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Povzetek

Tokratne makroekonomske napovedi so ob izboljSevanju zdravstvenih razmer ugodnejSe od predhodnih. Ocenjujemo, da bo
gospodarska rast letos zna$ala 5,2 %, v naslednjem letu 4,8 % in 3,1 % v letu 2023. Predkrizna raven BDP iz leta 2019 bo po
trenutnih ocenah doseZena v zacetku prihodnjega leta.

Po izbruhu pandemije covida-19 so zdravstvene razmere postale eden kljucnih dejavnikov gospodarskih gibanj v svetu. Z
razpoloZljivostjo ucinkovitih cepiv proti koncu lanskega leta in vedno vedjim deleZzem cepljenega prebivalstva se Sirjenje okuzb,
vsaj v Sloveniji in glavnih trgovinskih partnericah, umirja. Kljub temu ostaja negotovost glede nadaljnjega razvoja pandemije
velika, zato so ob osrednji napovedi pripravijeni tudi alternativni scenariji, ki odraZajo morebitno poslabsevanje zdravstvenih
razmer. Na poslab$anje bi lahko vplivalo ve¢ dejavnikov, npr. premajhen deleZ ceplienega prebivalstva in pojav novih razlicic
virusa, za katere trenutna cepiva in imunska za$cita Ze prebolelih ne bi bili uCinkoviti.

Osrednja makroekonomska napoved temelji na epidemioloskem scenariju brez vedjih valov novih izbruhov, ki bi jih bilo treba
omejevati z nefarmakoloSkimi ukrepi, kot je SirSe in dolgotrajnejSe zaprtje gospodarstva. Prav tako ocenjujemo, da bodo
gospodarsko rast e naprej podpirali ukrepi denarne in fiskalne politike. Ti so Ze lani mocno ublazili posledice pandemije in z
njo povezanih omejitvenih ukrepov za zajezitev, ki so sicer ohranjali stabilnost zdravstvenega sistema, vendar so imeli neugo-
dne gospodarske ucinke. Ocenjujemo, da bi se ob odsotnosti teh ukrepov gospodarska aktivnost lani skrcila za nekaj manj kot
desetino. Ukrepi ekonomskih politik tudi v letoSnjem letu ostajajo podporno naravnani in blaZijo neugodne posledice krize tako
za podjetja kot gospodinjstva.

Gospodarsko rast bosta podpirala tako domace kot tuje povpraSevanje. Priakujemo namre¢ okrevanje troSenja gospodinjstev
ter vecjo investicijsko dejavnost zasebnega sektorja in drzave, ki bo podkrepliena z naloZzbami, sofinanciranimi s sredstvi iz
sklada »Naslednja generacija EU«. Rast bo v celotnem napovednem obdobju podpirala potrosnja drZave. Z okrevanjem
gospodarske aktivnosti v trgovinskih partnericah se pricakuje tudi spodbudno rast izvoza blaga in storitev.

Tro$enje gospodinjstev bodo ob izboljSevanju epidemioloSkih razmer in postopnem zmanj$evanju negotovosti v gospodarstvu
krepila ugodna gibanja na trgu dela. Pricakujemo, da bodo ob oZivitvi gospodarske aktivnosti podjetja Ze v letoSnjem letu do-
datno zaposlovala, kar se bo odraZalo v stopnji brezposelnosti, ki bo ostala podobna kot lani. Z nadaljnjim okrevanjem gospo-
darstva se tudi v naslednjih letih pricakuje razmeroma ugodna rast zaposlenosti in postopen upad stopnje brezposelnosti, ki
se bo ob koncu napovednega obdobja znizala na zgodovinsko nizko raven. Ob tem bodo ponovno postali izrazitej$i predkrizni
izzivi gospodarstva, povezani s pomanjkanjem ustrezno usposobljene delovne sile. Placni pritiski se bodo posledicno proti
koncu napovednega obdobja okrepili. Na gibanje plac bodo sicer zlasti letos in prihodnje leto pomembno vplivali zacasni inter-
ventni ukrepi. Ti so bili v ¢asu epidemije usmerjeni zlasti v ohranjanje delovnih mest in kupne moci gospodinjstev, Se posebej
najranljivejSih skupin prebivalstva.

Rast cen Zivijenjskih potreb$cin se bo v napovednem obdobju krepila. Poleg zunanjih dejavnikov, povezanih z rastjo cen nafte
in drugih primarnih surovin na svetovnih trgih, se bodo krepili tudi domaci dejavniki inflacije. Z okrevanjem domacega povpra-
Sevanja, ki ga spodbujajo podporno naravnani ukrepi ekonomskih politik, in s povecevanjem stroSkovnih pritiskov ob ugodnih
razmerah na trgu dela namre priCakujemo precejSnjo pospesitev osnovne inflacije. Ta bo v povpredju letosnjega leta zaradi
tehnicnega ucinka spremenjenih uteZi, ki so posledica drugacnih nakupovalnih navad potrosnikov v ¢asu epidemije lani, raz-
meroma nizka, vendar bo Ze naslednje leto dosegla 1,6 %, v letu 2023 pa 1,7 %. Po lanskoletnem padcu cen Zivljenjskih po-
treb&cin Ze letos pricakujemo 1,3-odstotno skupno inflacijo, ki jo bo zviSevala zlasti energetska inflacija. Ta bo prehodno visja
zaradi nizke lanskoletne osnove, ki je posledica globokega padca svetovnih cen nafte v mesecih po izbruhu epidemije. Dodat-
no sta na gibanje energetske inflacije v Sloveniji lani vplivala troSarinska politika viade in ukrep pocenitve elektricne energije v
Casu prvega vala epidemije. V nadaljevanju napovednega obdobja pricakujemo krepitev rasti cen storitev in neenergetskih
industrijskih proizvodov, skupno inflacijo pa bo povecevala tudi drazja hrana.
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Poleg negotovosti, povezanih z epidemijo, so vedno izrazitej$a tudi nekatera druga tveganja, ki bi ob uresnicitvi pomembno
vplivala na gospodarsko rast in inflacijo. Poleg geopoliticnih trenj na Bliznjem vzhodu se poveclujejo tveganja, ki jih povzroCajo
izzivi v svetovnih proizvodnih verigah. Za zdaj se ocenjuje, da je pomanjkanje dolo¢enih surovin in polizdelkov, ki se odraza v
visoki rasti njihovih cen, zaradi hitrega porasta povpraSevanja po sprostitvi omejitvenih ukrepov za zajezitev epidemije in zago-
na investicijskega cikla, le prehoden izziv, ki bo v nekaj mesecih izzvenel. V nasprotnem primeru bi se tovrstne razmere na
ponudbeni strani odrazile v niZji rasti gospodarske aktivnosti in v hitrej$i rasti cen. Slednja bi se lahko povecala tudi ob more-
bitni vecji mejni nagnjenosti gospodinjstev k trosenju po koncu epidemije, kar bi obenem dodatno pospeSilo rast BDP. To bi
omogocali tudi zgodovinsko visoki prihranki, ki so jih gospodinjstva ustvarila v ¢asu strozjih omejitvenih ukrepov. Zaradi omeji-
tev troSenja so se lani mocneje spremenili tudi potro§niski vzorci, kar predstavija dodatni (tehnicni) izziv, povezan z merjenjem
in napovedovanjem inflacije v trenutnih razmerah.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2021-2023

Napovedi
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A jun. A jun. A jun. A

Cene povprecne medletne stopnje rasti v %

Cene Zivljenjskih potreb3¢in (HICP) 08 -02 16 19 7 03 -01 143 04 16 03 17 01
HICP brez energentov 04 06 11 14 18 13 01 05 -06 1,8 04 20 0.2
HICP energenti -78 51 47 61 08 -108 00 73 76 03 -03 -06 -11
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v %

BDP (realni) 22 32 48 44 32 55 21 52 21 48 03 31 00
Zasebna potroSnja 20 44 19 36 48 97 12 48 05 62 18 31 01
PotroSnja drzave 23 24 04 30 17 18 20 24 04 17 04 16 01
Bruto investicije v osnovna sredstva 12 36 102 96 58 41 75 107 34 84 07 49 05

Zasebne bruto investicije v osnovnasredsva 0,1 60 122 68 57 59 91 55 32 70 -30 50 -27
Drzavne bruto investiciie v osnovna sredstva 4,7 -31,7 10 239 66 40 12 311 58 128 65 47 63

Izvoz blaga in storitev (realno) 47 62 111 63 41 87 27 M4 39 77 09 48 -02
Uvoz blaga in storitev (realno) 43 63 107 72 44 -102 30 16 24 87 14 50 -02
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke
Domaca potroSnja (brez zalog) 13 22 29 42 40 57 18 51 11 52 08 29 -01
Netfo izvoz o6 04 12 02 01 05 01 06 14 -01 03 02 00
Spremembe zalog 03 06 07 03 08 04 02 -04 -04 -02 02 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 90 80 66 51 45 50 04 49 07 47 01 43 00
Zaposlenost 13 18 30 32 25 -10 O5 o7 10 16 02 14 05
Povpre€na sredstva na zaposlenega 1,5 31 30 39 49 23 03 38 14 25 01 33 -01
...Produkfivnost 09 13 18 11 07 46 15 45 10 32 01 18 04

...Stro3ki dela na enoto proizvoda (nominalno) 06 18 12 27 42 72 -14 07 04 -07 02 15 03

Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)

Tekodi raun: v mrd EUR 15 19 27 27 27 33 06 33 09 31 05 32 04
v % BDP 38 48 62 58 56 71 12 66 16 59 07 57 04

Pogoji menjave* 3 08 -06 00 05 10 08 -9 -09 00 -03 00 -02

*Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2020.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, SURS, ECB.
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1 \ Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Svetovna gospodarska aktivnost naj bi po lanskem globokem padcu zaradi izbruha pandemije Ze letos razme-
roma mocno okrevala, v srednjero¢nem obdobju pa se pricakuje ohranitev spodbudne rasti BDP. Gospodar-
Ska rast evrskega obmocja naj bi bila letos 4,6-odstotna, kar je nekoliko ve¢ od decembrskih ocen. V letu 2022
Sse ob uspesni implementaciji zdravstvene resitve, zlasti distribucije ucinkovitih cepiv, ki bo omogocila hitrejSe
okrevanje gospodarske aktivnosti Ze v drugi polovici letoSnjega leta, pricakuje Se nekoliko visja, 4,7-odstotna,
v letu 2023 pa 2,1-odstotna rast BDP. Osrednjo napoved evrskega obmocja ponovno spremljata alternativna
Scenarija, ki temeljita na razlicnih epidemioloskih predpostavkah. V primeru ostrejSega scenarija bi rast BDP
letos znaSala 2,9 %, v primeru blazjega pa 6,2 %. Tehnicne predpostavke v obdobju napovedi odraZajo pov-
precno dolarsko ceno surove nafte Brent na ravni okoli 64,1 USD za sod in apreciacijo menjalnega tecaja evra
ter temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 18. maj 2021.

Svetovna gospodarska aktivnost naj bi ze letos raz-
meroma mocno okrevala, v srednjeroénem obdobju
pa se pri¢akuje ohranitev spodbudne rasti BDP. Giba-
nje svetovne gospodarske aktivnosti bo v obdobju napo-
vedi odvisno predvsem od uspesnosti obvladovanja pan-
demije, obsega mednarodne menjave in dodatnih fiskal-
nih spodbud, kjer za zdaj izstopajo ZDA. Obeti za svetov-
no gospodarsko rast do konca napovednega obdobja,
kljub tveganjem, povezanim s pandemijo in morebitnimi
dolgotrajnejSimi posledicami skrhanih mednarodnih do-
bavnih verig, ostajajo spodbudni. Postopna stabilizacija
razmer se odraza tudi v gospodarski aktivnosti evrskega
obmodja, ki je v letodnje leto vstopilo razmeroma Sibko.
Na krepitev gospodarske rasti bo mo¢neje vplivalo pred-
vsem okrevanje zasebne potroSnje, skupaj z mocnejSim
zunanjim okoljem in oZivitvijo investicijske aktivnosti, pod-
prte s fiskalnimi ukrepi in sredstvi iz sklada »Naslednja
generacija EU« (NGEU). Realna rast BDP naj bi po tre-
nutni osrednji napovedi strokovnjakov Evrosistema/ECB
letos dosegla 4,6 % ter se do konca napovednega ob-
dobja upoCasnila na 2,1 %. To pomeni, da bi v zacetku
naslednjega leta realni BDP dosegel raven iz obdobja
pred izbruhom epidemije, . iz leta 2019. BoljSe razmere

8

v zunanjem okolju odraza tudi visja predpostavka rasti
tujega povprasevanja za Slovenijo. To naj bi se ze v leto-
$njem letu razmeroma hitro okrepilo ter do konca napove-
dnega obdobja spodbujalo rast slovenskega izvoza blaga
in storitev.

EpidemioloSke razmere ostajajo negotove, zato sta
bila tudi v tokratnih napovedih gospodarske aktivno-
sti v evrskem obmo¢ju pripravljena dva alternativna
scenarija (blazji in ostrejSi). Scenarija se od osrednje
napovedi razlikujeta v drugacnih epidemioloSkih predpo-
stavkah. Blazji scenarij predvideva spro$¢anje strogih
omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja virusa do konca
letoSnjega leta in posledi¢no hitrejSe okrevanje celotnega
gospodarstva. Ostreji scenarij na drugi strani predpo-
stavlia manj uspesno izvedbo zdravstvene reSitve zaradi
morebitnih tezav, povezanih z dobavami cepiv in njihovo
ucinkovitostjo proti novim sevom virusa, ter manjse pri-
pravljenosti ljudi na ceplienje. Nekateri omejitveni ukrepi
bi se tako ohranili e v prvi polovici leta 2023, kar bi pov-
zroGilo trajnejSe gospodarske izgube. Ob uresnicitvi
ostrejSega scenarija bi gospodarstvo evrskega obmocja
predkrizno raven iz leta 2019 doseglo Sele proti koncu
napovednega obdobja. BDP evrskega obmocja naj bi se
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tako skladno z alternativnima scenarijema letos okrepil
med 2,9 % (ostrejSi scenarij) in 6,2 % (blaZji scenarij).

Tehni¢ne predpostavke v obdobju napovedi kazejo
na izrazito poviSanje dolarskih cen surove nafte
Brent in nekoliko mocénejSi menjalni te¢aj evra. Pred-
postavke o gibanju cen primarnih surovin so dolo¢ene na
podlagi trznih pricakovanj na terminskih trgih v dvoteden-
skem obdobju do preseénega datuma.! Po veé kot
30-odstotnem upadu lani naj bi se v letoSnjem letu cena
surove nafte dvignila na 65,8 USD za sod in se v letih
2022 in 2023 nekoliko znizala (64,6 USD oziroma

Tabela 2: Predpostavke iz mednarodnega okolja

BANKA
SLOVENIJE

61,9 USD za sod). V skladu z metodologijo sledenja ce-
nam terminskih pogodb, ki jo uporablja ECB, naj bi rast
cen primarnih surovin brez energentov letos dosegla
39 %. Ze naslednje leto naj bi se vidno umirila, cene pri-
marnih surovin pa naj bi se leta 2023 znizale za 8,0 %.
Tehni¢na predpostavka za menjalni te¢aj EUR/USD osta-
ja v obdobju napovedi nespremenjena in odraza povpre¢-
no raven, zabelezeno v dvotedenskem obdobju do pre-
se€nega datuma. To pomeni povprecni menjalni te¢aj na
ravni 1,21 USD za 1 EUR.

Predpostavke

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Svetovna rast gospodarske akfivnosti brez EA (v % ) 3,6 33 38 38 2.9 2,4 6,2 4,2 3,7
Rast gospodarske akfivnosti v EA (v % ) — osrednja napoved 2,0 1,9 2,8 1,9 1,3 -6,8 4,6 4,7 21
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) - blazji scenarij 6,2 5,5 2,2
Rast gospodarske aktivnosti v EA (v % ) - ostrejSi scenarij 29 2,3 2,2
Tuje povpraSevanje za Slovenijo (rast v % ) — osrednja napoved 3,2 3,7 6,4 44 2,7 98 9,3 6,4 3,7
Nafta (USD/sod) 54 40 544 711 640 423 658 646 619
Nafta (EUR/sod) 472 398 482 602 572 370 545 533 511
Nafta (v USD/sod, rastv %) 470 159 235 307 99 339 556 19 41
Teéaj EUR/USD M 111 113 118 112 114 120 121 2
Primame surovine (rastv %) -15,8 2,3 7,7 38 -3,6 3,2 39,0 0,1 8,0

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

1 Tehnicne predpostavke temeljijo na informacijah s presecnim datumom 18. maj 2021. Predpostavke tujega povpraSevanja za Slovenijo in zuna-
nje tehniéne predpostavke srednjeroCnih napovedi, na katerih temeljijo napovedi Banke Slovenije, so pripravljene znotraj skupnega procesa pri-
prave napovedi strokovnjakov Evrosistema/ECB. Ve¢ informacij o metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi strokovnjakov Evrosistema/

ECB, razpoloZljivi tudi v sloven3¢ini, na spletnih straneh ECB (povezava).

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENUI 9
Junij 2021


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html

BANKA
SLOVENIJE

2 ‘ Napovedi

Najnovej$a napoved gospodarske rasti v Sloveniji odraZa izboljSevanje epidemioloke slike doma in v glavnih
trgovinskih partnericah. Okrevanje bo tudi v prihodnjem obdobju pogojeno z zdravstvenimi razmerami. Osred-
nji epidemioloski scenarij, na katerem temeljijo trenutne napovedi, sicer ne predvideva mocnejSih valov novih
okuzb, ki bi jih bilo treba zajeziti z uvajanjem stroZjih omejitvenih ukrepov ali celo zaprtiem gospodarstva. Nas-
protno, ob postopnem rahljanju teh ukrepov pricakujemo, da bo poleg spodbudnega tujega povpraSevanja rast
BDP krepilo tudi domace povpraSevanje. To bo poganjala zlasti zasebna potro$nja, pomemben pa bo tudi pri-
spevek bruto investicij v osnovna sredstva. Investicijska aktivnost drzave in zasebnega sektorja bo spodbuje-
na tudi s koris¢enjem sredstev iz sklada »Naslednja generacija EU« (NGEU). Poleg domacega povpraSevanja
bo spodbudna tudi aktivnost slovenskega izvoznega sektorja.

Trg dela bo Ze letos v znamenju izrazitega okrevanja, kar nakazujejo ugodna gibanja registrirane brezposelno-
sti v prvih petih mesecih leto$njega leta in optimisticna pricakovanja podjetij glede prihodnjega zaposlovanja.
Po lanskoletnem 1-odstotnem padcu tako pricakujemo, da bo ob hitrem okrevanju gospodarske aktivnosti za-
poslenost letos visja za 0,7 %, anketna stopnja brezposelnosti pa bo s 4,9 % ostala na podobni ravni kot lani.
Sire osnovano okrevanje v poletnih mesecih bo sicer zmanjsalo potrebo podjetjj po ukrepih za ohranjanje
delovnih mest, vendar pa z njihovim morebitnim prehitrim umikom povezujemo negativna tveganja za uresnici-
tev napovedi. Place bodo letos zrasle za skoraj 4 %, kar bo v veliki meri posledica enkratnih vplivov, poveza-
nih z epidemijo, in dvigom minimalne place. V naslednjih letih pricakujemo nadaljevanje obCutne rasti zaposle-
nosti, ob kateri se bo brezposelnost ob koncu napovednega obdobja zniZala na zgodovinsko nizko raven. Pri
tem bodo v ospredje ponovno stopili predkrizni omejitveni dejavniki, saj se bodo podjetja podobno kot pred
epidemijo vse pogosteje soocala s pomanjkanjem ustrezne delovne sile. Placni pritiski se bodo posledicno
proti koncu napovednega obdobja postopno krepili, vendar pa bodo to Se leta 2022 delno zakrivali vplivi opu-
$Canja interventnih ukrepov.

Inflacija se bo letos okrepila na 1,3 %. Vedji pospesek bo kljub krepitvi domacih inflacijskih pritiskov ublaZila
razmeroma Sibka rast cen domacih komponent. Po deflaciji v prvem Cetrtletju se bo osnovna inflacija do konca
leta ob vi§ji rasti pla¢, okrevanju zasebne potrosnje ter teZavah v dobavnih in proizvodnih verigah zvisala, ven-
dar bo v povprecju leta le 0,2-odstotna. K SibkejSi rasti bo prispevala zlasti obcutna sprememba uteZi za izra-
¢un HICP, zaradi katere bo osnovna inflacija niZja za 0,3 odstotne tocke, skupna pa za 0,4. Skupno inflacijo bo
letos zaradi u€inka nizke osnove in mocne podraZitve svetovnih cen nafte poganjala rast cen energentov, ob
podraZitvi prehrambnih surovin in visjih stroskih proizvodnje pa tudi rast cen hrane. Struktura rasti cen Zivljenj-
Skih potrebscin se bo skladno z okrevanjem domacega gospodarstva in krepitvijo domacih cenovnih pritiskov
Ze naslednje leto spremenila. Povecal se bo predvsem prispevek storitvene inflacije, ob rasti uvoznih cen pa
se bo nekoliko podraZilo tudi neenergetsko industrijsko blago. Tako skupna kot osnovna inflacija bosta do kon-
ca napovednega obdobja dosegli 1,7 %. Napoved je poleg tveganja, povezanega z razvojem epidemije, pod-
vrZena zlasti tveganjem hitrejSega sproscanja prihrankov gospodinjstev in trajnej$ih teZav na ponudbeni strani.
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21 Gospodarska aktivnost

NajnovejSa napoved gospodarske rasti v Sloveniji
odraza izboljSevanje epidemioloske slike doma in v
glavnih trgovinskih partnericah. Ta se je zacela izbolj-
Sevati zlasti z razpolozljivostjo u€inkovitih cepiv. Posledic-
no so se zaceli rahljati ukrepi za zajezitev Sirjenja virusa
med prebivalstvom, ki so pomembno vplivali na gospo-
darsko aktivnost vse od izbruha epidemije v zagetku leta
2020. Po zadnjih ocenah bo slovensko gospodarstvo
doseglo predkrizno raven BDP v zaetku prihodnjega
leta. Gospodarska rast bo letos 5,2-odstotna, naslednje
leto bo znaSala 4,8 %, leta 2023 pa 3,1 %.

Gospodarska aktivnost bo Se naprej pogojena z
zdravstvenimi razmerami in trajanjem omejitvenih
ukrepov za zajezitev Sirjenja virusa med prebival-
stvom. Slednji so nujni, saj ohranjajo stabilnost zdrav-
stvenega sistema, obenem pa imajo neugodne ucinke na
gospodarstvo. Te blazijo podporni ukrepi fiskalne in de-
narne politike tako na nacionalni kot evropski ravni. Zara-
di negotovosti smo ob osrednjem scenariju pripravili tudi
alternativne scenarije razvoja epidemije,? ki izhajajo iz
razlicnih predpostavk (Stevilo cepljenih, virulentnost viru-
sa, nefarmakolodki ukrepi), predvsem z vidika Stevila
okuzb, hospitalizacij in smrti. Epidemiolodke razmere so
namre¢ $e vedno pomemben element napovedi makroe-
konomskih giban;.

Epidemioloski scenarij, na katerem temelji tokratna
osrednja napoved, ne predvideva moénejsih valov
novih okuzb. Scenarij temelji na predpostavki o zadost-
nem deleZu ceplienega prebivalstva Ze v zaCetku poletja
ter ohranjanju tega deleza tudi v prihodnjih mesecih, ko
bo ucinkovitost cepiva postopoma upadala in bodo po-
trebni dodatni odmerki. V tem scenariju pri¢akujemo po-
stopno spro$¢anje omejitvenih ukrepov skladno z viadnim
naértom,3 kar se nanasa zlasti na podroCje storitev, pove-
zanih s turizmom, rekreacijo in kulturo. Ne glede na iz-
boljSano epidemiolosko sliko priakujemo, da bo del pre-
ventivnih ukrepov za prepreCevanje Sirjenja okuzb (npr.
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socialno distanciranje) ostal v veljavi tudi v naslednjih
letih in bo tako deloma omejeval zlasti tiste storitvene
dejavnosti, kjer je nujen neposreden stik med ponudni-
kom in stranko. Slednje predvideva tudi veljaven vladni
nacrt spros€anja ukrepov.

Gospodarsko rast bodo ob spro$c¢anju ukrepov za
zajezitev Sirjenja okuzb krepili zlasti dejavniki doma-
¢ega povprasevanja. Po lanskoletnem visokem upadu
troSenja gospodinjstev, ki je bil v veliki meri posledica
sprejetih ukrepov za zajezitev Sirjenja okuzb in s tem
povezanega omejenega delovanja Stevilnih gospodarskih
dejavnosti, se v obdobju napovedi, zlasti letos in nasled-
nje leto, pri¢akuje prehodno visjo rast zasebne potrosnje.
Razmeroma moc¢na bo tudi rast investicij, ki jo dodatno
krepijo naloZbe, ki bodo sofinancirane iz sredstev sklada
NGEU. Gospodarsko aktivnost bo v celotnem obdobju
napovedi podpirala tudi potrodnja drzave. Ob izboljSeva-
nju zdravstvenih razmer in okrevanju povpradevanja na
glavnih izvoznih trgih v naslednjih treh letih priakujemo
okrepljen izvoz, pri ¢emer bo prispevek neto menjave s
tujino k rasti BDP razmeroma majhen, saj bo zaradi veli-
kega uvoznega deleZa v izvozu blaga in storitev ter kom-
ponentah domacega troSenja mo¢no okrepljena tudi rast
uvoza (slika 1).

Slika 1: Napovedi prispevkov komponent trosenja k rasti BDP

letna rast v %, prispevkiv o. t.
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

2 Splosne epidemioloske predpostavke so usklajene znotraj skupnega procesa priprave makroekonomskih napovedi strokovnjakov Evrosistema/
ECB. Dodatne podrobneje simulacije za Slovenijo so pripravljene v sodelovanju z izr. prof. dr. Janezom Zibertom z Zdravstvene fakultete Univer-
ze v Ljubljani, ki je ¢lan ekipe Sledilnika COVID-19, z uporabo razsirienega epidemioloska modela SEIR C19SI, V2.0 na podlagi podatkov Sledil-
nika COVID-19. Alternativni scenariji niso del skupnega procesa priprave makroekonomskih napovedi strokovnjakov Evrosistema/ECB. Podrob-
nosti so predstavljene v poglavju Epidemija covida-19 in alternativni scenariji.

3 Podrobnosti glede Nacrta spro$¢anja ukrepov za zajezitev epidemije covida-19 so dosegljive na spletnih straneh Vlade Republike Slovenije.
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Najpomembnejse gonilo gospodarske rasti bo zaseb-
na potrosnja. Po mo¢nem lanskoletnem upadu zasebne
potrodnje, ki je bil predvsem posledica omejitvenih ukrepov
za zajezitev Sirjenja okuzb in povegane negotovosti ob
izbruhu epidemije, ob stabilizaciji zdravstvenih razmer in
rahljanju omejitvenih ukrepov pri¢akujemo prehodno neko-
liko hitrejSe okrevanje troSenja gospodinjstev. To bodo
dodatno podpirali razmeroma ugodna gibanja na trgu dela,
ki se odrazajo v zgodovinsko nizki stopniji brezposelnosti,
nadaljnja rast bruto razpoloZljivega dohodka gospodinjstev,
ki ga bosta krepili tako rast pla¢ kot zaposlenosti, ter manj-
$a negotovost v gospodarstvu in s tem povezano vecje
zaupanje potrosnikov. Ob okrevanju dejavnosti, ki so bile
zaradi izbruha epidemije najbolj prizadete, pri¢akujemo, da
se bo povecala tudi kupna mo¢ gospodinjstev, odvisnih od
teh dejavnosti, saj so zaradi ¢akanja na delo ali skraj$anja
delovnega €asa prejemala nadomestila, ki so bila nizja od
obicajnih prejemkov. Dodatno bodo rast zasebne potros-
nje, ki bo v letih 2021-2023 v povprecju 4,7-odstotna, kre-
pili e naprej ugodni pogoji financiranja, ki jih ohranjajo
ukrepi denarne politike.

Stopnja varcevanja se bo v naslednjih letih postopo-
ma znizevala, vendar bo ostala nekoliko nad predkriz-
no ravnjo. Nezmoznost troSenja v ¢asu zaprtja gospo-
darstva se je lani odrazila v visokem porastu stopnje var-
Cevanja (slika 2). Ta se je povec€ala za ve€ kot 11 odstot-
nih to¢k na priblizno 25 % razpoloZljivega dohodka. Pre-
tezen del povecanja predstavlja t. i. neprostovoljno varce-
vanje, pri ¢emer se je zaradi velike negotovosti v gospo-
darstvu, ki jo je povzro€il izbruh epidemije, povecalo tudi
previdnostno varCevanje gospodinjstev.4 VarCevanje so
po anketnih podatkih Eurostat® povecevala zlasti gospo-
dinjstva z vi§jimi dohodki, pri katerih je deleZ izdatkov za
blago in storitve, ki v ¢asu zaprtja gospodarstva niso bili
na voljo, v povpre¢ju najvecji. Na drugi strani so kljub
izdatnim fiskalnim ukrepom, ki so mo¢no ublaZili posledi-
ce epidemije, posamezniki, zaposleni v najbolj prizadetih
dejavnostih, v katerih se Ze sicer izplacujejo podpovpreé-
ne place, beleZili izpad dela prejemkov, tako da je bila
stopnja varCevanja v teh gospodinjstvih celo negativna.
Ob stabilizaciji razmer pri€akujemo, da bodo glavni vzroki

o
-

Slika 2: Napovedi rasti zasebne potrosnje, razpolozljivega
dohodkain varéevanja gospodinjstev

prispevkivo. t.
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Opomba: Desni graf kaZe odstopanje od dolgorocnega povprecja (13,2 %).
*Na podlagi indeksa mobilnosti. **Na podlagi pricakovane brezposelnosti.
Vir: SURS, Google Mobility, ocene in napovedi Banke Slovenije.

Slika 3: Napovedi prispevkov skupin blaga in storitev
k rasti zasebne potrosnje

letna rast v %, prispevkiv o. t.
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko se$tevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti. Komponenta "stanovanja” vkljucuje najemnine, tekoce
stroske in vzdrZevanje ter nakupe gospodinjske opreme in pohistva.

Vir: SURS, preracuniin napovedi Banke Slovenije.

za povecanje varCevanja postopoma izzveneli, kar se bo
v obdobju napovedi odrazalo v vecji rasti troSenja gospo-
dinjstev od rasti razpolozljivega dohodka in s tem tudi v
nizji stopnji varevanja, ki pa bo ostala visja kot pred iz-
bruhom epidemije.

Struktura potrosnje gospodinjstev se bo v obdobju
napovedi postopoma vrnila v predkrizne okvire. Zara-
di omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja virusa so bile
potroSniske odloCitve gospodinjstev spremenjene. Manj-
$a mobilnost prebivalstva, delo od doma, omejeno delo-
vanje precejSnjega dela storitvenih dejavnosti, zlasti po-

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

5 Anketa o mnenju potroSnikov, Evropska komisija.
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vezanih z namestitvijo, gostinstvom, rekreacijo, kulturo in
0sebno nego, so se odrazili v drugaéni strukturi potronje
(slika 3). Priakujemo, da se bo ta z normalizacijo zdrav-
stvenih razmer postopoma vrmila v predkrizne okvire. Za
letos in naslednje leto se predvideva razmeroma visoka
rast predvsem v tistem delu potronje, ki je bila lani one-
mogoCena in odlozena zaradi povecane negotovosti.
Pri¢akujemo mocnejSo rast potrodnje nenujnih trajnih in
poltrajnih dobrin, npr. avtomobilov, ter precejsnje povpra-
Sevanje po namestitvenih in gostinskih storitvah, k ¢emur
bo pripomoglo tudi korid&enje turistiénih bonov. Pri tem
ocenjujemo, da bodo potrosniki unovCili priblizno polovico
8e neizkoris¢enih turisticnih bonov.

Gospodarsko aktivnost hodo pomembno krepile bru-
to investicije v osnovna sredstva. Postopna normaliza-
cija zdravstvenih razmer doma in v tujini se odraza v kre-
pitvi povprasevanja, povecevanju Stevila novih naroCil in
s tem vedno vedji izkoris¢enosti proizvodnih kapacitet. Ob
tem se negotovost v gospodarstvu postopoma zmanjSuje,
razpolozenje med podjetji pa izboljSuje. TakSne okolisci-
ne krepijo pricakovanja glede zagona zasebnih investicij
v opremo in stroje, ki bodo pospesSile avtomatizacijo pro-
izvodnih procesov in povecale proizvodne zmogljivosti
slovenskega gospodarstva. Rast investicij bodo v napo-
vednem obdobju krepile tudi zasebne stanovanjske inve-
sticije. Na nepremiéninskem trgu je namre¢ kljub precej-
Snjemu Stevilu novograden;j v zadnjih letih e vedno velik
primanjkljaj stanovanj, zlasti v vecjih mestih, kar se kaze
v gibanju cen stanovanjskih nepremicnin. Ugodni pogoji
financiranja, obseg privarCevanih sredstev gospodinjstev
in postopna stabilizacija razmer na trgu dela bodo 3e
naprej spodbujali povpraSevanje po novih stanovanjih in
s tem poganjali investicijsko aktivnost v stanovanjske
zgradbe, ki jo nakazuije tudi rast Stevila izdanih gradbenih
dovoljenj. V naslednjih treh letih tako pricakujemo pribliz-
no 6-odstotno rast zasebnih investicij, pri ¢emer bodo
stanovanjske investicije k skupni rasti zasebnih investicij
prispevale priblizno 1 odstotno tocko (slika 4).

Investicije drzave bodo nadpovpreéno krepile gospo-
darsko rast, k ¢emur bodo prispevala tako vecja do-
maca vlaganja kot evropska sredstva. Prispevek dr-
Zavnih investicij k rasti BDP bo skupaj v treh letih znasal
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Slika 4: Napovedi prispevkov komponent k rasti bruto investicij v

osnovnasredstva

15 letna rastv %, prispevkiv o. t. 15
10,7

10 N84 10
! 7%

nd,9
5 1 b \| r 5
0 ; 0
/

5 T el 5
-10 -10
15 1 |/ 3zasebne bruto investicije v osnovna sredstva | -15
20 ,l ,,,,,,,,, . EEdrzavne bruto investicije v osnovna sredstva | o

—bruto investicije v osnovna sredstva
-25 e -25

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

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

dobri 2 odstotni tocki in bo najizrazitejsi letos, ko se prica-
kuje zacetek Crpanja sredstev iz sklada NGEU (slika 6).
Hkrati se v obdobju napovedi zaklju€uje obstoje¢a financ-
na perspektiva EU, kar pomeni pospeSeno ¢rpanje preo-
stalih razpoloZljivin sredstev, izvajajo pa se tudi nekateri
vedji infrastrukturni projekti, ki jih drzava pretezno financi-
ra iz domacih sredstev (na primer drugi tir Divata—Koper,
nakup novih viakovnih kompozicij). Napovedana rast
investicij drzave je v primerjavi z decembrskimi ocenami
vi§ja, povecal pa se je tudi njihov delez v skupnih investi-
cijah. Revizija izhaja zlasti iz konec aprila potrjenega Na-
Crta za okrevanje in odpornost, kjer je vecji del sredstev
namenjen sektorju drzava. Ocene investicij so izrazito
negotove, saj je realizacija poleg zagotovitve domacih
finanénih sredstev in predvidenega razmeroma obsezne-
ga Crpanja sredstev iz EU odvisna tudi od drugih dejavni-
kov (npr. obiCajno dolgotrajnih postopkov pridobivanja
dovoljenj, izbire izvajalcev).

Investicijska aktivnost drzave in zasebnega sektorja
bo spodbujena s koriSéenjem razpolozljivih sredstev
iz sklada NGEU.¢ RazpoloZljiva evropska sredstva bodo
predstavljala pomemben vir financiranja nalozb podjetij v
digitalizacijo proizvodnih procesov, modernizacijo tehno-
loSke opreme, uvajanje novih tehnologij in postopen pre-
hod v energetsko ucinkovitejSe gospodarstvo. Sklad
omogoc€a tudi razvojne nalozbe v ogljicno prijaznejSe
tehnologije na podro¢ju transporta, zlasti ZelezniSke infra-
strukture, izboljSevanje energetske ucinkovitosti zgradb in

& Podrobnosti glede koriSCenja sredstev iz sklada NGEU so predstavljene v okvirju 2.
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uvajanje novih e-storitev drzavne uprave ter drugih dru-
Zbenih podrogjih, vkljuéno z zdravstvom. Ta sredstva
bodo v vecji meri namenjena za drzavne investicije. Na
podlagi vladnih naértov ocenjujemo, da bodo investicije,
sofinancirane iz teh sredstev, k skupni rasti BDP v posa-
meznem letu napovednega obdobja prispevale med 0,3
in 0,4 odstotne tocke, k rasti investicij v osnovna sredstva
pa v povprecju priblizno 2 odstotni tocki letno (slika 5).

Konéna potrosnja drzave bo v obdobju napovedi iz-
kazala podobno rast kot v povprecju preteklih petih
let in bo nekoliko visja od predhodnih ocen (slika 6).
Realna rast troSenja drZave je v celotnem obdobju revidi-
rana nekoliko navzgor, letos na 2,4 %. Zaradi neugodnih
epidemioloSkih razmer v prvem delu leta se je uradna
razglasitev epidemije podaljSala do sredine junija, kar je
zviSalo z epidemijo povezane izdatke. Glede na predho-
dne napovedi je viSje ocenjena zlasti rast sredstev za
zaposlene. Na slednjo vplivajo predvsem dodatki javnim
usluzbencem, vezani na epidemijo, ki naj bi letos nekoli-
ko presegli lanskoletne.” Na rast povpreCne place letos
vpliva tudi izvajanje Dogovora o pla¢ah in drugih stroSkih
dela v javnem sektorju, ki je bil sklenjen ob koncu leta
2018.8 Pove€ano zaposlovanje v sektorju drzava se je v
zacetku leta nadaljevalo, rast pa je bila najvisja v zdrav-
stvu in socialnem varstvu. Priakujemo, da bo letos rast
zaposlenosti v sektorju drzava podobna lanski, v nasled-
njih dveh letih pa nekoliko nizja. V obdobju napovedi se
ohranjajo tudi nekatera na epidemijo vezana placila za
blago in storitve, predvsem v zdravstvu in socialnem var-
stvu (zaS¢itna oprema, cepiva, mikrobioloSke preiskave in
drugo). Revizija drzavne potroSnje navzgor izvira tudi iz
vkljucitve sredstev iz sklada NGEU v napovedi, v delu, ki
je namenjen predvsem za vmesno potrosnjo.

Poleg domacega povprasevanja bo gospodarsko rast
krepil tudi izvoz blaga in storitev. Ob izboljSevanju
epidemioloSkih razmer po svetu se krepi mednarodna
trgovinska menjava. So€asno z okrevanjem svetovne
industrijske proizvodnje se je v drugi polovici lanskega
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Slika 5: Prispevek rasti investicij, sofinanciranih s sredstvi iz
sklada NGEU, v letih 2021-2023
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Vir: SURS, MF, SVRK, ocene in napovedi Banke Slovenije.

Slika 6: Napovedi prispevkov komponent drzave k rasti BDP
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agregatnih vrednosti.
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leta priCela razmeroma hitro krepiti rast izvoza blaga.
Ocenjujemo, da bodo slovenski izvozniki v prihodnjih letih
ob ohranjanju razmeroma ugodnega konkuren¢énega po-
lozaja Se naprej izboljSevali svoj trzni poloZaj. Medtem ko
v zadnjih mesecih okreva predvsem mednarodna blagov-
na menjava, se v prihodnje predvideva tudi postopno
oZivljanje menjave storitev, zlasti v panogi turizma, ki je
bila v ¢asu epidemije med najbolj prizadetimi. Te dejav-
nosti bodo sicer okrevale najpocasneje, ucinki epidemije

7 Gre za dodatek za delo v rizicnih razmerah po 39. ¢lenu kolektivne pogodbe za javni sektor v vi§ini 65 % urne postavke osnovne place javnega
usluzbenca in razliéne druge dodatke (npr. dodatek zaradi zaCasne razporeditve zaradi nujnih delovnih nalog, dodatek za neposredno delo s
pacienti oziroma uporabniki, obolelimi za covidom-19, oba v viSini 30 % urne postavke osnovne plae zaposlenega).

8 Povprecna placa je izratunana kot vrednost sredstev za zaposlene na zaposlenega na podlagi podatkov nacionalnih raéunov. Nanjo letos vpli-
vajo nekatere lani izvedene uskladitve, med drugim ponovno izplacevanje redne delovne uspesnosti in poveanega obsega dela od sredine lan-
skega leta dalje ter septembrski dvig pla¢ za en placni razred za delovna mesta, na katerih se zahteva doktorat, magisterij ali specializacija (z
izjemo zdravnikov, funkcionarjev in direktorjev). K rasti povpreéne place kot obi¢ajno prispevajo tudi napredovanja javnih usluzbencev.
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pa bodo trajnejSi, zato priakujemo, da bodo predkrizne
ravni tega dela gospodarstva dosezene 3Sele proti koncu
napovednega obdobja. Rast izvoza blaga in storitev bo
skladno z zviSano predpostavko rasti tujega povpraseva-
nja za Slovenijo v povpreéju napovednega obdobja pri-
blizno 8-odstotna, rast uvoza pa $e priblizno 0,5 odstotne
toCke viSja. To bo posledica razmeroma moc¢nega doma-
Cega troSenja, zlasti investicij. Prispevek neto izvoza k
rasti BDP bo razmeroma majhen. Najvedji bo letos, ko bo
zna$al 0,6 odstotne toCke. Ta gibanja se bodo odraZala v
postopnem zmanjSevanju presezka tekoCega racuna
pladiine bilance, ki bo ostal na ravni okoli 6 % BDP
(slika 7).2

NajnovejSe napovedi makroekonomskih gibanj so
ugodnejse od predhodnih ocen. V primerjavi z decem-
brom priakujemo viSjo gospodarsko rast, zlasti letos.
Popravek rasti BDP je v veliki meri posledica mo¢nejSega
prispevka u€inka prenosa iz lanskega leta k leto3nji letni
rasti. Ta je rezultat ugodnejsih gibanj v drugi polovici lan-
skega leta od predhodnih ocen.™® Poleg tega ugodnej$a
napoved okrevanja gospodarstva odraZza razmeroma
hitro razpoloZljivost u€inkovitega cepiva, ki je bilo v manj-
§ih koli¢inah v Sloveniji na voljo konec lanskega decem-
bra. RazpoloZljivost cepiv in cepljenje najranljivejSih sku-
pin prebivalstva sta omogocila postopno spro$canje naj-
ostrejSih omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja okuzb
in s tem odpiranje vecjega Stevila gospodarskih dejavno-
sti vsaj v omejenem obsegu Ze v prvih mesecih letosnje-
ga leta, kar je v precejsnji meri skladno s predpostavkami
blazjega scenarija iz lanskega decembra. Nova napoved
sicer ostaja niZja od alternativnega blaZjega scenarija, ki
smo ga pripravili decembra in je za letos predvideval
7,1-odstotno rast gospodarske aktivnosti. Nekoliko spre-
menjena ocena rasti investicij in njihove strukture v ob-
dobju napovedi odraza vladni naért za kori¢enje sred-
stev iz sklada NGEU, medtem ko popravek napovedi
menjave blaga in storitev izhaja zlasti iz spremenjene
predpostavke o rasti tujega povpraSevanja za Slovenijo.
Napoved rasti BDP v leto3njem letu je od decembrske
viSja za 2,1 odstotne tocke, naslednje leto za 0,3 odstot-
ne toke, medtem ko ocena za leto 2023 ostaja nespre-
menjena (slika 8).
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Slika 7: Napovedi rasti izvoza in uvoza ter salda tekocega
racuna placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Slika 8: Revizija napovedi gospodarske rasti
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Napovedi spremljajo velika negotovost in izrazitejSa
tveganja, ki lahko pomembno vplivajo na makroeko-
nomska gibanja doma in v svetu. Poleg epidemiolodkih
razmer, ki predstavljajo najizrazitejSe tveganje za uresni-
Citev napovedi rasti gospodarske aktivnosti in inflacije, se
v zadnjem obdobju povecujejo tudi geopoliticne napetosti
na Bliznjem vzhodu in v drzavah proizvajalkah nafte, kar
bi lahko ob dodatnem zaostrovanju razmer bistveno vpli-
valo na gibanja cen nafte in drugih primarnih surovin na
svetovnih trgih. Ob tem se v zadnjih mesecih podjetja
sooCajo s precejdnjimi izzivi v svetovnih proizvodnih in
dobavnih verigah, v katere je moéno vpeto tudi slovensko

9 Letos bodo k zmanjSanju presezka prispevali tudi poslab$ani pogoji menjave.

10 Podrobnosti glede odstopanj napovedi Banke Slovenije iz decembra 2020 in prispevka ucinka prenosa k letni rasti v letoSnjem letu so predstav-

liene v okvirju 1.
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gospodarstvo. Tezave se kazejo v velikem razkoraku
med povpraSevanjem in razpoloZljivostjo nekaterih suro-
vin in sestavnih delov, kot so elektronski polprevodniki,
zaradi Cesar prihaja do zamud pri dobavah in celo zau-
stavljanja proizvodnje, zlasti v avtomobilski industriji. To

se kaze tudi v mo€nem porastu cen tovrstnih surovin in
polizdelkov. Za zdaj se pri¢akuje, da bodo i izzivi preho-
dne narave in da se bodo razmere v nekaj mesecih umiri-
le.

Okvir 1: Pojasnilo odstopanj napovedi Banke Slovenije za 2020 od realizacije in ocena uéinka prenosa k

letni rasti v 2021

Leto 2020 je zaznamovala epidemija covida-19. Veéina dr-
Zav, vkljuéno s Slovenijo, je za zajezitev Sirjenja okuzb uvedla
stroge omejitvene ukrepe, ki so zmanjSali gospodarsko aktiv-
nost, vendar ohranili stabilnost zdravstvenega sistema. Teko-
¢a gospodarska rast je bila lani odvisna predvsem od strogo-
sti sprejetih omejitvenih ukrepov, ki so se zaostrovali in spro-
$Cali glede na epidemiolosko sliko.

Epidemija covida-19 je bila v Sloveniji razglasena 12. marca
2020. V prvih mesecih Sirjenja virusa SARS-CoV-2, ki ga je
spremljala velika negotovost zaradi nepoznavanja novega
virusa, so bili sprejeti strogi omejitveni ukrepi za zajezitev
Sirjenja okuzb, vkljuéno z vsesplosno zaustavitvijo delovanja
Stevilnih gospodarskih dejavnosti. Ti strogi ukrepi so v Slove-
niji moéno ublazili prvi val epidemije, ob tem je bilo tudi
zmanjSanje gospodarske aktivnosti najizrazitejSe v drugem
Cetrtletju, ko je Cetrtletni upad presegel 10 %.

Ob boljSi epidemioloski sliki in po¢asnejSem Sirjenju okuzb v
poletnih mesecih so se omejitveni ukrepi rahljali, obenem je
oZivelo tudi gospodarstvo, vkljuéno s turizmom. K temu so v
veliki meri prispevali vremenski dejavniki, saj se v poletnih
mesecih veliko storitvenih dejavnosti izvaja na prostem, kjer
so veljali nekoliko blaZji omejitveni ukrepi, zlasti na podrocju
gostinstva in rekreacije. Odboj je bil v tretiem Cetrtletju tako
iziemno mocan in izrazitejSi od kratkorocnih ocen gibanja
BDP, ki so bile upoStevane v decembrski napovedi Banke
Slovenije. Cetrtletna rast je namre¢ presegla 12 %, medtem
ko je bila v napovedi Banke Slovenije za tretje Eetrtletje prica-
kovana 9,5-odstotna rast (slika 1).1

Konec poletja so se epidemiolodke razmere poslab3ale. Nav-
kljub ponovni razglasitvi epidemije in omejevanju delovanja
pretezno storitvenih dejavnosti v jesenskih mesecih se je
tekoce gibanje gospodarske aktivnosti upocasnilo v manjsi
meri kot v drugem &etrtletju. V zadnjem Eetrtletju lani je bil
tako upad manjsi od predhodnih ocen, ki so temeljile zlasti na
spomladanski izku3nji, ko je bila narava zaprtja gospodarstva
pomembno razliéna: ukrepi so bili jeseni bolj cilino usmerjeni,
v vecji meri so se novim razmeram prilagodila tudi podjetja in
gospodinjstva. Po trenutnih ocenah Statistiénega urada Re-
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publike Slovenije (SURS) je slovensko gospodarstvo v zad-
njem Cetrtletju lani belezilo 1-odstotni upad, medtem ko je
kratkorona napoved Banke Slovenije zna3ala -2,2 %.

Na natan¢nost napovedi pomembno vpliva razpoloZljivost
podatkov v €asu priprave napovedi. To je Se posebej po-
membno v ¢asu vecje negotovosti, ko so nihanja v gospodar-

Slika 1: Kratkoro¢ne modelske ocene, napoved in realizacija
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Opomba: Modelske ocene temeljjo na infrastrukturi kratkorocnega
napovedovanja, ki vkljucuje priblizno 70 razli¢nih modelov.
Vir: SURS, ocene Banke Slovenije.

Slika 2: Odstopanja decembrske napovedi Banke Slovenije od
realizirane rasti BDP za leto 2020
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko seStevek posameznih prispevkov
razlikuje od agregatnega odstopanja napovedi od realizirane rasti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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stvu vedja. V primeru decembrske napovedi Banke Slovenije
je bilo odstopanje napovedi od realizacije izrazitejSe (slika 2).
Po podatkih SURS je bil upad gospodarske aktivnosti lani
manjSi od napovedi Banke Slovenije za 2,1 odstotne tocke,
pri Gemer pretezni del tega odstopanja predstavija prenizka
ocena okrevanja gospodarstva v tretiem Cetrtletju lani
(priblizno 1,4 odstotne tocke ). V manj$i meri so na konéno
odstopanje vplivale S¢ SURS-ove revizije podatkov za leto
2019 in prvo polletie 2020 (priblizno 0,2 odstotne tocke ) ter
manjSi upad aktivnosti v zadnjem Cetrtletiu od priakovan]
(priblizno 0,3 odstotne tocke).

Za raz€lenitev odstopanja napovedi od realizacije je uporab-
lien pristop?, ki omogoca priblizek letne rasti BDP na podlagi
Cetrtletnih (tekocih) rasti po enacbi:

Ye =0q2;,1*025+ q3, 1*05+ q,, %075+
G *1+ g2, *0,75 + q3, *0,5+ q4, 0,25

kier y: predstavlja letno rast v letu { (v obravnavanem primeru
2020), qit1 in it pa Cetrtletno rast v Cetrtletju i v letu t (v
obravnavanem primeru 2020) oz. letu {-1 (v obravnavanem
primeru 2019).

Poenostavljeno lahko enacbo zapiSemo kot:

Ve = CO{ 1 + QI.z =il=k Q?_.z *0175 +
qs; * 0,5 + g4, * 0,25

kjer COx1 predstavlja uéinek prenosa iz predhodnega leta3 (v
obravnavanem primeru iz leta 2019). Pri tovrstni priblizni raz-
Clenitvi sicer prihaja do statistiénega odstopanja, ki v tem
primeru znasa priblizno 0,3 odstotne tocke.

Vi§ja Cetrtletna rast proti koncu lanskega leta od predhodnih
ocen bo imela s tehni¢nega vidika pomemben vpliv na letno
rast makroekonomskih agregatov v letu 2021. Ucinek preno-
sa iz predhodnega leta k letni rasti BDP in posameznih kom-
ponent, kot so zasebna potrosnja, investicije ter izvoz in uvoz
blaga in storitev, bo letos namre¢ velik (slika 3). V primeru
BDP, izvoza in uvoza bo mocno pozitiven. K letni rasti BDP
bo prispeval 2,8 odstotne tocke, kar je le 0,2 odstotne tocke
manj od najvisje vrednosti iz leta 2007, najbolj doslej pa bo
poveceval letno rast izvoza blaga in storitev, saj bo prispevek
zna$al 8,8 odstotne tocke. K rasti uvoza bo uéinek prenosa
prispeval 7,2 odstotne tocke, kar je le nekoliko manj kot v letih
2006 in 2007. Obravnavan uéinek bo k letni rasti investicij
letos prispeval nekaj ve¢ kot 4 odstotne tocke, kar je v sredini
intervala zgodovinskih vrednosti. Nasprotno bo ucinek preno-
sa v primeru zasebne potroSnje zaradi precej$njega upada
troSenja gospodinjstev v jesenskem obdobju stroZjih omejitve-
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Slika 3: Prispevek ucinka prenosa k letni rasti BDP in
posameznih komponent
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Opomba: Interval prikazuje najvecji in najmanjsi prispevek ucinka prenosa k
letni rasti v obdobju 1997-2021. Sivo obarvani del kaZe vrednosti med 25- in
75-im percentilom, ¢rna Crta pa ucinek prenosa k letni rastiv 2021.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

nih ukrepov mo¢no negativen, in sicer -3,3 odstotne tocke,
kar je najve v obdobju 1997-2021.

Zaradi zgodovinsko moénih ucinkov prenosa iz predhodnega
leta bi lahko morebitne poznejSe revizije podatkov za leto
2020 pomembno spremenile ocene in napovedi letne rasti
BDP in njegovih komponent za leto 2021. Morebitne izrazitej-
Se revizije podatkov za leto 2020 priakujemo letos jeseni, ko
bo objavljena prva ocena bruto domaéega proizvoda za leto
2020 na podlagi letnih podatkovnih virov.

Literatura:
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1 Preseéni datum za pripravo decembrskih napovedi Banke Slovenije
je bil 25. 11. 2020, ko podatki o nacionalnih radunih za tretje Cetrtletje
2020 niso bili na voljo. Objavljeni so bili 30. 11. 2020. Presecni datum
je dologen v okviru skupnega procesa priprave makroekonomskih
napovedi strokovnjakov Evrosistema/ECB.

2Glej Cross & Wyman (2011) in Todter (2010).

3 Koncept ucinka prenosa je bil podrobneje predstavljen v okvirju 1 v
publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2018.
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Okvir 2: Napovedi salda in dolga drzavnega sektorja ter ocena vpliva ukrepov fiskalne politike na

gospodarsko aktivnost

Primanjkljaj drzave bo letos ostal visok, vendar bo nizji kot
lani. Glede na razpoloZljive informacije in ocene bo zna3al
7,3 % BDP. Kljuéni razlog manjSega primanjkljaja kot lani bo
nizja vrednost ukrepov, vezanih na epidemijo covida-19. Ob
priakovani krepitvi gospodarske aktivnosti, h kateri bo znat-
no prispevalo troenje gospodinjstev, in ob ugodnih razmerah
na trgu dela, se bodo hkrati cikliéno zviSali prihodki. Znizeva-
nje primanjkljaja se bo v prihodnijih letih ob krepitvi gospodar-
ske rasti in nadaljnjem umikanju zaCasnih ukrepov v zvezi s
covidom-19 nadaljevalo. V zadnjem letu obdobja napovedi bo
primanjkljaj po trenutnih ocenah znasal 3,3 % BDP in tako Se
nekoliko presegal referenéno vrednost.

Ocena primanijkljaja drzave je bila v primerjavi s predhodnimi
napovedmi poslab$ana za letoSnje leto, medtem ko za na-
slednji dve leti pricakujemo bolj ugoden saldo od predhodno
ocenjenega. Glede na napovedi iz decembra 2020 zna$a
poslab3anije salda letos 1 odstotno tocko BDP, kljub ugodnej-
Semu rezultatu v preteklem letu (0,5 odstotne tocke BDP) in
boljS§im gospodarskim razmeram. Glavni dejavnik popravka
ocene za letosnje leto je vecji obseg protikoronskih ukrepov
od prej pricakovanih, saj sta bila po zaklju¢ku decembrskih
napovedi sprejeta Se sedmi paket protikoronskih ukrepov ob
koncu lanskega leta ter osmi februarja letos, prav tako pa je
bila veljavnost nekaterih ukrepov podalj$ana. K poslab$anju
salda glede na predhodne napovedi doprinesejo tudi marca
letos sprejete spremembe na podroéju pokojninske zakono-
daje, ki se nanaajo na dvig najnizje in zagotovljene pokojni-
ne ter zagotovljenega zneska invalidske pokojnine in imajo za
razliko od zacasnih ucinkov protikoronskih ukrepov trajnejSi
vpliv na javnofinanéna gibanja.

Fiskalni ukrepi za blazenje posledic epidemije covida-19 so
obsezni tudi letos, ne dosegajo pa viSine lanskoletnih
(slika 1). Ocenjujemo jih na 3,0 % BDP (decembrska ocena je
znaSala 1,2 % BDP).! Glavne spremembe glede na predho-
dno oceno izvirajo iz zviSanja ocen pri ukrepih ¢akanja na
delo, mese¢nem temeljnem dohodku, financiranju fiksnih
stroSkov ter pri dodatkih za javne usluzbence. Tako tudi letos
pomemben del ukrepov predstavljajo subvencije na trgu dela

Tabela 1: Saldo in dolg sektorja drzava, 2015-2023

(te vkljuGujejo ukrep Cakanja na delo, financiranje skraj$anja
delovnega Casa ter meseCni temeljni dohodek in prispevke
samozaposlenih, v prvem valu epidemije pa je bil zelo obse-
Zen ukrep placevanja prispevkov za pokojninsko in invalidsko
zavarovanije za tiste, ki so delali) in dodatki v javnem sektorju.
Poleg ukrepov na osnovi protikoronske zakonodaje bodo k
okrevanju gospodarstva prispevala $e razpolozljiva sredstva v
okviru sklada NGEU, kjer so kljuéna predvsem nepovratna
sredstva mehanizma za okrevanje in odpornost.2

Dolg drzave bo letos ostal na ravni okoli 80 % BDP, kar je
podobno kot lani, saj bo kljub visokemu primanjkljaju predvi-
doma pri$lo do porabe dela sredstev, ki jih je drzava pridobila
s predfinanciranjem. Predfinanciranje predstavija zadolzeva-
nje za obveznosti, ki Se niso dospele v placilo, in letos se
zaradi predvidenega zmanj$anja zbranih sredstev nominalni
dolg znizuje. Nasprotno so se lani ta sredstva povecevala
zaradi ugodnih pogojev zadolZzevanja in negotovosti glede
viSine potrebnih sredstev za financiranje ukrepov za zajezitev
Sirjenja virusa. Zbrana sredstva lahko drzava porabi tudi po-
stopno v vec letih. V prihodnje bo nominalni dolg zaradi viso-
kih primanjkljajev e nara$cal, vendar se bo zaradi hitrejSe
rasti nominalnega BDP od rasti dolga njegov delez v BDP

Slika 1: Ocena obsegaizdatkov drzave za blazenje epidemije

v % BDP

6,0
55
50
4,5

2020
W subvencije — trg dela

B subvencije — ostale
® dohodek ranljivim

ocena dec. 2020
Vir: Banka Slovenije.

2021
& subvencije — fiksni stroSki
W place v sektorju drzava
W ostali ukrepi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
v % BDP
Presezek / primanjkljaj -2,8 -1,9 -0,1 0,7 04 -8,4 -7,3 -4,0 -3,3
Dolg 82,6 78,5 74,1 70,3 65,6 80,8 80,5 79,8 79,2
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
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postopno znizeval. Obrestni izdatki bodo zaradi nizkih obrest-
nih mer 8e vedno prispevali h konsolidaciji javnih financ.

Ocene salda drzave so ugodnej$e od ocen iz aprilskega Pro-
grama stabilnosti in ocen drugih institucij (EK, OECD, MDS),
razpoloZljive ocene dolga drzave pa tudi pri drugih institucijah
vecinoma kaZejo na znizevanje in vrednost blizu 80 % BDP.
Bolj postopna krepitev investicij drzave glede na vladne nacr-
te pomembno vpliva na niZje ocenjeni primanjkljaj drzave v
2021.3 Prav tako je gibanje za prihodke drZave kljucnih ma-
kroekonomskih kategorij (potro$nje gospodinjstev, kazalnikov
na trgu dela) ugodnej$e v napovedih Banke Slovenije. Kljub
viSje predpostavljeni gospodarski rasti pa se dolg v obdobju
napovedi v delezu BDP giblie podobno kot predstavijeno v
Programu stabilnosti. Predpostavijamo namre¢ manjSo pora-
bo predfinanciranja za znizanje dolga. Primanikljaj v Sloveniji
bo letos malenkost visji kot v evrskem obmodju, kier bo po
junijskih napovedih ECB zna3al 7,1 % BDP, dolg drzave pa
bo ostal precej nizji od evrskega.

Ocene primanjkljaja in dolga drzave so izpostavljene $tevilnim
tveganjem. Poleg makroekonomskih razmer in epidemioloske
slike ter s tem povezane potrebe po nadaljnii fiskalni podpori
so vezane Se na moznost sprejema drugih zakonodajnih
sprememb, ki niso povezane s krizo. Trenutne napovedi Se
ne vkljuCujejo devetega protikoronskega zakona, ki je bil sicer
napovedan pred presecnim datumom zaklju¢ka napovedi,
vendar takrat e ni bilo na voljo podrobnih informacij o naérto-
vanih ukrepih. Prav tako niso upo$tevane predlagane spre-
membe davéne zakonodaje (dohodnine, davka od dohodkov
pravnih oseb, DDV) in predlog zakona o debirokratizaciji
(uvedba socialne kapice), ki se lahko med sprejemanjem
zakonodaje v Drzavnem zboru Se precej spremenijo. V po-
stopku sprejemanja je tudi ureditev podrocja dolgotrajne oskr-
be, moZna je tudi izredna uskladitev pokojnin ob koncu leto-
Snjega leta. Po drugi strani pa bodo po koncu krize zaradi
koronavirusa postopoma spet veljala strozja fiskalna pravila,
kar bo pomenilo potrebo po fiskalni konsolidaciji. Negotovo je
tudi, v kolikSni meri in kako hitro bosta drzava in zasebni sek-
tor uspela izvesti investicije iz Nacrta za okrevanje in odpor-
nost, je pa bilo nekaj zamika izvedbe upoStevanega ze v
osnovnem scenariju. Tveganja, vezana na napoved dolga, se
nana$ajo predvsem na moznost vi§jega ali hitrejSega korisce-
nja obseZnih likvidnih sredstev, ki jih je drzava zbrala s predfi-
nanciranjem, kar pomeni, da je dolg lahko nizji od napoveda-
nega.

Fiskalni ukrepi moéno blaZijo gospodarske posledice epidemi-
je in z njo povezanih omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja
okuzb.4 Brez teh ukrepov bi bil upad gospodarske aktivnosti
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lani skoraj 10-odstoten. Fiskalna politika bo Se naprej podpi-
rala gospodarsko aktivnost. Ocenjujemo, da bodo interventni
ukrepi, veljavni v 2021, k letoSnji gospodarski rasti prispevali
priblizno 2 odstotni tocki.> Dodatno bodo gospodarsko aktiv-
nost v napovednem obdobju krepile nalozbe, ki bodo sofinan-
cirane z razpolozljivimi sredstvi iz sklada NGEU. Te bodo k
rasti BDP v napovednem obdobju kumulativno prispevale
priblizno 1 odstotno tocko.

1 Ministrstvo za finance je v aprilskem Programu stabilnosti lanske
diskrecijske ukrepe na strani izdatkov ocenilo na 5,2 % BDP. Ob
upostevanju ukrepov na prihodkovni strani, ki se pretezno nanasajo
na neobracunane in neplacane akontacije davkov ter na odloge in
obro¢na placila davkov, so diskrecijski ukrepi po oceni Ministrstva za
finance lani znasali 6 % BDP. Ministrstvo za finance leto3nje ukrepe
v 0dziv na epidemijo covida-19 ocenjuje na 2,7 % BDP. Ukrepi so
financirani pretezno iz domacih, le v man;jsi meri pa tudi iz EU virov.

2 Ve€ o sredstvih iz sklada NGEU je predstavljeno na strani: https:/
www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-
odpornosti. V napovedih smo za obdobje do leta 2023 predpostavili
koris¢enje 1,6 mrd EUR nepovratnih in povratnih sredstev sklada
NGEU, pri tem blizu 80 % v sektorju drzava (vecinoma investicije),
ostalo pa kot investicije v zasebnem sektorju.

3 Medtem ko vlada priakuje za ve¢ kot polovico vedje investicije
drzave v letodnjem glede na lansko leto, v napovedih predpostavlja-
mo, da bo rast zmerneja in bo investicij drzave za dobro tretjino ve¢
kot lani. S tem bi bila letna nominalna rast investicij visja kot kadarko-
li do zdaj, investicije drZzave pa naj bi se povecevale tudi v naslednjih
letih.

4 PodrobnejSa predstavitev metodologije ocene ucinka fiskalnih ukre-
pov na gospodarsko aktivnost je na voljo v okvirju 3, v publikaciji
Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2020. Ocene
ukrepov ne upoStevajo morebitnih vecjih izgub gospodarskih zmoglji-
vosti, ki jih interventni ukrepi ohranjajo na ravneh, ki omogoc¢ajo
razmeroma hitro okrevanje gospodarstva ob izboljSevanju zdravstve-
nih razmer.

5 Ocena prispevka fiskalnih ukrepov k leto3nji rasti BDP ne vkljucuje
negativnega tehni¢nega ucinka osnove zaradi manjSega obsega teh
ukrepov v primerjavi z lanskim letom.


https://www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-odpornosti
https://www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-odpornosti
https://www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-odpornosti
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-junij-2020_ii.pdf
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2.2 Trg dela polovici leta, saj je majska vrednost agregatnega kazalni-
ka priGakovanega zaposlovanja ob¢utno nad dolgoroénim
povpregjem in viSja od skoraj 90 % preteklih realizacij po
letu 2004 (slika 10).2 Ob odpravi veCine omejitvenih
ukrepov in odpiranju dejavnosti priCakujemo, da bo okre-
vanje na trgu dela v drugi polovici leta tudi SirSe osnova-
no, kar bo zmanjSevalo povpraSevanje podjetij po ukrepih
za ohranjanje delovnih mest.”® Ti so do sedaj uspesno
preprecili, da bi se podjetja na upad gospodarske aktiv-
nosti v polni meri odzvala z odpud¢anjem zaposlenih. Ob
Slika 9: Zaposlenostin brezposelnost nedavnem podaljSanju ukrepa zaCasnega Cakanja na
delo do konca junija priCakujemo, da se bo vecina zapo-
slenih, ki so bili vkljueni v ukrepe za ohranjanje delovnih
A N mest, v drugi polovici leta postopno vrnila na delovna
AT \\ mesta in da ne bo prislo do vedjega dolgotrajnega priliva
v brezposelnost. Anketna stopnja brezposelnosti se bo
tako Ze letos rahlo znizala na 4,9 %. Pri tem bodo zaradi
[ii priCakovanega poCasnejSega okrevanja nekaterih najbolj
]:I# prizadetih storitvenih dejavnosti (npr. turizma in gostin-
stva) ciljani podporni ukrepi najverjetneje potrebni tudi v
:;gggz:zggi g:ifobr“('j;?;tg)r) drugi polovici leta. Z morebitnim prehitrim umikom teh
—zaposlenost (skupaj) ukrepov posledicno povezujemo tveganje za poveCanje
—anketna stopnja brezposelnosti
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Ob hitrejSem okrevanju gospodarske aktivnosti se
bodo razmere na trgu dela Ze letos obéutno izboljSa-
le, saj se bo zaposlenost po lanskoletnem
1-odstotnem padcu letos zviSala za 0,7 % (slika 9).
IzboljSane obete za prvo polovico leta nakazuje hitro
zmanjSevanje registrirane brezposelnosti, ki je bila ob
koncu maja medletno nizja ze za 15 tiso€ oseb.!! Obe-
nem hitro okrevanje zaposlenosti pri¢akujemo tudi v drugi

letna rast v %, stopnja brezposelnosti v %
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stopnje brezposelnosti v letodnjem letu. Rast Stevila
opravljenih delovnih ur bo letos zaradi manjSega Stevila
zaposlenih, vkljuCenih v ukrepe za ohranjanje delovnih
Slika 10: Kratkoroéni obeti za rast zaposlenosti mest, v primerjavi z lanskim letom s 5,4 % mocno prese-

20 Cetrtletna rast v % ravnoteZje odgovorov v o. t. 40 gala rast zaposlenosti.
1,5 . 30 Ugodni trendi na trgu dela se bodo nadaljevali tudi v
;2 h“l r,'kV\iQ_ ; ?g prihodnjih letih, pri éemer bodo v ospredje ponovno
0 [\ v \V% . stopili omejitveni dejavniki iz obdobja pred epidemi-
g 0 F IO 0 Teessspess X OO o DT OO .'..... . o . . . . .
N *[Y ) ~ [" e o o Ob hitri gospodarski rasti naj bi se zaposlenost v letih
Y, i \ “" ’ - . v . e
10 [ {JM (I 20 2022 in 2023 povecala za 1,6 % in 1,4 %, s Cimer bo
’ 1 ‘ . .
15 v 30 zaposlenost ob koncu napovednega obdobja za skoraj
-2,0 - 40 30 tiso€ oseb velja kot v predkriznem letu 2019. Pospe-
—zaposlenost v zasebnem sektorju . g ) o . .
25 T . prigakovano zaposlovanie (desno) =0 $eno rast povpradevanja po delovni sili ob mocni rasti
3,0 S Y. SR —; 60 . . - .

03 05 0 08 05 0 11 B8 7. 6 7 6 18 30 9 g.ospodalrlske aktlvnostll na.kaZUJej.o tud|.m.odel.ske ocene,
Opomba: Agregatni kazalnik pricakovanega zaposlovanja je izracunan s ki temeljuo na ZQOdOVIn§k| soodvisnosti glbanja Zap05|e-
pomodjo delezev v dodani vrednosti, pri Gemer vodoravna ¢rta prikazuje nosti in BDP (slika 11). Ceprav bo letos rast zaposlenosti
vrednost dolgoro¢nega povpredja. Prikazani so desezonirani podatki. i . o .

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. v javnem sektorju Se vedno hitrejSa od rasti v zasebnem

1 Po neuradnih dnevnih podatkih je bilo 26. maja letos na Zavodu RS za zaposlovanje registriranih 75.454 brezposelnih oseb, lani ob koncu maja
pa 90.415.

12 Rast zaposlenosti nakazujejo tudi rezultati majske raziskave ZRSZ Napovednik zaposlovanja in rezultati raziskave kadrovske agencije Man-
powerGroup.

13 Na zaCasnem &akanju na delo je bilo februarja letos po podatkih ZRSZ z dne 16. maja 44.000 oseb, v ukrep subvencioniranja skrajSanega
delovnega €asa pa je bilo vkljuéenih 19.000 oseb.
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Slika 11: Modelska ocena rasti zaposlenosti
4 letnfa ras,}‘ v % _— 4

razpon modelov

3 1 = -povpregje modelov /‘ \
| —napoved BS (jun. 2021) / \
/

1 / = 1
/ \ :

° / V

-1 /“ -1
2 1A 2
3 3

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Opomba: Pogojne modelske ocene temeljjo na naboru dinamicnih

ekonometricnih modelov rasti zaposlenosti, v katere kot pojasnjevalne

spremeljivke vstopajo rast BDP, rast svetovnega povpraSevanja in pretekla rast

zaposlenosti.

Vir: SURS, ocene in napovedi Banke Slovenije.
sektorju, pa se pricakuje, da bodo podjetia zasebnega
sektorja postala gonilo rasti zaposlenosti v letih 2022 in
2023. Podobno kot pred epidemijo, bodo delodajalci sicer
vedno pogosteje sooeni s pomanjkanjem ustrezne de-
lovne sile.™ Ob priblizevanju polni zaposlenosti, neugo-
dnih demografskih trendih in strukturnih neskladjin na
trgu dela, bo rastoCa zaposlenost tako podobno kot pred
epidemijo v veliki meri temeljila na zaposlovanju tuje de-
lovne sile. Skladno s tem se bo brezposelnost zmanjSe-
vala poCasneje od rasti zaposlenosti. Ob koncu napove-
dnega obdobja se bo anketna stopnja brezposelnosti po
pricakovanjih s 4,3 % priblizala zgodovinsko najniZjim
ravnem.

Rast plaé bo letos visoka, skoraj 4-odstotna, vendar
bo v veliki meri posledica z epidemijo povezanih en-
kratnih u€inkov (slika 12).%5 V sektorju drZzava bo na
nadaljevanje visoke rasti kljuéno vplivala $e vedno razgla-
Sena epidemija in s tem povezano izplacevanje izrednih
dodatkov javnim usluzbencem, predvsem v zdravstvu in
socialnem varstvu.'® V zasebnem sektorju bosta medtem
letodnjo rast pla¢ v pretezni meri dolo¢ala opus¢anje
ukrepov za ohranjanje delovnih mest in dvig minimalne
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Slika 12: Nominalnarast sredstev na zaposlenega

10 letna rastv % 10
mmsredstva na zaposlenega (zasebni sektor)
g 4 mmsredstva na zaposlenega (sektor drzava) 8
—sredstva na zaposlenega (skupaj)
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
Slika 13: Modelska ocena rasti sredstev na zaposlenegav
zasebnem sektorju na podlagi placne Phillipsove krivulje
6 letna rastv%; S 6
razpon modelov
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Opomba: Pogojne modelske ocene temeljjo na naboru dinamicnih
ekonometricnih modelov placne Phillipsove krivulje, v katere kot pojasnjevaine
spremeljivke vstopajo stopnja brezposelnosti, infiacija, rast BDP ter pretekla rast
plac. Modelske ocene ne vkljuCuje ucinkov interventnih ukrepov in dviga
minimalne place.

Vir: SURS, ocene in napovedi Banke Slovenije.

plae. Zaradi manjSega Stevila zaposlenih, ki bodo vklju-
Ceni v ukrepa zacasnega Cakanja na delo in skrajSanja
delovnega €asa, se bodo letos namre¢ mehaniéno pove-
Cali povpre¢ni prejemki zaposlenih, saj imajo zaposleni, ki
so udeleZeni v teh ukrepih, v ¢asu odsotnosti iz delovne-
ga procesa nizje prejemke. Ocenjujemo, da bo ta ucinek
letoSnjo rast plag v zasebnem sektorju zvi$al za nekaj ve¢
kot odstotno tocko.'” Nekoliko manjsi pozitiven uinek na

14 Ponekod, predvsem v dejavnostih zdravstva in socialnega varstva, se s problemi pomanjkanja ustrezne delovne sile soo&ajo Ze sedaj.

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

16 Sredstva na zaposlenega so se po podatkih nacionalnih ra¢unov (objava z dne 31. marca 2021) lani v sektorju drzava poveéala za 5,6 %, rast
v dejavnostih OPQ (javna uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo) pa je znaSala 11,1 %. Tako razhajanje v rasti pla¢ po
obeh serijah odstopa od zgodovinske tesne povezanosti obeh serij in nakazuje moznost vegjih prihodnjih revizij v sektorski raz€lenitvi rasti pla¢

za leto 2020.

17 Pozitiven u€inek na rast pla¢ v zasebnem sektorju bo opus¢anje ukrepov za ohranjanje delovnih mest imelo tudi naslednje leto.
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rast plaC priCakujemo tudi v povezavi z letoSnjim
8,9-odstotnim dvigom minimalne place, ¢eprav bodo pre-

Slika 14: Napovedi prispevkov komponent k skupni inflaciji

povprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t.

. - . . 4 4

nos dviga minimalne place v rast stroSkov dela pomemb- Estoritve E=drugo blago
no, skoraj poloviéno, ublaZile zagasne viadne subvencije E=predelana hrana  Mmnepredelana hrana

y Lo 3 E=energenti —HIcP r3
plag.’® V letu 2022 se bo skupna rast pla¢ ob¢utno upo- I I
¢asnila, kar bo posledica padca v drzavnem sektorju, ki 5 1 3 9
bo izhajal iz pretezno ukinjenega izplaCevanja z epidemi- ‘
jo povezanih dodatkov. Ob razmeroma hitri rasti zaposle- 1 1
nosti, naraS€ajoCem izzivu pomanjkanja razpoloZljiive
delovne sile v posameznih dejavnostih in krepitvi inflacije 0 0

priCakujemo, da se bodo v letih 2022 in 2023 postopno
krepili temeljni placni pritiski, na kar nakazujejo tudi mo-
delske ocene na osnovi placne Phillipsove krivulje

-2 P=e S
(slika 13). Rast pla¢ se bo tako ob koncu napovednega 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Ob d Obj au staIiI ana d 3 0/ Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.
0.

0

Slika 15: Napoved prispevkov komponent k osnovni inflaciji

20 ovprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t. 20
2.3 Inflacija ’ el
Kljub moénim zunanjim cenovnim pritiskom bo infla- R L \ ,:" e
cija letos razmeroma Sibka in zaradi tehniénih uéin- 1,0 - I ——— &g rrrrrrrr 1 - 1,0
kov izrazito spremenljiva. Po letu deflacije, ki jo je pov- r ~
zro€il izbruh epidemije, se bo letos rast cen okrepila in R N W G B R Y ' i
dosegla 1,3 % (slika 14). Zaradi u€inkov osnove lansko- 0,0 ! ZZ 7 W

letnih pocenitev goriv in elektricne energije ter letoSnje
rasti svetovnih cen nafte jo bodo poganjale zlasti cene
energentov, naras¢ajoCi zunanji inflacijski pritiski pa bodo
prispevali tudi k mocnejsi rasti cen hrane. Kljub okrevanju L —HICP brez energentov in hrane
povpradevanja in stro$kovnim pritiskom bo letna rast cen e Y L L
domacih komponent inﬂacije letos ostala razmeroma Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

Sibka, tudi zaradi upogasnitve v zacetku leta, ko so Se
veljali strozji ukrepi za prepreCevanje Sirjenja virusa.
Osnovna inflacija, tj. rast cen brez energentov in hrane,
bo posledi¢no letos v povprecju le 0,2-odstotna (slika 15).
K razmeroma nizki inflaciji letos prispeva tudi sprememba
uteZi za izraCun indeksa cen. UteZi proizvodov in storitev
v kosarici Zivljenjskih potrebSCin so se namre¢ zaradi

1T 05
Mstoritve
1.0 7 -drugo blagO ,,,,,, L 1,0

-1,5

lanske spremembe potroSniskih vzorcev spremenile bolj
kot obi¢ajno. Pri¢akujemo, da bo letos inflacija zato nizja
za 0,4, osnovna inflacija pa za 0,3 odstotne tocke.!® Vpliv
spremembe uteZi, ki je podrobneje predstavljen v okvir-
ju 3, se bo letos odrazal tudi v vecji spremenljivosti me-
dletne inflacije, saj najmocnejsi ucinek teh sprememb
zaradi manjSe uteZi turistiCnin paketov pri€akujemo v

¢as za 20 % presegati znesek minimalnih Zivljenjskih strokov. Skladno s tem dolocilom se je minimalna placa januarja letos zviSala za 8,9 % na
1.024,24 EUR bruto. Da bi ublazila rast stroSkov dela, je viada v PKP8 (ZDUOP) dolo€ila, da bodo v prvi polovici leta delodajalci za vsakega
delavca, gigar placa brez dodatkov ne dosega zneska minimalne place, upraviCeni do mese¢ne subvencije v visini 50 EUR. V drugi polovici leta
pa bodo delodajalci delno razbremenjeni placila prispevkov za socialno varnost, saj se bo najnizja osnova za obracun prispevkov od plaCe znizala
s 60 % povprecne place na raven minimalne place. Ocenjujemo, da bodo ti ukrepi dvig stroSkov dela pri delavcih na minimalni placi v prvi polovici
leta ublazili za polovico, v drugi polovici leta pa za nekaj ve¢ kot tretjino. Zaradi metodologije nacionalnih ratunov obenem pri¢akujemo, da bo
omejevalni uinek na rast sredstev na zaposlenega imelo le znizanje najnizje osnove za obracun prispevkov. Dvig minimalne place bi tako lahko k
rasti sredstev na zaposlenega v zasebnem sektorju po naSih ocenah prispeval priblizno odstotno tocko.

19 Vpliv uteZi na medletno rast cen Zivljenjskih potrebScin je izraZen kot razlika med medletno rastjo HICP, izratunano s pomogjo utezi za leto
2021, in hipotetiéno medletno rastjo HICP, kot izhaja iz izraCuna indeksa ob nespremenjenih utezeh, tj. utezeh za leto 2020.
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tretiem Cetrtletju, ko bi bila lahko skupna inflacija nizja
tudi za 0,8 odstotne tocke kot v primeru, ¢e do sprememb
uteZi ne bi prislo.

V naslednjih letih bo krepitev inflacije v vecji meri
posledica pospeska v rasti cen domacih komponent.
S spro3¢anjem ukrepov za zajezitev Sirjenja epidemije in
skladno z zapiranjem proizvodne vrzeli se bo osnovna
inflacija zacela hitreje zviSevati proti koncu leta in ze na-
slednje leto dosegla 1,6 % in 1,7 % v letu 2023. Z rastjo
domacih komponent inflacije se bo do konca napovedne-
ga obdobja na 1,7 % okrepila tudi skupna rast cen.
MoCan pospeSek bo ob postopni normalizaciji razmer
posledica stroskovnih pritiskov ter okrevanja zasebne
potrodnje, ki ga bodo omogocale ugodne razmere na trgu
dela in rast pla¢. Stro3ki dela na enoto proizvoda se bodo
sicer ob rasti produktivnosti do leta 2022 zniZevali in bo-
do k osnovni inflaciji pozitivno prispevali le v zadnjem letu
napovedi (slika 16).20 Inflacijske pritiske bo medtem pove-
Cevala stopnja dobicka, ki bo po lanskem padcu v napo-
vednem obdobju postopoma okrevala. Analiza transmisije
stroSkov dela v osnovno inflacijo je trenutno nekoliko
oteZena zaradi Stevilnih enkratnih dejavnikov, ki vplivajo
na razliéne makroekonomske statistike. Med drugim gre
za ze od lani dostopno nadomestilo plate za ¢akanje na
delo in subvencioniranje skrajSanja delovnega ¢asa in od
letos naprej tudi delno subvencioniranje zviSanja minimal-
ne place, ki so na eni strani vsteti med sredstva za zapo-
slene oz. stroSke dela in na drugi kot subvencije med
neto davke.

Zaradi ucinka nizke lanskoletne osnove in visjih sve-
tovnih cen nafte bo letos energetska inflacija
7,3-odstotna. Lanska veC kot 10-odstotna pocenitev je
bila zaradi globokega padca svetovnih cen nafte in troa-
rinske politike vlade zlasti posledica cenejsih tekoCih in
motornih goriv, padec cen energentov pa je poglobila tudi
kratkotrajno cenejSa elekiricna energija v prvem valu
epidemije. Zaradi lanskih pocenitev bo letos k vi§ji me-
dletni rasti tako v precejsnji meri prispeval ucinek nizke
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Slika 16: Raz€lenitev osnovne inflacije
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Vir: SURS, preraéuniin napovedi Banke Slovenije.

Slika 17: Prispevek u¢inka osnove k spremembi medletne rasti cen

energentov
15 vo.t % ‘ ‘ ‘ 15
W ostalo
* B elektiéna energija
10 @ motorna in tekoca goriva 10
‘@ energenti
o
==
0 "o 0
o
5 5
-10 -10
dec.|jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec.
20 21

Vir: Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.

osnove, ki je najmocnejSi v pomladanskih mesecih. Po
juniju, ko na medletno rast ne bo ve€ vplivala lanskoletna
pocenitev elektrike, se bo u¢inek kumulativno sicer neko-
liko zmanjSal, vendar do konca leta ostal visok
(slika 17).2" Dodatno k mocnejsi rasti letos prispeva tudi
draZitev nafte, saj je bila ob okrevanju svetovnega pov-
praSevanja evrska cena surove nafte Brent glede na lan-
ski december aprila vija Ze za slabo tretjino. V povpredju
leta naj bi bila pri 54,5 EUR za sod medletno drazja za

2 Podrobnej$a analiza transmisije stroSkov dela v osnovno inflacijo je bila predstavijena v okvirju 8 v publikaciji Napovedi makroekonomskih

gibanj v Sloveniji, junij 2020.

21 UCinek osnove, ki vpliva na spremembe v medletni stopnji rasti, je posledica izpada vecje mesecne spremembe cen pred enim letom iz indeksa
cen. Moénej$a ucinka osnove sta marca in aprila izrazito zviSala medletno rast cen energentov. Ta se je marca glede na mesec prej poveCala za
11,1 odstotne tocke, od tega skoraj 80 % zaradi ucinka osnove, povezanega z lansko pocenitvijo elektrike. Podobno se je aprila glede na marec
rast cen energentov zviSala za 13,8 odstotne tocke, k visji rasti pa je priblizno 85 % prispeval ucinek osnove zaradi strmoglavljenja cen goriv
lanskega aprila. Preostali del poviSanja medletne rasti je izviral zlasti iz tekocih podrazitev teko€ih in motornih goriv, ki jih je poganjala rast cen

nafte.
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57,1 %, podrazitev pa se bo odraZala v cenah motornih in
tekoCih goriv. Skladno s predpostavko o gibanju evrske
cene nafte, ki naj bi se v preostanku napovednega ob-
dobja postopoma znizevala, in negativnim u¢inkom osno-
ve letoSnjih podrazitev motornih in tekoCih goriv se bo
rast cen energentov Ze naslednje leto umirila.

Rast cen hrane se bo zaradi naras¢ajocih stroSkovnih
pritiskov skozi leto krepila. PodraZitev prehrambnih
surovin in nafte ter ostalih surovin, zaradi katerih nara-
§Cajo strodki transporta in pakiranja, se letos Ze odraza v
medletno vi§jih uvoznih cenah hrane, v nadaljevanju leta
pa se bosta okrepili tudi rast cen hrane pri proizvajalcih in
rast maloprodajnih cen. Priakovan pospe$ek bo ob visjih
svetovnih cenah prehrambnih surovin poganjala e rast
plag, pri emer bodo placni pritiski zaradi delovne inten-
zivnosti in nizje povprecne place v prehrambni industriji in
trgovini povezani tudi z dvigom minimalne place. Poleg
stroSkovnih pritiskov bi lahko na letodnjo rast cen zaradi
aprilske pozebe vplivala tudi okrnjena ponudba domace-
ga sadja. V povpredju leta se bo hrana podraZila za
1,6 %, k éemur bo ve¢ kot 0,5 odstotne tocke Se vedno
prispevala lanska podrazitev tobaka zaradi dviga troSarin,
rast pa se bo v naslednjih letih $e nekoliko okrepila in
presegala 2 %.

Ob omejitvah na ponudbeni strani bo moénejSo rast
cen neenergetskih industrijskih proizvodov Se naprej
prepre¢evala moéna konkurenca v sektorju. Pomanj-
kanje surovin na svetovnih trgih in njihove izrazite podra-
Zitve ter podaljSanje dobavnih rokov se do aprila $e niso
odrazali v rasti cen proizvajalcev in v uvoznih cenah pro-
izvodov za Siroko porabo, veéjih podrazitev pa na krajSi
rok ne nakazujejo niti kazalniki priCakovanih prodajnih
cen v trgovini na drobno.2 Letos zato $e ne pri¢akujemo
opaznejSe rasti cen neenergetskega industrijskega blaga.
Ocenjujemo, da se bodo naras¢ajoci stroski proizvodnje v
vigji rasti odrazali naslednje leto, ko bo podrazitve omo-
gocalo tudi ve€je povpradevanje. IzrazitejSo rast bo pri
tem 8e naprej omejevala mo¢na konkurenca, zaradi kate-
re ponudniki visje strodke v potro3niSke cene prelivajo v
man;jSi meri, dolgorocno pa bi stroSkovne pritiske lahko
ublaZila tudi optimizacija proizvodnih procesov in poveca-
nje produktivnosti.

Kljub krepitvi domacih inflacijskih pritiskov bo stori-
tvena inflacija letos Se Sibka in se bo ob¢utneje okre-
pila v naslednjih letih. Po tem, ko se je zaradi deloma
onemogocene potrodnje v prvih mesecih leta Se znizeva-
la, priGakujemo v drugem polletju krepitev storitvene infla-
cije, ki bo sledila nadaljnjemu spros¢anju ukrepov za za-
jezitev Sirjenja virusa in povecevanju zasebne potro$nje.
Kljub inflacijskim pritiskom, povezanim z vi§jo rastjo pla¢,
ter podrazitvam posameznih storitev bo letos storitvena
inflacija zaradi spremembe utezi za izratun HICP le
0,2-odstotna. PriCakujemo namre¢, da bo drugacna struk-
tura uteZi znizala rast cen storitev v povprecju za priblizno
0,5 odstotne tocke, najbolj poleti (za 1,6 odstotne tocke).
Storitvena inflacija se bo tako izraziteje okrepila v nasled-
njem letu, rast cen pa naj bi do konca napovednega ob-
dobja dosegla 3 %. Napoved za letos spremljajo izrazita
tveganja, saj bi se ob poslab3anju epidemioloskih razmer
ponovno omejilo delovanje nekaterih storitev, teZave z
zbiranjem cen bi se nadaljevale oz. $e povedale, vecje
podraZitve pa bi omejilo SibkejSe povpraSevanje.

Popravek napovedi rasti cen letos navzgor omejuje
negativen vpliv spremembe utezi. V primerjavi z de-
cembrsko napovedjo je ocena rasti cen letos nekoliko
vi§ja (0,4 odstotne tocke) tako zaradi predpostavke visjih
svetovnih cen nafte in surovin kot tudi mo¢nejsih domacih
inflacijskin pritiskov, vendar pa je popravek omejen z
vplivom spremembe uteZi v viSini -0,4 odstotne tocke

Slika 18: Revizija napovedi inflacije

razlike v rasti in prispevkih v o. t.
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Opomba: *Prispevek brez vpliva spremembe uteZi za izracun HICP.
Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenie.

22 Kazalniki priakovanih prodajnih cen so se maja med proizvajalci proizvodov za Siroko porabo Ze moéneje povisali, zlasti med proizvajalci
trajnih dobrin, kar pa se zaradi dolgotrajnejSega prenosa stroskov v maloprodajne cene Se ne odraza v pri¢akovanijih v trgovini na drobno.
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Tabela 3: Napovedi inflacije
2016 2017 2018 2019 2020 2021 . 2022 . 2023
jun. A jun. A jun. A
povprecne medletne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) -0,2 1,6 1,9 1,7 0,3 1,3 0,4 1,6 0,3 1,7 0,1
hrana 0,5 22 2,4 1,6 2,8 1,6 04 23 0,2 2,6 0,0
energenti -5,1 47 6,1 08 -108 7,3 7,6 0,3 03 -06 -1,1
drugo blago 05 07 08 03 05 02 0,3 0,5 0,2 0,4 0,0
storitve 1,6 1,8 2,4 3.1 1,8 0,2 1,3 26 0,7 3,0 0,7

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)

brez cen energentov 0,6 1,1 1,4 1,8 1,3 0,5 -0,6 1,8 0,4 2,0 0,2
brez cen ener. in nepred. hrane 0,6 0,9 1,1 1,8 1,0 0,4 -0,7 1,7 0,4 1,9 0,2
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 0,7 0,7 1,0 1,9 0,8 0,2 -0,6 1,6 0,4 1,7 0,2

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2020.

Vir: SURS, Eurostat, napovedi Banke Slovenije.

(slika 18). Ta znizuje tudi napoved osnovne inflacije, ki je
ob podalj$anju nekaterih omejitvenih ukrepov tokrat nizja
Ze zaradi nekoliko vecjega padca cen v prvem Cetrtletju.
V preostanku napovednega obdobja je osnovna inflacija
skladno s hitrejSim okrevanjem zasebne potrosnje in ugo-
dnejSimi razmerami na trgu dela nekoliko visja od predho-
dnih napovedi, s tem pa tudi skupna inflacija (za
0,3 odstotne tocke v letu 2022 in 0,1 odstotne tocke v letu
2023).

Tveganja glede napovedi inflacije so usmerjena navz-
gor. Tokratna napoved inflacije je poleg tveganj, poveza-
nih z razvojem epidemije, in negotovosti glede vpliva
spremembe uteZi podvrzena tudi tveganjem glede traja-
nja omejitev v proizvodnih in dobavnih verigah ter hitrosti
sprod¢anja lani ustvarjenih prihrankov gospodinjstev. V
primeru trajnejsin teZzav na ponudbeni strani, ki se letos
kazejo v pomanjkanju vhodnih materialov in dvigu njiho-
vih cen, bi se lahko nara$€ajoCi stroSki proizvodnje v
koncne cene prelili v vecji meri. Mo¢nejSe podraZitve bi
na drugi strani omogocala tudi morebitna vecja mejna
nagnjenost gospodinjstev k troSenju po koncu epidemije,
Zlasti zaradi precejSnjega obsega prihrankov, ki so jih
gospodinjstva ustvarila lani zaradi omejenega poslovanja
Stevilnih dejavnosti.
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Okvir 3: Vpliv spremembe utezi za izraun HICP na napoved inflacije

Izbruh epidemije in ukrepi za njeno zajezitev so Ze lani vplivali
na statistiko cen zivljenjskih potrebs¢in. V Casu veljave ukre-
pov za zajezitev Sirjenja virusa so se na SURS soo¢ali s teZa-
vami pri zbiranju podatkov o cenah, ki so bili zaradi neizvaja-
nja nekaterih dejavnosti ali oteZzenega terenskega popisa
podatkov nedostopni in v statistiki nadomeS¢eni oz. urejeni v
skladu s priporoCili Eurostata.! Medtem ko se je problem
manjkajo¢ih podatkov zaradi spro3¢anja ukrepov letos Ze
precej zmanjSal, pa na izmerjeno medletno inflacijo od januar-
ja vplivajo spremenjene utezi za izraun HICP, ki odsevajo
lansko spremembo potro$niskih vzorcev. HICP kot mera infla-
cije namre¢ zaradi svoje narave ne odseva le cenovnih spre-
memb, temve¢ tudi spremembe uteZi. Zaradi teh je bila letos
Ze otezena analiza inflacije, pomembno pa spremembe v

Slika 1: Utezi za izracun HICP
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Opomba: Sprememba uteZi je izracunana kot razlika med uteZmi v 2021 in
uteZmi v 2020.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

ponderacijski shemi vplivajo tudi na tokratne napovedi. Oce-
njujemo, da bo zaradi spremembe letos skupna inflacija nizja
za 0,4 odstotne tocke in osnovna za 0,3 odstotne tocke.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potreb3¢in (HICP) je
indeks cen, ki cene izdelkov in storitev v potrosniski koSarici
zdruzuje v agregatni indeks s pomocjo stalnih utezi. Te izvira-
jo iz strukture izdatkov gospodinjstev, namenjenih nakupu
Zivljenjskih potrebs¢in, in so z namenom posnemanja potro-
Sniskih vzorcev v predhodnem letu redno posodobljene vsa-
kega januarja. Izbruh epidemije in ukrepi za njeno zajezitev
S0 se lani zaradi deloma onemogoCene potrodnje in spreme-
njenih potrosniskih navad odrazali v vecji spremembi struktu-
re potrodnje, skladno z lansko spremembo potro$nidkih vzor-
cev pa so se letos moéneje spremenile tudi uteZi za izracun
HICP (slika 1). Ob padcu potroSnje z gostinstvom in turizmom
povezanih storitev se je v skupnem indeksu cen najbolj
zmanjSala utez storitev (s 37,3 % v 2020 na 34,1 % v 2021),
zaradi omejitev gibanja v asu strogih ukrepov za zajezitev
Sirjenja virusa ter manjSe porabe motornih in teko€ih goriv pa
je letos nizja tudi utez energentov (12,8 % v 2020, 11,4 % v
2021). Ob tem sta se v primerjavi z lanskimi utezmi povecali
utez industrijskih proizvodov brez energentov (z 28,8 % na
31,4 %) in utez hrane (z 21,1 % na 23,2 %).

Vedja sprememba uteZi se zaradi metodologije sestave in-
deksa HICP letos odraza v izmerjeni medletni rasti cen, saj je
zaradi letne posodobitve utezi indeks HICP sestavljen kot
letno verizno povezan indeks. To pomeni, da sta v izraunu
medletne stopnje rasti cen vedno primerjani vrednosti indek-
sa, izraéunani s pomocjo razli¢nih utezi, medletna inflacija pa

Slika 2: Pocitniski paketi in nastanitev

indeks (2015 = 100)
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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zato poleg cenovnih sprememb odraza tudi spremembe v
utezeh.2 Pri tem na izmerjeno rast ne vplivajo le relativne
spremembe uteZi kategorij izdelkov in storitev z razliénim
trendnim gibanjem cen, temve¢ tudi sprememba v sezonsko-
sti agregatnega indeksa. Ta se je letos mocneje spremenila,
saj so se zmanjSale zlasti uteZi s turizmom povezanih storitev
z izrazitim sezonskim gibanjem cen (poditnice v paketu, med-
narodni leti ipd.). Zaradi prerazdelitve utezi v prid kategorij
izdelkov in storitev s SibkejSim sezonskim vzorcem je sezon-
skost skupnega indeksa cen letos manj izrazita kot lani, kar
se odraza v poveCani spremenljivosti izmerjene medletne
stopnje rasti.3 Vpliv je na primeru agregata cen pogitniskih
paketov in nastanitve prikazan na sliki 2. Ker se je letos v
indeksu cen pocitniskih paketov in nastanitve uteZ komponent
z mocnim sezonskim gibanjem cen razpolovila (pocitniski
paketi doma in v tujini so lani predstavijali 44,8 % agregata,
letos pa 22,1 %), utez manj sezonskih komponent pa zviSala
(delez nastanitev, hotelov, kampov ipd. je bil lani
55,2-odstoten in letos 77,9-odstoten), je letos sezonsko niha-
nje njihovega agregata SibkejSe, kot bi bilo, e se utezi ne bi
spremenile. Zaradi spremembe sezonskega vzorca je bila
medletna rast agregata v prvih Stirih mesecih letos bolj spre-
menljiva; ob konstantnih utezeh bi namre¢ pri -5,0 % ostala
nespremenjena.

Korenita sprememba utezi za izradun HICP je letos Ze vpliva-
la na izmerjeno rast cen Zivljenjskih potreb3¢in. Vpliv lahko
izrazimo kot razliko med uradno medletno rastjo HICP, izra-
¢unano s pomodjo utezi za leto 2021, in hipotetiéno medletno
rastjo HICP, kot izhaja iz izraduna indeksa ob nespremenje-
nih utezeh, tj. utezeh za leto 2020. Primerjava obeh medletnih
stopenj rasti pokaze, da je bila skupna inflacija zaradi spre-
membe utezi v povpre¢ju prvega Cetrtletia letos niZja za

Slika 3: Vpliv spremembe utezi na inflacijo

medletna rast v % prispevki k razliki v o. t.
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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0,1 odstotne tocke in aprila Ze za 0,4 odstotne tocke (slika 3).
K negativnemu vplivu spremembe utezi so prispevali zlasti
energenti, kjer je rast cen motornih goriv zaradi manjSe utezi
k skupni inflaciji prispevala manj kot bi sicer, in storitve. Med-
tem ko je sprememba uteZi energentov inflacijo vse bolj zni-
Zevala, pa je bil vpliv storitvene inflacije zaradi spremembe v
sezonskosti izrazito spremenljiv.

Sprememba utezi se odraza tudi v napovedi inflacije. Vpliv
uteZi, ki je odvisen od Ze poznane spremembe uteZi ter od
prihodnje rasti cen posameznih kategorij izdelkov in storitev,
se bo v nadaljevanju leta Se poglobil.# Priakujemo, da bo v
povpredju leta skupno inflacijo znizal za 0,4 in osnovno za
0,3 odstotne tocke (tabela 1). Ob predpostavljeni evrski ceni
nafte, ki naj bi se v preostanku leta gibala okoli 56 EUR za
sod, bodo k negativnemu vplivu Se naprej prispevali energen-
ti. Njihova rast bo letos zaradi manjSe utezi motornih in teko-
¢ih goriv za odstotno tocko nizja, kot bi bila ob nespremenije-
nih uteZzeh. Za 0,5 odstotne tocke bo v povpregju letoSnjega
leta nizja tudi storitvena inflacija, in sicer najbolj na vrhuncu
poletne sezone — za 1,6 odstotne tocke. Izrazit vpliv v polet-
nih mesecih je povezan z zniZzanjem uteZi turistinih storitev,
ki se skladno z obi¢ajnim sezonskim vzorcem poleti mo¢neje
podrazijo, njihova podrazitev pa bo zaradi znizanja utezi k
storitveni inflaciji prispevala manj. Vpliv uteZi v skupinah hra-
ne in industrijskih proizvodov brez energentov bo medtem
zaradi uravnotezenja prispevkov izdelkov znotraj skupin oz.
zaradi manjSih sprememb relativne pomembnosti posame-
znih proizvodov manjsi. Skladno s spremembami v storitveni
inflaciji bo vpliv spremembe utezi tudi v primeru skupne in
osnovne inflacije najmo&nejSi poleti (slika 4 in slika 5). Julija
in avgusta bi bila lahko skupna inflacija tako nizja za
0,9 odstotne tocke, osnovna pa za 1 odstotno tocko. Mocan

Slika 4: Ocena vpliva spremembe utezi na inflacijo v letu 2021

vpliv uteZi na medletno rast HICP, v o. t.
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vpliv utezi, zaradi katerega izmerjena inflacija letos ne bo le
nizja, temve€ tudi bolj spremenljiva, je tako zaradi znizanja
uteZi izdelkov in storitev z mocnejSo sezonsko komponento v
precejSnji meri posledica manj izrazitega sezonskega vzorca
indeksa HICP.

Skladno z ustaljenim pristopom je napoved inflacije za celot-
no obdobje 2021-2023 pripravljena na podlagi najnovejsih
utezi, tj. utezi za izraCun inflacije v letu 2021. Ker se uteZi
glede na predpostavko naslednje leto ne spremenijo, se ne
spremeni niti sezonski vzorec skupne inflacije, ki bi vplival na
spremenljivost medletne rasti. Uporaba letoSnjih uteZi se na
drugi strani odraza v popravku decembrskih napovedi, saj se
je v napovednem obdobju zaradi lanske spremembe strukture
potroSnje in prerazdelitve uteZi povecala utez neenergetske-
ga industrijskega blaga in zmanjSala utez storitev. Ker bodo
cene zadnjih v letih 2022 in 2023 rasle precej hitreje kot cene
neenergetskega industrijskega blaga, je napoved osnovne
inflacije v obeh letih za 0,1 odstotne tocke niZja, kot bi bila ob
uporabi lanskih utezi.

Slika 5: Ocena vpliva spremembe utezi na osnovno inflacijo v 2021

vpliv uteZi na medletno rast HICP brez energentov in hrane, v o. .
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Vir: Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.

Slika 6: Ocena vpliva spremembe utezi na inflacijo v letu 2022 ob
predpostavljeni normalizaciji potro$niskih vzorcev

vpliv uteZi na medletno rast HICP, v o. t.
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Tabela 1: Vpliv spremembe utezi*
) HICP brez
Nepredelana Predelana . Ind. proiz. .
Energenti Storitve energentov HICP
hrana hrana brez energ. .
in hrane
vpliv na medletno rast v o. t.
Januar 2021 0,0 0,0 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0
Februar 2021 0,0 0,0 -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Marec 2021 0,0 0,0 -1,1 0,1 0,2 0,1 -0,1
April 2021 0,0 -0,1 -1,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,4
2021 -0,2 -0,1 -1,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,4
prispevek k vplivu na medletno rast v o. t.
2021 — HICP brez energentov in hrane 0,0 -0,3
2021 -HICP 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,2

Opomba: *Razlika med medletno rastjo indeksa cen ob uporabi 2021 uteZi in rastjo indeksa cen ob uporabi 2020 uteZi.

Vir: Eurostat, SURS, preracuni in ocene Banke Slovenije.
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8nji potroSniski vzorci enaki kot v predkriznem letu, se bodo
sezonska nihanja agregatnega indeksa cen ponovno okrepila.
To bi vplivalo na medletno rast cen, ki bi bila zaradi spremem-
be utezi naslednje leto v povprecju viSja za priblizno
0,2 odstotne tocke (slika 6). Ob spremembi sezonskega vzor-
ca bi na skupno inflacijo ponovno vplivale cene storitev, kjer
bi bil uinek najmoénejsi poleti, in sicer tokrat zaradi normali-
zacije sezonskega vzorca pozitiven. Poudarjamo, da so oce-
ne zaradi odvisnosti od utezi in rasti cen posameznih kompo-
nent izrazito negotove. Prav tako hipotetiéni scenarij popolne
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normalizacije potroSniskih vzorcev predstavlja le mejni primer,
katerega realizacija je zaradi onemogocene potrosnje v ¢asu
strogih ukrepov v zaGetku leta in e naprej veljavnih omejitev
v potrodnji nekaterih storitev manj verjetna. Normalizacija
potro$niskih navad bo pogojena z razvojem epidemije in bo
verjetno dolgotrajnejSa, s tem pa lahko vsaj z vidika vpliva
spremembe utezi prek spremenjenih vzorcev sezonskega
gibanja cen pri¢akujemo manjsi vpliv na izmerjeno medletno
inflacijo.

1 Skladno z obseznostjo in strogostjo ukrepov je bil problem manjka-
jo¢ih podatkov najizrazitejSi aprila lani, ko je delez nadomeSéenih
podatkov predstavijal 22,7 % vseh podatkov, vkljuéenih v izradun
HICP. V povprecju prvih tirih mesecev letos je bil ta delez manj kot
4-odstoten.

2 Vpliv letoSnje spremembe utezi na rast indeksa cen zivljenjskih
potrebScin je bil podrobneje obravnavan v publikaciji Gospodarska in
financna gibanja, april 2021.

3 Gre za tehni¢ni vpliv uteZevanja in agregacije, ki ni povezan s spre-
membami v sezonskem gibanju komponent na najnizji, petmestni
ravni evropske Kklasifikacije individualne potroSnje po namenu
(ECOICOP).
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4 Ker ocena vpliva uteZi v napovednem obdobju zahteva napoved
komponent inflacije vsaj na Cetrtem nivoju klasifikacije ECOICOP, je
v primeru glavnih agregatov inflacije, kjer so napovedi pripravijene na
viSji ravni, vpliv uteZi ocenjen s pomocjo simulacij. Pri tem predpo-
stavljamo, da bodo mesecne rasti cen posameznih kategorij izdelkov
in storitev v napovednem obdobju enake povpre¢nim mesecnim
rastem med letoma 2017 in 2019, s €imer ohranimo vzorec gibanja
cen sezonskih proizvodov in zaradi izrednih razmer iz izracuna izklju-
¢imo neznacilno gibanje cen v lanskem letu. Razlika med simulirano
rastjo cen agregatnega indeksa cen, sestavljenega s pomogjo upora-
be letodnjih uteZi, in njegovo simulirano rastjo ob nespremenjenih
utezeh predstavlja vpliv utezi.


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-april-2021.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-april-2021.pdf
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3 \ Epidemija covida-19 in alternativni scenarijiz3

Zdravstvene razmere Se naprej povzrocajo znatno negotovost pri pripravi makroekonomskih napovedi. Kljucna
dejavnika nadaljnjega razvoja epidemije predstavijata delez ceplienega prebivalstva in morebitni pojav nove
razli¢ice virusa, proti kateri obstojeca cepiva in imunska zascita Ze prebolelih ne bi bili ucinkoviti. Ob nezadost-
nem deleZu ceplienega prebivalstva ali ob pojavu tak$ne razlicice bi bilo za zajezitev Sirjenja okuzb ponovno
treba uvajati stroge nefarmakoloSke omejitvene ukrepe, vkijuéno z delnim zaprtiem gospodarstva. UCinki to-
vrstnih ukrepov na gospodarsko aktivnost bi bili odvisni od sposobnosti prilagajanja podjetij in gospodinjstev
novim okolis¢inam in omejitvam. Ob osrednji makroekonomski napovedi za Slovenijo so zato pripravijeni trije
alternativni scenariji gospodarskih gibanj v napovednem obdobju. Ti se med seboj razlikujejo glede na epide-
mioloske predpostavke, Cas spro$Canja in zaostrovanja omejitvenih ukrepov ter sposobnost prilagajanja
gospodinjstev in podjetij na nove okoliscine (t. i. ucinek ucenja). V prvem, blaZjem scenariju, bi ob okreplienem
zaupanju in hitrejSi prilagoditvi gospodarstva novim razmeram kot v osrednji napovedi realni BDP Ze sredi leto-
Snjega leta dosegel predkrizno raven, tj. raven iz leta 2019. V drugem, manj ugodnem epidemioloSkem scena-
riju, v katerem se predpostavlja premajhen deleZ ceplienega prebivalstva v jesenskih mesecih, bi bilo treba
proti koncu letoSnjega in v zacetku naslednjega leta ponovno uvajati stroZje nefarmakolo$ke ukrepe. To bi se
odrazilo v pocasnejSem okrevanju realnega BDP, ki bi ostal okrog odstotek pod osrednjo napovedjo v letih
2022 in 2023. V tretiem, ostrejsem scenariju, ki predpostavija pojav nove razlicice virusa, proti kateri trenutno
razpoloZljiva cepiva ne bi bila uCinkovita, bi Ze v jesenskih mesecih sledil nov obseznejsi val epidemije. Tega
bi bilo treba omejevati z dolgotrajnejsimi nefarmakoloSkimi ukrepi, kar bi Se mocneje zaviralo okrevanje gospo-
darske aktivnosti, predkrizna raven BDP pa bi bila preseZena Sele v letu 2023.

Negotovost glede nadaljnjega razvoja epidemije je vu tak$ne razli¢ice bi bilo za zajezitev Sirjenja okuzb treba
povezana zlasti z u€inkovitostjo procesa cepljenja v ponovno uvajati stroge nefarmakolodke ukrepe, vkljuéno
naslednjih mesecih in morebitnim pojavom novih  z delnim zaprtjem gospodarstva. U€inki tovrstnih ukrepov
razli¢ic virusa, proti katerim trenutna cepiva in imun- na gospodarsko aktivnost bi bili odvisni od sposobnosti
ska zascita ze prebolelih ne bi bili uéinkoviti. Podobno prilagajanja podietij in gospodinjstev na nove okoliSCine

kot lani osrednja napoved in alternativni scenariji tudi in omejitve. Ob osrednji makroekonomski napovedi za
tokrat temeljijo na epidemiolodkih predpostavkah, ki se Slovenijo so zato pripravijeni trije alternativni scenariji
razlikujejo glede uspesnosti cepljenja, pojava novih razli- gospodarskih gibanj v napovednem obdobju. Priprava

Cic virusa, potrebe po dodatnih nefarmakoloskih ukrepih z alternativnih scenarijev za gospodarsko aktivnost temelji
neugodnimi vplivi na gospodarstvo ter sposobnosti prila- na treh korakih. V prvem koraku analiziramo, kako so se
gajanja gospodinjstev in podjetij novim okolis¢inam. Ob med dosedanjim potekom epidemije podjetja in gospo-
nezadostnem deleZu ceplienega prebivalstva ali ob poja- dinjstva odzivala na omejitvene ukrepe ter kak3en ucinek

23 Alternativni scenariji gospodarskih gibanj za Slovenijo niso pripravljeni v procesu priprave napovedi strokovnjakov Evrosistema/ECB. Znotraj
skupnega procesa priprave napovedi so bile usklajene le splodne epidemioloSke predpostavke za osrednjo napoved.
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so ti imeli na gospodarsko aktivnost. Drugi korak obsega
pripravo ocene prihodnjega gibanja Oxfordovega indeksa
strogosti omejitvenih ukrepov (OSI)24 na podlagi epidemi-
olo$kih scenarijev, ki jih je za obdobje do konca leta 2021
z razSirjenim epidemioloskim modelom SEIR, V2.0, pri-
pravil izredni profesor dr. Janez Zibert?s z Zdravstvene
fakultete Univerze v Ljubljani. V tretiem koraku glede na
predvideni razvoj epidemije in ob upoStevanju preteklega
odziva gospodarstva na omejitvene ukrepe oblikujemo
alternativne scenarije gospodarskih gibanj v napovednem
obdobju.

3.1 Povezava med omejitvenimi ukrepi
in gospodarsko aktivnostjo

Strogi omejitveni ukrepi za zajezitev Sirjenja epidemi-
je so moéno zaznamovali delovanje slovenskega
gospodarstva v lanskem letu. Analiza povezave med
omejitvenimi ukrepi in gospodarsko aktivnostjo je
kljuéna za boljSe razumevanje prilagoditvenega pro-
cesa gospodinjstev in podjetij na spreminjajoce se
okolje po izbruhu epidemije covida-19 (t. i. ucinek
ucenja) ter za natanénej$o oceno vpliva nefarmakolo-
Skih ukrepov (t. i. omejitvenih ukrepov) na gospodar-
stvo. Podatki kazejo, da je negativna povezava med
omejitvenimi ukrepi in gospodarsko aktivnostjo v drugi
polovici leta 2020 oslabela, kar je bilo opazno predvsem
v moénem porastu BDP v tretiem Cetrtletju in njegovem
manjSem padcu v zadnjem Cetrtletju, navkljub nadaljeva-
nju razmeroma strogih omejitvenih ukrepov, ki so Dbili
sprejeti sredi oktobra, ko je bila v Sloveniji ponovno raz-
glaena epidemija nalezljive bolezni covida-19. Ti so bili v
veljavi tudi v zacetku letoSnjega leta, postopno so se za-
Celi rahljati Sele februarja, ko je vecina regij presla v oran-
zno fazo spros$€anja ukrepov. To je pomenilo popolno
odprtje osnovnih $ol, odprtje trgovin na drobno in nekate-
rih storitvenih dejavnosti ter odpravo prepovedi prestopa-
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nja ob¢inskih meja. Proces spro$¢anja ukrepov je bil v
zaCetku aprila sicer prekinjen z enajstdnevnim zaprtjem
gospodarstva, vendar se je nato nadaljeval s pospe$eno
hitrostjo, kar je omogoCilo zaCetek splosnejSega okreva-
nja gospodarstva po epidemiji. Ceprav $tevilni dejavniki
vplivajo na povezavo med omejitvenimi ukrepi in gospo-
darsko aktivnostjo, kot pomembnejSa izpostavijamo dva:
1) sposobnost prilagajanja gospodinjstev in podijetij spre-
minjajoemu se okolju po izbruhu epidemije in 2) vecjo
cilino usmerjenost omejitvenih ukrepov med drugim epi-
demioloskim valom v Sloveniji.26

Potrosniki so se v drugem valu epidemije v ve¢ji meri
prilagodili novim razmeram. Prilagoditev potrosniskih
navad gospodinjstev ponazarja slika 19, ki predstavlja
povezavo med strogostjo sprejetih omejitvenih ukrepov in
vrednostjo karticnih placil na spletu. V primerjavi s prvim
valom epidemije je namre¢ za drugega znacilen veliko
vedji porast spletnega nakupovanja. Kljub $e vedno rela-
tivno majhnemu obsegu spletnih nakupov njihova rast
kaze na dolo¢eno stopnjo prilagoditve nakupovalnih na-
vad potrosnikov, kar je ublazilo Se mocnejSe kréenje za-
sebne potrodnje v zadnjem lanskem Cetrtletju.2” Te ugo-

Slika 19: Omejitveni ukrepiin spletna placila
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Opomba: Prikazani so tedenski podatki. Prvi val se nanaSa na obdobje od

13. 3. 2020 do 18. 5. 2020, drugi val pa na obdobje z razglaSeno epidemijo od
18. 10. 2020 naprej (presecni datum za pripravo napovedi je 26. 5. 2021), saj je
bila epidemija 12. 5. 2021 s strani Vlade Republike Slovenije podaljSana vsaj do
15. 6. 2021.

Vir: Oxford Economics, Bankart, preracuni Banke Slovenije.

24 Podrobnosti so na voljo v podpoglavju 3.3.

% |zredni profesor dr. Janez Zibert je &lan ekipe Sledilnik COVID-19, ki je razvila orodje za pregledno in sprotno objavo podatkov, povezanih z
epidemijo covida-19 v Sloveniji. Ve¢ podrobnosti je dostopnih na spletni strani.

% Prvi val se nanaSa na obdobje od 13. 3. 2020 do 18. 5. 2020, drugi val pa na obdobje z razglaSeno epidemijo od 18. 10. 2020 naprej (presecni
datum za pripravo napovedi je 26. 5. 2021), saj je bila epidemija 12. 5. 2021 s strani Vlade Republike Slovenije podalj$ana vsaj do 15. 6. 2021.
To sovpada z obdobjem povegane strogosti omejitvenih ukrepov, ki jih odraza indeks OSI.

27 Glede na gibanja v prvi polovici lanskega leta ocenjujemo, da je bil medletni padec skupnih karticnih placil (POS-terminali in spletna placila) v
zadnjem lanskem Cetrtletju zaradi povecanja spletnih placil manjsi za priblizno 3 odstotne tocke.
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Tabela 4: Rezultati regresij na podlagi podatkov o plaéilih na POS terminalih in na spletu

Prvival

POS placila Spletna placila

Drugi val
POS placila Spletna placila

POS placila Spletna placila

Prvival

Drugi val

POS placila Spletna placila

1 0. t. vi§ji indeks OSI
Koeficient -108,9 12,1 47,8 21,3
95 % interval zaupanja (spodnja meja) -132,0 9,4 87,4 10,9
95 % interval zaupanja (zgornja meja) 85,9 14,7 8,2 31,6

-93,6
-119,0
-68,3

1 dodatna covid-19 okuzba

73
10,2
44

4.7
58

-3,6

0,3
0,6
0,1

Opomba: Bankart podatki o placilih so izrazeni v 1000 EUR.
Vir: Oxford Economics, Bankart, ocene Banke Slovenije.

tovitve dodatno podpirajo rezultati regresijske analize,28
pri kateri je odvisna spremenljivka vrednost placil (POS in
spletna placila), pojasnjevalni spremenljivki pa sta indeks
OSI in dnevno Stevilo potrjenih primerov okuzb s
covidom-19 (tabela 4).22

Rezultati regresijske analize potrjujejo negativno so-
odvisnost troSenja gospodinjstev in omejitvenih
ukrepov za zajezitev epidemije. Ocene koeficientov
kaZejo, da je bil vpliv omejitvenih ukrepov na placila prek
POS-terminalov na prodajnih mestih v obeh obdobjih
moc¢no negativen in nekoliko vecji v prvem valu. Mocan
padec teh placil v ¢asu obeh valov epidemije je skladen z
izrazito neugodnim gibanjem zasebne potroSnje tako v
drugem kot zadnjem Cetrtletju lanskega leta. Nasprotno,
vendar v skladu z zgornjimi ugotovitvami, je bil vpliv ome-
jitvenih ukrepov na spletna placila pozitiven v obeh ob-
dobjih in bistveno vedji med drugim valom epidemije. To
potrjuje delno prilagoditev gospodinjstev v obdobju stro-
gih omejitvenih ukrepov. Koeficienti, vezani na obseznost
epidemije v obeh obdobjih, v splodnem potrjujejo zgora
omenjene ugotovitve, kljub temu pa njihova razlaga ni
povsem enoznacna, saj se je Stevilo dnevnih primerov
okuzb s covidom-19 med obema obdobjema epidemije
mo¢no razlikovalo.30

V drugem valu je bil upad industrijske proizvodnje
manjSi kot v prvi polovici leta, kar poleg vecje prilago-
jenosti gospodarstva odraza tudi bolj ciljno usmerjene

ukrepe (slika 20). Podobna dinamika je prevladovala tudi
v preostalih industrijskin sektorjin (BDE), v gradbeniStvu in
storitvah, kot so finanCne in zavarovalniSke dejavnosti, kjer
ni potreben neposreden stik med stranko in ponudnikom.
Vecja ciljna usmerjenost omejitvenih ukrepov, Kjer je bilo to
mogocCe, je tako omogoCala delovanje panog, ki jih je bilo
varno izvajati ob upostevanju preventivnih ukrepov, kot so
socialno distanciranje, noSenje mask in druge higienske
zahteve, ali pa je bilo omogoceno delo na daljavo. Zgoraj
omenjene ugotovitve podpira podobna regresijska analiza
kot v primeru analize u€inkov ucenja, spremenjena je le
odvisna spremenljivka. Uporabljeni so Googlovi podatki o
mobilnosti (povpreéna mobilnost,3' mobilnost na delovna

Slika 20: Omejitveni ukrepiin industrijska proizvodnja
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Opomba: Prikazani so mesecni podatki. Prvi val se nanasa na obdobje od

13. 3. 2020 do 18. 5. 2020, drugi val pa na obdobje z razglaSeno epidemijo od
18. 10. 2020 naprej (presecni datum za pripravo napovedije 26. 5. 2021), sajje
bila epidemija 12. 5. 2021 s strani Vlade Republike Slovenije podalj§ana vsaj do
15. 6, 2021.

Vir: Oxford Economics, SURS, preracuni Banke Slovenije.

28 Sledimo analizi Boone in Ladreit (2021), ki obravnava to vprasanje na vzorcu 29 razvitih drzav OECD (povezava).

29 Seriji podatkov o placilih, ki jih v agregirani obliki zagotavlja Bankart, in dnevnem Stevilu potrjenih primerov okuzb s covidom-19 sta transformi-

rani v 7-dnevna drseca povpregja.

30 Medtem ko je bilo gibanje 7-dnevnega drseCega povprecja podatkov o pladilih v obeh obdobjih epidemije podobno, je bilo 7-dnevno drsege
povprecje dnevnega Stevila potrjenih primerov okuZb s covidom-19 v drugem valu bistveno vije kot v prvem. To se odraza tudi v rezultatih eko-
nometri¢ne analize, ki kaze na mocno povecane vrednosti koeficientov pri dodatni okuzbi v prvem valu epidemije.

31 Povpre€na mobilnost se nana$a na aritmeti¢no sredino mobilnosti na delovna mesta, mobilnosti na povrsinah prostoasnih aktivnosti in mobil-

nosti na postajah javnega prevoza.
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mesta, mobilnost na povrSinah prostoasnih aktivnosti in
mobilnost na postajah javnega prevoza), ki ponazarjajo
gospodarsko aktivnost. Obe pojasnjevalni spremenljivki
(indeks OSI in dnevno Stevilo potrjenih novih primerov
okuzb s covidom-19) ostajata enaki.32 Tabela 5 prikazuje
rezultate na podlagi dveh vzorcev opazovan;j iz prvega in
drugega obdobja epidemije.

Rezultati ekonometriéne analize potrjujejo moéno ne-
gativen uéinek omejitvenih ukrepov na povpreéno mo-
bilnost v obeh obdobijih, ki je bil nekoliko vecji v prvem
valu. Rezultati so v skladu z ostalimi podatki, ki kaZejo na

BANKA
SLOVENIJE

Predstavljene ugotovitve so dodatno potrjene z rezul-
tati, pridobljenimi z VAR-modelom s éasovno spre-
menljivimi parametri.33 Ta ponazarja povezavo med
strogostjo omejitvenih ukrepov in rastjo gospodarske ak-
tivnosti (tj. realne bruto dodane vrednost) v enajstih
gospodarskih panogah.34 Tovrstni model omogoca analizi-
ranje sprememb ucinkov omejitvenih ukrepov na gospo-
darsko aktivnost skozi ¢as. Ta se zaradi vedno vecje spo-

Slika 21: Ocene vpliva omejitvenih ukrepov naizpad dodane
vrednosti po dejavnostih v staticnem VAR modelu

odstotne tocke
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upad povprecne mobilnosti v drugem valu v veliki meri 03 03
posledica bistveno manjSega upada mobilnosti na delovna ' ’
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mesta, kar je privedlo do manjSega izpada gospodarske
aktivnosti. Poleg tega je opazen tudi nekoliko manjsi upad I
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mobilnosti na povrSinah prostoCasnih aktivnosti, medtem o I o
ko je ostal negativen vpliv na mobilnost na postajah javne- 01 0.1
i -0,2 0,2
ga prevoza podoben kot v prvem valu. Kar zadeva ucinke, <wouwugzoxozoyp
povezane s Stevilom okuzenih, so zakljucki podobni kot v @ © o
predh odni analizi u éinka uéenja Vir: Oxfrod Economics, SURS, ocene Banke Slovenije.
Tabela 5: Rezultati regresij na podlagi Googlovih podatkov o mobilnosti
Prvival Drugi val
. . Mobilnost na ) . Mobilnost na
Pov Mobilnost na Mobilnost na stiah Pov Mobilnost na Mobilnost na stiah
) . delovna  prosto¢asnih HERE ) . delovna  prosto¢asnih .
mobilnost .. avnega | mobilnost .. avnega
mesta povrsinah mesta povrsinah
prevoza prevoza
1 0. t. vigji indeks OSI
Koeficient -0,8 0,7 -0,9 0,7 -0,6 -0,2 0,7 0,7
95 % interval zaupanja (spodnja meja) -0,9 -0,8 -1,0 -0,8 -0,7 -0,4 -0,9 -0,9
95 % interval zaupanja (zgornja meja) -0,7 -0,6 -0,8 -0,6 -0,4 0,0 -0,6 -0,6
1 dodatna covid-19 okuzba
Koeficient -0,3 -0,1 -0,5 -0,2 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01
95 % interval zaupanja (spodnja meja) -0,4 -0,2 -0,7 -0,3 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
95 % interval zaupanja (zgornja meja) -0,2 0,0 -0,4 -0,1 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01

Vir: Oxford Economics, Google Mobility, ocene Banke Slovenije.

32 Googlovi podatki 0 mobilnosti in dnevno Stevilo potrjenih primerov okuzb s covidom-19 so prav tako izrazeni kot 7-dnevna drseca povpredja.

33 Pri pripravi analize smo sledili analizi Battistini, N. & Stoevsky, G., oba ECB, ki je objavljena v Ekonomskem bivltenu ECB, Stevilka 2/2021
(povezava) ter obravnava gospodarstvo evrskega obmodja kot celote in velikin 5 drzav, tj. Nemdije, Francije, Italije, Spanije in Nizozemske. Vse
spremenljivke, uporabljene v analizi, so transformirane v prve diference.

3V raziskavi so analizirani naslednji sektorji (velike ¢rke se nana3ajo na klasifikacijo NACE Rev. 2): A — kmetijstvo in lov, gozdarstvo in ribiStvo;
BDE - rudarstvo, oskrba z elektriko in vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja; C — predelovalne dejavnosti; F — gradbenistvo;
GHI - trgovina in popravila vozil, promet in skladiSCenje, gostinstvo; J — informacijske in komunikacijske storitve; K — finanéne in zavarovalniske
dejavnosti; L — poslovanje z nepremi¢ninami; MN — strokovne, znanstvene in tehni¢ne storitve ter druge raznovrstne poslovne dejavnosti; OPQ -
uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo; RST - druge storitvene dejavnosti. Poleg tega se v strukturi modela VAR upos-
tevajo tudi neto davki na proizvode (NDAV), ki so ena od komponent BDP po proizvodni strani.
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Slika 22: Ocene vpliva omejitvenih ukrepov na izpad dodane
vrednosti po dejavnostih v VAR modelu s ¢asovno
spremenljivimi parametri
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Vir: Oxford Economics, SURS, ocene Banke Slovenije.

sobnosti prilagajanja gospodinjstev in podjetij v ¢asu
zmanjSuje. Slika 21 prikazuje koeficiente iz statiéne razli-
¢ice VAR-modela, ki odraZajo izpad dodane vrednosti v
posamezni dejavnosti ob pove€anju indeksa OSI za
1 odstotno tocko. Rezultati analize kazejo, da so imeli
omejitveni ukrepi najmocnejSi vpliv na storitvene dejavno-
sti, zlasti so bile prizadete dejavnosti RST, kamor se uvr-
§Cajo tudi kulturne in druge prostoasne dejavnosti, pa
tudi dejavnosti GHI (trgovina, promet, nastanitvene in
gostinske dejavnosti). Pri teh je velikost koeficientov naj-
ve€ja, kar kaze na ve€jo odzivnost teh dejavnosti ob
spremembi strogosti omejitvenih ukrepov. Vecino teh
kontaktnointenzivnih dejavnosti so ukrepi socialnega dis-
tanciranja pomembno omejili, saj je pri njih delo na dalja-
vo vecinoma neizvedljivo. Ostale gospodarske dejavno-
sti, npr. industrija (BCDE) in druge storitvene dejavnosti
(JKLMN) v povpreju izkazujejo nekoliko manj$o odziv-
nost na spremembo strogosti omejitvenih ukrepov, kar
dodatno kaze na moznost vecje prilagoditve podjetij v
drugem polletju lanskega leta oz. vecjo ciljno usmerjenost
ukrepov (slika 22).

Sposobnost prilagoditve novim okolis¢inam po izbru-
hu epidemije je bila v prvem polletju leta 2020 razme-
roma majhna, vsesploSni omejitveni ukrepi pa so
prizadeli praktiéno vse gospodarske dejavnosti. U¢in-
ki veCje sposobnosti prilagajanja so se priéeli kazati v
tretiem Cetrtletju lanskega leta, ko so se omejitveni ukrepi
nekoliko omilili, kar je ustvarilo pogoje za moéno oZivitev
gospodarske aktivnosti. S ponovno uvedbo stroZjih omeji-
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tvenih ukrepov v zadnjem Cetrtletju so razlike v ucinkih na
dodano vrednost po dejavnostih postale izrazitejSe. Na to
so poleg sposobnosti prilagoditve vplivali tudi bolj cilino
naravnani ukrepi, ki so omejevali zlasti delovanje kontakt-
nointenzivnih storitev. V prvih mesecih leto3njega leta so
visokofrekvencni kazalniki (npr. indeks industrijske proiz-
vodnje, vrednost opravijenih gradbenih del, promet v tr-
govini in storitvah in trgovina z blagom), navkljub ohranje-
ni ravni omejitvenih ukrepov do sredine februarja in uved-
bi enajstdnevne zapore gospodarstva v zacetku aprila,
ostali razmeroma ugodni, kar pomeni, da imajo omejitveni
ukrepi, navkljub visokim vrednostim indeksa strogosti,
primerjalno manjsi u¢inek na gospodarsko aktivnost kot v
prvih mesecih po izbruhu epidemije.

3.2 Alternativni epidemioloski scenariji

EpidemioloSke razmere ostajajo pomemben del pri-
prave makroekonomskih napovedi in scenarijev.
Tokrat so epidemiolodke predpostavke, na katerih temelji-
jo makroekonomske napovedi in spremljajoCi alternativni
scenariji, pripravljene v sodelovanju s strokovnjakom s
podroja epidemioloSkega modeliranja. Medtem ko so
splodne epidemioloSke predpostavke, na katerih temelji
osrednja napoved, usklajene znotraj skupnega procesa
priprave makroekonomskih napovedi Evrosistema/ECB,
pa so bile natanénejSe predpostavke glede razvoja
epidemije v Sloveniji, tako za osrednji kot tudi za alterna-
tivne scenarije, pripravijene v sodelovanju z
izr. prof. dr. Janezom Zibertom z Zdravstvene Fakultete
Univerze v Ljubljani. Razliéni epidemiolodki scenariji, na
katerih temeljijo tokratna osrednja makroekonomska na-
poved in alternativni scenariji, se razlikujejo zlasti v pred-
postavkah, povezanih z uspeSnostjo ceplienja (in s tem
deleZzem ceplienega oz. zaS¢itenega prebivalstva), ter v
ostrejSem scenariju tudi z moznostjo pojava nove razli¢i-
ce virusa, proti kateri trenutno razpoloZljiva cepiva ne bi
bila ucinkovita (slika 23). V vseh scenarijih se predpo-
stavljata dve obdobji ceplienja. Prvo, ki poteka zdaj, in
drugo jeseni, ko predpostavljamo, da bo potreben doda-
ten pozivitveni odmerek. Pri izraCunu Stevila cepljenih se
upoSteva prvi odmerek cepiva, pri Cemer se predpostav-
lja, da je za3Cita dosezena pri 70 % cepljenih, trajanje
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Slika 23: Stevilo cepljenih po razliénih scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenarijev je 6. 5. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19SI,

V2.0, na podlagi COVID-19-slediinik.org podatkov s strani izr. prof. dr. Janeza

Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, COVID-19-sledilnik.org.
ucinkovitosti cepiva oz. zaSCite pa je trenutno ocenjeno

na 9 mesecev.3%

Epidemioloski scenariji so pripravljeni z razsirjenim
epidemioloskim modelom SEIR C198I, V2.0, ki omo-
goc¢a modeliranje raznolikih skupin populacije in si-
mulacije prehajanja oseb med razliénimi stopnjami
razvoja bolezni. SEIR model je namre¢ razSirjen epide-
mioloSki model SIR, ki s pomocjo diferencialnih enacb
opisuje prehode oseb med razliénimi podskupinami popu-
lacije, in sicer: dovzetni (S, angl. susceptible), okuzeni,
vendar ne kuzni (E, angl. exposed), okuzeni (I, angl. in-
fectious) in ozdravljeni (R, angl. recovered), model pa je
dodatno razsirjen in omogoc¢a tudi modeliranje razliénih
dodatnih podskupin, kot so asimptomatski primeri, ceplje-
ni, hospitalizirani in tisti, ki potrebujejo intenzivno nego,
ter smrti. Umrljivost in Sirjenje okuzb se razlikujeta glede
na starostne skupine, zato je velika prednost modela spo-
sobnost razlikovanja med petimi starostnimi kategorijami
prebivalstva (do 24, 25-44, 4564, 65-74, nad 75), med
katerimi prihaja do interakcije. Tovrstni modeli omogocajo
na podlagi scenarijev, ki jih dolocajo razlicne predpostav-
ke, kot so starostna struktura prebivalstva, proces ceplje-
nja in virulentnost virusa, napovedovanje Stevila umrlih,
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Stevila okuzenih oseb in tistih, ki potrebujejo bolniSniéno
obravnavo, kar je s staliS¢a zagotavljanja stabilnosti
zdravstvenega sistema kljutnega pomena.38

V epidemioloSkem scenariju, na katerem temelji osred-
nja napoved, se pri¢akuje uspesno zajezitev epidemije
zaradi zadostnega deleza ceplijenega prebivalstva in
ponovne vzpostavitve epidemioloSkega sledenja. Pred-
postavlja se, da bo cepljenje uspesno v obeh obdobjih (do
poletja in jeseni). Do konca junija naj bi bilo ceplienega
priblizno 50 % celotnega prebivalstva.’” Ta delez se v je-
senskih mesecih ne bi zmanj8al pod to mejo, kar bo zago-
tavljajo uspesno omejevanie Sirjenja epidemije. Ob upadu
Stevila novih primerov okuzb se pri¢akuje ponovno razsiri-
tev t. i. epidemioloSkega sledenja, ki predstavlja pomemb-
no orodje obvladovanja epidemije. UspeSnost omenjenih
aktivnosti se bo odraZala v manjSem S$tevilu okuzenih,
hospitaliziranih in smrti zaradi covida-19. Skupno reproduk-
ciisko Stevilo bo ostalo nizko, epidemija pa pod nadzorom.
V tem scenariju torej ne pri¢akujemo dodatnih vecjih izbru-
hov okuzb, ki bi jih bilo treba omejevati s strozjimi nefarma-
koloSkimi ukrepi in obseznejSim omejevanjem delovanja
posameznih gospodarskih dejavnosti. Enake epidemiolo-
Ske predpostavke smo upoStevali tudi pri pripravi blazjega
alternativnega scenarija gospodarskih giban;.

Za razliko od osrednjega manj ugoden scenarij pred-
postavlja manj uspesno drugo obdobje cepljenja v
jesenskih mesecih. Glede ceplienja se predpostavija, da
cepivo uspesno preprecuje tezZji potek bolezni covid-19 in
zagotavlja 70-odstotno zaS¢ito pred to boleznijo, pri
¢emer je predvidoma po 9 mesecih potreben pozivitveni
odmerek. V manj ugodnem scenariju se predpostavlja, da
bo v jesenskem »poZivitvenem« obdobju cepljenja odziv-
nost prebivalstva nezadostna, da bi to zagotavljalo uspe-
$no obvladovanje epidemije. Poslediéno se v tem scena-
riju pricakuje nov veciji val okuzb, ki bi se dodatno krepil
Se v prvih mesecih naslednjega leta, za zajezitev pa bi
bilo potrebno ponovno uvajanje strozjih, vendar ciljno
usmerjenih, nefarmakoloskih omejitvenih ukrepov.

35 Epidemiolo3ki scenariji so bili pripravljeni na prese¢ni datum 6. maj 2021. Do tega datuma je bilo cepljenih s prvim odmerkom priblizno 450.000

oseb.

3 Podrobnosti o modelu SEIR C19S, V2.0, so na voljo na spletni strani izr. prof. dr. Janeza Ziberta.

% Ocena je narejena na podlagi poteka ceplienja do presecnega dne 6. 5. 2021. Prag kolektivne imunosti za koronavirusno bolezen je ocenjen na
60- do 70-odstotno precepljenost prebivalstva. To je tudi cilj cepljenja v Sloveniji. Ce bo ta prag dosezen, bo potek epidemije nekoliko ugodnejsi,
kot je predpostavljeno v tem scenariju. Cepljenje je usmerjeno zlasti v obvladovanje teZjih potekov bolezni, ki zahtevajo bolniSni€no obravnavo,

zato je kljucen zlasti delez cepljenih v bolj rizi€nih skupinah prebivalstva.
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OstrejSi epidemioloski scenarij predpostavlja pojav
nove razliice virusa v poletnih mesecih, za katero
razpolozljiva cepiva ne bi bila uinkovita. Ceprav pri
tem scenariju predpostavljamo enak potek ceplienja kot pri
osrednjem in blazjem scenariju, obenem predpostavijamo,
da cepivo ne bo u€inkovito preprecevalo hitrega Sirjenja
okuzb z novo razli€ico virusa. Ob predpostavki, da se tudi
Ze preboleli del populacije lahko ponovno okuzi, je predvi-
deno, da se bo reprodukcijsko Stevilo (R) proti koncu pole-
tia znatno povecalo. Ob povecevanju Stevila okuzenih in

Slika 24: Stevilo novih okuzb po razliénih scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenarijev je 6. 5. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19S|,
V2.0, na podlagi COVID-19-sledlinik.org podatkov s strani izr. prof. dr. Janeza
Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, COVID-19-sledilnik.org.

Slika 25: Stevilo hospitaliziranih po razliénih scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenarijev je 6. 5. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19S|,
V2.0, na podlagi COVID-19-sledilnik.org podatkov s strani izr. prof. dr. Janeza
Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, COVID-19-sledilnik.org.

hospitaliziranih predpostavljamo, da se bodo jeseni spreje-
mali podobni nefarmakoloSki ukrepi kot v zaCetku drugega
vala epidemije lani, pri ¢emer bodo za uspesno zajezitev
Sirjienja okuzb ti ukrepi zaradi vecjega razmaha epidemije v
veljavi dlie Casa kot v ostalih scenarijin.

3.3 Metodoloski pristop

MetodoloSki pristop za pripravo alternativnih scenarijev
gibanja gospodarske aktivnosti v napovednem obdobju
vkljuCuije tri glavne korake: 1) doloCitev temeljnih predpo-
stavk za vsak scenarij, 2) pripravo scenarija gibanja in-
deksa OSI na podlagi epidemiolo3kih predpostavk v ce-
lotnem napovednem obdobju in 3) oceno izgub posame-
znih gospodarskih dejavnosti, ki izhajajo iz ocenjene po-
vezave med aktivnostjo v teh dejavnostih in indeksom
OSl, prilagojenim za ucinke u¢enja oz. sposobnost prila-
goditve, kar pa je odvisno tudi od ostrine scenarija.

Temeljne predpostavke alternativnih scenarijev gospo-
darskih gibanj obsegajo epidemiolo$ke predpostavke,
ki temeljijo na predstavljenih epidemioloskih scenari-
jih, ter predpostavke o povezanosti strogosti omejitve-
nih ukrepov in gospodarske aktivnosti, ki izhajajo iz
predstavljene analize. Podrobneje so predstavijene v
tabeli 6. Poleg negotovosti, povezanih z zdravstvenimi
razmerami, bo na hitrost okrevanja gospodarske aktivnosti
pomembno vplivala sposobnost prilagajanja novonastalim
razmeram podijetij in gospodinjstev.

Na podlagi epidemioloskih predpostavk za vsak sce-
narij je za celotno obdobje napovedi ocenjen kazalnik
strogosti ukrepov, ki je prilagojen za predpostavljeno
hitrost uéenja gospodinjstev in podjetij. Izbruh virusa
v lanskem letu je zahteval sprejetie ostrin ukrepov za
ohranjanje javnega zdravja in stabilnosti zdravstvenega
sistema. Na drugi strani so imeli ti ukrepi razmeroma veli-
ke negativne uCinke na gospodarsko aktivnost. Indeks
strogosti OSI,38 ki so ga Hale et al. (2021) razvili za 180
drzav, je eden KkljuCnih kazalnikov strogosti sprejetih ome-

38 Indeks OSlI sestavlja devet kazalnikov odziva drzav na izbruh epidemije, med njimi zaprtje Sol, delovnih mest in prepoved potovanj, ki zavzema-
jo vrednosti med 0 in 100, pri éemer 100 predstavija najvisjo stopnjo strogosti ukrepov. Ce se sprejeti ukrepi za zajezitev $irjenja virusa med regi-
jami posamezne drzave razlikujejo, indeks OSI za drzavo odraza vrednosti regije z najstrozjimi ukrepi (Hale, et al., 2021). Kljub uporabnosti ima
indeks tudi nekatere pomanjkljivosti, saj takSen sestavljeni kazalnik ne odraza vseh podrobnosti sprejetih ukrepov, ki lahko pomembno spremeni-
jo velikost vpliva na gospodarsko aktivnost. Podrobnosti glede indeksa OSI so dostopne na spletni strani COVID-19 Government Response

Tracker.
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jitvenih ukrepov po drzavah, ki omogoCa sprotno analizo
vplivov teh ukrepov na gospodarsko aktivnost, hkrati pa
mednarodno primerljivost. Zato je indeks OSI uporabljen
tudi v pripravi scenarijev gospodarskih gibanj v napove-
dnem obdobju. Ocena kratkoronega gibanja indeksa
temelji na prej opisanih epidemiolodkih scenarijih, pri
¢emer odraza tako epidemiolodke predpostavke glede
Stevila potrienih novih okuzb in hospitalizacij kot nacrt
spros¢anja posameznih nefarmakoloSkih omejitvenih
ukrepov, kot ga je pripravila Vlada RS.%® Vladni naért
sprod¢anja ukrepov sestavlja pet faz (€rna, rde€a, oran-
Zna, rumena in zelena), med katerimi meje dolo¢a
7-dnevno povprecje Stevila potrjenih primerov in hospitali-
zacij. Na podlagi razpoloZljivih podatkov je za vsako fazo
ukrepov izraCunana povpre¢na vrednost indeksa OSI.
Indeks je nato za obdobje napovedi izraGunan na nacin,
da mu je glede na Stevilo novih primerov okuzb in hospi-
talizacij skladno s posameznim epidemioloSkim scenari-
jem ter s tem ustrezno fazo v vladnem nacrtu sprod¢anja
ukrepov pripisana pretekla povpre¢na vrednost indeksa v
dani fazi. Ker tovrstni epidemioloski modeli SEIR omogo-
¢ajo zanesljivejSo pripravo scenarijev le za nekaj prihod-
njih mesecev, v naem primeru do konca letodnjega leta,
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je gibanje indeksa OSI v nadaljevanju napovednega ob-
dobja dolo¢eno na podlagi ostalih predpostavk po scena-
rijih (tabela 6 in slika 26). Ob tem se predpostavlja, da se
bo epidemija v nadaljevanju obdobja napovedi postopo-
ma umirjala.

Gospodarska aktivnost je v ¢asu epidemije mocno
negativno povezana s spremembami indeksa OSI. Ob
upoStevanju Casovne spremenljivosti te povezave so za

Slika 26: Oxfordov indeks strogosti po scenarijih
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Opomba: Presecni datum za pripravo scenarijev je 6. 5. 2021.

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19SI,
V2.0, na podlagi COVID-19-sledilnik.org podatkov s strani izr. prof. dr. Janeza
Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, COVID-19-sledilnik.org,
Oxford Economics, napovedi in ocene Banke Slovenije.

Tabela 6: Temeljne predpostavke osrednje napovedi in alternativnih scenarijev gospodarskih gibanj

Blazji scenarij

Osrednja napoved

Manj ugoden scenarij

Ostrejsi scenarij

Epidemioloske
predpostavke

— obe obdobji ceplienja sta uspesni

— priblizno 50 % prebivalstva je ceplienega in zaScitenega
— efektivno reprodukcijsko Stevilo se ne spreminja

— manj uspesno jesensko obdobje
ceplienja

- novembra 2021 je ceplienega in
zadCitenega le 40 % prebivalsiva
— efektivno reprodukcijsko Stevilo
se jeseni poveca

— ceplienje je neu€inkovito zaradi
pojava nove razliCice virusa,
odporne na razpoloZljiva cepiva
— preboleli del populacije postane
dovzeten za okuzbo z novo
razli¢ico virusa

Druge
predpostavke

— del omejitvenih ukrepov ostane v
veljavi do konca obdobja napovedi,
vendar so znatno bolj ciljino
usmerjeni

- mogno izbolj$anje gospodarskega
sentimenta

- hifrejSa prilagoditev novim
razmeram s strani podjetij in
gospodinjstev

— del omejitvenih ukrepov ostane v
veljavi do konca obdobja napovedi,
vendar so balj cilino usmerjeni

— izboljSanje gospodarskega
senimenta

- strozji, a bolj ciljno usmerjeni
omejitveni ukrepi obnovljeni v letu
2022; del omejitvenih ukrepov
ostane v veljavi do konca obdobja
napovedi

— izboljanje gospodarskega
senfimenta

- strozji, a Se vedno ciljino
usmerjeni omejitveni ukrepi v
veljavi od zadnjega Cetriietia 2021
do konca obdobja napov edi

— omejeno izboljSanje
gospodarskega sentimenta

Vir: Scenariji, pripravijeni z razsirjenim epidemioloskim modelom SEIR C19S, V2.0, na podiagi COVID-19-sledilnik.org podatkov
izr. prof. dr. Janeza Ziberta, Zdravstvena fakulteta Univerze v Ljubljani, COVID-19-sledilnik.org., predpostavke ECB in Banke Slovenije.

39 Ve€ o fazah ukrepov na spletni strani Vlade RS.

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENUI

Junij 2021

37


https://www.gov.si/teme/koronavirus-sars-cov-2/ukrepi-za-zajezitev-sirjenja-okuzb/

BANKA
SLOVENIJE

vsak scenarij pripravljene ocene pri¢akovanih izgub po
gospodarskih dejavnostih. Podobno kot v predhodnih
analizah Banke Slovenije so alternativni scenariji gibanja
gospodarske aktivnosti pripravljeni po proizvodni strani
BDP.40 Ocena aktivnosti v posameznih dejavnostih po
scenarijin pa ne odraZza le predpostavljenega indeksa
OSlI, ampak tudi u¢inek ucenja oz. sposobnost prilagaja-
nja gospodinjstev in podjetij. Tako je predpostavijena
strogost ukrepov, ki jo odraza indeks OSI, v blazjem sce-
nariju enaka kot v osrednji napovedi, vendar je zaradi
ve€je prilagodljivosti uCinek na gospodarsko aktivnost
nekoliko manjsi. Z drugimi besedami, v primerjavi z
osrednjo napovedjo je elastiénost gospodarske aktivnosti
na spremembe indeksa strogosti manjSa in se v napove-
dnem obdobju hitreje zmanjSuje, s tem pa so tudi gospo-
darske posledice sprejetin omejitvenih ukrepov za zajezi-
tev Sirjenja epidemije na gospodarsko aktivnost manjse.

ter nekoliko ugodnejsih pricakovanj glede nadaljnjega
poteka epidemije, kar je povezano z razpoloZljivostjo
ucinkovitih cepiv. Predstavljeni scenariji ob tem vkljuCuje-
jo tudi predpostavko, da bodo ukrepi ekonomskih politik
Se naprej ucinkoviti pri zagotavljanju stabilnih razmer na
trgu dela in podpore podjetjem, ki se ob izpadu prihodka
zaradi omejitvenih ukrepov soocajo z likvidnostnimi teza-
vami.

Blazji scenarij gospodarskih gibanj v primerjavi z
osrednjo napovedjo predpostavlja lazje in hitrejSe
prilagajanje podjetij in gospodinjstev na nove razme-
re. Glede na veljaven vladni naért spros¢anja ukrepov za
zajezitev Sirjenja virusa bodo doloCeni ciljino usmerjeni
preventivni ukrepi ostali v veljavi tudi v nadaljevanju na-
povednega obdobja. HitrejSe, a Se vedno nekoliko neena-
komerno okrevanje med dejavnostmi v blaZjem scenariju

Slika 27: Razélenitev rasti BDP v obdobju napovedi po scenarijih
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- A . . . . agregatnih vrednosti.
Vecje SpOSObnOStl prllagodltve gospodlnjstev In pOdJetIJ Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.
Tabela 7: Realna rast BDP v alternativnih scenarijih
2020 2021 2022 2023 Kumulativno
A junij A junij A junij A junij yi|
Realni BDP stopnje rasti v %
blazji scenarij -5,5 1,8 6,9 -0,2 54 0,9 31 0,1 9,9 26
osrednja napoved -5,5 2,1 5,2 2,1 4,8 0,3 31 0,0 7,7 4,5
manj ugoden scenarij -5,5 52 37 3,5 6,9
ostrejSi scenarij -5,5 2,5 31 6,7 23 -1,3 3,7 -0,3 3,6 4,3

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2020.

Vir: SURS, ocene in napovedi Banke Slovenije.

40 Pristop je bil uporabljen in predstavljen v publikacijah Analiza ucinkov COVID-19 na slovensko gospodarstvo, marec 2020, Napovedi makroe-

konomskih gibanj v Sloveniji, junij 2020 in december 2020.
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podpira mocno izboljSano razpolozenje v gospodarstvu
pa tudi predpostavka glede nekoliko veéje sposobnosti
prilagoditev novim razmeram podjetij in gospodinjstev.
Storitvene dejavnosti, ki zahtevajo neposreden stik med
ponudnikom in stranko in so bile med krizo najbol] priza-
dete (dejavnosti GHI - trgovina in popravila vozil, promet
in skladiSCenje, gostinstvo in RST — druge storitvene de-
javnosti, kamor spadajo tudi kulturne dejavnosti, rekreaci-
ja itd.), bi posledicno v blazjem scenariju letos okrevale
nekoliko hitreje kot v osrednji napovedi. Kljub temu bi bila
dodana vrednost teh dejavnosti e vedno 6 % niZja kot v
predkriznem letu 2019 (slika 30). Ob vedji ciljni usmerje-
nosti ukrepov ter ozivljanju domacega in tujega povprase-
vanja bi se okrevanje v industriji, gradbeni$tvu in ostalih
storitvenih dejavnostih nadaljevalo, predkrizne ravni do-
dane vrednosti v teh dejavnostih pa bi bile Ze letos prese-
Zene (slika 29). Gospodarska rast bi v primeru blaZjega
scenarija letos znaSala 6,9 %, predkrizna raven BDP pa
bi bila doseZena ze sredi letodnjega leta. Kljub ohranjanju
nekaterih preventivnih higienskih ukrepov, kot je socialno
distanciranje, bi bila ob $iroko osnovanem okrevanju ra-
ven BDP ob koncu napovednega obdobja priblizno 9 %
nad ravnjo iz leta 2019 (slika 28).

V manj ugodnem scenariju se predpostavlja nekoliko
slabSo odzivnost prebivalstva na cepljenje v jesen-
skih mesecih v primerjavi z osrednjim epidemiolo-
skim scenarijem. To se odraza v pri¢akovanem poslab-
Sevanju epidemioloSke slike v zadnjih tednih letoSnjega
leta in zlasti v prvi polovici naslednjega leta, ko bi bil izra-
zitejSi tudi vpliv na gospodarsko aktivnost. Za zajezitev
Sirjenja okuzb se namre€ v tem scenariju predpostavija
ponovna uvedba nefarmakoloSkih omejitvenih ukrepov, ki
bi se odrazila v niZji gospodarski rasti v naslednjem letu.
Ponovno uvajanje omejitvenih ukrepov bi prizadelo zlasti
kontaktnointenzivne dejavnosti (slika 27), ki bi se lahko
zaCele ponovno krepiti Sele v drugi polovici leta 2022 in bi
posledi¢no ostale tudi ob koncu napovednega obdobja
priblizno 2 % pod predkrizno ravnjo (slika 30). Ob tem se
priCakuje, da bi omejitveni ukrepi ostali ciljno naravnani,
tako da bi bili neugodni ucinki na ostale dejavnosti raz-
meroma majhni. Raven BDP bi bila ob uresniCitvi tega
scenarija v letu 2023 priblizno 1 % niZja kot v osredn;i
napovedi in 6 % nad predkrizno ravnjo iz leta 2019
(slika 28).
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Slika 28: Raven BDP v obdobju napovedi po scenarijih
indeks (2019 = 100)
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Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.

Slika 29: Raven dodane vrednostiindustrije in gradbenistvav
obdobju napovedi po scenarijih
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BDE - rudarstvo, oskrba z elektriko in vodo, ravnanje z odplakami in odpadki,
saniranje okolja in F — gradbenistvo.
Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.
Slika 30: Raven dodane vrednosti kontaktnointenzivnih
dejavnosti v obdobju napovedi po scenarijih
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Opomba: Kontaktnointenzivne dejavnosti vkljucujejo dejavnosti GHI - trgovina
in popravila vozil, promet in skladiscenje, gostinstvo in RST - druge storitvene
dejavnosti.

Vir: SURS, napovedi in ocene Banke Slovenije.
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V ostrejSem scenariju se za drugo polovico leto$nje-
ga leta predpostavlja pojav nove razli€ice virusa, ki bi
bil odporen na doslej razpolozljiva cepiva. To bi se
odrazilo v velikem izbruhu novih okuzb Ze letos jeseni,
zaradi Cesar bi bili za zajezitev epidemije nujni ostrejSi
nefarmakolo$ki ukrepi in zaprtje dela gospodarskih dejav-
nosti v podobnem obsegu kot v lanskem zadnjem Eetrtle-
tju. Ponovno bi bile v vedji meri prizadete zlasti kontakt-
nointenzivne storitvene dejavnosti, njihovo delovanje pa
bi bilo pomembneje omejeno ze letos, medtem ko bi bile
omejitve za ostale dele gospodarstva — zaradi bol] ciljno
usmerjenih ukrepov — blazje. Upad aktivnosti v bolj priza-
detih dejavnostih bi zniZal rast BDP, ki bi bila v primeru
uresniitve scenarija letos priblizno  3,1-odstotna
(slika 27). Ker bi bile epidemioloske razmere zaostrene,
bi bilo treba zagotavljali stabilnost zdravstvenega sistema
z omejitvenimi ukrepi za zajezitev Sirjenja okuzb vse do
razpoloZljivosti uCinkovite medicinske reSitve. Posledi¢no
bi bil izpad dodane vrednosti v najbolj prizadetih dejavno-
stih trajnej8i, okrevanje pa skromnej$e. Ob koncu napo-
vednega obdobja bi bila raven dodane vrednosti, ustvar-
jene v kontaktnointenzivnejSih dejavnostih, priblizno 8 %
pod predkrizno ravnjo (slika 30). Bistveno vecja splosna
negotovost v gospodarstvu kot v preostalih alternativnih
scenarijin bi vplivala tudi na ostale dele gospodarstva.
Okrevanije bi bilo bistveno poCasnejSe, ucinki krize dolgo-
trajnejSi, raven BDP pa bi presegla predkrizno Sele v za-
Cetku leta 2023 (slika 28).

40
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4 ‘ Primerjava med institucijami

Zadnje napovedi gospodarske aktivnosti za obdobje 2021-2023 kaZejo na razmeroma hitro okrevanje, pri
¢emer je mediana napovedi domacih institucij za letos vi§ja od tujih in zna$a 4,7 %, mediana tujih pa 4,2 %. V
preostanku napovednega obdobja se pricakuje ohranitev spodbudne gospodarske rasti, pri Cemer se mediana
napovedi vseh institucij giblje okrog 4,0 %. Okrevanje po epidemiji se odraZa tudi v napovedih rasti cen Ziv-
lienjskih potrebscin. V letu 2021 znaSa mediana napovedi inflacije vseh obravnavanih institucij 1,1 %, v letih
2022 in 2023 pa vse institucije (z iziemo GZS) pricakujejo postopno krepitev inflacije, ki pa naj bi ostala pod
srednjerocnim inflacijskim ciliem ECB. Primerjava natan¢nosti napovedi med institucijami kaZe, da je bila Ban-
ka Slovenije v vseh preucevanih obdobjih (2001-2020, brez 2008 in 2009 ter 2009-2020) med bolj natan¢nimi
pri napovedovanju rasti gospodarske aktivnosti in cen Zivijenjskih potreb$cin.#!

4.1 Primerjava napovedi med 2023 so na voljo napovedi gospodarske rasti Stirih institu-
cij, pri cemer najvijo rast s 3,6 % priCakuje MDS, sledita
GZS in UMAR s 3,4 % oz. 3,3 %, najniZjo rast BDP pa
napoveduje Banka Slovenije, in sicer 3,1-odstotno. Vedi-
na institucij predvideva, da bo slovensko gospodarstvo
doseglo predkrizno raven iz leta 2019 v naslednjem letu.

institucijami

Zadnje napovedi za obdobje 2021-2023 kazejo na
razmeroma hitro okrevanje gospodarske aktivnosti,
pri éemer mediana napovedi domacih institucij znasa
4,7 %, tujih pa 4,2 %. V preostanku napovednega ob-
dobja se pricakuje ohranitev spodbudne gospodar-

Slika 31: Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij

8 letna rastv % 8
ske rasti, pri cemer se mediana napovedi vseh insti-
tucij giblje okrog 4,0 % (slika 31). Najvisjo gospodarsko !
rast v letu 2021 glede na zadnje dosegljive napovedi 6 6
obravnavanih institucij predvideva Banka Slovenije, 5 * PS 5
5,2-0dstotno, sledita napovedi EK in GZS, najnizjo napo- 4 - 4
ved pa podaja OECD (3,5 %). Napoved Banke Slovenije ; * )
je tako za 0,7 odstotne toCke visja od mediane vseh na-
povedi za tekoe leto. Za prihodnje leto najvi§jo gospo- 2 | ‘:;pon napoved drugh insiituci 2
darsko rast napoveduje EK s 5,1 %, kar je za 0,5 odstot- ' 1 = mediana vseh napoved 1
ne toCke visje od mediane vseh napovedi za opazovano 0 0

2021 2022 2023

leto. Sledijo napovedi Banke Slovenije s 4,8 % ter EIPF

. e . . Vir: Consensus Economics (maj), EIPF (maj), Evropska komisija (maj),

in OECD s 4,6 %. Najnizjo rast gospodarske aktivnosti v Mednarodni denarni sklad (maj), OECD (maj), GZS (marec), UMAR (marec),
- . . . Banka Slovenije (junij).

letu 2022 priCakuje GZS, in sicer 4,2-odstotno. Za leto

41V analizo primerjave tekocih napovedi rasti realnega BDP in cen Zivljenjskih potrebS¢in je vkljuCenih osem organizacij, ki pripravljajo napovedi
makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer Consensus Economics (Consensus), Ekonomski institut pravne fakultete (EIPF), Evropska komisija
(EK), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD), Analitska skupina gospodarske zbornice
Slovenije (GZS), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR) in Banka Slovenije (BS). V tokratni publikaciji je iz analize primerjave teko-
¢ih napovedi izvzeta napoved rasti realnega BDP, pripravljena s strani Evropske banke za obnovo in razvoj (EBRD) zaradi zamika objave majske
napovedi na konec junija. Napovedi rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in EIPF, EK, OECD in BS se nana$ajo na inflacijo, merjeno s HICP, medtem ko
Consensus, MDS, GZS in UMAR napovedujejo inflacijo, merjeno s CPI.
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V letu 2021 znaSa mediana napovedi inflacije obrav-
navanih institucij 1,1 %, v letih 2022 in 2023 pa vse
institucije (z izjemo GZS) pri¢akujejo postopno krepi-
tev rasti cen, ki pa naj bi ostala pod srednjeroénim
inflacijskim ciliem ECB (slika 32). Najvisjo,
1,7-odstotno rast cen v letu 2021 predvideva GZS, naj-
niZjo pa napoveduje MDS, le 0,6 %. Napoved Banke Slo-
venije v tem letu zna3a 1,3 %. V prihodnjem letu najvisjo
inflacijo z 2,0 % napoveduje EIPF, kar je za 0,3 odstotne
toCke visje od mediane vseh napovedi, najnizjo napoved
inflacije pa podaja OECD, 1,1 %. Napoved rasti cen Ziv-
lienjskih potrebS€in s strani Banke Slovenije je z 1,6 % za
0,1 odstotne toCke nizja od mediane vseh napovedi za
leto 2022. Za leto 2023 so tudi v primeru inflacije na voljo
napovedi Stirih institucij, ki odraZajo podobna pri¢akova-
nja glede gibanja medletne rasti cen. Banka Slovenije in
UMAR napovedujeta 1,7-odstotno inflacijo, GZS
1,6-odstotno, najmanj3o rast cen pa priakujejo na MDS,
in sicer 1,5 %.

Slika 32: Primerjava napovediinflacije z napovedmi
drugih institucij

22 letna rastv % 22
2,0 2,0
18 18
g P 3
16 1+ L 3 1,6
14 1 14
12 1+ ¢ 12
10 - 10
08 1 razpon napovedi drugih institucij —T 0,8
06 T -~ #B§ —r 0,6
A A — mediana vseh napovedi —1 04
0,2 0,2
0,0 0,0
2021 2022 2023

Vir: Consensus Economics (maj), EIPF (maj), Evropska komisija (maj),
Mednarodni denarni sklad (maj), OECD (maj), GZS (marec), UMAR (marec),
Banka Slovenije (junij).

4.2 Primerjava natanénosti napovedi
med institucijami42

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in cen Ziv-
lienjskih potrebS¢in v obdobju 2001-2020 merimo s
primerjavo statisticne ocene oziroma realizirane vre-
dnosti in napovedi spremenljivke, pridobljene v pre-
teklem obdobju.43 Za ocenjevanje natanénosti napovedi
izraCunavamo naslednje kazalnike: povpreéno napako
ocene (ME), povpre€no absolutno napako ocene (MAE),
standardno napako napovedi (STDEV), koren povpre¢ne
kvadratne napake (RMSE) in standardizirani RMSE
(SRMSE).4 Med obravnavanimi institucijami so le tri
(Banka Slovenije, EK in MDS) javno objavljale napovedi
skozi celotno opazovano obdobje. Za vecino drugih insti-
tucij so napovedi na voljo od leta 2004 (OECD od leta
2009, EBRD pa od leta 2011). Zaradi vegje negotovosti
na zaCetku krize sta v analizo dodatno vkljuCeni tudi ce-
lotno opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 ter ob-
dobje 2009-2020.

Ob upostevanju kazalnikov MAE in RMSE so v ob-
dobju 2001-2020 najnatanc¢nejSe napovedi gospodar-
ske rasti pripravljali na EK, Banki Slovenije in UMAR,
pri napovedih inflacije pa so bile najnatanénejSe na-
povedi Banke Slovenije in UMAR. Vrednost kazalnika
MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je v celot-
nem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 3,3, vrednost
kazalnika RMSE pa med 0,7 in 4,7.45 Pri napovedih infla-
cije so bile institucije nekoliko natancnejSe, saj so se vre-
dnosti preucevanih kazalnikov med institucijami gibale v
ozjih intervalih, in sicer med 0,2 in 1,5 za MAE in med 0,3
in 1,9 za RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so najna-
tancnejSe napovedi gospodarske rasti pripravljali na
Banki Slovenije, sledita EK in UMAR, pri napovedih
inflacije pa sta izstopali Banka Slovenije in UMAR. V
primerjavi s celotnim obdobjem so napovedi gospodarske

42V analizi primerjave natanénosti napovedi rasti realnega BDP med institucijami so poleg napovedi organizacij, vklju¢enih v analizo primerjave

tekoCih napovedi, upoStevane tudi napovedi EBRD.

43 Pri pregledu natan¢nosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2020 in v razli¢nih podobdobjih primerjamo prve realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave napovedi ostalih institucij pa so izbrane tako, da so podatki ¢asovno najblizje napovedim Banke Slovenije.

44 Za podrobnejsi opis razli¢nih statisticnih metod glej Cimperman in SavSek (2014): Natan¢nost napovedi makroekonomskih agregatov Slovenije.

45 Pri podanih vrednostih se upo$tevajo spomladanske in jesenske napovedi institucij za tekoge in naslednje leto.
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rasti v izbranem obdobju nekoliko natancnejSe, saj izklju-
Citev let 2008 in 2009 odstrani ucinek vecje volatilnosti v
Casu pretekle gospodarske krize. Vrednost kazalnika
MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je tako v
preucevanem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 2,8,
vrednost kazalnika RMSE pa med 0,7 in 3,7. Natan¢nost
napovedi inflacije je ostala razmeroma nespremenjena,
saj so se vrednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celot-
nim obdobjem (2001-2020) gibale v intervalih med 0,2 in
1,4 za MAE in med 0,3 in 1,8 za RMSE.

V obdobju 2009-2020 sta gospodarsko rast najna-
tanéneje napovedovali OECD in EK, sledijo pa GZS,
Banka Slovenije ter UMAR, medtem ko so pri napove-
dovanju inflacije najmanjSe napake belezile Banka
Slovenije, UMAR in EK. Natanénost napovedi gospodar-
ske rasti se je v primerjavi s celotnim obdobjem (2001-
2020) izboljala, saj sta se intervala vrednosti kazalnikov
MAE in RMSE zozila in znaSala med 0,6 in 2,7 za MAE
ter med 0,8 in 3,6 za RMSE. Podobno velja za oceno
natancnosti napovedi inflacije, saj so se vrednosti kazal-
nikov v primerjavi s celotnim obdobjem znizale in gibale
med 0,1 in 1,1 za MAE oziroma med 0,2 in 1,4 v primeru
RMSE.
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Napaka napovedi rasti realnega BDP se je z lanskim
letom precej povecala, medtem ko je natanénost na-
povedi inflacije ostala razmeroma nespremenjena. V
pregledu natan¢nosti napovedi v vseh obravnavanih ob-
dobjih z vkljuenim lanskim letom so zaradi vedje nesta-
novitnosti po izbruhu epidemije napake napovedi gospo-
darske rasti opaznejse kot pred tem. Medtem ko se spod-
nja meja intervala vrednosti kazalnikov MAE in RMSE v
primeru rasti BDP ni bistveno spremenila, je bila zgornja
meja njunih vrednosti v vseh preucevanih obdobjih z
vkljuenim lanskim letom visja med 0,4 in 1,1 odstotne
tocke. Na drugi strani je natannost napovedi rasti cen
Zivlienjskih potrebs¢in ostala podobna kot pred izbruhom
epidemije, razpon vrednosti kazalnikov MAE in RMSE pa
ostal prakticno nespremenjen.
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Tabela 8: Osnovne mere natan¢nosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

) 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2020
Real B0 ME MAE STDEVi ME MAE STDEV; ME MAE STDEVi ME MAE STDEVi ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 00 12 18 {04 09 11 :-03 14 22 :-34 34 38 :04 09 11 :00 13 19
Consensus 00 14 20 {04 11 13 {-02 16 23 {35 35 33 {04 12 15 :01 15 21
EBRD 05 12 15
EIPF 01 16 24 {07 11 13 i-04 18 27 {41 41 44 :05 12 16 :-01 16 24
EK o1 12 16 {03 11 13 {-01 14 19 {27 27 28 {04 11 12 i02 13 17
MDS o1 14 19 {03 10 13 i00 17 23 {30 30 34 :05 13 14 {03 15 20
OECD 02 12 15
GZS 02 14 19 {08 10 11 {01 15 21 {31 31 36 {06 12 13 {02 14 19
UMAR 00 13 16 {02 10 12 {-01 15 19 {25 25 23 {03 11 13 i01 14 17
naslednje leto
BS 11 25 38 {12 25 46 {10 25 33 {63 63 81 {05 20 28 :-12 28 41
Consensus 11 28 40 {14 29 51 :i-09 26 34 60 66 93 i-05 23 30 :-11 30 43
EBRD 03 27 38
EIPF 13 33 46 {11 44 71 {44 27 35 65 65 86 {06 28 38 i-13 33 46
EK 10 25 38 {14 26 45 {-08 25 34 56 63 89 {05 21 29 :-10 28 41
MDS 10 25 38 {12 24 44 i-08 25 34 |58 58 82 {04 21 29 i1 28 41
OECD 08 25 35
GZS 10 28 41 {17 36 61 {-07 24 32 63 63 86 {02 23 30 :-10 28 41
UMAR 11 26 39 {14 26 46 i-09 27 35 :-59 63 89 {06 22 30 :i-12 29 42
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 07 09 {02 06 07 {02 08 10 {12 12 03 {04 07 08 {02 08 10
Consensus o1 o8 10i00 oO7 09 ;01 08 11 ;16 16 05 ;{03 07 09 {02 08 10
EBRD 06 09 10
EIPF o1 09 13i03 09 12 :i00 10 14 2219 21 08 {04 08 11 :i01 09 13
EK 02 06 07 {02 06 07 ;02 06 08 ;08 08 o1 :03 06 07 {02 06 08
MDS o1 09 13i02 08 10 ;00 10 14 219 21 18 {03 08 10 (02 10 13
OECD 03 06 08
GZS 02 o7 08 {00 08 10 {03 o07 08 :-13 13 02 {04 07 07 :02 07 09
UMAR o1 o6 08 i00 o06 08 ;01 07 08 ;11 11 04 :{02 06 07 ;01 07 08
naslednje leto
BS 08 23 37 {10 25 45 :i-07 22 32 {59 59 81 {02 19 27 :-10 26 40
Consensus 09 24 37 {13 26 44 i-06 23 32 ;55 62 87 {04 20 28 :i-09 27 40
EBRD 01 27 38
EIPF 12 28 41 i{-20 35 59 i{-09 24 33 59 63 88 {06 23 31 :-12 28 41
EK 07 22 36 {10 24 43 :i-05 21 32 (55 56 78 {01 19 27 :-08 25 39
MDS 07 26 39 {10 25 45 i-04 27 36 ;{55 63 89 :-01 21 30 :-08 29 43
OECD 06 23 33
GZS 07 25 39 {143 30 52 :i{-03 23 33 {55 62 87 {00 20 29 :-08 26 40
UMAR 09 23 37 {11 24 43 i-08 23 33 {54 59 83 04 19 28 :i-10 26 40

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, GZS, UMAR.
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Tabela 9: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
Realn B0 2001-2020 2001-2008 20092020 2008-2009 brez 08-09 2004-2020; 20012020 2001-2008 20092020 20082009 brez 08-09 2004-2020
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,8 1,1 2,1 4,3 1,1 1,9 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5
Consensus 1,9 1,3 22 42 1,5 2,0 0,5 0,9 0,6 0,5 0,5 0,5
EBRD 1,5 0,4
EIPF 23 1,3 2,7 5,1 1,7 2,3 0,6 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6
EK 1,6 1,3 1,8 34 1,3 1,7 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4
MDS 1,9 1,2 22 38 1,5 2,0 0,5 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5
OECD 1,5 0,4
GZS 1,9 1,3 2,1 4,0 14 1,9 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
UMAR 1,6 1,1 1,8 3,0 1,3 1,7 0,4 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4
naslednje leto
BS 38 44 33 8,5 28 41 1,0 3,0 0,8 1,0 0,9 1,0
Consensus 41 5,0 34 88 3,0 43 1,1 3,3 0,8 1,1 1,0 1.1
EBRD 3,6 0,9
EIPF 47 6,4 3,6 838 37 47 1,3 4,3 0,9 1,1 1,2 1,2
EK 3,8 4.4 33 8,4 2,8 4,1 1,0 3,0 0,8 1,0 0,9 1,0
MDS 3,8 43 34 8,2 2,8 41 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
OECD 34 0,8
GZS 4,1 5,7 3,2 8,7 29 4,1 1,1 3,8 0,8 1,1 1,0 1,0
UMAR 4,0 45 35 8,6 29 4,3 1,1 31 0,9 1,1 1,0 1,1
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,9 0,7 1,0 1,2 0,9 1,0 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,8 1,0 1,6 0,9 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3
EBRD 1,1 0,3
EIPF 1,3 1,1 14 22 1,1 1,3 0,4 0,7 0,3 0,3 0,4 0,3
EK 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,8 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2
MDS 1,2 1,0 14 25 1,0 1,3 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
OECD 0,8 0,2
GZS 0,8 0,9 0,8 1,3 0,8 0,9 0,2 0,6 0,2 0,2 0,3 0,2
UMAR 0,8 0,7 0,8 1,1 0,7 0,8 0,2 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2
naslednje leto
BS 3,7 43 3,1 8,2 2,7 4,0 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
Consensus 3,7 43 3,1 8,2 2,7 4,0 1,0 29 0,8 1,0 0,9 1,0
EBRD 3,6 0,9
EIPF 42 5,6 33 8,6 3,1 4,2 1,1 3,8 0,8 1,0 1,0 1,0
EK 35 41 3,1 78 2,6 3,8 1,0 28 0,8 0,9 0,9 1,0
MDS 39 44 34 8,4 29 42 1,0 29 0,9 1,0 1,0 1,1
OECD 3,2 0,8
GZS 3,9 49 3,2 8,2 28 4,0 1,1 3,3 0,8 1,0 0,9 1,0
UMAR 37 42 33 79 28 4,0 1,0 28 0,8 1,0 0,9 1,0

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, GZS, UMAR.
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Tabela 10: Osnovne mere natancnosti napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

. 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2020
HICRICRI ME MAE STDEV, ME MAE STDEV; ME MAE STDEV; ME MAE STDEV: ME MAE STDEV: ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 04 05i03 05 06 {01 03 04 {02 03 04 :00 04 05 :00 03 04
Consensus 02 06 07 {00 06 08 {-03 05 06 {01 O7 10 {02 05 07 :-01 05 07
EIPF o1 06 08 i04 05 06 {-01 06 08 ;07 O7 04 :00 06 08 :01 06 08
EK 01 04 05:{00 04 oO7 {01 03 04 {02 02 01 :01 04 06 :00 03 05
MDS 02 05 07 {04 O7 09 i0O0O0 04 05 ;10 10 08 {01 05 06 {02 05 07
OECD 02 04 05
GZS 01 05 06 {02 05 06 {-03 05 05 ;01 02 03 {02 05 06 {-01 05 06
UMAR o1 05 06 {01 O06 08 {01 04 05 :04 04 O01 :00 05 06 {02 04 05
naslednje leto
BS 00 11 14 i05 14 18 (-04 08 10 {12 15 21 :01 10 14 {02 10 14
Consensus 05 11 15 {00 15 20 :{-08 09 11 {-16 16 13 ;{04 11 14 :-05 11 15
EIPF 02 15 19 :09 22 27 {07 11 13 {21 21 00 :01 14 19 :-02 15 19
EK 05 11 14 {04 15 19 {-06 08 11 ;-2 13 18 {04 11 14 :{-03 10 14
MDS 02 11 14 :03 15 18 {-06 08 10 {05 11 15 :-02 11 14 :-02 10 14
OECD 04 10 11
GZS 04 10 14 :02 15 20 :{-07 08 11 {-12 15 21 :-03 10 14 :-04 10 14
UMAR 02 09 13 {02 12 16 i{-05 08 10 {09 14 20 {01 09 12 i{-02 10 14
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 02 03 ;02 03 04 ;01 O1 01 ;04 04 03 :-01 02 02 :-01 02 02
Consensus 01 03 03 {02 04 O05:{00 02 0204 04 02 :-01 02 03 :00 02 03
EIPF 00 03 03 {01 03 0500 02 03 ;03 04 O05:00 03 03 :00 03 03
EK 02 03 04 {05 05 06 :{-01 O1 01 ;04 04 05 :-02 03 04 :-01 02 02
MDS 01 04 0501 05 06 {00 03 04 ;00 04 06 {01 04 05 :00 03 04
OECD 00 01 02
GZS 01 03 04 :02 03 04 ;{01 03 03 {02 03 04 :-01 03 04 {01 02 03
UMAR 02 03 04 {04 05 O05i{00 02 02 {04 04 04 :02 03 04 :-01 02 03
naslednje leto
BS 02 10 12 {00 11 15 i{-04 09 11 {10 16 23 {01 09 11 :-03 10 13
Consensus 04 10 14 :-02 15 20 {-05 08 10 {-16 16 22 {03 10 13 :-04 10 14
EIPF 00 12 16 {03 17 24 {-02 10 12 {12 20 28 {01 11 14 i00 12 16
EK 04 11 13 {04 14 18 {-04 09 11 :-12 16 23 {03 10 12 :-03 10 13
MDS 03 10 13 {01 13 16 i{-04 08 10 {09 15 21 :-02 10 12 :-02 10 13
OECD 03 10 172
GZS 05 11 13 {01 13 17 i{-07 10 11 {10 18 25 {04 10 13 :-04 11 14
UMAR 04 10 12 {02 12 16 i-05 09 10 {12 18 25 ;03 09 11 :i-04 10 13

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, GZS, UMAR.
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Tabela 11: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi prve realizirane vrednosti

RMSE SRMSE
FICRICRI 2001-2020 2001-2008 2009-2020 20082009 brez 08-09 2004-2020; 2001-2020 2001-2008 2009-2020 2008-2009 brez 08-09 20042020
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4
EIPF 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,3 0,4 0,7 0,2 0,3 0,5
EK 0,5 0,6 0,4 0,2 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4 0,0 0,2 0,3
MDS 0,7 1,0 0,4 1,1 0,6 0,7 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4
OECD 0,5 0,5
GZS 0,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,6 0,3 0,3 0,5 0,1 0,3 0,4
UMAR 0,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3
naslednje leto
BS 14 1,8 11 1,9 1,3 14 0,6 0,9 0,9 0,6 0,6 0,9
Consensus 1,5 1,8 1,3 1,8 1,4 1,5 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EIPF 19 2,6 14 2,1 1,8 1,9 0,8 14 1,2 0,6 0,8 1,2
EK 14 1,8 1,2 1,7 1,4 14 0,6 0,9 1,0 0,5 0,6 0,9
MDS 14 1,7 11 1,1 1,4 1,3 0,6 0,9 1,0 0,4 0,6 0,8
OECD 1,2 1,0
GZS 14 1,8 1,2 1,9 1,4 14 0,6 1,0 1,1 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 1,0 1,7 1,2 1,3 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,9
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consensus 0,3 0,5 0,2 04 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
EIPF 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
EK 0,4 0,7 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2
MDS 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,2
OECD 0,2 0,2
GZS 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
UMAR 0,4 0,6 0,2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 14 11 1,9 1,1 1,3 0,5 0,7 1,0 0,6 0,5 0,8
Consensus 14 1,8 11 2,2 1,3 14 0,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,9
EIPF 1,5 2,1 1,2 23 1,4 1,5 0,7 11 1,0 0,7 0,6 1,0
EK 1,3 1,7 11 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 1,0 0,6 0,6 0,8
MDS 1,3 1,5 11 1,7 1,2 1,3 0,6 0,8 0,9 0,5 0,5 0,8
OECD 1,2 1,0
GZS 14 1,6 1,3 2,0 1,3 14 0,6 0,8 1,1 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 11 2,2 1,1 1,3 0,6 0,8 0,9 0,7 0,5 0,8

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