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Povzetek

Razmere v mednarodnem okolju se izboljSujejo. Globalna gospodarska rast naj bi se po leto$nji zacasni upocasnit-
vi v naslednjih treh letih ponovno priblizala 4 %. Skladno s tem se pricakuje tudi krepitev rasti tujega povpraSevanja
v Sloveniji, kar bo ohranjalo ugodne pogoje za izvozni sektor. S krepitvijo globalne gospodarske aktivnosti in dogo-
vorom OPEC o zmanj$anju proizvodnje nafte se Ze v prihodnjem letu pricakuje rast cen primarnih surovin, ki naj bi
zaradi nizke osnove zna$ala okrog 6,5 %. Manjsa, a Se zmeraj pozitivna rast cen primarnih surovin naj bi se nadal-
Jjevala do konca obdobja napoved.

Skladno z gibanji v mednarodnem okolju se tudi v drugi polovici letoSnjega leta nadaljuje rast slovenskega gospo-
darstva, celo z nekoliko pospeSeno dinamiko, ki postaja vse bolj uravnoteZzena. Po zadnjih ocenah bo rast realnega
BDP letos vsaj 2,2-odstotna, v naslednjih treh letih pa naj bi se zviSala na okrog 2,5 %. Poleg uspesnega izvoznega
sektorja se je zacelo krepiti tudi domace povpraSevanje, ki bo v prihodnjih letih kljucni dejavnik gospodarske rasti.
Prispevek menjave s tujino se bo namre¢, kljub nadaljnji ugodni rasti izvoza, zmanjSal zaradi pricakovane hitrejSe
rasti uvoza potrosnih in investicijskih dobrin. Z izboljSevanjem razmer na trgu dela naj bi se namre¢ nadaljevala
krepitev zasebne potro$nje, ob nadaljnjem izboljSevanju pogojev financiranja pa tudi rast investicij zasebnega sek-
torja. Zadnje se letos povecujejo hitreje od pricakovanj in blaZijo vplive izrazitega padca investicij drzave zaradi
pocasnega prehoda na ¢rpanje sredstev iz nove evropske financne perspektive.

Z gospodarsko rastjo se izboljSujejo tudi razmere na trgu dela. Stopnja brezposelnosti se bo postopno zniZevala in
do konca leta 2019 dosegla predkrizno raven okrog 6 %, saj se ob ugodnem gospodarskem ciklu in vedji fleksibil-
nosti trga dela pricakuje hitrejse zaposlovanje, s stopnjami rasti nad 1 %. Zaposlenost se bo povecevala hitreje
predvsem v zasebnem sektorju, medtem ko naj bi rast zaposlenosti v sektorju drZava ostala zmernejSa, med 0,5 do
1,0 %. ZmanjSanje negotovosti na trgu dela, ugodni pogoji financiranja ter sprostitev plac v javnem sektorju naj bi
krepili domace povpraSevanje, kar bo posledicno povecalo dobicke tudi v podjetjih, ki poslujejo pretezno na doma-
¢em trgu. Ob pricakovani vecji produktivnosti bo to omogocilo dvig plac tudi v zasebnem sektorju in e okrepilo
domace povprasevanje.

Po letosnji stagnaciji je Ze v letu 2017 priCakovan dvig inflacije na okrog 1,4 % ter nato njeno postopno zviSevanje
do konca obdobja napovedi, ko naj bi znaSala 1,6 %. Hiter dvig inflacije v naslednjem letu bo predvsem posledica
mocnejSega ucinka osnove ob ponovni rasti cen energentov ter postopne krepitve domacih stroskovnih pritiskov in
pritiskov poveCanega domacega povpraSevanja. Osnovna inflacija se bo postopno zviSala na 1,7 % do konca
obdobja napovedi ter bo pretezno pod vplivom krepitve zasebne potrosnje in hitrejSe rasti plac, predvsem v javnem
deloma pa tudi v zasebnem sektorju.

Vecina tveganj je tokrat usmerjena navzgor, tako glede napovedi gospodarske rasti kot inflacije. Najvecja tveganja
za gospodarsko rast prihajajo tokrat iz domacega okolja, in sicer predvsem zaradi morebitno hitrejSe rasti zasebnih
in tudi drZzavnih investicij od pricakovanih. Nezanemarljiva so tudi tveganja odprave sankcij EU proti Rusiji ter more-
bitna hitrejSa rast drzav v razvoju. Oboje namreC krepi rast tujega povpraSevanja. Pri napovedih inflacije dodatno
negotovost prinaSajo Se sklenjen dogovor drzav ¢lanic OPEC in Rusije o zamrznitvi proizvodnje nafte in morebitni
ucinki popolne sprostitve cen naftnih derivatov na domacem trqu.
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Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2016-2019

Projekcije
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 21 21 28 19 o4 08 01 01 14 00 14 01 16
HICP brez energentov 03 10 18 20 o7 04 07 00 13 01 15 -01 17
HICP energent 139 88 90 18 -14 -78 53 06 19 01 07 01 04
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
BDP (realni) 12 06 -27 11 31 23 22 03 25 00 26 00 25
Zasebna potroSnja 1,3 00 25 -40 20 05 20 O01 22 01 23 00 23
PotroSnja drzave 05 07 22 -21 12 25 25 09 12 05 12 04 14
Bruto investicije v osnovna sredstva 133 49 88 32 14 10 -48 18 44 01 40 -02 37

Privatne bruto investicije v osnovna sredstva -160 -1,0 99 22 -38 34 54 08 40 01 40 03 38

Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva  -3,1 -17.8 47 67 203 -59 -384 -35 58 -02 38 00 30
Izvoz blaga in storitev (realno) 102 69 06 31 57 56 64 19 49 02 48 00 46
Uvoz blaga in storitev (realno) 68 50 37 21 42 46 55 25 50 04 50 02 49
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potro3nja (brez zalog) 27 12 36 -21 11 09 06 05 22 02 22 01 22

Neto izvoz 19 13 28 08 14 11 12 03 04 01 03 02 02

Spremembe zalog 19 06 20 02 06 04 04 01 00 00 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v % ) 73 82 89 101 98 90 81 05 74 -06 68 -06 62
Zaposlenost 21 47 09 411 04 11 14,7 08 14 03 12 01 09
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 40 15 10 05 13 14 21 01 28 01 25 00 24
...Produkfivnost 34 24 18 00 27 12 o4 05 11 -03 13 02 16
...Stroki dela na enoto proizv oda (nominalno) o6 -08 08 04 -13 03 147 O7 1,7 04 11 01 09
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Teko€i raun: v mrd EUR 060 01 09 17 23 20 30 04 29 -05 29 06 28

v % BDP 01 02 26 48 62 52 76 -11 70 12 67 -15 62

Pogoji menjave* 40 -14 11 08 10 13 143 03 14 -05 -06 -02 -06

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2016.

Vir: Banka Slovenije, SURS.
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1 \ Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Globalna rast gospodarske aktivnosti ostaja spodbudna. Nadaljnje okrevanje z gibanjem rasti BDP okrog
1,6 % se pricakuje tudi v evrskem obmodju. Tehni¢ne predpostavke odraZajo nekoliko hitrejSo rast cen surove
nafte Brent in dodatno depreciacijo evra v zadnjem obdobju ter temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom

17. november 2016.

Globalna rast gospodarske aktivnosti ostaja spodbu-
dna. V teko¢em letu naj bi bila rast globalnega BDP (brez
evrskega obmodja) nekoliko niZja, v prihodnijih letih pa se
priakuje njena postopna krepitev. Po zadnjih napovedih
ECB se predvideva nadaljnje okrevanje gospodarske
aktivnosti evrskega obmocja z gibanjem rasti BDP okrog
1,6 %. Predpostavka rasti tujega povprasevanja za Slo-
venijo tako izkazuje postopno krepitev, kar bo pozitivno
vplivalo na solidno rast slovenskega izvoza.

Tehniéne predpostavke odrazajo nekoliko hitrejso
rast cen surove nafte Brent in dodatno depreciacijo
evra proti dolarju po volitvah v ZDA. Zunanje tehnicne
predpostavke! glede cen primarnih surovin so dologene
na podlagi trznih priCakovanj (gibanj) na terminskih trgih v

Tabela 2: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma. Predpos-
tavlja se, da se bo cena za sod surove nafte Brent, ki je
leta 2015 znaSala 52,4 USD, v letu 2016 v povpredju zni-
Zala na 43,1 USD, nato pa se v letih 2017, 2018 in 2019
zviSala na 49,3 USD, 52,6 USD oziroma 54,6 USD. Za
cene primarnih surovin razen energentov se v skladu z
metodologijo ECB predpostavlja, da bodo sledile cenam
terminskih pogodb do Cetrtega Cetrtletja 2017, nato pa se
gibale skladno z globalno gospodarsko aktivnostjo. Teh-
niéna predpostavka glede deviznega teaja EUR/USD
predvideva, da bo v obdobju napovedi le-ta ostal nespre-
menjen na povprecni ravni, ki je bila zabelezena v dvote-
denskem obdobju do preseCnega datuma. To implicira
devizni te€aj v letu 2016 na ravni 1,11 EUR/USD, v letih
2017,2018 in 2019 pa 1,09 EUR/USD.

Predpostavke
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Globalna rast gospodarske aktivnosti brez EA 4,0 3,7 3,6 &8 3,0 35 37 3,8
Rast gospodarske akfivnosti v EA 0,9 -0,3 1,2 2,0 1,7 1,7 1,6 1,6
Tuje povprasevanje za Slovenijo 0,8 2,1 2,9 1,7 2,6 3,6 4,0 4,0
Natfta (USD/sod) 112,0 108,8 98,9 52,4 431 49,3 52,6 54,6
Nafta (EUR/sod) 87,1 82,0 74,5 47,2 38,8 45,3 43,3 50,1
Natfta (v USD/sod, medletna rast) 0,9 2,8 9,1 47,0 A7,7 14,3 6,7 3,7
Primame surovine brez nafte -11,9 -6,9 -3,3 -16,5 -4,0 6,6 3,8 4,5
Te¢aj EUR/USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,09 1,09 1,09
Vir: ECB.

" Tehni¢ne predpostavke temeljijo na informacijah, s preseénim datumom na dan 17. november 2016. Predpostavke tujega povprasevanja za
Slovenijo in zunanje tehniéne predpostavke srednjero¢nih napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, ki jih pripravija Banka Slovenije v okviru
ESCB, temeljijo na harmoniziranih predpostavkah napovedi v okviru ESCB. Ve¢ informacij o metodologiji je na voljo v zadnji izdaji napovedi
ESCB, razpoloZljivi tudi v sloven$¢ini, na spletnem mestu https://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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2 \ Napovedi

Gospodarska rast v Sloveniji bo v srednjerocnem obdobju stabilna in opazno nad evrskim povprecjem. Znasa-
la bo okrog 2,5 % in bo v vecji meri temeljila na domacem povpraSevanju. Zasebna potro$nja se bo krepila
zaradi nadaljnje rasti razpoloZljivega dohodka. Hkrati je zasebni sektor Ze zacel izdatneje investirati v nove
proizvodne zmogljivosti, kar naj bi se nadaljevalo zaradi pozitivnih signalov iz tujega okolja, hkrati pa bo zaradi
krepitve domacega trga postal investicijsko dejavnejsi tudi nemenjalni sektor. Po mocnem padcu v letu 2016
bo k rasti investicij pozitivno prispevala tudi drzava z zacetkom izdatnejSega Crpanja sredstev iz nove evrop-
ske finan¢ne perspektive. Ocena rasti tujega povpraSevanja daje obete za solidno rast izvoza, vendar bo aktiv-
nost na domacem trgu mocnejSa, kar bo prek uvoza postopno znizevalo pozitivni prispevek neto menjave s
tujino in preseZek na teko¢em racunu placilne bilance.

Razmere na trgu dela se bodo zaradi ugodnega gospodarskega okolja izboljSevale v celotnem obdobju napo-
vedi. Zaposlenost bo rasla, vendar po padajoCi stopnji, saj pospeSek v gospodarski rasti ne bo tako izrazit kot
ob izhodu iz krize, hkrati pa se bodo zacela pojavijati veCja strukturna neskladja na trgu dela. Stopnja brezpo-
selnosti se bo zniZevala in bo proti koncu obdobja napovedi nizja od 7 %. Ugodne gospodarske razmere in
inflacijski pritiski bodo imeli pozitiven vpliv na rast plac v zasebnem sektorju, ki pa bo v celotnem obdobju
napovedi niZja kot v sektorju drzava.

Cene bodo v povprecju leta 2016 Se stagnirale, v naslednjih treh letih pa bo inflacija priblizno 1,5-odstotna.
Leto$nja stagnacija cen bo predvsem posledica padca cen nafte z zaCetka leta, kasneje pa bo prispevek cen
energentov k skupni inflaciji pozitiven, a majhen, skladno s predpostavijeno rastjo cen nafte. Inflacijo bo tako v
vecji meri krepila rast domace zasebne potrosnje in strosSkov dela. V takem okolju se bodo Se naprej najmoc-
neje krepile cene storitev, ki bodo k skupni inflaciji v obdobju napovedi prispevale dobro polovico. Inflacijo bo
Zavirala narasc¢ajoCa konkurenca v trgovini, tudi z nadaljnjim uveljavijanjem spletnih trgovcev.

21 Gospodarska aktivnost konénega trodenja drzave. Ob tak3ni napovedani rasti bo

) ) . realni BDP v letu 2018 presegel predkrizno raven.
Napovedi gospodarske rasti v Sloveniji ostajajo ugo-

dne. Rast BDP se bo v obdobju napovedi ohranjala
na ravneh okoli 2,5 %. HitrejSo gospodarsko rast letos
zavira predvsem padec investicij drzave, povezan s pre-
hodom na novo evropsko finanéno perspektivo, vendar
se hkrati krepijo drugi dejavniki aktivnosti. Krepitev kon¢-
ne potrodnje gospodinjstev in zagon zasebnih investicij
ob Se vedno ucinkovitem izvoznem sektorju sta tako klju-
¢na dejavnika uravnotezene gospodarske rasti v obdobju
napovedi. Hkrati se priakujejo pozitivni ucinki vecjega

Napovedi

8

Glavno gonilo rasti BDP v obdobju napovedi posto-
poma postaja konéna potroSnja gospodinjstev, ki je
spodbujena z ugodnimi razmerami na trgu dela in
visanjem pla¢ v sektorju drzava. Napovedana rast
zasebne potrodnje v naslednjih dveh letih Se vedno zaos-
taja za rastjo razpoloZljivega dohodka. Napovedi rasti
pla¢, zaposlenosti in inflacije kazZejo na poveéanje realne-
ga bruto razpolozljivega dohodka v povprecju okoli 2,5 %
letno do konca obdobja napovedi. Dodatno rast potrosnje
bo podpirala tudi hitrej$a rast posojil prebivalstvu, predv-
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Slika 1: Napovedi prispevkov komponenttroSenjak rasti BDP

vo.t.

5 5
4 -4
3 3
2 + r2
1 -1
0 0
-1 -1
2 -2
-3 F -3
4+ 4
S -5
S 1 mmneto izvoz I sprememba zalog .
7T Tbruto investicije vo.s. B potro$nja drzave -
8 1 mmzasebna potrodnja — -BDP,proj. dec. 2016 | 8
1'8 | —BDPrastv% i '?0

12 13 14 15 16 17 18 19

Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko se$tevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.

sem zaradi ugodnejsih pogojev financiranja, tako z vidika
niZjih cen zadolZevanja v okolju nizkih obrestnih mer kot
zaradi postopnega zniZevanja kreditnih standardov. Hkra-
ti banke svoj model poslovanja zaradi manjSe naklonje-
nosti tveganju usmerjajo h kreditiranju gospodinjstev.
PriGakujejo se tudi pozitivni ucinki sprememb davcne
zakonodaje. Na drugi strani Se hitrejSo rast zasebne pot-
roSnje omejuje predvsem negotovost, povezana z naravo
novih delovnih mest, ki so praviloma zgolj zaCasha
(pogodbe za doloCen €as). To vpliva na nekoliko manj$o
nagnjenost gospodinjstev k troSenju v primerjavi s pred-
kriznim obdobjem. Vendar je proti koncu obdobja napo-
vedi z nadaljnjim izboljSevanjem poslovnega okolja pri¢a-
kovan postopen obrat k stalnejSim oblikam zaposlitev, kar
naj bi zmanjSalo potrebo po previdnostnem var¢evanju.

Konéna potrosnja drzave se je letos realno moéneje
povecala, v preostalih letih napovedi pa bo rast zmer-
nejSa. Potrodnja drZave naj bi letos porasla za 2,5 %, v
letih 2017-2019 pa med 1,2 % in 1,4 %. V celotnem
obdobju napovedi je bila ocena potrodnje drzave poprav-
liena navzgor, kar predvsem odraza spremenjeno pred-
postavko o gibanju $tevila zaposlenih v sektorju drzava.
V prvi polovici leta je tevilo zaposlenih medletno poraslo
za odstotek, nekoliko visja rast pa je priakovana tudi v
celotnem letu. Rast zaposlenosti v sektorju drZzava se bo
v prihodnijih letih upo&asnila, in sicer na 0,7 % letno, kar
pa je kljub temu za 0,5 odstotne tocke veé kot v predhod-
nih napovedih. Letos k rasti potrodnje drzave prispeva
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Slika 2: Napovedirasti zasebne potrosnje, razpolozljivega
dohodka in dinamike varéevanja
realna letna rast v %
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Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.

tudi rast izdatkov za vmesno potroSnjo in za socialne
transferje v naravi. V prihodnjih treh letih bodo k rasti
prispevali podobni dejavniki.

Zagon novega cikla zasebnih investicij bo letos delo-
ma nadomestil izpad investicij drzave, nato pa se
pricakuje robustna rast okoli 4 %. Okrevanje zasebnih
investicij se je v prvi polovici letoSnjega leta dodatno
okrepilo in tako v ve€ji meri nadomestilo izpad investicij
drZave v primerjavi z junijskimi pri¢akovaniji. Dostopnejsi
viri ban¢nega financiranja ob visokih ravneh zadrzanih
dobickov iz zadnijih let ter priCakovana rast domacega in
tujega povpraSevanja so primerna osnova za odlo¢anje
podjetij za zagon novih investicijskih projektov, predvsem
v opremo in stroje. Na tovrstno odlo¢anje bo imelo ugo-
den vpliv tudi izboljSevanje poslovnega okolja. Zadnje se
kaZe v rezultatih anket, ki odraZajo zmanjSevanje negoto-
vosti v gospodarstvu, visoko raven novih naro€il ter pre-
cejSen optimizem glede priCakovane rasti izvoza med
podjetniki. Ker se bodo ob nadaljevanju stabilne gospo-
darske rasti krepile varnejSe oblike zaposlitev, se bo
povecal tudi investicijski potencial gospodinjstev, predv-
sem z lazjim dostopom do stanovanjskih posojil.

Investicije drzave so letos po pri€akovanjih precej
nizje kot lani zaradi nizkega ¢rpanja sredstev iz nove
evropske finan¢ne perspektive. Znizanje sledi precejs$-
njemu povecanju investicij drzave v preteklih dveh letih,
ko se je zakljuCevalo Crpanje sredstev na osnovi evrop-
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Slika 3: Investicije drzave
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Vir: SURS, Evropska komisija (EK) — baza Ameco, napoved Banka Slovenije.

Slika 4: Napovedi prispevkov komponent k rasti
bruto investicij v osnovna sredstva
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Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

ske finanéne perspektive 2007-2013. Investicije drzave

se bodo letos predvidoma znizale za skoraj 40 %, na kar

kaZejo razpoloZljivi Cetrtletni podatki za prvo polletje. Gle-
de na junijske napovedi to pomeni dodaten popravek
navzdol, kar je posledica po€asnejSega zaCetka &rpanja

sredstev iz nove finanéne perspektive 2014-2020.2 V

obdobju 2017-2019 se priakuje ponovna pospesitev

rasti investicij drzave, povpreéno na okoli 4 % letno. Kljub
letoSnjemu mo¢nemu zniZanju investicij drzave bo njihov
delez v BDP v Sloveniji v obdobju napovedi ostal vi§ji kot

v evrskem obmodju, kjer se letos priakuje nominalno

priblizno nespremenjen obseg investicij drzave.

Slika 5: Napovedirasti izvoza in uvoza ter salda tekocega
racuna placilne bilance
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Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.

Neto izvoz v obdobju napovedi ostaja pomemben
dejavnik v strukturi gospodarske rasti. Ob postopni
krepitvi domacCega povpraSevanja se prispevek neto izvo-
za k rasti BDP skozi obdobje napovedi zmanjSuje predv-
sem zaradi moénejSe rasti uvoza. Rast izvoza ob postop-
ni krepitvi tujega povpraSevanja v obdobju napovedi sicer
ostaja visoka na ravneh nekoliko pod 5 %. Na izvozno
dinamiko bosta sicer Se posebej vplivala zagon novega
cikla avtomobilske industrije v letu 2017 in postopno
okrevanje gospodarske rasti v Rusiji. PriCakuje se tudi
nadaljevanje rasti izvoza storitev v transportu in turizmu;
zadnje predvsem na racéun geopolitiénih nestabilnosti v
vedini neevropskih sredozemskih drzav. Kljub nadaljeva-
nju solidne rasti izvoza bo vpliv krepitve domacega pov-
praSevanja na rast uvoza mocnejsi, kar bo najprej stabili-
ziralo in nato postopoma zmanjSevalo presezek na teko-
¢em racunu placilne bilance. Ta bo ob koncu obdobja
zna$al 6,2 % BDP, k njegovemu zmanjSanju pa bodo
opazno prispevali tudi poslab3ani pogoji menjave zaradi
rasti dolarskih cen surovin in energentov na globalnem
trgu.

V primerjavi z junijskimi napovedmi je napoved letos-
nje gospodarske rasti revidirana nekoliko navzgor, za
nasledniji dve leti pa napovedi ostajajo nespremenje-
ne. Dvig napovedi gospodarske rasti v letu 2016 je posle-
dica manj restriktivne fiskalne politike od predhodnih pri-
¢akovanj, hitrejSe pa je bilo tudi okrevanje zasebnih inve-

2V Uradnem listu (t. 55/2016) je bila avgusta letos objavljena 5. sprememba Odloka o izvedbenem nacrtu Operativnega programa za izvajanje

evropske kohezijske politike za programsko obdobje 2014-2020.
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Slika 6: Revizija napovedi gospodarske rasti
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se prispevki ne sestevajo v agregatne vrednosti.

Viri: SURS, napovedi Banka Slovenije.

sticij in zasebne potrodnje. Poslediéno moénejSa rast
uvoza znizuje prispevek neto izvoza k rasti BDP v primer-
javi z junijskimi napovedmi, hkrati pa se bo poveceval
prispevek komponent domaéega povpradevanja. Za nas-
lednji dve leti napovedi ostajajo nespremenijene; kot pos-
ledica dviga napovedi za leto 2016 in spremenjenih zuna-
njih predpostavk je v manjsi meri popravljena le struktura.

2.2 Trgdela

Razmere in obeti na trgu dela ostajajo pozitivni. Po
statistiki nacionalnih radunov zaposlenost na medletni
ravni raste od drugega Cetrtletja 2014. V drugem Cetrtletju
2016 je medletna rast dosegla 2 %, kar je najve¢ po letu
2008. Ugodne razmere na trgu dela se odraZajo tudi v
padajoCi brezposelnosti, medletni rasti Stevila prostih
delovnih mest in pozitivnih anketnih kazalnikih pricakova-
nega zaposlovanja. Hkrati je predvideno nadaljnje izvaja-
nje ukrepov, namenjenih najbolj ranljivim skupinam na
trgu dela, ki bodo predvsem usmerjeni v podrocje atipic-
nih oblik dela, spodbujanje kakovostnih delovnih mest in
ustvarjanje ucinkovitejSega razmerja med fleksibilnostjo
in varnostjo. Poleg ukrepov aktivne politike na trgu dela
bo k odpiranju trajnejSih delovnih mest prispevalo tudi
veCje zaupanje podjetij v trajnost gospodarske rasti, kar
se morda Ze odraZa v zmanjSevanju deleZa zaposlitev
prek zaposlovalnih agencij v letu 2016.

BANKA SLOVENIIE
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Slika 7: Napoved stopnje anketne brezposelnosti

v%

12 e r 12
1 O st. anketne brezposelnosti o 1
- B st. anketne brezposelnosti, prOJekcue_dec. 2016 .
9 A : = B -9
8 i 8
7 — 1 i 7
6 {1 - -6
S 5
4 -4
3 )
2 - -2
14 -1
0 -0

00010203 04 0506 07 0809 10 11 1213 141516 17 18 19

Vir: SURS, napoved Banka Slovenije.

Zaposlenost se bo v obdobju napovedi povecevala,
vendar po padajoéi stopnji. Trenutno visoka rast zapos-
lenosti naj bi se proti koncu obdobja napovedi umirila, saj
pospeSek v gospodarski rasti ne bo ve€ tako izrazit. Prav
tako se bodo pocasi zadeli kazati demografski ucinki sta-
ranja prebivalstva, izrazitejSa pa bo tudi deficitarnost
dolo&enih poklicev. Kljub temu bo elasti¢nost rasti zapos-
lenosti glede na rast BDP v obdobju napovedi ostala visja
kot v predkriznem obdobju, kar kaze, da je trg dela precej
bolj fleksibilen kot prej. Rast zaposlenosti bo v vecji meri
posledica rasti v zasebnem sektorju in bo v celotnem
obdobju napovedi vi§ja kot v sektorju drzava. Skladno s
priGakovano rastjo zaposlenosti se bo zniZzevala stopnja
brezposelnosti, ki bo ob koncu obdobja napovedi dosegla
raven iz obdobja stabilne gospodarske rasti v letih 2000-
2006. PriCakovane stopnje rasti zaposlenosti so bile gle-
de na preteklo napoved za tekoCe in naslednje leto pop-
ravliene navzgor predvsem zaradi mocnejSe realizacije v
letu 2016, hitrejSega okrevanja domacega trga in vedjega
zaposlovanja v sektorju drzava.

Pri¢akovana rast pla¢ bo v obdobju napovedi precej
visja kot v prejsnjih letih in bo v veéji meri posledica
rasti pla¢ v sektorju drzava.’ Rast pla¢ v sektorju drza-
va je bila v prvi polovici leta 2016 visoka in precej visja
kot v zasebnem sektorju zaradi sprostitve varCevalnih
ukrepov na podroju napredovanj, zviSanja vrednosti
platnih razredov in poveéanja regresa. Rast pla¢ v sek-

3V analizi so uporabljeni podatki nacionalnih radunov, kjer je povpre¢na placa izraunana kot vrednost sredstev na zaposlenega.
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Slika 8: Napovedi rasti zaposlenosti in povpreénih sredstev
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Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.
torju drzava bo tako letos presegla 5 %. V zasebnem
sektorju so se letos place medletno izraziteje povisale le
v prvem Cetrtletju zaradi izplacil na podlagi lanske poslov-
ne uspesnosti, kasneje pa se je rast umirila. Rast plaé v
sektorju drzava bo v obdobju 2017-2019 ostala visoka,
okrog 4-odstotna, zaradi nadaljnjega spro$¢anja varCe-
valnih ukrepov,* upoStevna pa je tudi podana ocena
finanCnih posledic parafiranja sporazuma s sindikatom
Fides. Rast plaé v zasebnem sektorju se bo povisala
predvsem zaradi rasti produktivnosti, naras¢ajoCe inflacije
in strukturnih neskladij na trgu dela, vendar bo ostala
nizja v primerjavi s sektorjem drzava zaradi potrebe po
ohranitvi stroSkovne konkurencnosti in dobi¢konosnosti.

2.3 Inflacija

Cene, merjene s HICP, bodo letos v povpreéju Se sta-
gnirale, nato pa naj bi se inflacija v naslednjem letu
povzpela nad odstotek in se do konca obdobja napo-
vedi ohranjala na ravni okrog 1,5 %. V povprecju leta
2016 pri¢akujemo 0,1-odstotno deflacijo zaradi negativ-
nega trenda cen nafte z zaCetka letoSnjega leta, Ceprav
S0 se cene storitev, ki so bolj odzivne na domace povpra-
Sevanje, Ze zaCele opazneje poviSevati. V prihodnjem
letu bo skladno s predpostavkami o gibanju cen surovin
na svetovnem trgu sledila hitrejSa rast cen energentov in
hrane, ohranila pa se bo tudi razmeroma visoka rast cen

Slika 9: Napoved prispevkov komponent k inflaciji
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agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.

storitev, kar bo letno rast cen dvignilo na 1,4 %. Zaradi
baznega ucinka pri cenah energentov v letu 2017 se bo
rast cen v letu 2018 ohranila na ravni preteklega leta
kljub ugodnim gospodarskim razmeram. Inflacija se bo
nato v letu 2019 8e nekoliko povzpela in v povprecju leta
zna$ala 1,6 %.

Prispevek cen energentov k skupni inflaciji bo v pov-
precju letosnjega leta Se negativen, ze od leta 2017
naprej pa pozitiven. Vpliv padca cen nafte na gibanje
cen energentov se umirja hitreje od priCakovanj v predho-
dnih napovedih, vendar bo njihova povpre¢na rast letos
8e negativna in bo znaSala -5,3 %. V skladu s predposta-
vko 0 zmerni rasti evrskih cen nafte naj bi rast cen ener-
gentov pocasi presla v pozitivno obmocje in v povprecju
leta 2017 znaSala 1,9 %. Medletna rast v letu 2017 bo
predvsem posledica nizke osnove iz leta 2016, zato se
bo v zadnjih dveh letih obdobja napovedi nekoliko znizala
in v povpreCju leta 2018 znaSala 0,7 %, v povpre¢ju leta
2019 pa 0,4 %. Kumulativni prispevek cen energentov k
inflaciji po letu 2016 bo majhen, le 0,4 odstotne tocke, kar
je skladno s predpostavko o zgolj zmerni rasti cen nafte v
obdobju napovedi.

Ob ugodnih gospodarskih gibanjih v domac¢em okolju
in krepitvi stroskovnih pritiskov se bo v obdobju
napovedi osnovna inflacija zviSevala. V povpredju leto-
Snjega leta naj bi rast kazalnikov osnovne inflacije ostala
pod 1 %, v prihodnijih treh letih pa naj bi se postopno zvi-

4Predpostavljena je postopna odprava e veljavnih ukrepov: zamrznitev izplacevanja redne delovne uspesnosti, znizano placilo delovne uspedno-
sti z naslova pove¢anega obsega dela in niZje premije za kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanije.
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Tabela 3: Napoved inflacije
Projekcije
2016 2017 2018 2019
2011 2012 2013 2014 2015 dec. A dec. A dec. A dec. A
povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebséin (HICP) 21 28 19 04 08 01 01 14 00 14 01 16
hrana 48 47 49 08 10 06 00 18 01 19 00 18
energent 88 90 18 14 -78 53 06 19 01 07 01 04
drugo blago 09 02 -09 10 06 05 04 01 06 06 05 11
storitve 00 15 22 18 09 16 03 19 02 19 01 22
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 1,0 1,8 2,0 0,7 0,4 0,7 0,0 1,3 0,1 1,5 0,1 1,7
brez cen ener. in nepred. hrane 0,7 1,5 1,4 0,9 0,4 0,7 0,0 1,2 0,1 1,5 0,1 1,7
brez cen ener., hrane, alko. in tob. -0,4 0,7 0,9 0,6 0,3 0,7 0,0 1,1 0,2 1,4 0,1 1,7
A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2016.
Sevala in v letu 2019 dosegla 1,7 %. Iz domacdega okolja
- . Y Slika 10: Revizija napovediinflacije
naj bi k temu prispevala predvsem rast zasebne potros-
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saj naj bi k skupni rasti cen prispevale priblizno polovico.
Po dolgoletnem padanju se bodo postopoma zviSevale
tudi cene industrijskih proizvodov brez energentov, saj
bodo podjetja del narad€anja stro8kov prevalila v konéne
cene, vendar bodo pri tem omejena z nara$¢ajo¢o konku-
renco, tudi spletnih trgovin. Prispevek cen industrijskih
proizvodov brez energentov k skupni inflaciji naj bi postal
vidnejSi Sele ob koncu obdobja napovedi, ko naj bi zna3al
0,4 odstotne tocke.

V primerjavi s predhodnimi napovedmi se je ocena
inflacije za letos nekoliko zviSala, za prihodnji dve leti
pa znizala. ZviSanje napovedi leto3nje rasti cen za 0,1
odstotne tocke je posledica zviSanja rasti cen storitev in
manjSega padca cen energentov. Rast cen storitev, ki je
letos vi§ja od priCakovanj, je bila popravljena navzgor za
vsa tri leta. Nekoliko hitrej$a rast cen nafte v primerjavi s
prejSnjimi priCakovanji pa je razlog za nekoliko manjsi
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se prispevki ne sestevajo v agregatne
vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banka Slovenije.

medletni padec cen energentov. Po drugi strani bo v
celotnem obdobju napovedi rast cen industrijskih proizvo-
dov brez energentov niZja kot v prejSnjih napovedih, kar
bo letos zavrlo prehod iz deflacije, v naslednjih dveh letih
pa potisnilo pri¢akovano stopnjo inflacije nekoliko navzdol
v primerjavi z junijsko napovedjo. Razlog za popravek
navzdol je manjSi prenos proizvodnih stroskov v koncne
cene. Ta je posledica niZje ocene profitnih marz podietij
ob vse vedji cenovni konkurenci v trgovini na drobno in
povecanem obsegu nakupov v spletnih trgovinah. Sklad-
no s spremembo predpostavk o gibanju cen hrane na
svetovnih trgih smo rast cen hrane revidirali nekoliko nav-
zgor, vendar ima ta popravek zanemarljiv vpliv na revizijo
skupne inflacije.
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3 \ Tveganja in negotovosti

Tveganja, povezana z napovedmi rasti BDP, so usmerjena pretezno navzgor. Domaca tveganja so vezana
predvsem na zasebne in drZavne investicije, pri zunanjih tveganjih pa prevladuje ukinitev sankcij EU proti
Rusiji. Tudi tveganja napovedi inflacije so usmerjena navzgor in so povezana predvsem z negotovostmi glede
cen energentov, ki bi se lahko moCneje zviSale zaradi hitrejSe rasti cen nafte na svetovnih trgih in morebitne
popolne liberalizacije cen naftnih derivatov na domacem trgu. Gospodarska rast bi bila lahko niZja zaradi kon-

solidacije javnih financ, ki bi bila zaradi izpolnjevanja fiskalnih zavez mocnejsa od trenutnih nacrtov viade.

Tveganja, povezana z napovedmi gospodarske rasti,
so usmerjena pretezno navzgor. Najvedja tovrstna tve-
ganja predstavljajo investicije, predvsem zasebnega sek-
torja, ki je v zadnjem letu zagnal investicijski cikel, ki bi bil
lahko moénejsi od priCakovanj. To nakazujejo tako doma-
¢i (izgradnja stanovanjskih zgradb pri Brdu, Tivoliju in
Novih Jar§ah, zaklju¢ni gradbeni projekti v Stozicah itn.)
kot tudi tuji investicijski projekti (lkea, Magna Styer,
Yaskawa itn.), ki naj bi se zaeli v prihajajocih letih. Tudi
ga, predvsem zaradi izvedbe nekaterih vegjih infrastruk-
turnih projektov (drugi tir ZelezniSke proge Divaca-Koper,
druga cev predora Karavanke, tretja razvojna os itn.), ée
bi bili (so)financirani iz javnih sredstev. Prav tako precejs-
nja tveganja navzgor izhajajo iz zunanjega okolja, kamor
sodita morebitna odprava sankcij EU proti Rusiji in hitrej-
$a gospodarska rast drzav v razvoju. Gospodarsko rast
lahko zniZza predvsem mocnejSa konsolidacija javnih
financ zaradi izpolnjevanja fiskalnih zavez, ¢e bi bile te
ogroZene zaradi visoke rasti pla¢ v drzavnem sektorju.
Ostala tveganja so vezana na cene naftnih derivatov, e
Zlasti po odloCitvi Rusije in Opec-a 0 zmanj$anju koli¢in
naCrpane nafte. Vi§je cene nafte bi prek visje inflacije
nizale rast realnega razpoloZljivega dohodka in zasebne
potrodnje, vendar bi hkrati zaradi izboljSanja gospodar-
skega stanja Rusije okrepile izvoz na ruski trg.

Tveganja tokratnih napovedi inflacije so prav tako
usmerjena navzgor. |z zunanjega okolja izhaja predv-
sem tveganje vi§je rasti cen nafte na svetovnih trgih, kar
bi poviSalo rast cen energentov. Dodaten pritisk na cene

Slika 11: Tveganja napovedi
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bi lahko izhajal tudi iz sprememb v oblikovanju cen naft-
nih derivatov na domacem trgu. Za zdaj je Vlada sprostila
oblikovanje cen kurilnega olja in 98- in vec-oktanskega
bencina, poleg tega pa je novembra letos prepustila trgu
tudi oblikovanje cen 95-oktanskega bencina in dizelskega
goriva, ki se prodajata ob avtocestah in hitrih cestah. Ne
priCakujemo, da bi v kratkorothem obdobju imela delna
liberalizacija moénejsi vpliv na cene energentov in posle-
diéno na skupno inflacijo, saj je odstotek prodanega gori-
va ob avtocestah Ze zdaj relativno nizek, ob vecjem zvi-
8anju cen pa bi se najverjetneje Se znizal. Polega tega bo
Vlada junija 2017 ponovno odloCala o morebitni popolni
liberalizaciji, zato predvidevamo, da bodo trgovci za zdaj
previdni. V primeru popolne liberalizacije v naslednjih
letih pa bi se cene naftnih derivatov lahko mocneje pod-
razile, kar bi zvisalo inflacijo.
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4 \ Primerjava med institucijami

V zadnjih napovedih gospodarske rasti v Sloveniji so bila pricakovanja za obdobje 2016-2019 popravljena nav-
zgor, domace institucije pa so v povprecju precej bolj optimisticne od tujih. Napovedi Banke Slovenije se veci-
noma gibajo v sredini intervala napovedi institucij za posamezno leto. Stiri od sedmih institucij v letu 2016
napovedujejo deflacijo, v obdobju 2017-2019 pa prav vse institucije predvidevajo postopno okrevanje rasti
cen. Primerjava natancnosti napovedi med institucijami® kaZe, da je bila Banka Slovenije v vseh preucevanih
obdobjih (2001-2015, 2001-2008 in 2009-2015) med najnatancnejSimi pri napovedovanju rasti realnega BDP
in rasti cen Zivljenjskih potrebscin.

41 Primerjava napovedi med njem letu najviSjo gospodarsko rast napoveduje UMAR z
institucijami 2,9 %, sledi napoved EK z 2,6 %. f.\.laj.nIZJO pr.lcakwe
MDS, le 1,8 %. Napoved Banke Slovenije je nekoliko nad
povprecjem napovedi za leto 2017 in znada 2,5 %. Za
leto 2018 so na voljo napovedi petih institucij. Najvisjo
gospodarsko rast z 2,6 % priCakujeta Banka Slovenije in
UMAR, najnizjo pa MDS, le 1,6 %. Za leto 2019 sta na
voljo le napovedi gospodarske rasti dveh institucij, in
sicer 2,5 % s strani Banke Slovenije in 1,6 % s strani

V zadnjih napovedih gospodarske rasti za obdobje
2016-2019 so domace institucije precej bolj optimisti-
¢ne kot tuje. NajviSjo gospodarsko rast v letu 2016 po
zadnjih dosegljivih napovedih tako predvideva EIPF,
2,4 %, najnizjo napoved pa podaja OECD, in sicer 2,0 %.
Napoved Banke Slovenije znada 2,2 %, kar predstavija

sredino razpona vseh napovedi za tekoce leto. V prihod- MDS.

Slika 12: Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij Slika 13: Primerjava napovedi inflacije z napovedmi

drugih institucij

36 letnarastv % 36 28 - letna rastv % - 28
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Vir: Consensus Economics, Evropska banka za obnovo in razvoj, EIPF,

Evropska komisija, Mednarodni denarni sklad, OECD, UMAR, Banka Vir: Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, Mednarodni denarni

Slovenije. sklad, OECD, UMAR, Banka Slovenije.

5V analizo primerjave tekoCih napovedi rasti realnega BDP in rasti cen Zivljenjskih potrebS¢in je vklju¢enih osem (oziroma v primeru rasti cen
Zivljenjskih potreb$cin sedem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer: Consensus Economics, Evropska
banka za obnovo in razvoj (EBRD), Ekonomski intitut pravne fakultete (EIPF), Evropska komisija (EK), Mednarodni denarni sklad (MDS), Organi-
zacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD), Urad za makroekonomske analize in razvoj (UMAR) in Banka Slovenije (BS). Na razlike med
napovedmi vplivajo tudi razliéne predpostavke, ki so posledica zadnjih razpoloZljivih informacij v ¢asu priprave makroekonomskih napovedi posa-
mezne institucije.
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Za leto 2016 stiri od sedmih institucij napovedujejo
deflacijo, v obdobju 2017-2019 pa je predvideno pos-
topno okrevanje rasti cen. NajveCjo deflacijo v letu
2016 predvideva MDS, in sicer -0,3 %, najvi§jo rast cen
Zivljenjskih potreb3¢in pa napoveduje EIPF z 0,2 %.
Napoved Banke Slovenije je nekoliko pod povprecjem
napovedi za tekoCe leto in znada -0,1 %. V prihodnjem
letu najvisjo inflacijo z 1,5 % napoveduje EK, sledita ji
napovedi Banke Slovenije in UMAR z 1,4 %. Najnizjo
napoved inflacije podaja OECD, le 0,8 %. Za leto 2018 so
tudi pri inflaciji na voljo napovedi petih institucij, katerih
vrednosti, z izjemo EK, prikazujejo podobna pri€akovanja
institucij glede gibanja medletne rasti cen. Najvisjo inflaci-
jo 21,9 % tako pri¢akuje EK, najnizjo pa OECD z 1,2 %.
Napoved Banke Slovenije je z 1,4 % blizu povprecja
napovedi za leto 2018. Za leto 2019 sta tudi v tem prime-
ru na voljo le napovedi dveh institucij, in sicer 1,6 % s
strani Banke Slovenije in 2,0 % s strani MDS.

4.2 Primerjava natanénosti
med institucijami

napovedi

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in rasti cen
Zivljenjskih potrebséin v obdobju 2001-2015 se meri s
primerjavo statisticne ocene oziroma realizirane vred-
nosti in napovedi spremenljivke, pridobljene v prete-
klem obdobju.t Izraduni zajemajo povpre¢no napako
ocene (ME), povpre¢no absolutno napako ocene (MAE),
standardno napako napovedi (STDEV), koren povprecne
kvadratne napake (RMSE) in standardizirani RMSE
(SRMSE).” Med obravnavanimi institucijami so le tri
(Banka Slovenije, EK in MDS) javno objavljale projekcije
skozi celotno opazovano obdobje. Za vecino drugih insti-
tucij so napovedi na voljo od leta 2004 (pri OECD od leta
2009, pri EBRD pa od leta 2011). Zaradi u€inka nastopa

krize sta v analizo vkljueni tudi obdobji 2001-2008 in
2009-2015.

Glede na kazalnika MAE in RMSE so v obdobju 2001-
2015 najnatancénejSe napovedi gospodarske rasti
izdelovali na EK, UMAR in v Banki Slovenije, pri infla-
ciji pa so najpreciznejSe napovedi Banke Slovenije,
UMAR in EK. Vrednost kazalnika MAE pri napovedovan-
ju gospodarske rasti se je v preu¢evanem obdobju gibala
na intervalu med 0,6 in 3,3, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,7 in 4,8.8 Pri napovedih inflacije so bile institucije
nekoliko bolj natanéne, saj so se vrednosti preu¢evanih
kazalnikov gibale v oZjih intervalih, in sicer med 0,3 in 1,7
za MAE in med 0,3 in 2,1 za RMSE.

V obdobju 2001-2008 so najnatanéneje napovedovali
gospodarsko rast v Banki Slovenije, na EK in UMAR,
pri napovedih inflacije pa je bila najpreciznej$a Banka
Slovenije. Vrednosti kazalnikov MAE pri napovedovanju
gospodarske rasti se je v preuéevanem obdobju gibala
na intervalu med 0,6 in 4,4, vrednost kazalnika RMSE pa
med 0,7 in 6,4. Pri napovedih inflacije so se vrednosti
obeh kazalnikov ponovno gibale v oZjih intervalih, in sicer
med 0,3 in 2,3 za MAE in med 0,4 in 2,7 za RMSE.

V obdobju 2009-2015 je gospodarsko rast najnatanc-
neje napovedoval OECD, inflacijo pa OECD, Banka
Slovenije in EK. Intervala vrednosti kazalnikov MAE in
RMSE sta se pri napovedih gospodarske rasti v primerja-
vi s predkriznim obdobjem opazno zoZila in znaSata med
0,4 in 2,7 za MAE in med 0,6 in 3,2 za RMSE. Podobno
velja za oceno natan¢nosti napovedi inflacije, saj sta se
vrednosti kazalnikov v primerjavi s predkriznim obdobjem
znizali in sta med 0,1 in 1,3 za MAE, oziroma med 0,1 in
1,5 v primeru RMSE.

6 Pri pregledu natanénosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2015 ter v razliénih podobdobjih primerjamo druge realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave pa so izbrane tako, da so podatki najblizje spomladanskim in jesenskim napovedim Banke Slovenije.

7 Za podrobnejsi opis statisticnih mer glej Cimperman, Savek (2014): http://www.bsi.si/iskalniki/raziskave.asp?Mapald=339.

8 Pri podanih vrednostih se upostevajo spomladanske in jesenske napovedi vseh institucij za tekoCe in naslednje leto.
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Tabela 4: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

g 2001-2015 2001-2008 2009-2015 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2015
ME MAE STDEV ME MAE STDEV. ME MAE STDEV ME MAE STDEV. ME MAE STDEV ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 13 20 06 09 11 07 17 26 -33 33 39 04 10 12 00 15 22
Consensus 01 15 22 06 11 13 07 19 28 33 33 34 05 12 16 00 17 24
EBRD 06 13 17
EIPF 04 17 25 09 12 12 143 20 29 40 40 45 03 12 15 04 17 25
EK 00 13 18 04 11 13 05 15 22 26 26 29 04 11 13 01 14 19
MDS 00 14 20 04 11 13 06 17 25 29 29 35 04 12 14 01 15 21
OECD 00 12 16
SKEP 02 15 22 10 11 11 04 18 26 | 29 29 37 08 13 14 02 15 22
UMAR 01 13 147 03 10 12 05 16 21 24 24 23 03 11 14 01 14 18
naslednje leto
BS 10 23 37 10 24 46 09 20 26 63 63 79  -01 16 21 | 12 27 42
Consensus 10 26 41 12 29 51  -08 23 28 60 64 91 -01 19 24 11 29 44
EBRD 02 25 35
EIPF 12 33 49 10 44 70 14 25 28 65 65 83 00 26 36 | -1,2 33 49
EK 09 23 37 12 25 45 06 21 28 57 62 87 -01 16 22 09 27 43
MDS 10 22 36 10 23 44 10 20 24 59 59 80 -02 16 21 12 26 41
OECD 05 20 28
SKEP 11 28 43 15 36 61 07 21 27 63 63 83 01 20 25 11 28 43
UMAR 10 25 38 12 26 46 |08 23 29 60 62 87 -02 18 23 11 29 43
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 o7 0903 06 07 ;00 09 141 11 141 04 04 07 08 {02 08 10
Consensus o1 08 10,02 07 09 00 10 13 14 14 06 03 07 09 [ 02 09 11
EBRD 07 08 11
EIPF 00 10 13 {04 09 11 04 11 13 20 20 09 03 08 10 {00 10 13
EK 62 06 07 03 O O7 O 06 08 07 O7 01 04 06 07 {02 06 07
MDS o1 11 14 04 09 11 02 12 17 20 20 19 04 09 11 02 11 15
OECD 02 04 06
SKEP 62 07 09 /02 o077 09 03 oO7 10 11 114 01 05 06 07 {03 08 09
UMAR o1 o7 08 02 06 08 00 oO7 09 09 09 03 02 06 08 02 08 09
naslednje leto
BS 06 22 37 -08 25 45 03 18 26 60 60 78 03 16 21 08 26 41
Consensus 08 23 36 12 25 44 02 19 25 55 60 85 00 16 21 08 26 41
EBRD 12 27 35
EIPF 11 28 43 18 35 59 05 22 28 59 61 86 00 20 25 11 28 43
EK 04 21 35 08 24 43 00 1,7 25 55 55 76 04 15 20 06 24 40
MDS 06 23 38 09 24 46 02 21 30 56 62 87 03 16 23 07 27 43
OECD 00 19 24
SKEP 04 24 40 11 30 52 03 19 25 55 60 84 06 17 21 05 26 41
UMAR 06 22 36 10 23 43 02 19 28 54 57 81 02 16 22 08 26 41

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 5: RMSE in SRMSE za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

EVROSISTEM

Realni BDP RUSE SRMSE
01-15 01-08 0915 08in09 brez 08-09 04-15 01-15 01-08 0915 08in09 brez 0809 04-15
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,9 1,1 2,6 43 1,2 2,1 0,5 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5
Consensus 2,1 1,3 2,7 41 1,6 23 0,6 0,9 0,7 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,6 0,4
EIPF 25 1,4 3,0 51 1,5 25 0,7 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6
EK 1,7 1,3 2,1 33 13 1,8 0,5 0,9 0,6 0,4 0,5 0,5
MDS 1,9 1,3 24 38 14 2,1 0,5 0,9 0,6 0,5 0,5 0,5
OECD 1,5 0,4
SKEP 2,1 14 25 39 1,5 2,1 0,6 1,0 0,7 0,5 0,6 0,5
UMAR 1,6 1,2 20 29 13 1,8 0,4 0,8 0,5 0,3 0,5 0,4
naslednje leto
BS 3,7 4,4 25 8,4 2,1 42 1,0 31 0,7 1,0 0,8 1,0
Consensus 4,0 49 2,7 8,8 2,3 44 1,1 34 0,7 1,1 0,9 1.1
EBRD 3,0 0,8
EIPF 4,8 6,4 29 838 3,3 4,8 1,3 44 0,8 1,1 1,3 1,2
EK 3,7 4.4 2,6 84 2,1 42 1,0 3,0 0,7 1,0 0,8 1,0
MDS 3,6 43 24 8,1 2,0 4,0 1,0 3,0 0,7 1,0 0,8 1,0
OECD 2,6 0,7
SKEP 4,3 5,7 25 8,6 24 43 1,2 39 0,7 1,0 0,9 1,0
UMAR 3,8 4,5 2,7 8,6 2,2 4,3 1,0 31 0,7 1,0 0,9 1,1
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,9 0,7 1,0 1,1 0,9 1,0 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,9 1,2 1,5 0,9 1,1 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
EBRD 1,2 0,3
EIPF 1,2 1,1 1,3 2,1 1,0 1,2 0,3 0,8 0,3 0,2 0,4 0,3
EK 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
MDS 1,3 1,1 1,6 24 11 14 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3
OECD 0,6 0,2
SKEP 0,9 0,9 0,9 1,1 0,8 0,9 0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,2
UMAR 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
naslednje leto
BS 3,6 43 24 8,1 2,0 4,0 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,6 43 23 8,1 2,0 4,0 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
EBRD 3,2 0,9
EIPF 42 5,6 2,6 85 24 4,2 1,2 3,9 0,7 1,0 0,9 1,0
EK 3,4 4,1 23 7,7 1,9 38 0,9 28 0,6 0,9 0,7 0,9
MDS 3,7 43 2,7 83 2,2 42 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 2,2 0,6
SKEP 3,8 49 23 8,1 2,1 4,0 1,0 34 0,6 1,0 0,8 1,0
UMAR 3,5 4,1 2,6 79 2,1 4,0 1,0 29 0,7 0,9 0,8 1,0

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics EIPF, EBRD, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 6: Osnovne mere natanénosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

R 2001-2015 2001-2008 2009-2015 2008 in 2009 Brez 2008-2009 2004-2015
cr/c ME MAE STDEV ME MAE STDEV ME MAE STDEM ME MAE STDEV, ME MAE STDEV ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 05 06 {03 05 06 00 05 05 02 03 04 {01 05 06 |01 04 05
Consensus 02 o7 o08 01 oO7 08  -04 08 08 01 O7 10 -02 07 08 |01 07 08
EIPF o1 08 09 {04 05 o7 00 09 11 07 O7 04 {00 08 10 01 08 09
EK 01 04 06 00 05 o07  -01 04 05 02 02 oO1  -01 05 07 [ 00 04 05
MDS 03 o6 08 05 o007 09 01 04 05 10 10 08 {02 05 07 [ 03 06 08
OECD 01 03 03
SKEP 00 05 06 {02 05 07 02 05 05 01 02 03 }-01 06 O7 |00 05 06
UMAR o1 o5 0701 O6 08 02 04 05 04 04 O1}01 05 07 [ 03 05 06
naslednje leto
BS 02 12 15 {05 14 18 [ 02 08 10 12 15 21 {04 11 14 00 11 15
Consensus 04 12 16 00 16 20 -08 09 11 -6 16 13 02 12 16 |03 13 17
EIPF 01 17 22 {09 23 28 07 13 15 21 21 00 {06 16 22 |01 17 22
EK 04 12 15 04 16 19 /-03 07 10  -12 13 18 02 11 15 01 10 15
MDS 01 12 16 03 15 18 06 09 11 }-05 11 15 00 12 16 01 11 15
OECD 00 08 10
SKEP 02 11 16 02 15 21 05 08 12 12 15 21 00 11 15 02 11 16
UMAR 00 10 14 {02 12 16 04 07 10 09 14 20 {01 09 13 [ 00 11 15
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 03 03 02 03 04  -01 02 01 04 04 03 -01 02 03 01 02 03
Consensus 01 03 04 02 04 05,00 03 03 04 04 02 00 03 04 00 03 03
EIPF 01 03 04 01 04 05 00 03 03 }-03 04 05 00 03 04  -01 03 04
EK 02 03 05 05 05 06 00 O1 O1 04 04 05 :-02 03 0501 02 03
MDS 00 04 0501 05 06  0O1 04 04 00 04 06 {00 04 06 [01 03 04
OECD 00 01 02
SKEP 01 03 04 02 03 04 01 03 04 02 03 04  -01 03 04 00 03 03
UMAR 02 03 05 04 05 05,00 02 03 04 04 04 -02 03 0501 02 03
naslednje leto
BS 01 10 13 01 11 1502 08 11 10 16 23 (01 09 11 |01 10 14
Consensus 03 12 16 02 15 20 05 08 11  -16 16 22  -01 11 14 |03 12 16
EIPF 02 14 18 {03 18 24 01 11 13 12 20 28 {05 13 16 [ 02 14 18
EK 03 12 15 04 14 18 1 -03 09 12 12 16 23 02 11 13 02 11 15
MDS 01 11 14 00 13 16 ;-03 09 11 09 15 21 00 10 13 | -01 11 14
OECD 01 10 12
SKEP 03 12 15 01 13 17 -06 11 13 10 18 25 -01 11 14 |02 12 15
UMAR 03 11 13 02 12 16 [ -04 09 10 12 18 25  -01 09 11 | -02 11 14

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, EIPF, Evropska komisija, MDS, OECD, SKEP, UMAR.
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Tabela 7: RMSE in SRMSE za napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

EVROSISTEM

HICP/CPI RMSE SRMSE
01-15 01-08 0915 08in09 brez 0809 04-15 01-15 01-08 0915 08in09 brez 08-09 04-15
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,5 0,3 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3
Consensus 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,3 0,4 0,7 0,2 0,4 0,5
EIPF 0,9 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 0,4 0,4 0,8 0,2 0,4 0,6
EK 0,6 0,7 0,5 0,2 0,6 0,5 0,3 0,4 0,4 0,0 0,3 0,3
MDS 0,8 1,0 0,5 1,1 0,7 0,8 0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,5
OECD 0,3 0,2
SKEP 0,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,6 0,3 0,3 0,4 0,1 0,3 0,4
UMAR 0,7 0,8 0,5 0,4 0,7 0,6 0,3 0,4 0,4 0,1 0,3 0,4
naslednje leto
BS 1,5 1,8 1,0 1,9 14 14 0,6 0,9 0,8 0,6 0,7 0,9
Consensus 1,6 1,8 1,3 1,8 1,6 1,6 0,7 1,0 1,1 0,6 0,7 1,0
EIPF 2,1 2,7 1,5 2,1 21 21 0,9 14 1,2 0,6 1,0 1,3
EK 1,5 1,8 1,0 1,7 14 14 0,6 0,9 0,8 0,5 0,7 0,8
MDS 1,5 1,7 1,2 1,1 1,6 1,5 0,6 0,9 1,0 0,4 0,7 0,9
OECD 0,9 0,7
SKEP 1,5 1,9 1,2 1,9 14 1,5 0,7 1,0 0,9 0,6 0,7 0,9
UMAR 1,3 1,5 1,0 1,7 1,3 14 0,6 0,8 0,8 0,5 0,6 0,9
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,3 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Consensus 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
EIPF 0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
EK 0,5 0,7 0,1 0,5 0,5 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 0,3 0,1 0,3 0,2
OECD 0,2 0,1
SKEP 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 0,5 0,6 0,3 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 14 1,0 1,9 1,1 1,3 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5 0,8
Consensus 1,5 1,9 11 22 14 1,6 0,7 1,0 0,9 0,7 0,7 1,0
EIPF 1,7 2,2 1,2 2,3 1,6 1,7 0,7 11 1,0 0,7 0,7 1,0
EK 14 1,7 1,2 2,0 1,3 14 0,6 0,9 0,9 0,6 0,6 0,9
MDS 1,3 1,5 1,0 1,7 1,2 14 0,6 0,8 0,8 0,5 0,6 0,8
OECD 1,1 0,9
SKEP 1,5 1,6 1,3 2,0 1,3 1,5 0,6 0,8 11 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 1,0 2,2 1,1 14 0,6 0,8 0,8 0,7 0,5 0,8

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