjstva (slika 2.1.1.2 desno).*’ Pritem je v
Sloveniji porazdelitev bolj enakomerna kot v evrskem obmocju. V ftretjem
Cetrtletju 2023, na katero se nanaSajo zadnji razpoloZljivi podatki porazdelitvenih
premozenjskih racunov, je 10 % najpremoznejSih gospodinjstev v Sloveniji razpolagalo
s priblizno 26 % ocenjenega neto preseznega premozenja, medtem ko v evrskem
obmodju ta delez znaSa skoraj 50 %. Po drugi strani v Sloveniji spodnjih 50 %
gospodinjstev razpolaga s 15 % ocenjenega neto preseznega premozenja, medtem ko
v evrskem obmodju le z 8 %. Ti rezultati so skladni z razpoloZljivimi kazalniki
neenakosti, kot je Ginijev koeficient, po katerem Slovenija spada med drzave evrskega
obmodja z najnizjimi stopnjami premozenjske neenakosti.'®

Podobno kot pri strukturi prihrankov tudi porazdelitev neto preseznega premozenja po
premozenjskih razredih kaze omejen potencial preseznih prihrankov za visjo potrosnjo
od napovedane, saj so ti ve€inoma zgosceni pri najpremoznejSih gospodinjstvih z
razmeroma manjSo mejno nagnjenostjo k troSenju.

Rast zasebnih stanovanjskih investicij je v preteklih dveh letih kljub zaostrovanju
pogojev financiranja ostala visoka. Spodbujala jo je zlasti pricakovana rast cen
nepremicnin.

Kljub naglemu dvigovanju obrestnih mer v preteklih dveh letih je ostala investicijska
dejavnost v Sloveniji razmeroma ugodna. Podrobnej$a raz¢lenitev kaze na drugacno
gibanje stanovanjskih investicij v primerjavi z drugimi zasebnimi nalozbami. Pri zadnjih
je bilo mogoce opaziti izrazito upo€asnitev, ki po navadi sledi omejevalni denarni politiki
in posledi¢no viSjim posojilnim obrestnim meram. Nasprotno je ostala rast
stanovanjskih investicij visoka in je skupaj z nalozbami drzave podpirala gradbeno
dejavnost v Sloveniji. Glede na razclenitev dodane vrednosti po dejavnostih je ta v
preteklem letu najpomembneje prispevala k rasti realnega BDP.1°

Kljub visoki rasti stanovanjskih investicij se ponudba Se naprej prilagaja pocasi,
presezno povprasevanju na trgu nepremi¢nih se ohranja in s tem posledi¢no tudi
razmeroma visoka rast cen. Ocenjujemo, da bi lahko v zadnjih dveh letih ravno zadnje
klju¢no krepilo rast stanovanjskih investicij, saj kljub manj ugodnim pogojem
financiranja ohranja pri¢akovano donosnost tovrstnih nalozb. Empiri€no oceno u€inkov
pogojev financiranja in priCakovane rasti cen nepremi¢nin na rast stanovanjskih
investicij v tem okvirju raCunamo z enacbo:

AIHR, = a + ByAIHR,_, + B,LR, + BsARPPIE + e,

kjier AIHR predstavljia medletno rast stanovanjskih investicij, LR kompozitno
hipotekarno obrestno mero in ARPPIE priakovano ceno nepremiénin, izrazeno z
drsecim povprec€jem (angl. moving average) 3 preteklih medletnih rasti. Vsi uporabljeni
podatki so Cetrtletni in prikazani na sliki 2.1.2.1 (levo).

17V statistiki o porazdelitvi premozenja gospodinjstev (DWA) je neto premozenje opredelieno kot prilagojeno neto

premozenje, ki se nanasa na razliko med sredstvi (finanénimi in nefinanénimi) in obveznostmi (posojila).
18 Glej Gini index - Slovenia | Data (worldbank.org).

19 Podrobnejsi opis preteklih makroekonomskih gibanj v gradbenistvu bo na voljo v prihajajoci rubriki Kratke ekonomsko-
finanéne analize Banke Slovenije.
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https://www.bsi.si/publikacije/raziskave-in-analize/kratke-ekonomsko-financne-analize

Slika 2.1.2.1: Prikaz podatkov,
uporabljenih v analizi, in
raz¢lenitev medletne rasti
stanovanjskih investicij

V skladu z ekonomsko teorijo analiza kaZze, da je gibanje stanovanjskih investicij
negativho povezano z uporabniSkimi stroski kapitala. Slika 2.1.2.1 prikazuje razliko
med kompozitno hipotekarno obrestno mero in priCakovano ceno nepremiénin, ki jo
lahko razumemo kot uporabnisSke stroSke kapitala (USK), povezane s stanovanjskimi
investicijami.?® Opazimo tudi, da je v obdobju po letu 2015 visoka rast cen nepremicnin
vztrajno nizala uporabniSke stroSke kapitala, kar se je nadaljevalo tudi v obdobju
viSanja obrestnih mer.

Te so med letoma 2021 in 2023 zmanjSevale investicijsko dejavnost, medtem ko jo je
prispevek pri¢akovane rasti cen nepremiénin povecal in ve¢ kot nadomestil u€inek
slabsih pogojev financiranja. Slika 2.1.2.1 (desno) prikazuje razélenitev preteklega
gibanja stanovanjskih investicij na modelsko ocenjena prispevka kompozitne
hipotekarne obrestne mere in priCakovane rasti cen nepremicnin. Prispevek posojilne
obrestne mere je od leta 2021 do konca leta 2023 postal bolj negativen (z drugimi
besedami, je zmanjSeval investicijsko aktivnost) zlasti zaradi omejevalne denarne
politike. Na drugi strani se je v istem obdobju prispevek pri¢akovane rasti cen
nepremicnin povecal in ve¢ kot nadomestil ucinek slabsih pogojev financiranja.
Uporabniski stroSki kapitala so tako kljub znatnemu zategovanju denarne politike ostali
pod predpandemiénim povprec¢jem.

Dinamika uporabniskih stroSkov kapitala in Razclenitev stanovanjskih investicij
stanovanijskih investicij

v% rast v %, prispevki v o.t.
20 40

15 30
10

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

pricakovane cene nepremicnin mmmmm prispevek kompozitne hipotekarne obrestne mere

mmmmm kompozitna hipotekarna obrestna mera prispevek pricakovanih cen nepremicnin
avtoregresijska komponenta

nepojasnjen del

uporabniski stroski kapitala — 7a5ebne stanovanjske investicije (brez trenda)

— 7asebne stanovanjske investicije (brez trenda)

- = == « novprecje uporabniskih stroSkov kapitala pred
pandemijo

Vir: SURS, ECB, ocene Banke Slovenije.

20 Uporabniski stroski kapitala so opredeljeni kot stroski, nastali zaradi uporabe oziroma pridobitve ene enote stanovanjskega

kapitala v dolo¢enem obdobju. Poenostavljeno, gre za razmerje med posojilno obrestno mero za stanovanjske investicije in
rastjo cen stanovanjskih nepremicnin.
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Slika 2.1.3: Razclenitev rasti
bruto investicij v osnovna
sredstva in ocena vpliva
instrumenta NGEU

Drzavne investicije in potrosnja bodo v celotnem napovednem obdobju
prispevale k visoki ravni domacega povprasevanja.

Rast drzavnih investicij bo podpirala gospodarsko aktivhost predvsem v zaCetnem
obdobju napovedi, na kar vpliva tudi obnova po poplavah. Ves €as obdobja napovedi
bo prisoten tudi pozitiven prispevek nalozb, financiranih iz EU, ki bo letos nekoliko nizji
zaradi lanskega zaklju¢ka predhodne evropske finanéne perspektive. Nalozbe drzave
se bodo v deleZu BDP gibale na zgodovinsko visokih ravneh, v povprecju okoli 5,4 %
BDP, s sicer nevtralnim u¢inkom na gospodarsko rast ob koncu napovednega obdobja.
Glede na napovedi se bodo nalozbe drzave letos poviSale za 6,6 %, naslednje leto za
3,4 %, v letu 2026 pa bodo ostale nespremenjene (slika 2.3.1, levo).

Rast potrosnje drzave bo v napovednem obdobju visoka, v povprecju 4,8-odstotna, in
ostaja na ravni predhodnih ocen. Napoved odraZa predvsem letoSnje preoblikovanje
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni zdravstveni prispevek in postopno
uveljavljanje sprememb na podrocju dolgotrajne oskrbe. Z vidika gospodarske rasti
bodo u€inki omenjenih zakonskih sprememb v veliki meri nadomescZali manjSo zasebno
potrosnjo. Na drzavno potrosnjo vplivajo tudi izdatki za obnovo po lanskih poplavah. K
nominalni rasti potroSnje drzave bo prispevala tudi rast sredstev za zaposlene v
sektorju drZzava zaradi dogovorjenih uskladitev, nadaljnje rasti Stevila zaposlenih — v
povprecju po podobnih stopnjah kot v preteklih dveh letih — ter postopne uveljavitve
dogovorov o prenovi pla¢nega sistema in odpravi plaénih nesorazmerij, katere zacetek
je predviden z letom 2025. Pogajanja med vlado in sindikati javhega sektorja Se
potekajo, zato sta trenutno ¢asovnica in visina rasti pla¢ negotovi.

Prispevki k rasti bruto investicij v osnovna Prispevek k rasti investicij sofinanciran s
sredstva sredstvi iz instrumenta NGEU
letna rast v %, prispevki v o. t. letna rast v %, prispevki v o. t.

0
19 20 20 22 23 24 25 26 21 22 23 2 25 2%
mmmm zasebne bruto investiciie v 0.s. | investicije, sofinancirane s sredstvi iz sklada NGEU
= drzavne bruto investicije v 0.s. H ostale investicije
e hruto investicije v o.s. * bruto investicije v o0.s.

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, URSOO, ocene in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Zaradi zaokrozevanija se lahko sestevki komponent razlikujejo od agregatnih vrednosti.
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Okvir 2.1.3: Napovedi
salda in dolga drzave

Slika 2.1.3.1: Saldo in dolg
drzave ter ukrepi za blazenje
visokih cen energentov in
popoplavno ocbnovo

Primanjkljaj drzave se bo v letih 2024-2026 ohranjal pod 3 % BDP, dolg drzave v
delezu BDP pa bo ob koncu obdobja napovedi niZji kot pred pandemijo, kar bo
predvsem posledica nadaljevanja visoke nominalne rasti BDP in izteka
energetskih ukrepov.

Primanijkljaj drzave, ki je bil lani manjSi od pri¢akovanj preteZzno zaradi investicij nizjih
od nasih napovedi in Se bolj od viadnih ocen, se bo v obdobju napovedi ohranjal pod
3% BDP (slika 2.1.3.1, levo). Glavni dejavnik njegovega letoSnjega zmanjSanja bo
manjSi obseg ukrepov za blaZenje visokih cen energentov. K Se naprej solidni rasti
prihodkov poleg razmer na trgu dela prispevajo tudi vedji prispevki za socialno varnost
kot posledica preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni
zdravstveni prispevek in uveljavitev prispevka za dolgotrajno oskrbo sredi leta 2025.
Ob tem zakonodajne spremembe na podrocju zdravstva in dolgotrajne oskrbe hkrati
zvi8ujejo drzavno potro3njo, predvsem prek socialnih transferjev v naravi. Pomemben
del izdatkov drzave predstavljajo tudi sredstva za zaposlene, ki bi po nasih ocenah
lahko nekoliko bolj porasla predvsem v prihodnjem letu, ko je predviden zacetek
izvajanja novega plaénega dogovora. Pogajanja Se niso zaklju¢ena, zato na podrocju
plag negotovosti ob placnih pritiskih Stevilnih skupin zaposlenih v sektorju drzava
ostajajo velike.

Na javnofinangna gibanja bo v napovednem obdobju vplivala tudi obnova po poplavah.
Ta bo po trenutnih ocenah k primanjkljaju sektorja drzava v povprecju prispevala
priblizno 0,2 % BDP letno, nadaljevala pa se bo tudi po zaklju¢ku obdobja napovedi.?!
Hkrati se ob umirjanju razmer na energetskih trgih umikajo ukrepi blaZzenja visokih cen
energentov (slika 2.1.3.1, desno). V celotnem napovednem obdobju pri¢akujemo

Saldo in dolg drzave Vpliv ukrepov za blazenje visokih cen
energentov ter poplav na saldo sektorja
drzave

v % BDP

90 v % BDP
2,0

80
66,8 70
/\ - -65i 24'1
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50
40
30
0 r T T T T T T T U
22 21 .
. 24
-10
19 20 21 22 23 24 25 26
22 23 24 25 26
saldo === dolg (desno) m energetski ukrepi poplavni ukrepi

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, ocene in napovedi Banke Slovenije.

21 Ocena vpliva obnove po poplavah na saldo sektorja drzave uposteva nacrtovane vire financiranja obnove, kot sta zacasni

petletni davek na bilan¢éno vsoto bank, petletno zviSanje stopnje davka od dohodkov pravnih oseb za 3 odstotne tocke (na
22 %) in porabo sredstev Solidarnostnega sklada EU ter na drugi strani oceno izdatkov za ta namen. Negotovosti ocen in s
tem vpliva na saldo ostajajo precejsnje.
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Slika 2.1.4: Mednarodna
menjava in pri¢akovani
izvoz

ohranjanje investicij drzave v delezu BDP v povpredju okoli najviSje doseZenih
vrednosti, tj. 5,4 %, tako zaradi financiranja obnove po poplavah kot tudi izvajanja
Nacrta za okrevanje in odpornost v sklopu &rpanja sredstev iz EU. Zlasti v zaCetnem
obdobju napovedi bo &rpanje sredstev iz EU, ki se nanaa na finanéno perspektivo
2021-2027 nizje kot lani, ko se je zakljucevala prej$nja finan¢na perspektiva.??

Dolg se bo v deleZzu BDP 8e zmanjSeval zaradi rasti nominalnega BDP, kljub vztrajanju
primarnih primanjkljajev in $e vedno visokim obrestnim meram (slika 2.1.3.1, levo). Z
letom 2025 bi lahko bil delez dolga v BDP manjsi kot pred pandemijo.

Napovedi javnih financ so izpostavljene tveganjem, ki se od zadnjih napovedi niso
bistveno spremenila. Nanasajo se predvsem na potek obnove po poplavah, pogajanja
o pla¢ah v javnem sektorju, izvajanje investicij ter vplive sprejetih in nartovanih reform
(pokojninske, zdravstvene, davéne in reforme dolgotrajne oskrbe). Jeseni bo morala
vlada pripraviti strukturno-fiskalni naért, v katerem bo v skladu z novimi fiskalnimi pravili
EU natanéneje zacrtala prihodnjo fiskalno politiko. Dolg bi bil lahko manjsi ob koris¢enju
sredstev iz predfinanciranja.

Po lanskem padcu bo mednarodna menjava znova okrevala skladno s krepitvijo
domacega in tujega povprasevanja.

Ohlajanje domacde gospodarske aktivnosti, stagnacija tujega povpraSevanja in
poslabSanje izvozne konkurenénosti so lani prispevali k upadu menjave s tujino. Ob
izzvenevanju teh ucinkov letos priCakujemo ponovno rast mednarodne menjave.
Okrevanje se kaze v 2,4-odstotni teko i rasti izvoza v prvem &etrtletju in izboljSanem
priCakovanem izvozu podjetij (slika 2.1.4, levo). Na letni ravni bo rast izvoza glede na

Izvozna naro€ila in pricakovani izvoz v Izvoz in uvoz ter saldo tekocega racuna
predelovalnih dejavnostih plagilne bilance
40 ravnoteZje odgovorov v o. t., desezonirano 18 letna rast v % v % BDP
30 16
20 14
10 12
0 A r 7\ 12
-10 6
-20 4 \ ==
-30 2 ;
-40 0 —& T T e T T
-50 2 /
60 2
-70 8
80 10
v 2 2 B A 19 20 20 2 28 24 25 2
izvozna narocila tekoCi raun (desno) — emm=realni izvoz
e priCakovani izvoz v naslednjih treh mesecih realni uvoz

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Zadnji podatek levo: maj 2024.

22V Programu stabilnosti so naértovane precej visje ravni investicij drzave v delezu BDP kot so bile kadarkoli izvedene.

Letos naj bi dosegle 6,5 % BDP, kar je priblizno 1 odstotno tocko ve¢ od zgodovinsko najvije vrednosti, v prihodnjih letih
pa naj bi se vdelezu BDP postopoma zniZzevale. V napovedih Banke Slovenije predpostavljamo, da bodo izvedene investicije
drzave blizje zgodovinsko najvisje dosezenim delezem v BDP. To je kljuéni razlog za niZjo napoved primanjkljaja drzave v
letih 2024 in 2025 ter tudi glavni dejavnik razlik do napovedi Evropske komisije.
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Slika 2.1.5: Revizija napovedi
gospodarske rasti

napovedi dosegla 2,9 % in bo podprta zlasti s postopnim okrevanjem aktivnosti v
glavnih trgovinskih partnericah znotraj EU in izboljSanimi pogoji menjave. Kljub temu
bo prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP letos negativen (—1,5 odstotne tocke),
saj bo rast uvoza pri 5,1 % 3e viSja od rasti izvoza in bo poleg mo&nega domacega
povpraSevanja in nizjih uvoznih cen izrazala Se pozitiven vpliv gibanja zalog (slika
2.1.4, desno).

V letih 2025 in 2026 se bo rast izvoza dodatno krepila in postopno dohitela rast uvoza,
s Cimer bo negativni prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti ob koncu
napovednega obdobja usahnil, preseZzek na teko¢em racunu pa se bo ustalil nad 3 %
BDP. Visjo rast izvoza bosta podpirala nadaljnja krepitev tujega povprasevanja ter ob
umirjanju rasti plac in inflacije tudi izboljSana konkurenénost domacih izvoznikov.
Odzivnost slovenskega izvoza na gibanja v tujem povprasevanju in relativnih izvoznih
cenah podrobneje analiziramo v okvirju 2.1.4.

Junijska napoved gospodarske rasti je v vseh treh letih napovednega obdobja
2024-2026 za 0,3 odstotne toCke visja od decembrske.

Visja gospodarska rast v letu 2024 bo zlasti posledica boljSega izhodi$¢a, tj. visje rasti
v letu 2023 od pri¢akovane. Ugodna gibanja s konca lanskega leta so se ohranila tudi
na zacCetku letoSnjega in prispevajo k visji napovedi rasti, medtem ko je prispevek
sprememb zunanjih in finanénih tehni¢nih predpostavk na popravek napovedi
zanemarljiv.

V letih 2025 in 2026 je viSja napoved gospodarske rasti v primerjavi z decembrsko
napovedjo predvsem posledica viSje napovedi rasti pla¢, niZje napovedi inflacije in
sprememb v fiskalnih napovedih. V skladu s tem med komponentami BDP k popravkom
v napovedani gospodarski rasti najveC prispevata viSja napoved rasti zasebne
potrodnje in drzavnih investicij (slika 2.1.5). Pri zadnjih revizije odrazajo zlasti prenos
neizvedenih nacrtovanih projektov iz leta 2023 v obdobje napovedi.

razlike v rasti in prispevkih v o. t.

08

0,6

04
I

23 24 25 26
m zasebna potro$nja drzavna potro$nja
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Okvir 2.1.4: Empiri€na
analiza gibanja trznih
delezev slovenskega
gospodarstva

Gibanje realnega izvoza sta po pandemiji zaznamovala poc¢asnejSe pridobivanje
trznih deleZev in hkrati viSja obcutljivost na spremembe v relativnih izvoznih cenah.

Izvozni del slovenskega gospodarstva je bil po pandemiji izpostavljen Stevilnim
izzivom, povezanim z zastoji v dobavnih verigah, trajno viSjimi cenami surovin,
naras¢ajoCimi strosSki dela in vztrajajoCo geopoliticno negotovostjo. Ob nastetih
strukturnih in drugih cikliénih dejavnikih se je realna izvozna aktivnost lani skréila za
2,0 %. V tem okvirju empiri¢no analiziramo obg¢utljivost realnega izvoza na spremembe
v tujem povprasevanju in relativnih izvoznih cenah. Izbran analiti¢ni pristop omogoca
so€asno obravnavo necenovne in cenovne konkurenénosti realne izvozne aktivnosti.
V Casu spreminjajoCe se obdutljivosti rasti izvoza na tuje povprasevanje in relativne
izvozne cene ocenjujemo na podlagi modela prostora-stanj (angl. state-space):

AXTRy = ay {AWDR, + a,ARXP; + e,
Ay = P11 T €1t
QA = P2lzt—1 T &t

V enacbi AXTR predstavlja medletno rast realnega izvoza, AWDR medletno rast
realnega tujega povprasevanja, medtem ko ARXP odraza medletno rast relativnih
izvoznih cen, izrazenih kot razlika med izvoznim deflatorjem in izvoznimi cenami
konkurentov.?® Predstavljen model omogo¢a oceno v ¢asu spreminjajocih se
parametrov (angl. time-varying parameters), pri ¢emer sta regresijska koeficienta
obravnavana kot neopazovani slu€ajni spremenljivki. Vrednost a;, nad 1 v
posameznem obdobju je mogoce interpretirati kot pridobivanje trznih delezev, medtem
ko vrednost pod 1 odraza njihovo izgubljanje. Absolutna velikost a,; kaze obcutljivost
izvozne aktivnosti v posameznem obdobju na spremembo v relativnih izvoznih cenah.

Intenzivnost pridobivanja trznih deleZev se je po letu 2018 zacela trendno zniZevati,
potem ko se je po globalni-finanéni krizi moéno okrepila (slika 2.1.4.1, levo). Ob izbruhu
pandemije so se trzni delezi slovenskih izvoznikov celo nekoliko zmanjsali, ¢emur je
sledilo postopno okrevanje, a je intenzivhost pridobivanja ostala rahlo pod
zgodovinskim povpre€jem. Poleg tega so bili po pandemiji slovenski izvozniki
izpostavljeni tudi pove€anemu vplivu sprememb v relativnih izvoznih cenah (slika
2.1.4.1, desno). Poslab3anje pogojev menjave se je v tem obdobju v vedji meri
negativno odrazalo v rasti izvoza kot pred pandemijo.?*

V prvem Cetrtletju letoSnjega leta je bila realizirana rast realnega izvoza skladna s
povpre¢nim pridobivanjem trznih delezev, soasno pa je obcutljivost na pritiske z

2 Tuje povpradevanje in izvozne cene konkurentov za Slovenijo v procesu priprave napovedi kot tehniéne predpostavke
tujega okolja so pripravijeni v okviru skupnih napovedi Evrosistema in dostopni na povezavi: MPD | ECB Data Portal
(europa.eu).

24 Gibanje cenovne konkurenénosti po pandemiji je analizirano v okvirju 5.1.1 v publikaciji Pregled makroekonomskih gibanj,
april 2024.
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https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD?dataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&filterSequence=dataset&advFilterDataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&resetAllFilters=true&sort=t_ecb_last_update
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD?dataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&filterSequence=dataset&advFilterDataset%5B0%5D=Macroeconomic%20Projection%20Database%20%28MPD%29&resetAllFilters=true&sort=t_ecb_last_update
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-april-2024_l.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-april-2024_l.pdf

Slika 2.1.4.1: V éasu
spreminjajoca se obcutljivost
rasti realnega izvoza na
spremembe v tujem
povprasevanju in relativnih
izvoznih cenah

V €asu spreminjajo¢e se razmerje med V Casu spreminjajoc¢e se razmerje med

izvozom in tujim povprasevanjem izvozom in relativnimi izvoznimi cenami
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Vir: SURS, ECB, ocene Banke Slovenije.

naslova cenovne konkurenCnosti ostala poveCana v primerjavi z zgodovinskim
povprecjem.

V napovednem obdobju se bo rast zaposlenosti nadaljevala, vendar bo z 0,6 %
niZja kot v zadnjih treh letih.

Rast zaposlenosti bo letos po napovedih dosegla 0,6 % (slika 2.2.1, levo). Podpirajo jo
tekoca gibanja in tudi anketne ocene o pri€¢akovanem zaposlovanju, ki se ohranjajo v
pozitivnem obmocju. Hkrati na $e vedno ugodno rast zaposlenosti v drugi polovici leta
kaze tudi napovednik zaposlovanja, ki ga objavlja Zavod RS za zaposlovanje.?®
Spodbudno bo na zaposlenost vplivalo izboljSanje gospodarske aktivnosti, ki bo letos
vi§ja kot lani in se bo v napovednem obdobju Se krepila. Visjo rast zaposlenosti bo
omejevala visoka tesnost trga dela (slika 2.2.1, desno). Ta je posledica pove€anega
zaposlovanja v delovno intenzivnih dejavnostih, previdnostnega kopi¢enja delavcev po
pandemiji in negativnih strukturnih demografskih trendov.?¢

Demografske projekcije EUROPOP 2023 kazejo, da se bo Stevilo prebivalcev, starih
med 20 in 64 let, v obdobju napovedi v povprecju zmanjsalo za 6.921 oseb letno. Ta
gibanja mo&no omejujejo razpoloZljivo delovno silo, ki jo podjetia nadome$¢&ajo
predvsem z zaposlovanjem tujcev. Brez dotoka tujih delavcev bi bilo zmanjSevanje
delovno aktivhe populacije Se izrazitejSe, in sicer bi se zmanjSalo za 12.189 oseb letno.

% Glej Zavod RS za zaposlovanje (2024): Napovednik zaposlovanja 2024/I. Ljubljana: Zavod Republike Slovenije za

zaposlovanje.
26 Glej okvir 4.1 v Pregledu makroekonomskih gibanj, marec 2024.
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https://www.ess.gov.si/novica/kaksne-so-napovedi-zaposlovanja-do-konca-tega-leta-1/
https://www.ess.gov.si/novica/kaksne-so-napovedi-zaposlovanja-do-konca-tega-leta-1/
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/pregled-makroekonomskih-gibanj-marec-2024.pdf

Slika 2.2.1: Kazalniki trga
dela

Zaposlenost in stopnja brezposelnosti Tesnost trga dela

v% razmerje
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Vir: SURS, prera€uni in napovedi Banke Slovenije. Zadniji podatek desno: prvo Cetrtletie 2024.
Opomba: Kazalnik tesnosti trga dela je izraunan kot razmerje med stopnjo prostih delovnih mest in stopnjo registrirane
brezposelnosti.

Ob navedenih omejitvah ponudbe delovne sile in $e vedno robustni rasti BDP
pri€akujemo, da bo rast zaposlenosti v napovednem obdobju pozitivha, vendar SibkejSa
kot v preteklih letih. V letih 2025 in 2026 se bo po napovedih ohranjala pri 0,6 %. Pri
tem bo rast v sektorju drzava v celotnem napovednem obdobju visja kot v zasebnem,
predvsem zaradi potreb v zdravstvu in socialnem varstvu.

Stopnja anketne brezposelnosti se bo v obdobju napovedi $e nekoliko zniZala in
v letu 2026 ustalila na zgodovinsko nizki ravni, 3,4 %.

Stopnja brezposelnosti je v letu 2023 s 3,7 % dosegla novo najnizjo vrednost. V skladu
z nadaljnjo rastjo zaposlenosti priCakujemo, da se bo trend zmanjSevanja
brezposelnosti v napovednem obdobju nadaljeval. Letos naj bi se stopnja
brezposelnosti po nasih ocenah spustila na 3,5 %, kjer bo ostala tudi v letu 2025. Ob
koncu napovednega obdobja bo dosegla 3,4 %.

Glede na rast zaposlenosti in gospodarsko aktivnost bo zmanjSevanje brezposelnosti
omejeno, kar je treba pripisati predvsem izpraznjenemu domacemu kadrovskemu
bazenu. Podjetja bodo tako dodatno potrebno delovno silo iskala predvsem med tujci,
trudila pa se bodo tudi izboljSati u€inkovitost delovnih procesov, kar se v napovedih
odraza v pric¢akovanem okrevanju produktivnosti dela.

Rast pla¢ bo ostala visoka. Glede na napovedi bo letos dosegla 7,6 %, preden se
bo v letih 2025 in 2026 umirila na 5,5 % oziroma 4,0 %. Visoke strosSke dela na
enoto proizvoda bo nekoliko omilila rast produktivnosti dela.
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Slika 2.2.2: Plaée in stroski Sredstva na zaposlenega Razclenitev stroskov dela na enoto

dela na enoto proizvoda proizvoda (ULC)
letna nominalna rast v % letna rast v %, prispevki v o.t.
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Vir: SURS, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Stroski dela na enoto proizvoda (angl. ULC) so izracunani kot razmerje med sredstvi za zaposlene na zaposlenega in
produktivnostjo dela merjeno z realnim bruto domacim proizvodom na zaposlenega. Produktivnost dela je prikazana inverzno.

Rast plag se bo letos nekoliko umirila, potem ko je bila lani rekordno visoka. V povprecju
leta bo znaSala 7,6 %, kar bo Se vedno precej nad zgodovinskim povprec¢jem, ki znasa
5,9 % (slika 2.2.2, levo). Lani je bila visoka rast pla¢ predvsem posledica uskladitve s
preteklo inflacijo in velike tesnosti trga dela.?” Zadnja bo zaznamovala tudi leto$njo
razmeroma visoko rast plac.

Ob skromnem povecanju produktivnosti dela je visoka rast pla¢ lani mo¢no dvignila
stroSke dela na enoto proizvoda (slika 2.2.2, desno). V preteklih dveh letih je
produktivnost dela stagnirala iz vsaj dveh razlogov. Na eni strani so podjetja kopicila
delavce,?® kar je nizalo produktivhost dela, hkrati pa so nase analize pokazale
prisotnost negativnih Sokov avtomatizacije, kar prav tako vodi k poslabSanju
produktivnosti (glej okvir 2.2.1). V napovednem obdobju pricakujemo, da bodo
omenjeni dejavniki izzveneli in bo rast produktivnosti dela okrevala. Ta bo tako v
napovednem obdobju nekoliko omilila placne pritiske na podjetja (slika 2.2.2, desno).

V letu 2025 pri¢akujemo, da se bo rast pla¢ nadalje umirila in znaSala 5,5 %, ob koncu
napovednega obdobja pa 4,0 %. Glede na decembrske napovedi smo napoved rasti
plag za leto 2024 povisali predvsem zaradi teko€ih gibanj, za leto 2025 ta ostaja
nespremenjena, za leto 2026 pa visja za 0,1 odstotne tocCke.

Okvir 2.2.1: Dejavniki
presezne rasti
zaposlenosti

Rast zaposlenosti je bila od leta 2016 visja kot bi pricakovali glede na oceno modela
Okunovega zakona.

27 Glej okvir 4.1 v Pregled makroekonomskih gibanj, januar 2024.
28 Glej okvir 2.2.1 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, december 2023, kjer kazemo na znake kopicenja
delavcev v obdobju po pandemiji, ki je bilo spodbujeno z oteZenim iskanjem ustreznih kadrov. Tovrstni vzorciTovrstne vzorce
obna$anja podjetji se najpogosteje povezujejopovezuje s stroski zaposlovanja in uvajanja novih zaposlenih ter ohranjanjem
ves¢in znotraj podjetij ob ponovnem zagonu gospodarskega cikla.
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Tabela 2.2.1.1: Omejitve
predznakov v modelu SVAR

Tabela 2.2.1.2: Korelacije
med ostanki modela ARDL
in strukturnimi Soki modela
SVAR

Rast zaposlenosti je bila od leta 2016 viSja, kot bi pri¢akovali glede na gibanje
gospodarske aktivnosti, kjer to empiricno razmerje opredeljuje t. i. Okunov zakon.
Pozitivna odstopanja od ocen oz. napovedi na podlagi Okunovega zakona je mogoce
pojasniti z raznolikimi strukturnimi 3oki, ki vplivajo na trg dela. Ekonomska teorija na
splosno predpostavlja, da sta BDP in zaposlenost pozitivho povezana, kar pomeni, da
povecanje BDP vodi v pove€anje zaposlenosti in obratno. Vendar lahko nekatere vrste
Sokov, kot je na primer $ok avtomatizacije, ta razmerja porusijo. Sok avtomatizacije
predstavlja strukturni Sok, pri katerem se zaposlenost in BDP hkrati gibljeta v nasprotni
smeri. Pozitivni Sok avtomatizacije odraza tehnoloSki napredek, ki vodi v vecjo
kapitalsko intenzivnost na raCun dela in obratno negativni Sok avtomatizacije vodi v
vecji delez dela v proizvodniji v primerjavi s kapitalom. Nasprotno tehnoloski Sok na
podlagi vedje produktivnosti dela prispeva k hkratnemu poveéanju gospodarske
aktivnosti in zaposlenosti. Dodatno na rast zaposlenosti vplivajo tudi Soki
povpraSevanja in ponudbe na trgu dela, ki vodijo do nepriCakovanega povecCanja
proizvodnje in/ali razpoloZljivosti ustreznih kadrov.

Sok povprasevanja  Tehnoloski $ok SOthgznggge N Sok avtomatizacije
Realni BDP + + + +
Zaposlenost + + + -
BDP deflator + - -
Place v zasebnem sektorju + =

Modelska ocena nakazuje, da vecjo rast zaposlenosti od ocen Okunovega
zakona med identificiranimi Soki v najvecji meri pojasnjuje avtomatizacija.

Omenjene strukturne Soke, ki vplivajo na trg dela v tej analizi, identificiramo s pomocjo
strukturnega vektorsko avtoregresijskega (SVAR) modela. Identifikacija temelji na
metodi predznakov (angl. sign restrictions), ki na podlagi ekonomske teorije
predpostavlja smer odzivanja spremenljivk, vklju¢enih v model, na posamezne Soke
(tabela 2.2.1.1). V drugem koraku identificirane Soke uporabimo za pojasnitev
odstopanja rasti zaposlenosti od gospodarske rasti, tj. ostankov Okunovega zakona.
Ocene kazejo, da med identificiranimi Soki najvec¢jo korelacijo z ostanki Okunovega
zakona izkazujejo Soki avtomatizacije (tabela 2.2.1.2).°3 Glede na naSe
identifikacijske predpostavke to ni presenetljivo, saj pozitivni ostanki predstavljajo
stanje, ko je rast zaposlenosti visja, kot bi pri¢akovali glede na dinamiko gospodarske
rasti. Negativni Soki avtomatizacije povecajo rast zaposlenosti in zmanjSajo rast BDP,
zato je pricakovano, da so ti negativno povezani z ostanki Okunovega zakona. Kot je
razvidno iz slike 2.2.1.1, negativni Soki avtomatizacije od leta 2016 pomembno vplivajo
na zaposlenost.

Sok povprasevanja Tehnolodki sok O pongglt; enatigl g avtomatizacije
Korelacijski koeficient 0,46 0,24 0,19 -0,84

29V tej analizi kot model Okunovega zakona uporabimo ARDL model ARDL. Model vsebuje tri spremenljivke, odvisna

spremenljivka je rast zaposlenosti, pojasnjevalni spremenljivki pa sta odlog rasti zaposlenosti in rast BDP.

30 Metodoloski pristop pojasnjevanja odstopanj od Okunovega zakona na podlagi identificiranih Sokov ve¢inoma sledi $tudiji
Foroni & Furlanetto (2022).
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Slika 2.2.1.1: Alternativni
scenarij produktivnosti in
zaposlenosti ob odsotnosti
Sokov avtomatizacije

Opomba: P-vrednosti: * (p < 0.10), ** (p < 0.05), *** (p < 0.01).

Ob odsotnosti negativnih Sokov avtomatizacije v preteklem obdobju bi bila
zaposlenost v Sloveniji niZja, produktivnost dela pa visja.

Da bi to¢kovno ovrednotili u€inek t. i. Sokov avtomatizacije na slovenski trg dela, smo
sestavili alternativni scenarij rasti zaposlenosti in produktivnosti za obdobje 2015-2023
ob predpostavki odsotnosti teh Sokov (slika 2.2.1.1). V scenariju brez Sokov
avtomatizacije bi bila raven zaposlenosti nizja za 3,2 %, produktivnost dela pa visja za
7,0 %. Te ugotovitve nakazujejo pomemben vpliv negativnih Sokov avtomatizacije pri
pojasnjevanju pozitivnih odstopanj od zgodovinskih povezav med zaposlenostjo in
BDP, kot jih ocenjuje model Okunovega zakona.

Rast produktivnosti
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Letosnja 2,4-odstotna inflacija bo izhajala predvsem iz rasti cen storitev. V
primerjavi z lani se bosta najbolj znizala prispevka cen hrane in drugega blaga.

Po dosezenem vrhu julija 2022, ko se je skupna medletna inflacija, merjena s HICP,
priblizala 12 %, se bo rast cen letos Se naprej znizevala. Po naSih zadnjih napovedih
bo skupna inflacija letos v povprecju 2,4-odstotna in tako za 4,8 odstotne tocke nizja
kot lani (slika 2.3.1, levo). Umirjanje bo Siroko osnovano, saj bodo skupno inflacijo
znizevale vse njene podskupine, najve¢ pa cene hrane in drugega blaga. Njun
prispevek bo letos za 2,2 oziroma 1,2 odstotne tocke nizji kot lani. V nadaljevanju leta
se bo rast cen najprej Se umirjala, predvidoma do septembra, nato pa bo spet
pospesila. Ponovna krepitev bo zlasti posledica u€inkov osnove, povezanih z ukrepi za
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Slika 2.3.1: Skupnain
osnovna inflacija

blaZzenje visokih cen energentov (prekinitev platevanja dajatve za obnovljive vire
energije in znizanje prodajnih marz na pogonska goriva), ki so bili uvedeni ob koncu
leta 2023.31

V prihodnjih letih bosta vztrajanje povisane storitvene inflacije in ponovna
krepitev prispevka hrane prepreéevala hitrejSe pribliZevanje inflacijskemu cilju.
Leta 2025 se bo inflacija prehodno okrepila na 3,0 % in se v letu 2026 znova
zmanjsala na 2,3 %.

Po leto3nji 2,4-odstotni rasti cen se bo v nadaljevanju napovednega obdobja skupna
rast cen najprej okrepila in v povprecju leta 2025 dosegla 3,0 %, nato pa se v letu 2026
z 2,3 % znova priblizala inflacijskemu cilju (slika 2.3.1, levo). Z izzvenevanjem posledic
preteklih $okov, vezanih na proizvodno-nabavne verige in surovinske trge, bo gibanje
inflacije v napovednem obdobju pogojeno predvsem z domacimi dejavniki, zlasti z
rastjo stroSkov dela. Njihovo prehajanje v konéne cene bo najzrazitejSe pri storitvah.
To v nadi napovedi odraZa njihov visok prispevek, ki bo v letih 2025 in 2026 predstavljal
vec kot dve tretjini skupne inflacije.

Poleg cen storitev bo na gibanje inflacije v napovednem obdobju moé&no vplivala tudi
neenakomerna rast cen hrane. Ta se bo prihodnje leto prehodno okrepila, kar bo poleg
prehajanja rasti stroSkov dela v cene hrane tudi posledica pri¢akovane krepitve
veleprodajnih cen nekaterih prehrambnih surovin (slika 2.3.2, desno) in izzvenevanja
ucinkov osnove, ki prispevajo k letoSnjemu znizevanju rasti cen hrane. Spusc¢anje
skupne inflacije bo v napovednem obdobju prehodno zaviral Se iztek vladnih ukrepov
za blazenje cen energentov. Brez njega bi bila po nasih ocenah inflacija v letu 2025 za
0,2 odstotne toc¢ke nizja. V letu 2026 se bo prispevek rasti cen hrane ponovno zmanjsal,
kar bo skupaj z niZjimi cenami energentov prispevalo k umiritvi inflacije na 2,3 %.

Prispevki k skupni inflaciji Prispevki k osnovni inflaciji
letna rast v %, prispevki v o. t. letna rast v %, prispevki v o. t.
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31 Vioga ucinkov osnove pri znizevanju inflacije v lanskem in letosnjem letu je predstavijena v okvirju 2.3.1.
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Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Pri tem v napovedih predpostavljamo, da bodo podjetja prehajanje naras&ajocih
stroSkov dela v kon¢ne cene letos delno blazila z zmanjSevanjem dobi¢kovnih marz, z
namenom ohranjanja trznega polozaja. V prihodnijih dveh letih naj bi se domaci cenovni
dejavniki postopno umirili, ob niZji rasti pla¢ in izboljSani produktivnosti dela. Kljub temu
bo v obdobju 2024-2026 osnovna inflacija, ki v vecji meri odraza domace cenovne
dejavnike, skupno v povprecju presegala za 0,8 odstotne tocke (slika 2.3.1, desno).

Po napovedih bo letos slovenska inflacija za 0,1 odstotne toCke nizja od evrske, v
preostanku napovednega obdobja pa jo bo spet presegala. Leta 2025 bo visja za
0,8 odstotne tocke, leta 2026 pa za 0,4 odstotne toCke. Ob ohranjanju domacih
cenovnih dejavnikov in razlik v gospodarskem ciklu (izrazitejSa tesnost trga in visja rast
stroSkov dela v Sloveniji) bo tudi osnovna inflacija v celothem napovednem obdobju
viSja od evrske. Letos jo bo presegla za 0,8 odstotne tocke, v letih 2025 in 2026 pa v
povprecju za 1,1 odstotne tocke.

Cene energentov bodo v napovednem obdobju upadale kljub koncu regulacije
cene elektrike in ponovni uvedbi nekaterih okoljskih dajatev.

Potem ko je bila aprila 5,0-odstotna, se je medletna rast cen energentov maja znizala
na 3,7 %. To je predvsem posledica tekoCih pocenitev nekaterih goriv in plina. V
preostanku leta bodo ob regulirani ceni elektrike na rast cen energentov poleg
predpostavljenega dogajanja na svetovnih naftnih trgih (slika 2.3.2, levo) vplivali tudi
ucinki osnove. Ti izhajajo iz nizkih tekoCih rasti v zadnjem delu lanskega leta kot
posledica ukrepov za blaZenje visokih cen energentov. V skladu s temi dejavniki se bo
medletna rast znizevala vse do oktobra, nato pa se bo v zadnjih dveh mesecih spet
okrepila. Poleg omenjenih dejavnikov bo na rast cen energentov v letih 2025 in 2026 s
predvidenim iztekom regulacije cen energije, prilagoditvijo trZnim razmeram in ponovno
uvedbo prispevka za obnovljive vire energije®? vplivala tudi cena elektrike. Njen
prispevek k energetski inflaciji se bo zvisal iz —0,4 v 2024 na 0,9 odstotne tocke v 2025.
Kljub temu bodo po nasih priCakovanjih cene energentov v celotnem napovednem
obdobju upadale, skladno s predpostavkami o gibanju veleprodajnih cen energentov.
Letos se bodo znizale za 2,5 %, v letih 2025 in 2026 pa za 2,3 % oziroma 1,1 %.

%2 Vlada RS je 17. novembra 2023 izdala Uredbo o spremembi Uredbe o nacinu dolo¢anja in obracunavanja prispevkov za

zagotavljanje podpor proizvodnji elektricne energije v soproizvodnji z visokim izkoristkom (SPTE) in iz obnovijivih virov
energije (OVE). Zaradi te spremembe gospodinjski odjemalci med novembrom 2023 in decembrom 2024 ne placujejo
omenjenega prispevka.
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Rast cen hrane se bo prihodnje leto znova okrepila predvsem zaradi prehajanja
visjih stroskov dela v konéne cene in visjih pricakovanih veleprodajnih cen
prehrambnih surovin.

S postopnim izzvenevanjem pritiskov na cene prehrambnih surovin po za¢etku vojne v
Ukrajini se je rast cen hrane zacela umirjati. Lani je v povprecju leta znaSala 11,8 %,
pri Eemer visoka povprec¢na rast zamegljuje ob&utno znizanje rasti med letom, ki se je
nadaljevalo tudi v prvem delu leto$njega leta.3 To je deloma posledica uc¢inkov osnove,
ki se nanaSajo na visoke tekocCe rasti v prvih mesecih 2023 in letos prispevajo k niZji
medletni inflaciji. Z usihanjem ucinkov osnove, prehajanjem visjih stroSkov dela v
koncne cene ter zviSanjem predpostavljenih veleprodajnih cen hrane in energentov3*
(slika 2.3.2) se bo rast cen hrane v nadaljevanju leta spet zac€ela krepiti, vrh pa bo
dosezen v prvem delu leta 2025. V skladu s tem bo letos rast cen hrane znasala 2,1 %,
v letih 2025 in 2026 pa 3,9 % oziroma 2,4 %. Kljub pri¢akovani umiritvi rasti bo raven
cen hrane ob koncu napovednega obdobja za skoraj 40 % viSja kot pred pandemijo.
Pri napovedi cen hrane upostevamo tudi zviSanje troSarine na tobacne izdelke junija
letos. Po nasih ocenah bo zaradi te spremembe rast cen hrane v letih 2024 in 2025
vi§ja za 0,1 odstotne tocke.

Tabela 2.3.1: Napovedi inflacije

2023 2024 2025 2026
2018 2019 2020 2021 2022 A jun. A jun. A jun. A

Cene Zivijenjskih potrebscin (HICP)
hrana
energenti
drugo blago
storitve

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov in hrane
brez cen energentov in nepred. hrane

brez cen energentov

povprecna medletna rast v %
1,9 1,7 03 20 93 72 0,0 24 06 30 01 23 0,2
24 1,6 28 07 106 118 00 21 18 39 0,3 24 0,2
6,0 08 -108 113 248 22 01 -25 07 -23 -30 -1 02
-08 03 05 13 6,3 54 0,1 1,5 0,0 1,0 -03 06 0,0
24 31 18 06 55 777 01 52 07 56 05 44 0,2

1,0 1,9 038 09 59 6,7 0,1 35 04 36 0,1 29 0,2
11 18 1,0 1,0 6.8 78 0,0 33 05 36 0,2 28 0,2
14 18 13 038 71 8,0 0,0 31 08 37 0,2 2,7 0,1

33 Januarja 2023 je medletna rast cen hrane znagala 17,2 %, decembra pa 5,6 %.

34 Predpostavke gibanja cen hrane in energentov temeljijo na cenah terminskih pogodb na veleprodajnih trgih.
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Slika 2.3.2: Gibanje
predpostavk inflacije

Cene nafte na svetovnih trgih

USD/ sod

Cene hrane in mesa na svetovnih trgih
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Vir: ECB.

Rast cen storitev bo osnovno inflacijo v celotnem napovednem obdobju
ohranjala nad skupno inflacijo.

Maja se je osnovna inflacija znizala na 3,0 %, a Se vedno presegala skupno za
0,5 odstotne tocke. Ob znizevanju prispevka rasti cen drugega blaga osnovno inflacijo
na visokih ravneh ohranja predvsem Se vedno visoka rast cen storitev. Ta je v zadnjih
dvanajstih mesecih v povpre€ju presegala 6 %, ob priC¢akovani nadaljnji rasti
zaposlenosti in stroSkov dela pa bo ostala okrepljena tudi v preostanku napovednega
obdobja. Na ponovno krepitev domacih dejavnikov kaZejo tudi kazalniki vztrajnosti
alternativnih mer osnovne inflacije, prikazani v okvirju 2.3.2. Po na$ih napovedih se
bodo letos cene storitev zviSale za 5,2 %, prihodnje leto pa se bo njihova rast ob
odloZzenem vplivu rasti stroSkov dela okrepila na 5,6 % in se v letu 2026 ustalila pri Se
vedno razmeroma visokih 4,4 %.

V nasprotju s storitvami se rast cen drugega blaga zniZuje precej bolj vztrajno. Maja je
z 0,8 % dosegla najnizjo raven po aprilu 2021. Umiritev je predvsem posledica
normalizacije razmer v proizvodnih verigah in upadanja cen pri proizvajalcih po tem, ko
so se te ob preseznem povprasevanju in ponudbenih Sokih po pandemiji mo&no
poviSale. Ob ohranjanju stabilnih razmer v proizvodnih verigah in nizanju uvoznih cen
pri€akujemo, da bo v napovednem obdobju rast cen drugega blaga ostala nizka, a bo
kljub temu viSja kot v obdobju 2010-2019, ko je bila v povprecju negativna. Letos bo
rast cen drugega blaga znasala 1,5 %, v letih 2025 in 2026 pa 1,0 % oziroma 0,6 %.

Osnovna inflacija bo ob $e vedno visoki rasti cen storitev ostala okrepljena in tudi ob
koncu napovednega obdobja presegala skupno inflacijo. Letos bo po nasih napovedih
3,5-0dstotna, v prihodnjem letu se bo okrepila na 3,6 % in nato leta 2026 umirila na
2,9 % (slika 2.3.1, desno).
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Slika 2.3.3: Revizija
napovedi inflacije

Okvir 2.3.1: Vpliv u€inkov
osnove na inflacijo v letih
2023 in 2024

Ob nizZjih rasteh cen hrane in storitev od pri¢akovanjv prvih mesecih je napoved
letosnje skupne inflacije niZja kot decembra. Nasprotno je ob koncu obdobja
napoved popravljena rahlo navzgor zaradi prehajanja visje rasti plac v koncne
cene.

Tokratna napoved skupne inflacije za leto 2024 je za 0,6 odstotne toCke nizja od
decembrske (slika 2.3.3). Revizija je zlasti posledica nizjih dosezenih rasti cen hrane
in storitev. Po drugi strani so cene energentov na revizijo inflacije letos vplivale
pozitivno, predvsem zaradi tekoCih podrazitev naftnih derivatov in zviSanja
predpostavijenega gibanja veleprodajnih cen surove nafte (slika 2.3.2, levo). V letu
2025 je priakovana rast cen energentov za 3,0 odstotne tocke nizja kot decembra. To
je skladno z gibanjem rasti veleprodajnih cen surove nafte in nizjimi ravnmi
veleprodajnih cen elektrike.3® Vedje znizanje napovedi skupne inflacije preprecuije visja
priCakovana rast cen storitev in hrane, ki odraza predvsem visjo napoved rasti plac.
Revizija napovedane rasti cen storitev vpliva tudi na napoved osnovne inflacije. Ta je
za letos nizja od decembrske za 0,4 odstotne to¢ke zaradi nizjih rasti cen storitev od
priCakovanih, v letih 2025 in 2026 pa viSja za 0,1 oziroma 0,2 odstotne tocke zaradi
vije napovedi rasti plac.

razlike v rasti in prispevkih v o. t.

[
02 e
0,2
.
0,0
0,2
04
0,6 :
-0,6
0,38
24 25 26
Hhrana = energenti drugo blago
storitve mvpliv utezi & HICP

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Prispevek ucinkov osnove k zniZzevanju inflacije bo letos precej manjsi kot lani.
Izhajal bo predvsem iz storitev, medtem ko je lani veéinoma iz energentov in
hrane.

Inflacijo po navadi spremljamo na medletni ravni kot spremembo cen Zivljenjskih
potrebdCin med tekolim mesecem in istim mesecem preteklega leta. V skladu s to
opredelitvijo sprememba medletne stopnje inflacije med zaporednima mesecema

35 Predpostavljena rast cen nafte na veleprodajnih trgih je za letos vija kot v decembrski napovedi, v letih 2025 in 2026 pa
nizja.
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Slika 2.3.1.1: Vloga in
struktura uéinkov osnove
pri znizevanju inflacije v letih
2023 (levo) in 2024 (desno)

odraza teko¢e spremembe cen in spremembe cen v enakem obdobju preteklega leta.3®
Na primer, trimesecna zamejitev cene elektrike v obdobju trajanja ukrepa niza raven
cenin s tem tudi medletno rast cen, vendar bo zaradi ukrepa dvanajst mesecev pozneje
tri zaporedne mesece medletna rast cen visja, Ceprav do tekocih sprememb cen v tem
obdobju ne bo prislo. V takem primeru govorimo o pozitivnem prispevku u€inka osnove
k inflaciji.

V preteklem letu so ucinki osnove inflacijo znizevali. Potem ko je bila decembra 2022
medletna rast cen 10,8-odstotna, se je do decembra 2023 znizala na 3,8 %, pri Cemer
so ucinki visoke osnove iz preteklega leta k zniZzanju prispevali 8,5 odstotne toCke
(slika 2.3.1.1, levo), medtem ko so tekoCe podrazitve inflacijo viSale. U€inek osnove je
bil najvedji pri prispevkih energentov in hrane kot posledica izrazitih podrazitev v letu
2022. Pri energentih je bil u€inek osnove v 2023 najvedji (j. najbolj negativen) junija,
julija in avgusta, nato pa se je septembra zmanjSal, skladno z uveljavitvijo vladnih
ukrepov za omilitev rasti cen energentov septembra 2022.3” Uginki osnove pri cenah
hrane so inflacijo znizevali predvsem v drugi polovici leta 2023, saj so te mocneje
pospesile v drugi polovici leta 2022. Negativen ucinek osnove se je v letu 2023 z
zamikom postopno krepil tudi pri cenah storitev in drugega blaga.

Uc¢inki osnove bodo znizevali inflacijo tudi letos, ¢eprav v bistveno manjsi meri kot lani.
Pri¢akujemo, da bodo k zniZzanju inflacije med decembrom 2023 in decembrom 2024
prispevali 1,9 odstotne toCke (slika 2.3.1.1, desno). To bo predvsem posledica
negativnih prispevkov ucinkov osnove pri storitvah. Manj bodo k znizevanju inflacije
prispevali tudi ucinki osnove pri hrani in drugem blagu, medtem ko bodo u€inki osnove
pri energentih inflacijo ve€inoma zviSevali — med januarjem in majem letos zlasti zaradi
Ze omenjenih vladnih ukrepov, ki so bili v veljavi do maja 2023, pozitivni ucinek
novembra in decembra letos pa bo povezan z ukinitvijo prispevkov SPTE in OVE pri
elektriki ter z znizanjem marz in troSarin pri gorivih, kar je znizevalo cene energentov v
enakem obdobju lani.

v odstotnih tockah v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni in napovedi Banke Slovenije.
Opomba: Prikazani so kumulativni prispevki u€inkov osnove k medletni inflaciji, ki so ocenjeni na podlagi odstopan;j lanskoletnih
mesecnih rasti od dolgoletnega povpregja (2005-2021).

36 Raz¢lenitev medletne inflacije na ucinke osnove in tekoca gibanja je podrobneje predstavijena v okvirju 2.3.1 v publikaciji

Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.

37 Svezenj ukrepov je zajemal, med drugim, znizano davéno stopnjo za energente za ogrevanje na 9,5 %, ki je bila v veljavi
do maja 2023.
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Okvir 2.3.2: Alternativne
mere osnovne inflacije in
njena vztrajnost

Gibanje alternativnih mer osnovne inflacije kaZe, da so se domaci cenovni
pritiski po lanskem vztrajnem zmanjsSevanju letos znova nekoliko okrepili in
upocasnili zniZevanje inflacije.

Z izzvenevanjem preteklih zunanjih inflacijskih pritiskov rast cen temelji predvsem na
domacih dejavnikih inflacije. To se odraza v po¢asnem umirjanju osnovne inflacije, ki
je bila maja pri 3,0 % za 0,5 odstotne tocke vija od skupne. Visoko osnovno inflacijo
ohranja zlasti rast cen storitev, zaradi okrepljenih stroSkov dela in robustnega
domacega povprasevanja. Nadaljnje umirjanje skupne inflacije bo v napovednem
obdobju tako odvisno zlasti od izzvenevanja domacih dejavnikov. V tem okvirju poleg
osnovne inflacije, merjene z indeksom HICP brez energentov in hrane, prikazujemo Se
dve njeni alternativni meri, s katerima podrobneje analiziramo izzvenevanje domacih
dejavnikov in robustnost umirjanja skupne inflacije.

Prva alternativna mera temelji na metodologiji, ki jo ECB uporablja za izracun ozje mere
osnovne inflacije, angl. supercore inflation.® Ta mera vklju¢uje le komponente osnovne
inflacije, ki so obdutliive na stanje poslovnega cikla. Postopek izbire serij, ki so
vklju€ene v alternativni indeks, smo razdelili na tri korake. Najprej smo za vsako
komponento osnovne inflacije (m;.) pripravili tri razli€ne ocene njene povezanosti s
stopnjo brezposelnosti. Ta v kontekstu Phillipsove krivulje predstavlja priblizek stanja
poslovnega cikla in domacih inflacijskih dejavnikov, povezanih zlasti s trgom dela. Pri
tem se za oceno modelskih specifikacij, ki se med seboj razlikujejo po Stevilu odlogov
stopnje brezposelnosti, uporabljajo podatki o Cetrtletni inflaciji do konca leta 2023. Na
splodno lahko model za oceno obdutljivosti komponent osnovne inflacije na gibanje
brezposelnosti podamo kot:

n
Tie = Po + P1Tie—q + Z aju_j+€;;

j=m

kier se m; nanaSa na Cetrtletno rast komponente i indeksa HICP brez energentov in
hrane, u,_; predstavlja j-ti odlog stopnje brezposelnosti,* parametra 8, in B; sta
konstanta in avtoregresijski koeficient, medtem ko parameter a odraza odzivnost
opazovane rasti cen na gibanje brezposelnosti.

V drugem koraku smo z uporabo metode razSirjajo€ega okna (angl. expanding window
regression) za vsako komponento osnovne inflacije pripravili 30 enoletnih napovedi in
z metodo RMSE ocenili povprec¢no napovedno napako. To smo primerjali s povprecno
napovedno napako »naivne« napovedi, ki smo jo ocenili s pomocjo AR(1) modela. V
zadnjem koraku smo oblikovali indeks t.i. oZje osnovne inflacije (angl. supercore
inflation). Ta vkljuCuje le serije, pri katerih upoStevanje stanja poslovnega cikla izboljSa
natan¢nost napovedi na podlagi naivnega modela.

Druga alternativna mera osnovne inflacije odraza vidik domacih cenovnih pritiskov z
vklju€itvijo komponent storitvene inflacije, ki so plaéno najbolj ob&utljive (med drugim
izobrazevalne, prehrambne in zdravstvene storitve).! Postopek za njeno oblikovanje

38 Vet informacij o uporabljeni metodologiji je na voljo v Ehrmann et al. (2018).

3%V analizi obravnavamo tri razliéne specifikacije. Prva specifikacija vklju€uje prvi odlog (m=1, n=1), druga drugi (m=2, n=2)
in tretja oba (m=1, n=2).

40 Komponente osnovne inflacije razvrstimo glede na relativno izbolj$anje napovedne moci. V indeks oZje osnovne inflacije
vklju¢imo le zgornjo Cetrtino tistih, ki jim vklju€itev mere stanja gospodarskega cikla najbolj izboljSa napovedno mo¢.

41 Metodologija temelji na Frohling et al. (2022), ki so s pomogjo vhodno-izhodnih tabel oblikovali indeks uvozno-intenzivne
inflacije.
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Slika 2.3.2.1: Alternativne
mere osnovne inflacije in
njena vztrajnost

zajema dva koraka. Najprej smo cene posameznih storitvenih dejavnosti, ki so del
indeksa HICP, povezali s seznamom SKD dejavnosti in na podlagi domacih vhodno-
izhodnih tabel*? ocenili delez stroSkov dela v konéni vrednosti proizvodnje posamezne
dejavnosti. Na podlagi tega smo v konéni indeks plagno-intenzivne inflacije vkljucili le
komponente, ki so v zgornji polovici placne intenzivnosti.

Slika 2.3.2.1 (levo) prikazuje gibanje razli€nih mer osnovne inflacije. Vidimo, da je
domace cenovne pritiske najhitreje odrazala ozja osnovna inflacija. Ta zajema
komponente osnovne inflacije, ki so najbolj obc¢utljive na stanje domaéega poslovnega
cikla. Njegova krepitev se je ob okrevanju gospodarske aktivnosti po pandemiji kazala
v naglem znizevanju brezposelnosti in povec¢ani tesnosti trga dela. Temu je z zamikom
sledila rast stroSkov dela in s tem rast cen storitvenih dejavnosti, ki so placno najbolj
obcutljive.

Naglo spuscanje oZje osnovne inflacije, ki je aprila letos zna3ala 3,1 % in je vse od
julija 2023 naprej nizja od osnovne inflacije, kaze na postopno umirjanje domacih
cenovnih pritiskov kot posledica ohladitve gospodarske rasti lani. Po drugi strani mera
plaéno-intenzivne inflacije e naprej ostaja okrepljena, saj je bila aprila letos pri 5,4 %
vi§ja od osnovne in oZje osnovne inflacije, in sicer za 2,1 oziroma 2,2 odstotne tocke.

Ker se spremembe inflacijskih gibanj v letni rasti odrazijo z zamikom, za mesecno rast
pa je znacilna visoka nihajnost, pri analizi vztrajnosti inflacije spremljamo tudi gibanje
t. i. inflacijskega momentuma. Ta primerja povpre¢no raven cen zadnjih treh mesecev
s povpre¢jem predhodnih treh mesecev, rast pa je zaradi laZje primerjave z letno
inflacijo anualizirana. Kazalnik inflacijskega momentuma nam spremembo v inflacijskih
gibanjih nakaze hitreje kot letna rast cen in je podvrzen manjSemu vplivu prehodnih
Sokov kot mesecna rast cen.

Gibanje inflacijskega momentuma za vse tri mere osnovne inflacije potrjuje vztrajno

Gibanje razlicnih mer osnovne inflacije Kazalniki vztrajnosti inflacije
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: april 2024.

popuscanje domacih cenovnih pritiskov od druge polovice lanskega leta, tako z vidika
gospodarske aktivnosti (ozja osnovna inflacija) kot tudi plaéno najbolj ob¢utljivih cen
storitev (slika 2.3.2.1, desno). V prvih mesecih leta 2024 se je hitrost zniZzevanja

“2 Podatki o domacih vhodno-izhodnih tabelah temeljijo na podatkih SURS-a za leto 2020.
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kazalnikov osnovne inflacije sicer upo&asnila, kar je posledica izboljSanih gospodarskih
kazalnikov in tudi vztrajajoCe visoke rasti pla¢ in stroSkov dela. To se trenutno kaze v
obratu inflacijskega momentuma mere ozje osnovne inflacije. Pri tem je mogoce
priCakovati tudi postopno krepitev momentuma plag&no-intenzivne inflacije, ki je v
preteklih dveh letih sledil gibanju momentuma ozje osnovne inflacije. S tem se letos
ohranjajo tveganja za vztrajanje visoke osnovne inflacije.

Glavna tveganja za napoved predstavijajo strukturni izzivi domaéega gospodarstva
in vztrajajoca negotovost v zunanjem okolju.

Enega kljuénih vidikov tokratne makroekonomske napovedi predstavlja pricakovana
krepitev produktivnosti gospodarstva, potem ko je ta v preteklih dveh letih stagnirala.
Napovedana rast produktivnosti bo namre¢ ob priakovanem ohranjanju tesnosti trga
dela z vidika proizvodnih dejavnikov gospodarske rasti nadomes&ala po¢asnej$o rast
zaposlenosti v napovednem obdobju. Pricakovana krepitev rasti produktivnosti dela bo
prav tako igrala pomembno vlogo pri blazenju rasti stroSkov dela in ohranjanju
konkurenénosti gospodarstva. Nizja rast produktivnosti od pri€akovane bi tako lahko
strukturno nizje oziroma podpovpreéne rasti produktivnosti bi denimo lahko priSlo
zaradi pretekle nalozbene vrzeli slovenskega gospodarstva glede na evrsko obmocdje,*?
manjse izkoris€enosti in neucinkovite razporeditve obstojecih zaposlenih po pandemiji
ter morebitnih novih makroekonomskih okov.

Dodatno tveganje iz domacega okolja — ob potencialno nizji rasti produktivnosti od
pri¢akovane — predstavlja tudi stopnjevanje pla¢nih pritiskov. Rast pla¢ bi lahko bila
viSja od napovedane, zaradi vztrajajoCe tesnosti trga dela in negotovosti glede placnih
pogajanj v javhem sektorju. Prenos visoke rasti pla¢ v kon¢ne cene bodo po
pri€akovanjih delno blaZile profithe marze, ki bodo v napovednem obdobju ostale v
povprecju nespremenjene. Ob moc¢nejsem domacem povprasevanju bi se nasprotno
te lahko krepile hitreje, kar bi se odrazilo v vi§ji rasti kon¢nih cen. Domace
povprasevanje bi v napovednem obdobju lahko raslo hitreje zaradi velikega obsega
preseznih prihrankov gospodinjstev, ki bi spodbudno vplival na zasebno potrosnjo in
stanovanjske investicije. V okvirju 2.1.1 sicer ocenjujemo, da je ob sestavi in
porazdelitvi preseZnih prihrankov verjetnost za uresnicitev tovrstnega tveganja precej
omejena.

Z vidika zunanjega okolja tveganje za rast BDP v Sloveniji predstavlja morebitna niZja
rast izvoznega povprasevanja od predpostavljene. Rast svetovnega povprasevanja bi
lahko bila nizja od pri€akovane ob vztrajanju Sibke aktivnosti v glavnih trgovinskih
partnericah, do katere bi lahko priSlo ob stopnjevanju pritiskov na konkurenénost
evrskega obmocja, fragmentaciji v svetovni trgovini in ve€anju geopoliticne
negotovosti. Z vidika zadnje je v Sloveniji Se zlasti pomembno tveganje povezano z
ustavitvijo dobave ruskega plina skozi ukrajinsko ozemlje, ki so ga tamkajSnje oblasti

napovedale za leto 2025. Ceprav se je neposredna izpostavljenost slovenskega

43 Delez investicij v opremo in stroje v BDP je bil po letu 2010 v Sloveniji v povpre&ju manjsi za 2,4 odstotne tocke v primerja vi
z evrskim obmocjem.
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Slika 3.1: Tveganja napovedi

gospodarstva do ruskega plina po letu 2022 prakti€no izniila, se je posredna
izpostavljenost prek uvoza plina iz Avstrije v prvem Cetrtletju 2024 povzpela na ve€ kot
dve tretjini celotnega uvoza plina. Kljub visoki izpostavljenosti ocenjujemo, da bi bil v
primeru uresnigitve tovrstnega tveganja u€inek na slovensko gospodarstvo le cenovni,
saj tehniCne resitve omogocCajo preusmeritev uvoza plina na druge partnerice znotraj
EU.

Inflacijo bi v napovednem obdobju lahko visali tudi ekstremni vremenski pojavi, katerih
pogostost se je v preteklih dveh desetletjih povecala.** Pri tem tveganje predstavljajo
ekstremni vremenski dogodki doma in v tujini, saj je izpostavljenost slovenskega
gospodarstva podnebnim in naravnim tveganjem razmeroma visoka tudi zaradi moc¢ne
vpetosti v globalne proizvodne verige.*> Domaca in zunanja tveganja shematsko
prikazuje slika 3.1.

+

Stopnjevanje placni Vigje profitne marze
pritiskov
Strukturno nizja rast
produktivnosti

Ustavljen tranzit
plina skozi
Ukrajino

Geopoliticna tveganja in
fragmentacija trgovine

INFLACIJA

Ekstremni 3 Presezni prihranki gospodinjstev
vremenski

PocasnejSe okrevanje aktivnosti v
trgovinskih partnericah

- BDP +

® zunanji dejavniki @ domaci dejavniki

Vir: PreraCuni Banke Slovenije.
Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost uresnicitve tveganja.

44 Glej Okvir 2.3.3 v Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, junij 2023.

45 Ceglar et al., (2024), Exposure of Slovenian economy and banking system to environmental degradation, Banéni vestnik
maj 2024.
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Razpolozijive napovedi drugih institucij in Banke Slovenije kaZejo razpon
gospodarske rasti letos med 2,0 % in 3,2 %, naslednje leto med 2,2 % in 2,7 % ter
v letu 2026 med 2,6 % in 2,8 %.

Po vidnejSi umiritvi ekonomske aktivnosti v letu 2023 zadnje razpolozljive napovedi za
obdobje 2024—-2026 kaZejo postopno stabilizacijo razmer v domadem in mednarodnem
okolju ter priblizevanje rasti dolgoroCnega proizvodnega potenciala slovenskega
gospodarstva. NajviSjo, 3,2-odsotno gospodarsko rast v Sloveniji v letu 2024
predvideva GZS, sledijo napovedi Banke Slovenije, Consensus in WIIW z 2,5 %,
najnizjo napoved pa podaja MDS, in sicer pri 2,0 %. Napoved Banke Slovenije je za
0,1 odstotne tocke viSja od mediane vseh napovedi za tekoce leto (slika 4.1, levo).

Za prihodnje leto najviSjo rast domace gospodarske aktivnosti napoveduje OECD z
2,7 %, kar je za 0,1 odstotne toCke viSje od mediane vseh napovedi za opazovano leto.
Sledijo napovedi Banke Slovenije, EBRD, EK in WIIW z 2,6 %. NajniZjo napoved
ekonomske aktivnosti podaja GZS z 2,2 %. Za leto 2026 so na voljo napovedi
gospodarske rasti treh institucij, pri Cemer je napoved Banke Slovenije z 2,8 % najvisja
med vsemi, preostali napovedi s strani MDS in UMAR pa znasata 2,7 % oziroma 2,6 %.

Napovedi inflacije ostalih institucij in Banke Slovenije se za letos gibljejo med
2,4% in 3,3 %, naslednje leto med 2,0% in 3,6 % ter v letu 2026 med 2,0 %
in 2,3 %.

Ob okrepljenih domadcih cenovnih pritiskih in izteku vladnih ukrepov za blazenje cen
energentov bo ostala inflacija letos in prihodnje leto nekoliko poviSana. Proti koncu
napovednega obdobja vse institucije predvidevajo rasti cen zivljenjskih potrebs¢in, ki
so vec€inoma skladne s ciliem denarne politike. Najvisjo inflacijo v Sloveniji v letu 2024
pri¢akujeta OECD in WIIW, in sicer 3,3-odstotno. Sledita napovedi Consensus in EK
(2,9 % oziroma 2,8 %), najnizja pa je napoved Banke Slovenije z 2,4 %, kar je 0,4
odstotne to¢ke pod mediano vseh napovedi za tekoce leto (slika 4.1, desno).

V prihodnjem letu najvisjo rast cen zivljenjskih potrebs¢in napoveduje GZS s 3,6 %.
Sledita napovedi OECD in UMAR (3,5 % oziroma 3,4 %), najnizjo inflacijo pa z 2,4 %
napovedujeta EK in WIIW. Napoved Banke Slovenije s 3,0 % je za 0,2 odstotne tocke
vi§ja od mediane vseh napovedi za opazovano leto. Za leto 2026 so tudi pri rasti cen
zZivljenjskih potrebscin na voljo napovedi le treh institucij, pri €emer najvi§jo inflacijo
napoveduje Banka Slovenije (2,3 %), najniZjo pa MDS (2,0 %).
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Slika 4.1: Primerjava Primerjava BDP napovedi Primerjava napovedi inflacije
napovedi BDP in inflacije

| ! o . letna rast v % letna rast v %
med institucijami 8 38
35 3,5
3,2 3.2
2,9 2,9
2,6 2,6
23 2,3
2,0 2,0 _
1,7 1,7
14 T T ) 14 : :
24 25 26 24 25 26
® razpon napovedi drugih instituci] m razpon napovedi drugih institucij
+BS *+BS
— mediana vseh napovedi — mediana vseh napovedi

Vir: Consensus Economics (maj. napoved), Evropska komisija (maj. napoved), Mednarodni denarni sklad (apr. napoved), OECD
(maj. napoved), GZS (maj. napoved), UMAR (feb. napoved), WIIW (apr. napoved), Banka Slovenije (jun. napoved).
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Tabela 5.1: Kljuéni makroekonomski kazalniki na mesecni ravni, Slovenija

2022 2023 12 mes. do 3mes. do 3 mes. do 2024 2024 2024 2024 2024
mar. 24 mar. 23 mar. 24 jan. feb. mar. apr. maj.
Gospodarska gibanja
ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
Kazalnik gospodarske klime 0,6 -3,8 -4,3 -1,4 -3,5 =31 -3,2 4,1 2,0 -2,3
- predelovalne dejavnosti 0,1 -8,3 93 4,7 8,7 -7,0 9,0 -10,0 8,0 8,0
medletna rast v %
Industrijska proizvodnja: - skupaj 1,2 -5,6 -5,5 -34 -2,9 -3,5 2,5 -6,9
- predelovalne dejavnosti 3,9 -4.5 -4,9 -0,4 -1,8 -1,6 2,9 -6,1
Gradbenistvo: - skupaj 22 19,4 13,2 24,1 2,8 4,0 57 8,6
- stavbe 53,4 10,5 3,0 25,9 6,9 -10,4 6,4 -15,3
Trgovina in druge zasebne storitve - skupaj 9,8 0,4 33 35 13
Trgovina z motornimi vozili in popravila 0,0 11,4 12,7 14,3 9,7
Trgovina na drobno brez vozil 44 -4.6 4.3 -0,6 -1.1
Druge zasebne storitve 12,5 25 71 48 11
Trg dela medletna rast v %
Povpreéna bruto placa 2,7 97 8,9 10,4 71 8,1 6,9 6,4
- storitve preteZno zasebnega sektorja 6,3 9,5 8,7 11,0 78 8,9 74 72
- storitve pretezno javnega sektorja -2,6 10,3 93 9,4 57 6,4 59 5,0
Povpre¢na realna neto plaléa1 -5,1 22 2,2 1,4 1,2 21 0,7 0,6
Stopnja registrirane brezposelnosti (v % ) 58 50 54 5,2 50
Registrirane brezposelne osebe -23,8 -14,0 -11,2 -17,6 -6,9 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0
Delovno akfivno prebivalstvo 2,4 1,3 1,2 1,8 1,4 1,3 1,4 1,4
- storitve preteZno zasebnega sektorja 3,0 1,4 1,2 2,2 1,5 1,4 1,5 1,5
- storitve pretezno javnega sektorja 0,7 0,9 0,9 08 11 11 1,0 1,1
Gibanje cen medletna rast v %
HICP 93 72 56 99 34 34 34 34 30 25
- storitve 55 7,7 72 75 57 53 58 59 51 49
- industrijsko blago brez energentov 6,3 54 42 6,8 21 22 2,3 1,8 1,2 08
- hrana 10,6 11,8 82 171 27 38 27 18 1,2 0,6
- energenti 24,8 22 0,3 10,3 1,5 0,1 0,8 35 5,0 37
Kazalnik osnovne inﬂacijez 59 6,7 58 72 4,0 39 4,2 4,0 33 3,0
Tekoci racun placilne bilance v % BDP
Saldo tekocega racuna -1,0 45 48 38 53 55 3,0 74
1. Blago -3,8 07 1,1 02 19 22 0,0 34
2. Storitve 6,1 6,1 59 58 5,0 5,0 4,6 54
3. Primami dohodki 2,2 -1,4 -14 1,2 -11 -1,6 0,8 -1,0
4. Sekundarni dohodki -11 -1,0 08 -1,0 05 0,1 08 04
nominalna medletna rast v %
lzvoz blaga in storitev 29 11 4,2 10,5 33 0,6 0,9 1,7
Uvoz blaga in storitev 29,0 -6,9 -9,0 4,2 -5,2 -5,0 -0,1 -9,9
Javne finance 2022 2023 12 mes. do 2023 2024
Konsolidirana bilanca® . apr. 24 . Jan.—apr. . Jan.~apr.
mio EUR % BDP  medl. rastv% mio EUR medl. rastv% mio EUR medl. rastv%
Prihodki 23.311 25.035 40,2 97 7.942 37 8.798 10,8
Davki 20.557 21.977 357 97 7.069 6,1 8.078 14,3
Prejeta sredstva iz EU 961 1.084 14 53 393 -16,4 240 -38,9
Ostali 1.79% 1.974 31 12,9 481 8,5 480 0,0
Odhodki 24.886 27.308 437 124 7.986 2,3 8.853 10,9
Tekoti odhodki 10.283 11.572 18,7 16,5 3.497 2,6 4.007 14,6
- place in drugi izdatki zaposlenim 5.481 6.094 9,9 129 1.908 10,3 2.201 15,4
- izdatki za blago in storitve 3.557 3.869 6,3 16,0 1.051 35 1.263 20,1
- obresti 661 " 1,2 13,5 373 82 445 19,3
Tekodi transferji 11.261 12.050 19,2 9,1 3.813 1,5 4112 7.8
- transferji posameznikom in gospodinjstvom 9.204 9.731 15,6 75 3.102 14 3.412 10,0
Investicijski odhodki, transferji 2.612 3.014 48 15,5 462 16,0 538 16,4
Saldo -1.575 -2.274 35 44 -55

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

Opomba: Pri gospodarskih gibanjih so prikazani podatki z izloéenimi vplivi koledarja (z iziemo kazalnikov klime, kjer so podatki desezonirani). Drugi podatki v tabeli so
neprilagojeni. Meseéni kazalniki aktivnosti v industriji, gradbeniStvu in storitvah so realni. * HICP deflator. 2 Inflacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka. ® Konsolidirane
bilance drzavnega proraCuna, proraduna ob¢in, pokojninsko-invalidskega in obveznega zdravstvenega zavarovanja po nacelu placane realizacije.
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Tabela 5.2: Kljuéni makroekonomski kazalniki na Cetrtletni ravni za Slovenijo in evrsko obmocje

2021 2022 2023 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 2021 2022 2023 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

Slovenija E evrsko obmodje
Gospodarska gibanja cetrtletna rast v %
BDP 09 -01 0,9 0,0 01 01 -01 0,3
- industrija 1,3 02 04 0,8 02 -10 -04
- gradbenistvo 65 27 36 -104 -06 01 -01
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 09 -03 27 -9 0,1 0,1 0,6
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 0,9 0,3 -01 0,8 0,1 -0,1 -0,2
Domaca potroSnja -1,1 0,9 2,4 0,5 0,8 -0,1 0,3
- drzava 1,1 0,7 1,8 1,2 0,3 0,7 0,5
- gospodinjstva in NPISG ! 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1
- bruto investicije -6,6 4,0 2,0 1,9 26 -18 0,6
- bruto investicije v osnovna sredstva 2,0 0,8 02 -18 0,2 0,0 1,0
medletna rast v %
BDP 8,2 2,5 1,6 1,7 1,3 2,2 2,1 59 34 04 04 02 00
- industrija 87 -31 2,4 0,6 0,5 1,8 8,7 1,2 17 12 29 -31
- gradbeni§tvo 104 7.2 21,0 184 17,3 16 3,0 1,1 06 03 05 1,2
- storitve pretezno javnega sektorja (OPQ) 4,1 1,4 1,7 1.7 1,0 1,5 3,5 1,9 11 1,0 0,7 1,0
- storitve pretezno zasebnega sektorja (brez OPQ) 8,3 4,9 2,7 1,6 1,5 1,4 6,3 3,8 0,5 05 03 -01
Domaca potro$nja 101 37 12 27 -03 07 18 | 47 36 02 03 06 03
- drzava 61 05 24 32 24 4,8 5,1 4,2 16 08 0,5 1,3 1,3
- gospodinjstva in NPISG 10,3 3,6 1,3 0,5 0,3 1,2 09 | 44 42 0,5 04 04 05
- bruto investicije 139 79 98 -139 -39 42 09 6,1 41 09 03 -29 -09
- bruto investicije v osnovna sredstva 12,6 3,5 9,5 1,2 9,9 9,1 0,6 3,5 2,5 1,2 1,2 0,0 11
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. 0,4 1,0 44 58 -31 -29 0,1 0,6 04 -05 -03 07 05
Trg dela Cetrtletna rast v %
Zaposlenost 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
- pretezno javne storitve (OPQ) 04 04 04 05 03 04 04
medletna rast v %
Zaposlenost 1,3 2,9 1,2 1,4 1,0 0,7 0,6 14 23 1,4 1,4 1.4 1,2 1,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 1,0 3,1 1,2 1,4 0,9 0,5 0,3 1,2 2,5 1,4 1,5 1,3 1,1
- pretezno javne storitve (OPQ) 2,7 2,0 1,4 1,5 1,5 1,5 1,7 2,1 1,6 1,4 1,3 1,5 1,5
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 8,1 50 11,8 135 11,0 10,2 98 4,2 4,5 5,2 54 5,1 4,6
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 8,1 7,7 135 103 105 7,6 4,9 4,8 5,6 5,6 54 5,2
- pretezno javne storitve (OPQ) 7,7  -31 13,56 131 9,1 173 1 23 3,8 4,1 4,9 4.4 3,3
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno? 1,1 54 1,4 132 10,7 8,5 8,2 -0,4 3,4 6,2 6,5 6,8 6,0
Stroski dela na enoto proizvoda, realno® 1,5  -1,0 2,3 3,7 3,4 0,0 2,3 25 -1,3 0,2 0,2 0,8 0,7
v%
ILO stopnja brezposelnosti 47 4,0 3,7 3,6 3,9 3,4 7,8 6,8 6,6 6,4 6,5 6,5
Menjava s tujino cetrtletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev -08 -23 0,8 2,4 -1,1 -1,2 0,0
Realni uvoz blaga in storitev 25 30 3,1 3,4 0,1 -1,4 0,6
medletna rast v %
Realni izvoz blaga in storitev 145 72 20 -04 86 23 0615 72 -11 05 -36 -33
Realni uvoz blaga in storitev 178 90 51 50 -106 -40 -09 | 92 79 16 07 46 -29
Tekogi racun plagiine bilance v % BDP* 33 1,0 45 2,4 3,0 45 438 23 07 00 -03 03 0,0
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. -1,0  -1,0 2,8 4,2 1,6 1,5 0,2 1,4 0,0 0,2 0,1 05 -03
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 94,4 90,8 87,3 86,3 .. 12822 2775 ... 2696 2696 ..
Posajila podjetiem 192 20,0 180 19,1 186 18,0 374 370 347 357 351 347
Posajila gospodinjstvom 216 21,5 201 20,6 204 201 50,7 489 46,1 472 465 46,1
Inflacija v%
HICP 2,0 9,3 7,2 79 63 5,0 3,4 2,6 8,4 54 6,2 5,0 27 26
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 0,9 59 6,7 7,4 6,9 5,1 4,0 1,5 4,0 50 55 5,1 3,7 3,1
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 744 725 692 70,7 718 692 94,8 908 886 90,1 896 886
Saldo drzave® 46 30 25 28 -28 -25 52 37 36 40 -39 -36
- placilo obresti* 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- primarmi saldo * 33 19 12 16 16 -12 38 20 19 23 -22 -19

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

Opomba: Za izraun medletnih stopenj rasti so uporabljeni originalni podatki, za izracun tekocih stopen; rasti pa desezonirani. ' Podatki za Slovenijo so izradunani kot razlika
desezoniranih podatkov za kon€no potro$njo skupaj in konéno potro$njo drzave. 2 Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene
na zaposlenega in realno produktivnostjo dela. 3 Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno
produktivnostjo dela.  4-Cetrtletna drseca vsota.
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Kratice

BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

Dzz Dopolnilno zdravstveno zavarovanje

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj

ECB Evropska centralna banka

EK Evropska komisija

EO Evrsko obmocje

GZS Gospodarska zbornica Slovenije

HICP Harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebscin
MDS Mednarodni denarni sklad

NGEU Nacrt za okrevanje in odpornost EU

OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanije in razvoj
OPEC+ Organizacija drzav izvoznic nafte, pridruzenih je Se 10 velikih drzav proizvajalk nafte
OVE Obnoviljivi viri energije

PMI Kazalnik nabavnih menedzerjev

SPTE Soproizvodnja toplote in elektri¢ne energije

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

UMAR Urad za makroekonomske analize in razvoj

ZDO Zakon o dolgotrajni oskrbi

ZRSZ Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje
URSOO Urad Republike Slovenije za okrevanje in odpornost
WHW Dunajski institut za mednarodne ekonomske Studije

Kratice Standardne klasifikacije dejavnosti (SKD 2008)

A — Kmetijstvo in lov, gozdarstv, ribistvo, 01 — Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve,
02 — Gozdarstvo, 03 — Ribistvo in gojenje vodnih organizmov B — Rudarstvo, 05 — Pridobivanje premoga,
06 — Pridobivanje surove nafte in zemeljskega plina, 07 — Pridobivanje rud, 08 — Pridobivanje rudnin in
kamnin, 09 — Storitve za rudarstvo C — Predelovalne dejavnosti, 10 — Proizvodnja Zivil, 11 — Proizvodnja
pija¢, 12 — Proizvodnja tobaénih uzdelkov, 13 — Proizvodnja tekstilij, 14 — Proizvodnja obladil,
15 — Proizvodnja usnja, usnjenih in sorodnih izdelkov, 16 — Obdelava in predelava lesa; proizvodnja izdelkov
iz lesa, plute, slame in protja, razen pohistva, 17 — Proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja, 18 — Tiskarstvo
in razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa, 19 — Proizvodnja koksa in naftnih derivatov, 20 — Proizvodnja
kemikalij, kemi¢nih izdelkov, 21 — Proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov, 22 — Proizvodnja izdelkov
iz gume in plasticnih mas, 23 — Proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, 24 — Proizvodnja kovin,
25 — Proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav, 26 — Proizvodnja racunalnikov, elektronskih in
optiénih izdelkov, 27 — Proizvodnja elekiricnih naprav, 28 — Proizvodnja drugih strojev in naprav,
29 — Proizvodnja motornih vozil, prikolic in polprikolic, 30 — Proizvodnja drugih vozil in plovil, 31 — Proizvodnja
pohistva, 32 — Druge raznovrstne predelovalne dejavnosti, 33 — Popravila in montaza strojev in naprav
D — Oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro 35 — Oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro E — Oskrba
z vodo; ravnanje z odplakami in odpadki; saniranje okolja 36 — Zbiranje, CiS¢enje in distribucija vode,
37 — Ravnanje z odplakami, 38 — Zbiranje in odvoz odpadkov ter ravnaje z njimi; pridobivanje sekundarnih
surovin F — Gradbenistvo, 41 — Gradnja stavb, 42 — Gradnja inZenirskih objektov, 43 — Specializirane
gradbena dela G Trgovina; vzdrzevanje in popravila motornih vozil, 45 — Trgovina z motornimi vozili in
popravila motornih vozil, 46 — Posrednistvo in trgovina na debelo, razen z motornimi vozili, 47 — Trgovina na
drobno, razen z motornimi vozili H — Promet in skladiS€enje, 49 — Kopenski promet; cevovodni transport,
50 — Vodni promet, 51 — Zraéni promet, 52 — Skladi§€enje in spremljajoce prometne dejavnosti | — Gostinstvo,
55 — Gostinske nastanitvene dejavnosti, 56 — Dejavnosti strezbe jedi in pija¢ J — Informacijske in
komunikacijske dejavnosti, 58 — Zaloznistvo, 59 — Dejavnosti v zvezi s filmi, video in zvo€nimi zapis,
60 — Radijska in televizijska dejavnost 61 — Telekomunikacijske dejavnosti, 62 — Racunalnisko
programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti, 63 — Druge informacijske dejavnosti
K — Finanéne in zavarovalniSke dejavnosti, 64 — Dejavnosti financnih storitev, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov, 65 — Dejavnost zavarovanja, pozavarovanja in pokojninskih skladov, razen
obvezne socialne varnosti, 66 — Pomozne dejavnosti za financne in zavarovalniSke storitve L — Poslovanje
z nepremicninami, 68 — Poslovanje z nepremi¢ninami M — Strokovne, znanstvene in tehni€ne dejavnosti,
69 — Pravne in raéunovodske dejavnosti, 70 — Dejavnost uprav podjetij; podjetnisko in poslovno svetovanje,
71 — Arhitekturno in tehni€no projektiranje; tehni¢no preizkuSanje in analiziranje, 72 — Znanstvena
raziskovalna in razvojna dejavnost, 73 — OglaSevanje in raziskovanje trga, 74 — Druge strokovne in tehni¢ne
dejavnosti N — Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, 77 — Dajanje v najem in zakup, 78 — Zaposlovalne
dejavnosti, 79 — Dejavnost potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti,
80 — Varovanje in poizvedovalne dejavnosti, 81 — Dejavnost oskrbe stavb in okolice, 82 — PisarniSke in
spremljajoCe poslovne storitvene dejavnosti O — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne
socialne varnosti, 84 — Dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti
P — l1zobrazevanje, 85 — Izobrazevanje Q — Zdravstveno in socialno varstvo, 86 — Zdravstvo, 87 — Socialno
varstvo z nastanitvijo, 88 — Socialno varstvo brez nastanitve R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske
dejavnosti, 90 — Kulturne in razvedrilne dejavnosti 91 — Dejavnost knjiznic, arhivov, muzejev in druge kulturne
dejavnosti 92 — Prirejanje iger na sre¢o, 93 — Sportne in druge dejavnosti za prosti ¢as S — Druge dejavnosti,
94 — Dejavnost ¢lanskih organizacij, 95 — Popravila racunalnikov in izdelkov za Siroko rabo, 96 — Druge
storitvene dejavnosti T —Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem: proizvodnja za lastno rabo,
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97 — Dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi$nim osebjem, 98 — Raznovrstna proizvodnja gospodinjstev za
lastno rabo U — Dejavnosti eksteritorialnih prganizacij in teles, 99 — Dejavnost eksteritorialnih organizacij in
teles

Kratice drzav

AT — Avstrija, BE — Belgija, BG — Bolgarija, CN — Kitajska, CY — Ciper, CZ — Ceska, ME — Crna gora,
DK — Danska, EE — Estonija, FI — Finska, FR — Francija, EL — Gr¢ija, HR — Hrvaska, |IE — Irska, IN — Indija,
IS — Islandija, IT — Italija, JP — Japonska, LV — Latvija, LT — Litva, LU — Luksemburg, HU — Madzarska,
MT — Malta, DE — Nemdcija, NL — Nizozemska, UK — ZdruZeno kraljestvo, US — Zdruzene drzave,
PL — Poljska, PT — Portugalska, RO — Romunija, MK — Severna Makedonija, SK — Slovaska, S| — Slovenija,
RU - Rusija, RS — Srhija, ES — Spanija, SE — Svedska, TR - Turgija, ZK —ZdruZeno kraljestvo,
ZDA - Zdruzene drzave Amerike.
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