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Povzetek

Napoved rasti gospodarske aktivnosti v Sloveniji ostaja ugodna in bo letos znaSala 4,2 %, naslednje leto 3,4 %, v letih
2020 in 2021 pa se bo ustalila okoli 3 %. Zmernejsa rast BDP bo v prihodnje posledica postopnega prehajanja v zrelejso
fazo poslovnega cikla tako slovenskega gospodarstva kot tudi gospodarstev glavnih trgovinskih partneric.

Gospodarska rast v Sloveniji bo v srednjero¢nem obdobju Se vedno Siroko osnovana, podkrepliena tako z domacim pov-
praSevanjem kot tudi z nadaljnjo spodbudno izvozno aktivnostjo. Rast zasebne potro$nje bo Se naprej pod vplivom ugo-
dnih gibanj na trgu dela in nekoliko hitrejSe rasti plac, ki pa ne bo mocneje presegala rasti produktivnosti in tako ne bo
opazneje poslabSevala zunanje konkurenénosti slovenskega izvoznega sektorja. Ta bo — ob Se vedno razmeroma ugo-
dni pricakovani rasti tujega povpraSevanja — e naprej poveCeval trzne deleZe, saj bo vzdrZeval solidno rast skupnega
izvoza v celotnem obdobju napovedi. Nadaljnja rast kreditne aktivnosti bank in dostopnost do ugodnih virov financiranja
bosta ob precejsnjih lastnih sredstvih omogoCili nadaljevanje investicijskega cikla podjetii. Poleg investicij v opremo in
stroje se pricakuje rast stanovanjskih investicij, ki bo spodbujena z razmerami na nepremicninskem trgu, kjer se pomanj-
kanje stanovanj trenutno kaZe predvsem v hitri rasti cen. Rast koncne potro$nje drzave bo zaradi hitrejSe rasti vmesne
potrosnje in zaposlenosti v sektorju drzava letos nekoliko vi§ja, nato pa bo ob umirjanju rasti Stevila zaposlenih v sektorju
drzava zmernej$a. Letos in naslednje leto se priCakuje tudi okrepliena investicijska aktivnost drZave, predvsem zaradi
volilnega cikla in nekaterih vedjih investicijskih projektov. HitrejSa rast uvoza, ki bo posledica predvsem domacih dejavni-
kov troSenja, bo vodila v postopno zmanjSanje preseZzka na tekoGem racunu placilne bilance. Ta se bo z lanskih 7,2 %
zniZal na 6,6 % BDP v letu 2021. Deloma bodo k temu prispevali tudi nekoliko slab$i pogoji menjave.

Na trgu dela pricakujemo nadaljevanje ugodnih gibanj, ki se bodo odraZala tako v nekoliko visji rasti pla¢ kot tudi v na-
daljnji, a zmernejsi, rasti zaposlenosti. Slednja bo tudi v prihodnje prispevala k zniZzevanju stopnje brezposelnosti, ki se
bo proti koncu obdobja napovedi priblizala predkriznim ravnem. PriCakujemo, da bodo delodajalci tudi v prihodnje doma-
¢e omejitvene dejavnike, ki so povezani s pomanjkanjem ustrezne delovne sile, blaZili z zaposlovanjem tujih delavcev.
Dejstvo, da so omejitveni dejavniki izrazitejSi v dejavnostih s podpovpre¢no visino plac in niZjo ravnijo produktivnosti,
klice k nujnosti prestrukturiranja slovenskega gospodarstva. Pri tem je klju¢na vioga ekonomskih politik, ki morajo omo-
gociti priviacno in preadvidljivo poslovno okolje za domace in tuje investitorje ter povecéati viaganja v raziskave in razvoj.

Napoved rasti cen je skladna s predhodnimi ocenami. Inflacija, merjena s HICP, bo v srednjero¢nem obdobju nekoliko
nad ciliem denarne politike ECB in v vse vedji meri posledica domacih dejavnikov. Letos bo skupna rast cen dosegla
2 % in bo preteZno posledica zunanjih dejavnikov. V nadaljevanju obdobja napovedi se bodo ob rasti gospodarske aktiv-
nosti nad potencialno in nekoliko vi§ji rasti pla¢ postopoma krepili tudi domaci inflacijski pritiski, ki bodo vi§ali osnovno
inflacijo. Pricakuje se predvsem nekoliko hitrejSa rast cen storitev in blaga brez energentov in hrane.

Tveganja za uresnicitev napovedi gospodarske rasti v Sloveniji so negativna in izhajajo predvsem iz zunanjega okolja ter
S0 povezana z zaostrovanjem geopolitiCnih razmer v svetu in stopnjevanjem protekcionisticnih ukrepov, ki bi lahko moc-
neje zniZali rast tujega povpraSevanja z negativnimi posledicami za slovenski izvoz, ki ostaja kljucni steber gospodarske
aktivnosti. Mo¢no poslabSanje razmer v zunanjem okolju bi se odrazilo tudi v upadu zaupanja med potro$niki in podjetji,
kar bi upocasnilo tako investicijsko aktivnost kot zasebno potrosnjo. Na drugi strani so tveganja iz domacega okolja Se
vedno vecinoma pozitivna. Vezana so na investicijsko aktivnost drzave, ki bi lahko ob hitrejSem Crpanju evropskih sred-
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stev in pospeSenem izvajanju vedjih infrastrukturnih ter drugih investicijskih projektov rastla hitreje od trenutnih pri¢ako-
vanj. Tudi rast zasebne potroSnje bi bila lahko nekoliko visja, predvsem zaradi hitrejSe rasti plac, ki bi jo pospeSilo Se
izrazitejSe pomanjkanje ustrezne delovne sile in/ali moc¢nejSi prenos dogovorjenega dviga plac v javnem sektorju v rast
pla¢ zasebnega sektorja. Tveganja, ki spremljajo napoved inflacije, so usmerjena rahlo navzgor in povezana predvsem z
gibanjem svetovnih cen nafte in potencialno vi§jo rastjo stroskov dela.

Tabela 1: Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji 2018-2021

Napovedi
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A dec. A dec. A dec. A dec. A

Cene povpreCne letne stopnje rasti v %
Cene Zvijenjskih potrebs¢in (HICP) 28 19 04 08 02 16 00 20 00 22 00 23 00 22
HICP brez energentov 18 20 07 04 06 11 00 14 -02 23 01 26 00 25
HICP energenti 90 18 -14 -78 52 47 00 58 09 14 12 01 01 -01
Gospodarska aktivnost stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
BDP (realni) 27 41 30 23 31 49 01 42 04 34 05 30 -04 29
Zasebna potrodnja 24 41 19 23 39 19 13 25 10 24 07 22 07 21
Potro$nja drzave 22 21 12 24 27 05 18 26 08 18 00 17 00 16
Bruto investicije vosnowna sredstva 88 32 10 16 -37 107 04 91 17 78 -17 64 -13 57
lzvozblaga in storitev (realno) 06 31 57 50 64 17 01 82 06 66 -06 65 00 59
Uvozblaga in storitev (realno) S7 021 41 47 66 103 02 82 01 70 07 68 -03 61
Prispevki k realni rasti BDP odstotne tocke

Domaca potrosnja (brez zalog) 36 021 10 14 19 30 10 35 07 31 07 27 07 25

Neto izvoz 28 08 14 06 04 12 00 oO7 04 03 01 04 03 04

Spremembe zalog 20 02 05 03 o7 06 08 00 -02 00 00 00 00 00
Trg dela stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Stopnja anketne brezposelnosti (v %) 89 101 98 90 80 66 00 53 00 49 01 46 01 45
Zaposlenost 09 11 04 13 18 29 01 28 03 12 00 07 00 04
Povpre¢na sredstva na zaposlenega 10 05 13 13 30 32 04 42 02 48 01 47 00 47
..Produktivnost 18 00 25 10 12 19 03 13 -08 21 06 23 05 25
..Stroski dela na enoto proizvoda (nominalno) 08 05 -12 03 18 13 07 28 09 26 07 23 05 22
Placilna bilanca stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)
Tekogi raéun: vmrd EUR 08 16 22 18 22 31 03 31 05 33 06 34 08 35

v% BDP 21 44 58 45 55 72 08 68 12 68 14 67 17 66

Pogoji menjave* 41 08 10 13 09 05 00 -04 02 -01 03 01 00 -01

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2018.

Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Economic Outlook, SURS, ECB.
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Mednarodno okolje in zunanje predpostavke

Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se v obdobju napovedi postopoma umirjala, vendar naj bi se po
zadnjih napovedih ECB nadaljevala z dinamiko nekoliko nad potencialno rastjo in tako odraZala ugodne ucinke
spodbujevalne denarne politike, izboljSevanje razmer na trqu dela in krepitev bilanc podjetij. Tehni¢ne predpo-
stavke predvidevajo nekoliko mocnejsi teCaj evra in visje dolarske cene surove nafte Brent v letoSnjem letu ter
temeljijo na informacijah s prese¢nim datumom 21. november 2018.

Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se v ob-
dobju napovedi postopoma umirjala. Po zadnjih napo-
vedih ECB naj bi se nadaljevala z dinamiko nekoliko nad
potencialno rastjo zaradi ugodnih ucinkov spodbujevalne
denarne politike, izboljevanja razmer na trgu dela in
krepitve bilanc podjetij. Do konca obdobja napovedi naj bi
se realna rast upocasnila (v povpre€ju naj bi znaSala
okrog 1,8 %), predvsem zaradi zmanjSevanja spodbudnih
dejavnikov iz mednarodnega okolja. Predpostavka tujega
povpraSevanja za Slovenijo ostaja na ravni okoli 4,1 %,
kar podpira ugodno napoved rasti slovenskega izvoza.

Tehniéne predpostavke kazejo na nekoliko moénejsi
teCaj evra in viSje dolarske cene nafte Brent letos, v
preostanku obdobja napovedi pa na njihov manjsi
upad. Predpostavke o gibanju cen primarnih surovin te-
meljijo na trznih priakovanjih (povpreénih gibanjih) na
terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do preseénega
datuma.! Cena nafte Brent, ki je leta 2017 znaSala
54,4 USD za sod, naj bi se v letu 2018 v povprecju zvisa-
la na 71,8 USD, nato pa se do konca napovedi znizala na
65,9 USD za sod. V skladu z metodologijo sledenja cen
terminskih pogodb do tretjega Cetrtletia 2019 naj bi se

Tabela 2: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Predpostavke
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
stopnje rasti v % (kjer ni navedeno drugace)

Globalna rast gospodarske aktivnosti brez EA 3,9 3,8 3,5 &3 3,7 3,8 3,5 3,6 3,6
Rast gospodarske aktivnosti v EA -0,2 1,4 2,1 1,9 2,4 1,9 1,7 1,7 1,5
Tuje povpraSevanje za Slovenijo 2,0 29 2,6 3,2 6,1 4,0 4,2 4,2 39
Nafta (USD/sod) 108,8 98,9 52,4 44,0 54,4 71,8 67,5 66,8 65,9
Nafta (EUR/sod) 82,0 74,5 47,2 39,8 48,2 60,8 59,5 58,8 58,1
Nafta (v USD/sod, medletna rast) 2,8 91 47,0 -15,9 235 32,0 -6,0 -1,1 -1,3
Tecaj EUR/USD 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,14 1,14 1,14
Primarne surovine -6,9 -3,3 -16,5 -3,9 7,9 3,0 -1,4 44 4,3

Vir: ECB, Evropska komisija, Banka Slovenije.

1 TehniCne predpostavke temeljijo na informacijah s preseénim datumom na dan 21. november 2018. Predpostavke tujega povpraSevanja za
Slovenijo in zunanje tehniéne predpostavke srednjeroénih 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.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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cene drugih primarnih surovin razen energentov do kon-
ca leta 2018 opazno znizale, nato pa se gibale skladno z
globalno gospodarsko aktivnostjo. Tehni¢na predpostav-
ka za devizni te€aj EUR/USD je v obdobju napovedi dolo-
¢ena na povpreéni ravni, izraunani iz podatkov dvote-
denskega obdobja do preseénega datuma. To pomeni,
da bo povpreéni devizni te€aj v letu 2018 na ravni
1,18 EUR/USD, v naslednijih letih pa 1,14 EUR/USD.

8
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2 ‘ Napovedi

Gospodarska aktivnost v Sloveniji ostaja ugodna. Rast BDP bo po napovedih v srednjeronem obdobju pov-
precno zna$ala 3,4 %. Gospodarska rast bo $iroko osnovana, podkrepliena tako z domacim troSenjem kot
nadaljnjo rastjo izvoza blaga in storitev. Zmernej$a rast v obdobju napovedi bo predvsem posledica postopne-
ga prehajanja v zrelejSo fazo poslovnega cikla tako slovenskega gospodarstva kot tudi glavnih trgovinskih
partneric. Rast zasebne potros$nje bo spodbujena z nadaljevanjem ugodnih gibanj na trgu dela in nekoliko
vi§jo rastjo plac. Koncna potro$nja drzave bo zaradi hitrejSe rasti vmesne potrosnje in zaposlenosti v tem sek-
torju letos nekoliko visja, nato pa bo ob umirjanju rasti Stevila zaposlenih v sektorju drZava rastla zmerneje.
Ob tem se nadaljuje visoka rast investicij, ki bodo v letosnjem in prihodnjem letu okrepljene z mocnej$o rastjo
investicij drzave. Zasebne investicije se bodo ob razmeroma ugodni predpostavki rasti tujega povprasevanja,
nadaljnji dostopnosti do ugodnih virov financiranja in visoki izkori§¢enosti proizvodnih zmogljivosti nadaljevale
ter krepile rast produktivnosti slovenskega gospodarstva. Obenem se kot odgovor na veliko povprasevanje po
novih stanovanjih na nepremicninskem trgu pricakuje tudi solidna rast stanovanjskih investicij. Komponente
domacega troSenja bodo krepile rast uvoza, ki bo v celotnem obdobju napovedi nekoliko prehitevala rast izvo-
Za blaga in storitev. Posledi¢no bo prispevek neto izvoza v strukturi gospodarske rasti skozi celotno obdobje
napovedi manj$i kot v preteklih letih. HitrejSa rast uvoza bo vodila v postopno zmanjSevanje presezka na te-
ko¢em racunu placilne bilance, saj se bo ta z lanskih 7,2 % BDP znizal na 6,6 % BDP v letu 2021.

Rast zaposlenosti se bo v obdobju napovedi umirila, rast pla¢ pa bo nekoliko visja kot v preteklih letih. Nadalj-
nja rast zaposlovanja bo tudi v prihodnje prispevala k zniZzevanju stopnje brezposelnosti, ki se bo proti koncu
obdobja napovedi priblizala nizkim predkriznim ravnem. Pricakujemo, da bo rast pla¢ ob nadaljnji solidni
gospodarski rasti vi§ja, vendar ne bo bistveno oslabila nominalne stroskovne konkurencnosti gospodarstva.

Letos bo rast cen, merjena s HICP, dosegla 2,0 % in bo v vecji meri posledica zunanjih dejavnikov, kasneje
pa bodo prevladali domaci dejavniki inflacije. Zaradi vi§jih cen nafte na svetovnem trgu bo k inflaciji letos po-
membno prispevala rast cen energentov. Njihov prispevek se bo skladno s predpostavko gibanja cen nafte
skozi obdobje napovedi zmanjSeval. Kljub temu bo inflacija v srednjeroénem obdobju nekoliko presegala cilj
denarne politike ECB. Pri tem bodo inflacijski pritiski izvirali pretezno iz domacega okolja zaradi vi§je rasti pla¢
in se bodo odrazili v nara$¢ajoci osnovni inflaciji, ki bo v srednjeroénem obdobju nekoliko presegala skupno
inflacijo.
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2.1 Gospodarska aktivnost

Napoved rasti slovenskega gospodarstva ostaja ugo-
dna. Gospodarska rast bo Siroko osnovana, spodbujena
tako z domacim troSenjem kot nadaljnjo rastjo izvoza
blaga in storitev. Ob ugodnih razmerah na trgu dela se
priCakuje nadaljnja rast zasebne potrodnje in investicij,
predvsem zaradi ucinka volilnega cikla pa se v letoSnjem
letu priGakuje tudi nekoliko vedji prispevek drzave. Ob
razmeroma ugodni predpostavki rasti tujega povpradeva-
nja se priakuje nadaljnja rast izvoza, ob solidnem doma-
¢em povpraSevanju pa celo nekoliko vi§ja rast uvoza.
Posledi¢no bo prispevek neto izvoza k skupni rasti BDP v
prihodnjih letih nekoliko niZji. Zmernej$a gospodarska
rast v obdobju napovedi bo predvsem posledica postop-
nega prehajanja v zrelejSo fazo poslovnega cikla. Gospo-
darska rast naj bi se proti koncu obdobja napovedi ustali-
la okoli 3 %.

Rast zasebne potrosnje bo spodbujena z ugodnimi
gibanji na trgu dela. Rast konéne potrodnje gospodinj-
stev bo v obdobju napovedi solidna in podkrepliena z
rastjo bruto razpolozljivega dohodka, na katerega bo vpli-
vala predvsem nekoliko visja rast pla¢.2 TroSenje bodo
omogocale tudi nadaljnja rast potroniskih posojil in ugo-
dne razmere na trgu dela, kjer povpraSevanje po delovni
sili v nekaterih panogah Ze presega njeno ponudbo, brez-
poselnost pa se priblizuje nizkim predkriznim ravnem.3

Slika 1: Napovedi prispevkov komponent troSenja k rasti BDP
rastv %, prispevkiv o. t.

6 6
5 2 5
4 3.1 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
-3 -3
-4 4 WEEzasebna potroSnja = potroSnja drzave 4
5 4 brutoinvesticije vo.s. B sprememba zalog b I3
6 4 B neto izvoz —rast BDP -
7 ==-rast BDP, napoved 7
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

Zaradi postopnega prehajanja v zrelej$o fazo poslovnega
cikla v obdobju napovedi pri¢akujemo, da se bo rast tro-
Senja gospodinjstev nekoliko zmanjSala, kar bo povece-
valo stopnjo varéevanja. Kljub temu bo rast zasebne po-
troSnje v obdobju napovedi solidna in bo v povprecju zna-
ala 2,3 %.

Kon¢na potrosnja drzave ho po letoSnjem pospesku
v prihodnjih letih rastla zmerneje. Popravek letosnje
rasti realne potrodnje drzave na 2,6 % je posledica visje
rasti vmesne potro3nje in zaposlenosti v tem sektorju od
prej ocenjenih. V prihodnjih treh letih naj bi potro3nja dr-
Zave ob umirjanju rasti Stevila zaposlenih rastla bolj zmer-

Slika 2: Napovedi rasti zasebne potrosnje, razpolozljivega
dohodkain dinamike varéevanja
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
Slika 3: Dejavniki rasti zasebne potroSnje
medletna rast v % kot odstopanje od dolgoroénega povprecja (1,7 %);
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* Ostali dejavnikirasti zasebne potro$nje, ki niso zajeti v ocenjeni enacbi.
Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.

2V napovedih povprecno placo tvorijo sredstva za zaposlene na zaposlenega po nacionalnih racunih.
3Vpliv stopnje brezposelnosti na nominalno rast povpreéne place je analiziran v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, oktober 2018, Izbra-

na tema 8.1.
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Metodolosko pojasnilo: Slika 3: Dejavniki rasti zasebne potrosnje

Dekompozicija rasti realne zasebne potro3nje temelji na izra- Prispevki dejavnikov k rasti celotne realne zasebne potrosnje
¢unu prispevkov k rasti glede na metodologijo Yellen (2015). so izraCunani s pomoc¢jo dinami¢nih simulacij za vsako spre-
Z metodo najmanjSih kvadratov je ocenjena enacba, v kateri menljivko posebej. Posamezni pojasnjevalni spremenljivki se
je letna stopnja rasti celotne realne zasebne potro$nje (Ci) pripiSe vrednost 0, nato pa izrauna razliko med dejansko in
pojasnjena z (i) njenim prvim odlogom (Ct+), (ii) letno realno simulirano rastjo celotne realne zasebne potroSnje, ki je izra-

rastjo sredstev na zaposlenega (W), (iii) stopnjo brezposelno- ¢unana brez doloCene pojasnjevalne spremenljivke. Razlika
sti (URy) in (iv) realno obrestno mero (r;). Stopnja brezposel- pomeni prispevek pojasnjevalne spremenljivke, ki je v simula-
nosti, vkljuéena v regresijo, zajema ucinke dohodkovne nego- ciji zavzela vrednost 0. Grafi¢no je na letni ravni rast celotne
tovosti, medtem ko realna obrestna mera zajema ucinke likvi- realne zasebne potroSnje predstavljena v obliki odklonov
dnostnih omejitev. Naslednja enacba je bila ocenjena na pod- povprecne medletne rasti od dolgoroénega povprecja. Podob-
lagi Eetrtletnih podatkov za obdobje 2001Q1-2018Q2: no velja za prikaz prispevkov.

1 Yellen, J. L. (2015). Inflation Dynamics and Monetary Policy. Govor
C, =Py + B1Ciy + BoW, + B3UR, + P41y + €, v okviru Philip Gamble Memorial Lecture. Amherst: University of
Massachusetts.

no, v povpre¢ju 1,7 % letno. Letos tretje leto zapored rast tivno ugodno obrestno mero. Poleg investicij v opremo in
sredstev za zaposlene dosega ali presega 5 %.* Rast stroje priCakujemo tudi rast stanovanjskih investicij, ki
Stevila zaposlenih se je nekoliko okrepila glede na lani. bodo spodbujene z razmerami na nepremic¢ninskem trgu,
Zaposlovanje je najbolj rastlo v dejavnosti zdravstva in kjer se pomanjkanje stanovanj kaze predvsem v hitri rasti
socialnega varstva ter v Solstvu. Rast pla¢ je bila v prvi cen.b PovpraSevanje po nepremicninah namre¢ ob ugo-

polovici letosnjega leta podobna kot lani. Ocenjujemo, da Slika 4: Napovedi prispevkov komponentk rasti bruto investicij v

bo rast zaradi dogovora s sindikati javnega sektorja® v - osnovnasredstva
. " . v \ . 15 rastv %, prispevkiv o. t. 15
prihodnjih dveh letih pospeSila na okoli 5 % in ostala i 107 o "
relativno visoka tudi v letu 2021, ko predpostavijamo, da 5 1016 f”, i Dﬁ” 5
bo podobna kot v zasebnem sektorju. 0 F:!. D 0
5 /o2 L™ 5
V obdobju napovedi pri¢akujemo nadaljnjo solidno . || | ,/\J . "
- 49 351 o
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. . v .. \ . v X 13,3
stavki rasti tujega povpraSevanja in visoki izkoriSCenosti  -20 -20
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. . T ) ) o 30 4 [—zasebne bruto investicije v osnovna sredstva + 230
cijskega cikla podjetij, ki ga bo omogocala tudi nadaljinja 5 |  ==drzavne bruto investicie v osnovna sredstva 35
dostopnost do ugodnih virov financiranja. Ob precej$njih 49 | =~ brutoinvesticie v osnovna sredstva (napoved) |
. . . . o . —bruto investicije v osnovna sredstva
lastnih sredstvih, ki so posledica visokih poslovnih pre- 45 -45
” dni bdobi . - daseb 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
SEzKOv v zadnjem obdobju, hamrec ocenjujemo, da se bo Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
nadaljevala tudi rast posojil nebanénemu sektorju z rela- agregatnih vrednost.

Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

4V prvi polovici letoSnjega leta so se sredstva za zaposlene v sektorju drzava po podatkih Cetrtletnih raunov drzave povisala za 5,1 %. Ob pora-
stu Stevila zaposlenih za 2,1 % so bila povpre¢na sredstva za zaposlene na zaposlenega visja za 3 %. Nizka realizacija rasti povpreénih sredstev
za zaposlene na zaposlenega v prvi polovici leta je bila povod za revizijo ocene njihove rasti v letoSnjem letu navzdol. Na drugi strani se je Stevilo
zaposlenih v sektorju drzava povecalo bolj od nasih ocen, zaradi ¢esar smo oceno rasti zaposlenosti revidirali navzgor.

5 Vlada in nekateri sindikati javnega sektorja so novembra parafirali sporazume o razreSevanju stavkovnih zahtev. Z njimi so dogovorjeni dvigi
plac (iz katerih so izvzeti zdravniki, funkcionariji in direktorji) in dodatkov, urejajo pa tudi nekatera druga podrocja. Na rast pla¢ bodo v letu 2019
vplivali naslednji ukrepi: (i) sploSni dvig pla¢ za en placni razred z januarjem za vse javne usluzbence (razen omenjenih izjem), (ii) novembra
dodatni dvig za en placni razred za zaposlene na delovnih mestih nad 26. platnim razredom (razen izjem), (iii) dvig pla¢ za posamezna delovna
mesta za en plaéni razred (npr. septembra za razrednike, novembra za medicinske sestre v intenzivni terapiji ter babice v porodnem bloku) ter (iv)
dvig nekaterih dodatkov (npr. za no¢no delo, za nedeljsko delo, za delo na praznik in za deljen delovni ¢as) s septembrom. Leta 2020 bo uveljav-
lien 8e dvig pla¢ za dodatni placni razred za delovna mesta, na katerih se zahteva doktorat, magisterij ali specializacija (razen omenjenih izjem),
sredi leta pa prenehajo omejitve glede izplaCevanja redne delovne uspeSnosti in pove¢anega obsega dela. V vseh letih na rast pla¢ vplivajo tudi
napredovanja javnih usluzbencev, ki pa se iz aprila trajno prestavijo na december. Ostali ukrepi med drugim zajemajo Siritev kariernega razpona
za posamezna delovna mesta, pripravo standardov in normativov na podrocju zdravstva in socialnega varstva, jubilejne nagrade in odpravnine.
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Okvir 1: Analiza stanja poslovnega cikla v Sloveniji in evrskem obmocju

V tem okviru je predstavliena analiza poslovnega cikla za
Slovenijo in evrsko obmocje. Analiza poslovnih ciklov in sin-
hronizacije cikli¢nih nihanj med gospodarstvi je pomembna za
proces oblikovanja ekonomskih politik ter kljuéna v procesu
priprave srednjeroénih napovedi.

V obdobju med prvim cetrtletjem leta 1995 in drugim (oziroma
v primeru evrskega obmodja tretjim) Eetrtletiem leta 2018 je
algoritem BBQ (glej metodoloSko pojasnilo) tako v Sloveniji
kot v evrskem obmocju zaznal dve obdobji kréenja gospodar-
ske aktivnosti oziroma tako imenovano recesijo z dvojnim
dnom. Prvo obdobje se v Sloveniji zacne po tretjem Cetrtletju
leta 2008 in traja do drugega Cetrtletja leta 2009. Rezultati za
evrsko obmocje so podobni, le da se je prvo krizno obdobje
zacelo Ze Cetrtletje prej. Kar se ti¢e drugega obdobja krize,
sta dolzini kr€enja gospodarske aktivnosti enaki v obeh
gospodarstvih in trajata od tretjega Cetrtletja leta 2011 pa vse
do prvega Cetrtletja leta 2013. Ravno tako sta v primeru za-
znavanja ekspanzij v obeh preuc¢evanih gospodarstvih zabe-
lezeni dve obdobji. Prvo obdobje traja vsaj od prvega razpolo-
Zljivega podatka v preucevanem vzorcu (prvega Cetrtletja leta
1995) in vse do zaznave prvega vrha (to pomeni drugega
Cetrtletja leta 2008 v primeru Slovenije oziroma prvega Cetrt-
letja leta 2008 v primeru evrskega obmocja), drugo obdobje
pa se v obeh obravnavanih primerih zacne v tretjem Cetrtletju
2009 in traja vse do drugega Cetrtletja leta 2011. Dodatno je
preverba robustnosti rezultatov BBQ opravljena tudi z mode-
lom Markova. Alternativni model potrjuje rezultate osnovne
analize, saj zaznava najvi$jo verjetnost nastopa recesije prav
tako v obdobjih zaznanih z algoritmom BBQ. Rezultat obeh
metod kaZe na visoko sinhronizacijo poslovnih ciklov v Slove-
niji in evrskem obmodju, kar lahko razloZimo z moéno integra-
cijo slovenskega v gospodarstvo evrskega obmocja. Dodatno
lahko omenimo, da na koncu obravnavanega obdobja rezulta-
ti modela Markova izkazujejo malenkost vecjo volatilnost tako
v primeru Slovenije kot tudi evrskega obmodja, kar prikazuje
vpliv negotovih razmer v globalnem ekonomskem okolju.
Dobljene rezultate je vseeno potrebno obravnavati z dolo¢eno
mero previdnosti, saj je modelska ocena obcutljiva na vredno-
sti ob koncu obravnavanega obdobja.

Tabela 1: Znacilnosti poslovnega cikla

Slika 1: Identifikacija faz poslovnega cikla v Sloveniji
V%)
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Slika 2: Identifikacija faz poslovnega cikla v evrskem obmocju
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Opomba: Sliki prikazujeta dve metodi za preucevanje faz poslovnih ciklov,
osnovni algoritem BBé, razvit s strani Hardinga in Pagana ;2002}, in alternativni
model Markova, prvic predstavijen v Hamiltonovi raziskavi (1989). Rdece
obarvana obdobja kazejo zaznane recesije, njihova Sirina pa predstavija dolZino
posamezne recesije.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Dodatna kazalnika analize poslovnih ciklov, opravljene z algo-
ritmom BBQ (Tabela 1), kaZeta, da se povprecni dolZini posa-
mezne faze cikla v Sloveniji in evrskem obmogju prakti¢no ne
razlikujeta.! Vecjo heterogenost med gospodarstvi izkazuje
povpre¢na amplituda posamezne faze cikla,? kjer je razvidno,
da se slovensko gospodarstvo v ¢asu zmanjSevanja gospo-
darske aktivnosti kréi hitreje. Razloge za to lahko i5¢emo v

Slovenija Evrsko obmogje
Kontrakcija Ekspanzia ~ Kontrakcija Ekspanzija
Povpre¢na dolzina posamezne faze cikla (Cefrtiefa) 55 30,5 6,0 30
Povpre€na amplituda posamezne faze cikla (% ) -1,4 29,4 -3,4 18,2

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 3: Dolzina ekspanzij
Stevilo Cetrtletij

40 I 40
| povpreéna dolZina ekspanzij
= @ dolZina trenutne ekspanzije &
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0

evrsko obmocje

Slovenija
Vir: preracuni Banke Slovenije.

razliéni velikosti obeh gospodarstev, razliki v gospodarski
razvitosti in v mocnejSi odvisnosti Slovenije od razmer v glo-
balnem makroekonomskem okolju. Praviloma velja, da so
mala odprta gospodarstva bolj podvrZzena negativnim ugin-
kom zmanjSevanja gospodarske aktivnosti.

Povezanost poslovnih ciklov lahko prikazemo tudi zgolj z
uporabo osnovnih mer povezanosti, kot sta na primer Pearso-
nov korelacijski koeficient med logaritmi¢nima vrednostma
realnega BDP Slovenije in evrskega obmocja ter indeks skla-
dnosti (angl. concordance index)3 med slamnatima spremen-
ljivkama, pridobljenima s pomocjo algoritma BBQ. Obe meri
povezanosti imata vrednost 0,99, kar potrjuje mo¢no integrira-
nost obeh gospodarstev. Pomeni namre¢, da sta Slovenija in
evrsko obmocje 99 % Casa v isti fazi poslovnega cikla.

Zadnji podatki kaZejo, da je trajanje trenutne ekspanzije
gospodarske aktivnosti v Sloveniji in v evrskem obmodcju
(merjeno kot razlika med dnom zadnjega cikla, zaznanega s
pomodjo algoritma BBQ in drugim oziroma tretjim &etrtletjem
leta 2018) po dolzini Ze razmeroma blizu povpreéni dolZini
preteklih ekspanzij, kar kaZe, da sta tako Slovenija kot evrsko
obmocje najverjetneje v zrelej$i fazi poslovnega cikla, njuni
rasti pa pri€akovano v fazi postopnega umirjanja.
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Metodolosko pojasnilo

Algoritem BBQ za doloCanje obratov v poslovnih ciklih (vrhov
in dnov poslovnega cikla) uporablja metodo lokalnih minimu-
mov in maksimumov opazovane serije y: (v naSem primeru
logaritma vrednosti realnega BDP). To pomeni, da lahko defi-
niramo slamnato spremenljivko (angl. dummy variable) za
dolodanje faz poslovnega cikla s pomocjo naslednijih enacb:

V, = 1(yC <y£i}-,1£j£k)
A 1(y£ >y£i}-,1£j£k)

Parameter k doloa zgornjo mejo (Stevilo Eetrtletij), pri kateri
preverjamo nastop kontrakcije oziroma ekspanzije, njegova
vrednost pa je v primeru Cetrtletnih podatkov postavljena na
vrednost 2. Dodatno sta pravili cenzure (angl. censoring ru-
les), ki dolocata minimalno dolzino posamezne faze in mini-
malno dolZino trajanja poslovnega cikla, v skladu s Harding in
Pagan (2002) ter znaSata dve oziroma pet Cetrtletij.4

Kot alternativo algoritmu BBQ tekoca analiza predstavija tudi
model Markova, ki je definiran z naslednjimi enacbami:

4
Ve — Us, = Z (Ve —is,_) T &
i=1

£~GED(0,0%,Ks,)

S, =1,2

Kot je razvidno, lahko gospodarstvo v ¢asu prehaja skozi dve
stanji (v naSem primeru med ekspanzijo in kontrakcijo), pri
Cemer je vsaka zaznamovana s specifiénimi vrednostmi para-
metrov. Prehod iz enega v drugo stanje poteka endogeno
(odvisno od matrike prehodov), kar pomeni, da rezimov ni
mogocde identificirati vnaprej, ampak se lahko dolocijo Sele po
tem, ko je model ocenjen in je znana filtrirana verjetnost za
identifikacijo enega stanja. Porazdelitev regresijskih napak
sledi GED oziroma splo$ni distribuciji napak (angl. generali-
zed error distribution), pri ¢emer so znotraj oklepaja navedeni
vsi parametri, ki definirajo njeno obliko.5

13

" Dolzina ekspanzije (merjena s Stevilom Cetrtletij) je v primeru BBQ
algoritma enaka razdalji med dnom trenutnega cikla in vrhom nasled-
njega cikla, medtem ko za dolzino kontrakcije (merjene s Stevilom
Cetrtletij) velja ravno nasprotno (razdalja med vrhom trenutnega cikla
in dnom naslednjega cikla).

2 Amplituda posamezne faze cikla je merjena s povprecno razliko
med logaritmirano vrednostjo realnega BDP na zacetku in koncu
posamezne obravnavane faze.

3 Podrobnosti so na voljo v Miteski in Georgievska (2016).

4 Podrobnosti so na voljo v Hardin in Pagan (2002).

5 Podrobnosti so na voljo v Hamilton (1989) in Perlin (2009).
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dnih razmerah na trgu dela in ob ugodnih pogojih financi-
ranja v zadnjem ¢asu mocno presega ponudbo stano-
vanj. Pri¢akujemo, da se bodo tovrstna gibanja prenesla
v solidno rast stanovanjskih investicij v prihodnjih letih.

Delez investicij drzave v BDP se bo v obdobju napo-
vedi zviseval. V predhodnih dveh letih je bil delez inve-
sticij drzave najnizji v obdobju, za katero imamo na voljo
podatke po ESR 2010 (t,). od leta 1995 naprej). Potem ko
so investicije drzave nominalno rasle ze lani, se je njihova
rast letos Se okrepila, tudi pod vplivom volilnega cikla. V
obdobju napovedi pri¢akujemo, da bodo k rasti prispevali
tudi pospeSitev Crpanja evropskih sredstev in vedji inve-
sticijski projekti vliade. Do konca novembra 2018 je bilo
dodeljenin 70 % vseh razpolozljivih sredstev iz nove
evropske finanéne perspektive 2014-2020. V obdobju
napovedi priCakujemo priblizno 8-odstotno letno realno
rast drzavnih investicij, kar bo njihov delez v BDP okrepilo
s 3,1 % BDP leta 2017 na 3,7 % BDP leta 2021.

lzvoz ostaja pomembno gonilo gospodarske aktivno-
sti v celotnem obdobju napovedi.” Glede na Se vedno
ugodno predpostavko rasti tujega povpradevanja napove-
dujemo nadaljnjo rast izvoza blaga in storitev, vendar z
nekoliko poCasnejSo dinamiko kot v preteklem letu. Oce-
njujemo, da bo zunanja konkuren¢nost slovenskega iz-
voznega sektorja — navkljub nekoliko hitrejSi rasti pla¢ - v

Slika 5: Investicije drzave
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Vir: SURS, Evropska komisija — baza Ameco, napovedi Banke Slovenije.

naslednjih letih ostala ugodna in tako omogocala nadalj-
nje pridobivanje trznih delezev.8 Na drugi strani bo rast
komponent domagega povpraSevanja krepila uvoz, ki naj
bi v celotnem obdobju napovedi nekoliko prehiteval soli-
dno rast izvoza. To bo ob nekoliko negativnih pogojih
menjave zniZalo presezek tekoCega raduna placilne bi-
lance, ki se bo z lanskih dobrih 7 % do konca obdobja
napovedi znizal na 6,6 % BDP. Prispevek neto izvoza k
skupni gospodarski rasti bo ostal pozitiven v celotnem
obdobju napovedi, a bistveno manjsi kot v zadnjih letih. V
povpreju bo znadal 0,4 odstotne tocke.

V primerjavi z junijem je napoved gospodarske rasti
popravljena navzdol, drugaéna je tudi njena struktu-
ra. Glavni razlog za popravek napovedi izhaja iz hitrejSe
umiritve globalne in regionalne ekonomske aktivnosti od
predhodnih priGakovanj. To je lahko posledica nekoliko
hitrejSega prehoda v zrelejSo fazo poslovnega cikla in
negotovosti v mednarodni trgovini. Letodnje upo€asnjeva-
nje rasti komponent domaCega zasebnega povpradeva-
nja pa se odraza tudi v napovedi nekoliko upoCasnjene
dinamike gospodarske rasti v prihodnjih letih. Na spre-
membo napovedi strukture rasti BDP v letu 2018 je odlo-
¢ilno vplivala tudi prva letna ocena BDP za leto 2017, s
katero se je pomembno zmanjSal predvsem prispevek
rasti zasebne in drZzavne potro$nje.?

Slika 6: Napovedi rasti izvoza in uvoza ter salda tekocega
racuna placilne bilance
rastv %
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

6 PodrobnejSa analiza rasti cen stanovanjskih nepremicnin je objavljena v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, julij 2018, Okvir 2.1.
7 Nominalni izvoz blaga in storitev trenutno dosega okoli 85 % nominalnega BDP in ta deleZ naj bi se v obdobju napovedi $e poveceval. V letu

2008 je ta delez znasal priblizno 65 % BDP.

8 Glej izbrano temo Spremembe v kazalnikih zunanje konkurencnosti Slovenije v zadnjem desetletju, objavijeno v publikaciji Gospodarska in

finanéna gibanja, april 2018.
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Slika 7: Revizija napovedi gospodarske rasti

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

2.2 Trgdela

Pri¢akujemo, da se bo v obdobju napovedi rast zapo-
slenosti postopoma umirjala. Zaradi ugodnega gospo-
darskega okolja ostaja rast zaposlenosti letos razmeroma
visoka, njena raven pa ze presega predkrizni vrh v letu
2008. Ob visokem povpraSevanju po delovni sili naras¢a
tudi stopnja delovne aktivnosti, hkrati pa delodajalci ob
nadaljnjem znizevanju brezposelnosti in pomanjkanju
ustrezne delovne sile vse pogosteje zaposlujejo tuje dr-
Zavljane. Ocenjujemo, da se bo rast zaposlenosti v ob-
dobju napovedi ob vse vegjih strukturnih neskladjih na
trgu dela, ki se kaZejo v pomanjkanju ustrezne delovne
sile, in ob zmernejSi gospodarski rasti postopoma umirja-
la. Pomemben omejitveni dejavnik zaposlovanja bo na
srednji rok predstavljalo tudi staranje prebivalstva. Pri¢a-
kujemo, da bodo delodajalci tudi v prihodnje domace
omejitvene dejavnike vsaj deloma blaZili z zaposlovanjem
tuje delovne sile. K zmanjSevanju strukturnih neskladij na
trgu dela bodo tudi v prihodnje usmerjeni ukrepi aktivne
politike zaposlovanja.

Ocenjena rast pla¢ bo v celotnem obdobju napovedi
najvisja po letu 2008, vendar ne bo moéneje poslab-
Sala nominalne stroskovne konkurenénosti gospo-
darstva. Medletna nominalna rast povprecnih plac je bila
v prvih treh Cetrtletjin viSja kot v istem obdobju lani, pri

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 8: Zaposlenostin brezposelnost
V%
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.
Slika 9: Nominalnarast sredstev na zaposlenega
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Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije.

¢emer je bila rast v zasebnem sektorju v prvi polovici leta
viSja kot v sektorju drzava. Priakujemo, da bo rast pla¢ v
celotnem obdobju napovedi presegala 4 %. V zasebnem
sektorju bosta glavna dejavnika rasti pla¢ pomanjkanje
usposobljene delovne sile in nadaljnje zniZzevanje brezpo-
selnosti, povecala pa se bosta tudi prispevka inflacije in
rasti produktivnosti dela. Na drugi strani bodo rast pla¢
omejevali predvsem (1) nadaljnje zaposlovanje v dejav-
nostih s podpovpre¢nimi plaami, (2) negotovosti v med-
narodnem okolju in (3) prizadevanja za ohranjanje stro-
Skovne konkurencnosti. Glede na dosedanje sporazume
med vlado in sindikati javnega sektorja bo rast pla¢ v

9 Podrobnejsi prikaz sprememb v strukturi gospodarske rasti zaradi prve letne ocene BDP za leto 2017 je objavljen v publikaciji Gospodarska in

financna gibanja, oktober 2018, Okvir 2.1.
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Okvir 2: Zaposlitveni trendi in struktura gospodarstva

V letoSnjem letu je bila rast zaposlovanja visja v dejavnostih s
podpovprecnimi placami'. V povprecju letosnjih prvih devetih
mesecev so dejavnosti s podpovpreénimi platami k skupni
rasti Stevila delovno aktivnih prispevale veé kot 70 %
(Slika 1). Podatki kazejo (Sliki 3 in 4), da je pomanjkanje de-
lovne sile, merjene s kazalnikom stopnje prostih delovnih
mest, viSje v dejavnostih z nizjo ravnijo produktivnosti in z
nizjo povprecno placo. Podjetja manko ustrezne delovne sile
reSujejo z zaposlovanjem tujih drzavljanov.

DeleZ tujih drzavljanov med delovno aktivnimi2 postopoma
nara$¢a od konca leta 2013, pospeSeno pa v zadnjem obdob-
ju. Septembra je znaSal 10 %, njihov prispevek k skupni rasti
Stevila delovno aktivnih pa je bil 55-odstoten. Najve¢ tujih
drzavljanov se zaposluje v gradbenistvu, predelovalnih dejav-

Slika 1: Povprecni prispevek k medletni rasti delovno aktivnih in
raven nominalnih bruto pla¢ po dejavnostih

30 v 1.000 EUR v odstotnih tockah 12
25 1,0
2,0 0,8
1,5 0,6
1,0 04
0,5 0,2
0,0 0,0
0,5 -0,2

CGHFMPQI JANRSEOLBDK
= hovpreéni prispevek dejavnosti k medletni rasti delovno aktivnih
— povprec¢na nominalna bruto placa v dejavnosti (levo)
—povprecna nominalna bruto plata v Sloveniji (levo)

Opomba: Analiza je bila narejena za povprecje prvih devetih mesecev
leto$njega leta na podlagi mesecnih podatkov.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Zaposlovanje tujih drzavljanov po dejavnostih v povprecju
prvih devetih mesecev letos
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Opomba: Graf predstavija deleZ tujih drzavijanov brez samozaposlenih kmetov
v posamezni dejavnosti glede na celotno Stevilo tujih drzavljanov za povprecje
prvih devetih mesecev letos. Za nekatere dejavnosti podatki niso razpoloZljivi
zaradi zaupnosti, zato se deleZ ne sesteje v 100 %.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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nostih ter prometu in skladi§¢enju (Slika 2).

Glede na podatke Zavoda Republike Slovenije za zaposlova-
nje bodo delodajalci tudi v prvi polovici naslednjega leta naj-
bolj povprasevali po poklicih, za katere je predvidena nizja
raven znanja (1. ali 2. raven po klasifikaciji poklicev ISCO-08),
med katerimi bodo prevladovali poklici za neindustrijski na¢in
dela ter poklici za storitve.

Gibanja na trgu dela so skladna s predhodnimi analizami
Banke Slovenije, ki so obravnavale nizko rast produktivnosti
dela v zadnjih letih3 in vpetost Slovenije v globalne proizvo-
dne verige.* Zakljucki teh analiz kaZejo, da so temel;j sloven-
skega gospodarstva tehnoloSke strukture, ki slonijo na sred-
nje kvalificirani delovni sili, ter da je slovenski izvoz skoncen-

Slika 3: Povpreéne place in produktivnost dela
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Opomba: Povprecne place so izracunane kot stroek pla¢ na zaposlenega,
produktivnost pa kot dodana vrednost podjetja na zaposlenega. lzracuni se
nanasajo na leto 2017.
Vir: AUPES, preracuni Banke Slovenije.
Slika 4: Stopnja prostih delovnih mest in produktivnostdela
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Opomba: Produktivnost je izracunana kot dodana vrednost podjetia na
zaposlenega. lzracuni se nanasajo na leto 2017.
Vir: SURS, AJPES, preracuni Banke Slovenije.
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dela. Ker ima takSna struktura gospodarstva omejen potencial
za rast BDP na zaposlenega, bi bilo smotrno ekonomske
politike usmeriti v prestrukturiranje k dejavnostim z visjo do-
datno vrednostjo.

1 Vpliv strukture zaposlovanja na rast povpreéne place je bil za prete-
kla leta analizirana v publikaciji Gospodarska in financna gibanja,
april 2018, Okvir 3.1.

2 Analiza zaposlovanja tujih drZzavljanov po dejavnostih zajema Stevilo
delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov.

3 Analiza je dostopna v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja,
oktober 2018, Okvir 2.2.

4 Analiza je dostopna v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja,
januar 2018, Okvir 4.1.

sektorju drzava letos na primerljivi ravni kot lani, v letih
2019 in 2020 pa bo presegala rast v zasebnem sektor-
ju.10V primerjavi z junijskimi napovedmi je bila letoSnja
rast pla¢ revidirana navzgor na podlagi viSje realizacije.
Malenkost vija je tudi napoved rasti pla¢ v letu 2019.

2.3 Inflacija

Rast cen, merjena s HICP, bo letos pod preteznim
vplivom zunanjih dejavnikov dosegla 2,0 %, v nasled-
njih letih pa naj bi predvsem ob pritiskih iz domacega
okolja to stopnjo presegla. V letoSnjem drugem in tre-
tiem Cetrtletju je bila pospeSena rast cen tako v Sloveniji
kot v celotnem evrskem obmodgju v veliki meri posledica
vi§jih cen nafte na svetovnih trgih, ki so neposredno vpli-
vale na visjo rast cen energentov. Tako bodo k leto$nii
povpreéni stopniji inflaciie cene energentov in hrane pri-
spevale 1,3 odstotne tocke, cene storitev 0,9 odstotne
toCke, prispevek cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov pa bo ostal negativen pri -0,2 odstotne tocke. V
nadaljevanju obdobja napovedi pri¢akujemo, da bo rast
cen presegala 2 % predvsem zaradi rasti domacega pov-
praSevanja, ki jo bodo podpirale ugodne razmere na trgu
dela, in pritiskov s stroSkovne strani.

Prispevek cen energentov k skupni inflaciji naj bi se v
obdobju napovedi zmanjSeval skladno s predpostav-
ko ECB o gibanju cen nafte. Ceprav letos v povpregju
Se vedno pricakujemo visoko medletno rast cen energen-
tov, ki naj bi znaSala 5,8 %, je ob novembrskem moénem
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OPOMBA:

Crke v grafih se nanasajo na dejavnosti po Klasifikaciji SKD 2008. A:
Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, B: Rudarstvo, C: Predelovaine
dejavnosti, D: Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, E: Oskr-
ba z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja, F:
Gradbenistvo, G: Trgovina, vzdrzevanje in popravila motornih vozil,
H: Promet in skladiSCenje, I: Gostinstvo, J: Informacijske in komuni-
kacijske dejavnosti, K: Finanéne in zavarovalniSke dejavnosti, L:
Poslovanje z nepremicninami, M: Strokovne, znanstvene in tehni¢ne
dejavnosti, N: Druge raznovrstne poslovne dejavnosti, O: Dejavnost
javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne varnosti, P:
IzobraZevanje, Q: Zdravstvo in socialno varstvo, R: Kulturne, razve-
drilne in rekreacijske dejavnosti, S: Druge dejavnosti, T: Dejavnost
gospodinjstev z zaposlenim hiSnim osebjem, proizvodnja za lastno
rabo, U: Dejavnost eksteritorialnih organizacij in teles.

znizanju cene nafte Brent in posledi¢no niZji predpostavki
o gibanju svetovne cene nafte v preostanku obdobja na-
povedi mogocge priGakovati umirjanje rasti. Cene pogon-
skih goriv, ki predstavljajo polovico koSarice energentov,
naj bi zaradi neposrednega ucinka rasti svetovnih cen
nafte k rasti cen energentov pozitivno prispevale le do
drugega Cetrtletja 2019. Kljub nadaljnji negativni dinamiki
cen pogonskih goriv v letu 2019 priakujemo pozitivno
rast cen energentov, predvsem zaradi rasti cen drugih
energentov. Z letom 2020 naj bi prispevka cen pogonskih
goriv in drugih energentov postala zanemarljiva, skupna
rast cen energentov pa naj bi se skladno s predpostavko
o gibanju svetovne cene nafte v letih 2020 in 2021 zniza-
lana-0,1%.

Osnovna inflacija se bo v obdobju napovedi postopo-
ma krepila. Letos naj bi rast kazalnika osnovne inflacije
brez energentov v povpredju znaala 1,4 %, nato pa naj
bi se postopoma zviSevala in v letu 2021 dosegla 2,5 %.
K zviSevanju bodo botrovali tako pritiski s strani povpra-
Sevanja po proizvodih in storitvah kot stroSkovni pritiski
na strani ponudbe. Ob nadaljevanju ugodnih razmer na
trgu dela naj bi se krepilo domace povpraSevanje, pri
Cemer naj bi rast zasebne potrosnje spodbudila pred-
vsem vi§ja rast plaC. Zaradi zadnje bodo po drugi strani
vi§ji stroski proizvodnje, ki bodo kratkorocno vigji tudi
zaradi viSje ravni cen energentov. Ob povecanih stro-
Skovnih pritiskih je mogoce pri¢akovati, da bodo podjetja
skozi obdobje napovedi porast strodkov v doloeni meri
prenesla tudi v konéne cene proizvodov in storitev. K

10 Podroben opis uginkov dogovora med vlado in sindikati javnega sektorja je v opombi 5 na strani 11.
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osnovni inflaciji naj bi v naslednijih treh letih najve¢ prispe-
vala rast cen storitev, v man;jSi meri pa tudi rast cen hrane
in cen industrijskih proizvodov brez energentov.

V primerjavi z junijem ostaja napoved inflacije ne-
spremenjena za celotno obdobje napovedi. Medtem
ko je napoved inflacije ostala nespremenjena, je bila ne-
koliko revidirana dinamika posameznih cenovnih skupin,
predvsem cen energentov in cen industrijskih proizvodov
brez energentov. Rast cen energentov je bila za leti 2018
in 2019 revidirana navzgor predvsem zaradi vi§jih rasti od
predhodnih priakovanj, saj so navzgor presenetile tako
cene pogonskih goriv kot cene drugih energentov

Slika 10: Napovedi prispevkov komponent k inflaciji

o .
3 rastv %, prispevkiv o. t. 3

(predvsem cene elektrike in trdih goriv). Popravki napove-
di rasti cen energentov so za leto 2018 znasali 0,9 od-
stotne tolke, za leto 2019 12 in za leto 2020
0,1 odstotne tocke. Po drugi strani so bile napovedi rasti
cen industrijskih proizvodov brez energentov znizane za
vsa tri leta, in sicer za 0,3 odstotne tocke za letos, 0,2 za
leto 2019 in 0,1 za leto 2020. Zaradi nizjih rasti teh cen
S0 se znizala tudi pri¢akovanja o osnovni inflaciji, katere
napoved je bila popravljena navzdol za 0,2 odstotne toc-
ke letos in 0,1 odstotne tocke za naslednje leto. !

Slika 11: Revizija napovedi inflacije
03 razlike v rasti in prispevkih k rasti v odstotnih tockah
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Opomba: Zaradi zaokrozevanja se lahko seStevki komponent razlikujejo od Opomba: Zaradi zaokroZevanja se prispevki ne sestevajo v agregatne
agregatnih vrednosti. vrednosti.
Vir: SURS, napovedi Banke Slovenije. Vir: SURS, napovediBanke Slovenije.
Tabela 3: Napoved inflacije
2018 2019 2020 2021
2013 2014 2015 2016 2017 dec. A dec. A dec. A dec. A

povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 19 04 08 -02

hrana 4,9 08 0,9 0,5
energenti 18 14 718 52
drugo blago 08 10 -06 05
storitve 23 18 09 1,6
Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 2,0 0,7 0,4 0,6
brez cen ener. in nepred. hrane 1,4 0,9 0,4 0,6
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 0,9 0,6 0,3 0,7

16 20 00 22 00 23 00 22
22 25 01 25 00 24 01 22
47 58 09 14 12 01 01 -01
07 07 03 06 -02 13 01 13
18 24 00 35 01 38 00 37

1,1 14 02 23 01 26 00 25
08 141 01 22 01 26 00 25
07 11 01 22 02 27 00 26

A: razlika med tokratnimi napovedmi in napovedmi v gradivu Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, junij 2018.

Vir: SURS, Banka Slovenije.

" Podrobneja analiza gibanja cen industrijskih proizvodov brez energentov je objavljena v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, julij 2018,

okvir 7.1.
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3 ‘ Tveganja in negotovosti

Tveganja, ki spremljajo tokratne napovedi gospodarske rasti in inflacije, ostajajo v glavnem vsebinsko nespre-
menjena. IzrazitejSa ostajajo negativna zunanja tveganja, povezana z zaostrovanjem geopoliticnih razmer in
stopnjevanjem protekcionisticnih ukrepov, ki bi lahko poslab$ala svetovno gospodarsko klimo in zniZala rast
tujega povpraSevanja z negativnimi posledicami na slovenski izvoz in investicije. Iz domacega okolja izhajajo
predvsem tveganja, ki bi lahko prek vecjega domacega trosenja pozitivno vplivala na gospodarsko rast in po-
vecala pritiske na rast cen. Vecje domace troSenje bi ob uresnicitvi tveganj izviralo iz hitrejSe rasti investicij
drzave in ob visjih pritiskih na rast plac tudi iz hitrejSe rasti zasebne potro$nje.

Tveganja, povezana z napovedmi gospodarske rasti, sticije, medtem ko bi bila lahko zaradi nadaljnjega struk-
ostajajo usmerjena navzdol. Podobno kot v junijskih turnega prilagajanja javnih financ v smeri izpolnjevanja
napovedih izrazita negativna tveganja iz zunanjega okolja fiskalnega cilja in sprejemanja strukturnih reform rast
ostajajo povezana z naras¢anjem protekcionizma v med- nizja od napovedane.
narodni menjavi. Njihov potencialni vpliv podrobneje
obravnavamo v Okviru 3. Tveganja za morebitno niZjo
rast tujega povpradevanja izhajajo tudi iz zaostrovanja
geopolitiénih napetosti. Ker izvoz ostaja eno glavnih gonil
gospodarske rasti v Sloveniji, bi se lahko gospodarski
obeti ob oslabitvi rasti tujega povpradevanja ob&utno po- Slika 12: Tveganja napovedi
slab3ali. Nadalje utegne na gospodarsko aktivnost nega-
tivno vplivati tudi potencialno vi$ja rast cen nafte ter mo¢-
nejSe zaostrovanje denarne politke v ZDA in s tem po-
slab8anje globalnih pogojev financiranja. Tveganja iz
domadega okolja po drugi strani ostajajo pretezno pozitiv- Q";?ff:;fﬁéf}iovvﬁgi
na in izvirajo iz potencialno visjega domacega troSenja. K ‘.
visji zasebni potro3nji bi lahko pomembno prispevala na-
daljnja rast pla¢, katere dodaten pospeSek utegne izvirati arastoen
iz hitrejSega zaostrovanja razmer na trgu dela, potencial- wg odovor
nih ucinkov prelivanja dogovorjenega dviga pla¢ v javnem
sektorju na plaCe v zasebnem sektorju in potencialnega =
sprejetja novele zakona o minimalni placi.'2 Hkrati lahko = . BDP o
@ domadi dejavniki @ zunanji dejavniki
ob uéinkovitejéem érpanju evropskih sredstev in veéjih Opomba: Velikost oznak kaze verjetnost realizacije tveganja.
infrastrukturnih projektih moneje porastejo drzavne inve- - O¢ena Banke Slovene.

12 Predlog Zakona o spremembah Zakona o minimalni placi predvideva 5,2-odstotni dvig minimalne bruto place 1. januarja 2019 in 6,1-odstotni
dvig 1. januarja 2020. Z letom 2021 naj bi po predlogu zakona uvedli formulo, po kateri bi se minimalna pla¢a usklajevala na nacin, ki bi zagotav-
ljal, da je neto minimalna placa za 20 % visja od minimalnih Zivljenjskih stroSkov. Obenem bi bili iz minimalne place izloCeni vsi preostali dodatki
ter del place za delovno uspesnost in placilo za poslovno uspesnost. Medtem ko bi lahko sprejetje predioga prek dviga mase plac in visjega do-
macega povprasevanja na rast gospodarske aktivnosti vplivalo pozitivno, je negativno tveganje povezano z visjimi stroski dela na enoto proizvoda
in poslab$anjem zunanje konkurenénosti, kar bi lahko upo&asnilo rast zaposlovanja in BDP.

Napovedi inflacije spremljajo podobna tveganja kot v
prej$njih napovedih in so usmerjena nekoliko navz-
gor. Pri zunanjih tveganjih ostaja izrazito predvsem tve-
ganje vi§jih cen nafte zaradi zaostrovanja geopolitiénih

nih
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Okvir 3: Ocena izpostavljenosti slovenskega gospodarstva protekcionistiénim ukrepom v mednarodni trgovini

V okvirju obravnavamo tveganje, povezano z zaostrovanjem
protekcionistiénih politikk v mednarodni trgovini. Po zviSanju
dajatev na uvoz jekla in aluminija iz EU je vlada ZDA dodatno
obravnavala moznost vpeljave 25-odstotnih carin na uvoz
izdelkov avtomobilske industrije. Ceprav neposredni izvoz
Slovenije v ZDA v obeh panogah znasa manj kot 1 % celotne-
ga bruto izvoza, je pri oceni izpostavljenosti slovenskega
gospodarstva protekcionistiénim meram treba upostevati vse
bolj spreminjajoo naravo mednarodne trgovine. Ta vedno
manj predstavlja menjavo konénih proizvodov med drZzavami
in v vse vecji meri njihovo vpetost v globalne proizvodne veri-
ge, v okviru katerih se posamezne drzave specializirajo v
dolo¢enih segmentih proizvodnje kon¢nih izdelkov. Za oceno
skupnih uc€inkov vpeljave carinskih dajatev s strani ZDA je
tako treba upoStevati tudi izvoz v preostale partnerice iz EU,
prek katerih je slovensko gospodarstvo posredno izpostavlje-
no ukrepom ZDA.

Slika 1 prikazuje dekompozicijo slovenskega bruto izvoza v
ZDA, ki se nana$a na avtomobilsko industrijo in proizvodnjo
aluminija in jekla. Na podlagi podatkov svetovnih input-output

Slika 1: Izpostavljenost slovenskega gospodarstva v lu¢i uvoznih
ovir s strani ZDA

deleZ celotnega slovenskega izvoza, v %

2,0 2,0
18 O izvoz delov za konéno proizvodnjo v ZDA I
' O posredni izvoz dodane vrednosti preko EU '
1,6 B neposredni izvoz dodane vrednosti - 16
14 | tuji deleZ v izvozu 14
1,2 1,2
1,0 1,0
08 08
0,6 0,6
0,4 0,4
. B
0,0 - 0,0

avtomobilska industrija aluminij in jeklo

Vir: WIOD, preracuniBanke Slovenije.

napetosti v drzavah izvoznicah nafte. Dodatno tveganje
za vi§jo rast cen energentov izhaja iz domacega okolja in
je povezano z moznostjo popolne liberalizacije oblikova-
nja cen pogonskih goriv. Nasprotno bi lahko na inflacijo
negativno vplivala poasnejSa rast zunanjega povprase-
vanja. Tveganja iz domacega okolja so v vecji meri veza-
na na potencialno visjo rast plac, ki bi se ob hitrejSi rasti
zasebne potro3nje lahko odrazila v visji rasti cen storitev
in proizvodov, medtem ko napovedi rasti cen industrijskih

tabel' je bruto izvoz razdeljen na neposredni izvoz dodane
vrednosti obravnavanega sektorja v ZDA, posredni izvoz
dodane vrednosti prek partneric iz EU, izvoz vmeshnih proizvo-
dov, uporabljenih za izdelavo konénih proizvodov v ZDA in
tujo dodano vrednost v slovenskem bruto izvozu v ZDA.
Upostevaje vse te komponente celotni bruto izvoz Slovenije,
ki se nanasa na uvoz avtomobilske industrije v ZDA, znaSa
priblizno 1,2 % celotnega slovenskega izvoza. Pri tem nepo-
sredni izvoz v dodani vrednosti zna$a 0,01 % celotnega izvo-
za, dodana vrednost, izvozena posredno prek ostalih ¢lanic
EU, znaSa 0,3 % celotnega izvoza, deleZ slovenske dodane
vrednosti, ki se nanaSa na avtomobilske dele in komponente,
uporabliene za proizvodnjo avtomobilov v ZDA, pa znaSa
0,2 %. Razliko med bruto izvozom in omenjenimi komponen-
tami dodane vrednosti predstavija tuji delez v slovenskem
izvozu v avtomobilski sektor ZDA. Relativno visok delez tuje
vsebnosti v primerjavi s komponentami domace dodane vre-
dnosti kaze na tradicionalno visoko razdrobljenost avtomobil-
ske proizvodne verige. V primerjavi z avtomobilsko industrijo
je celoten slovenski izvoz v ZDA, ki se nanaSa na industrijo
aluminija in jekla, Se niZji in predstavija priblizno 0,2 % celot-
nega izvoza.2 Z vidika slovenske izvozne aktivnosti in makro-
ekonomskih napovedi tako ostaja tveganje z naslova nedav-
nih zaostrovanj v mednarodni trgovini v tem pogledu razmero-
ma nizko, vecji ucinek pa lahko predstavija poveéana negoto-
vost v mednarodnem okolju, ki lahko pomembno poslab3a
zaupanje v gospodarstvu in posledi¢no upoéasni tako proiz-
vodnjo kot investicijsko aktivnost podijetij.

20

T http://www.wiod.org
2 Rezultati temeljijo na analizi predstavljeni v delovnem zvezku Banke
Slovenije Struktura slovenskega gospodarstva v luéi globalnih proiz-
vodnih verig (M. Damjanovi¢ in B. Banerjee, maj 2018). Do podobnih
ugotovitev je priSel tudi UMAR (Jesenska napoved gospodarskih
gibanj 2018, Okvir 3).

proizvodov brez energentov ostajajo podvrzene tvega-
njem navzdol. Rast zadnjih — kljub rasti pla¢ in cen pri-
marnih surovin na svetovnih trgih — namre¢ ostaja nega-
tivna ze skoraj desetletje. Hkrati prenos stroskovnih priti-
skov v koncne cene teh proizvodov Se vedno ni opazen v
obsegu, kot bi priakovali. Pri¢akovanje viSjega prenosa
od realiziranega povzroca precenjevanje giban;j v tej kate-
goriji cen Ze v zadnjih nekaj napovedih.

NAPOVEDI MAKROEKONOMSKIH GIBANJ V SLOVENIJI
December 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

4 ‘ Primerjava med institucijami

V primerjavi najnovej$ih napovedi gospodarske rasti v Sloveniji za obdobje 2018-2021 vse obravnavane insti-
tucije pricakujejo postopno umiritev ekonomske aktivnosti, pri Cemer so napovedi za leto 2018 zgo§¢ene okrog
4,3 %, med letoma 2019 in 2021 pa domace institucije v povprecju pricakujejo nekoliko visje stopnje rasti od
tujih institucij. Napovedi Banke Slovenije se v preuc¢evanem obdobju v povpredju gibljejo okrog sredine razpo-
na vseh napovedi za posamezno leto. Pri napovedih rasti cen Zivljenjskih potrebscin obravnavane institucije v
povprecju napovedujejo okrog 1,9-odstotno inflacijo, kar je v skladu s srednjero¢nim ciliem ECB, medtem ko v
letih 2019, 2020 in 2021 tako domace kot tuje institucije v povprecju pricakujejo visjo inflacijo (z izjemo profila
napovedi OECD). Primerjava natancnosti napovedi med institucijami’® kaZe, da je bila Banka Slovenije v vseh
preucevanih obdobjih (2001-2017, brez 2008 in 2009 ter 2009-2017) med najnatancnejSimi pri napovedova-

nju rasti realnega BDP in rasti cen Zivljenjskih potrebScin.

41 Primerjava napovedi med
institucijami

V primerjavi najnovejSih napovedi gospodarske rasti
v Sloveniji za obdobje 2018-2021 vse obravnavane
institucije pricakujejo postopno umiritev ekonomske
aktivnosti, pri ¢emer so napovedi za leto 2018 zgo-
S¢ene okrog 4,3 %, med letoma 2019 in 2021 pa do-
mace institucije v povprecju pri¢akujejo nekoliko vis-
je stopnje rasti od tujih. Najvi§jo gospodarsko rast v
letu 2018 po zadnjih razpoloZljivih napovedih predvideva
MDS, 4,5 %, kar za 0,2 odstotne toCke presega povpre-
¢je napovedi za tekoCe leto. NajniZjo napoved za leto
2018 podajata Banka Slovenije in EBRD, in sicer 4,2 %.
V prihodnjem letu najviSjo gospodarsko rast napoveduje
EIPF s 3,8 %, kar za 0,3 odstotne toCke presega povpre-
Cje vseh napovedi za opazovano leto, malenkost niZji sta
napovedi UMAR in OECD. Najnizjo rast gospodarske
aktivnosti v letu 2019 priGakujeta EBRD in EK, 3,3 %.
Napoved Banke Slovenije je s 3,4 % za 0,1 odstotne to¢-
ke niZja od povpre€ja vseh napovedi za leto 2019. Za leto

2020 so na voljo napovedi petih institucij. Najvi§jo gospo-
darsko rast s 3,4 % napoveduje UMAR, najnizjo pa
OECD, 2,7 %. Napoved Banke Slovenije je enaka pov-
precju vseh napovedi za opazovano leto. Za leto 2021
sta na voljo le napovedi gospodarske rasti dveh institucij,
in sicer 2,9 % s strani Banke Slovenije in 2,6 % s strani
MDS.

V letu 2018 obravnavane institucije v povpreéju napo-
vedujejo inflacijo okrog 1,9 %, medtem ko v letih
2019, 2020 in 2021 tako domace kot tuje institucije v
povpreéju pri¢akujejo postopen dvig inflacije (z izje-
mo profila napovedi OECD). NajviSjo inflacijo v letu
2018 tako predvideva MDS, 2,1 %, najniZjo rast cen Ziv-
lienjskih potreb&¢in pa napovedujeta EIPF in UMAR, in
sicer 1,8 %. Napoved Banke Slovenije je za 0,1 odstotne
toCke visja od povprecja vseh napovedi za tekoce leto in
zna$a 2,0 %. V prihodnjem letu najvisjo inflacijo z 2,3 %
napoveduje EK, kar je za 0,2 odstotne tocke ve¢ od pov-
pre¢ja vseh napovedi za preucevano leto. Sledita napo-
vedi Banke Slovenije in OECD z 2,2 %, najnizjo napoved
inflacije za leto 2019 pa podajajo EIPF, Consensus in

13V analizo primerjave tekoCih napovedi rasti realnega BDP in rasti cen Zivljenjskih potreb3¢in je vklju¢enih osem (oziroma v primeru rasti cen
Zivljenjskih potreb3¢in sedem) organizacij, ki pripravljajo napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji, in sicer: Consensus Economics, Evropska
banka za obnovo in razvoj (EBRD), Ekonomski institut 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).
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Slika 13: Primerjava napovedi BDP z napovedmi drugih institucij

letna rastv %
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Slika 14: Primerjava napovedi inflacije z napovedmidrugih
institucij
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MDS, 2,0 %. Za leto 2020 so tudi pri inflaciji na voljo na-
povedi petih institucij, pri ¢emer izstopa napoved OECD,
ki predvideva pospeSitev rasti cen Zivljenjskih potreb3¢in
na 2,8 %, medtem ko so napovedi ostalih institucij niZje.
Najvisjo inflacijo z 2,3 % napovedujeta Banka Slovenije in
UMAR, sledi napoved EK z 2,2 %. Najnizjo napoved z
2,0 % podaja MDS. Za leto 2021 sta tudi v tem primeru
na voljo le napovedi dveh institucij, in sicer 2,2 % s strani
Banke Slovenije in 2,0 % s strani MDS.

4.2 Primerjava natanénosti napovedi
med institucijami

Natanénost napovedi rasti realnega BDP in rasti cen
Zivljenjskih potrebs¢in v obdobju 2001-2017 se meri
s primerjavo statisticne ocene oziroma realizirane
vrednosti in napovedi spremenljivke, pridobljene v
preteklem obdobju.# Izraduni zajemajo povpreéno na-
pako ocene (ME), povpre¢no absolutno napako ocene
(MAE), standardno napako napovedi (STDEV), koren
povpreéne kvadratne napake (RMSE) in standardizirani
RMSE (SRMSE)."s Med obravnavanimi institucijami so le
tri (Banka Slovenije, EK in MDS) javno objavljale napove-
di skozi celotno opazovano obdobje. Za vecino drugih
institucij so napovedi na voljo od leta 2004 (pri OECD od
leta 2009, pri EBRD pa od leta 2011). Zaradi vedje volatil-
nosti v krizi sta v analizo dodatno vkljuéeni tudi celotno
opazovano obdobje brez let 2008 in 2009 ter obdobje
2009-2017.

Upostevajo¢ kazalnika MAE in RMSE so v obdobju
2001-2017 najnatanc¢nejSe napovedi gospodarske
rasti pripravljali na EK, UMAR in v Banki Slovenije,
pri napovedih inflacije pa so najpreciznejSe napovedi
Banke Slovenije, UMAR in SKEP. Vrednost kazalnika
MAE pri napovedovanju gospodarske rasti se je v preu-
¢evanem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 3,1, vre-
dnost kazalnika RMSE pa med 0,7 in 4,5.16 Pri napovedih
inflacije so bile institucije nekoliko bolj natan¢ne, saj so
se vrednosti preucevanih kazalnikov gibale v oZjih inter-
valih, in sicer med 0,2 in 1,6 za MAE in med 0,3 in 2,0 za
RMSE.

V celotnem obdobju brez let 2008 in 2009 so po kazal-
niku MAE in RMSE najnatanénejSe napovedi gospo-
darske rasti pripravljali v Banki Slovenije, na EK in
UMAR, pri napovedih inflacije pa so ponovno pred-
njacile Banka Slovenije, UMAR in SKEP. V primerjavi s
celotnim obdobjem so tako napovedi gospodarske rasti
kot napovedi inflacije v preucevanem obdobju nekoliko
bolj natanCne, saj izkljuitev let 2008 in 2009 odstrani
uéinek krizne volatilnosti. Vrednost kazalnika MAE pri

14 Pri pregledu natan¢nosti napovedi med institucijami v obdobju 2001-2017 ter v razli¢nih podobdobjih primerjamo druge realizirane vrednosti in
napovedi spremenljivk, objave pa so izbrane tako, da so podatki najblizje spomladanskim in jesenskim napovedim Banke Slovenije.

15 Za podrobnejsi opis razlicnih statistiénih metod glej Cimperman in Sav3ek (2014): http://www.bsi.si/iskalniki/raziskave.asp?Mapald=339.

16 Pri podanih vrednostih se upo3teva tako spomladanske kot jesenske napovedi vseh institucij za tekoCe in naslednje leto.
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napovedovanju gospodarske rasti se je tako v preuceva-
nem obdobju gibala na intervalu med 0,6 in 2,5, vrednost
kazalnika RMSE pa med 0,7 in 3,1. Pri napovedih inflaci-
je so bile institucije ponovno nekoliko bolj natancne, saj
so se vrednosti obeh kazalnikov v primerjavi s celotnim
obdobjem (2001-2017) gibale v oZjih intervalih, in sicer
med 0,2 in 1,5 za MAE in med 0,3 in 2,0 za RMSE.

V obdobju po krizi (2009-2017) sta gospodarsko rast
najnatancneje napovedovala OECD in EK, inflacijo pa
Banka Slovenije, UMAR in OECD. Natancnost napovedi
gospodarske rasti se je v primerjavi s celotnim obdobjem
(2001-2017) izboljSala, saj sta se intervala vrednosti ka-
zalnikov MAE in RMSE opazno zozila in znaSala med 0,5
in 2,4 za MAE in med 0,7 in 2,9 za RMSE. Podobno velja
za oceno natanénosti napovedi inflacije, saj sta se vre-
dnosti kazalnikov v primerjavi s celotnim obdobjem zniZali
in gibali med 0,1 in 1,2 za MAE, oziromamed 0,2in 1,5v
primeru RMSE.
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Tabela 4: Osnovne mere natanénosti za napovedi rasti realnega BDP, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

Realni BDP 2001-2017 2001-2008 2009-2017 2008 in 2009 Brez2008-2009 2004-2017
ME MAE STDEV ME MAE STDEV ME MAE STDEV ME MAE STDEV, ME MAE STDEV ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS o1 13 19 {06 09 11 {-03 16 25 [ -33 33 39 (06 10 1,1 02 15 21
Consensus o1 15 21 {06 11 13 03 18 26 [-33 33 34 (06 12 15 :02 16 22
EBRD 09 15 16
EIPF 02 16 24 {09 12 12 (08 17 27 [-40 40 45 04 12 14 -02 16 24
EK 02 13 17 (04 11 13 {-001 15 21 {26 26 29 {05 11 13 (03 14 18
MDS 02 14 19 :04 11 13 {01 18 24 {-29 29 35 (06 12 14 /03 15 21
OECD 03 12 15
SKEP 04 15 21 (10 11 11 {00 18 25 29 29 37 (09 13 13 :04 15 21
UMAR o1 13 16 {03 10 12 {-001 16 20 24 24 23 {04 11 13 (03 14 17
naslednje leto
BS 06 22 36 {10 24 46 {-02 20 26 {63 63 79 02 16 21 07 26 40
Consensus 06 25 39 {12 29 51 (02 22 27 60 64 91 02 19 23 -07 28 42
EBRD 07 22 29
EIPF 08 31 46 (10 44 70 {-07 22 28 (65 65 83 {03 25 33 -08 31 46
EK 06 22 36 {12 25 45 {00 20 26 (57 62 87 02 17 22 -05 26 40
MDS 06 22 35 10 23 44 102 20 25 59 59 80 (01 16 21 07 25 39
OECD 01 20 26
SKEP 06 26 41 (15 36 61 [-01 21 26 |63 63 83 [ 04 20 24 -06 26 41
UMAR 07 24 37 {12 26 46 [-01 22 27 (60 62 87 (01 18 23 [ -07 27 41
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 07 09 {03 06 O7 01 08 10 {11 11 04 (04 O7 08 (03 08 09
Consensus o1 08 10 {02 o007 09 ;01 09 11 {14 14 06 (03 07 08 :02 09 10
EBRD 07 08 09
EIPF 00 09 12 04 09 11 {-02 09 12 {20 20 09 {04 08 09 (00 09 12
EK 03 o6 oO7 {03 oO7 O7 02 06 O7 {-07 O7 O1 {04 06 07 (03 06 07
MDS 02 10 13 {04 09 11 ;00 11 16 {-20 20 19 (05 09 10 (03 10 14
OECD 03 05 06
SKEP 04 08 09 {02 o7 09 ;05 09 10 11 11 O1 {06 08 08 (04 09 10
UMAR 02 o7 08 {02 06 08 02 oO7 O8 {-09 09 03 {03 06 07 :02 07 08
naslednje leto
BS 03 21 35 {-08 25 45 03 18 24 (60 60 78 [ 06 16 20 @-04 24 39
Consensus 04 22 35 {12 25 44 103 19 24 55 60 85 03 17 20 -04 25 39
EBRD 14 24 28
EIPF 07 26 40 18 35 59 (00 20 26 [-59 61 86 ;02 19 24 07 26 40
EK 02 20 34 -08 24 43 105 17 23 (55 55 76 (06 16 19 -02 23 37
MDS 02 23 37 {09 24 46 [ 04 22 28 56 62 87 |06 17 22 03 26 41
OECD 05 19 22
SKEP 01 24 38 (11 30 52 07 19 23 (55 60 84 08 18 20  -01 25 39
UMAR 04 21 34 {10 23 43 (02 18 25 [-54 57 81 (03 16 20 -04 24 38

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

RMSE SRMSE
Reali 80 2001-2017 2001-2008 2009-2017 20082009 brez 08-09 2004-2017}2001-2017 2001-2008 2009-2017 2008-2009 brez 08-09 2004-2017
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 1,9 1,1 23 43 1,2 20 0,5 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
Consensus 2,0 1,3 24 4,1 1,5 22 0,6 0,9 0,6 0,5 0,6 0,6
EBRD 1,7 0,4
EIPF 23 14 2,7 5,1 1,4 23 0,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6
EK 1,7 1,3 2,0 3,3 1,3 1,8 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,5
MDS 1,9 1,3 23 3,8 1,5 20 0,5 0,9 0,6 0,5 0,6 0,5
OECD 1,5 0,4
SKEP 2,0 14 23 39 1,5 2,0 0,6 1,0 0,6 0,5 0,6 0,5
UMAR 1,6 1,2 1,9 29 1,3 1,7 0,5 0,8 0,5 0,3 0,5 0,4
naslednje leto
BS 3,5 4.4 24 8,4 2,0 39 1,0 3,1 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,8 49 2,5 88 2,3 4.1 1.1 34 0,7 1,1 0,9 11
EBRD 2,7 0,7
EIPF 4,5 6,4 2,7 8,38 31 45 1,3 4.4 0,7 1,1 1,3 1,2
EK 3,5 4,4 24 8,4 2,1 39 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
MDS 35 43 24 8,1 2,1 338 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
OECD 24 0,6
SKEP 4,0 57 24 8,6 23 4,0 1,1 39 0,6 1,0 0,9 1,0
UMAR 3,7 45 25 8,6 22 4,0 1,0 3,1 0,7 1,0 0,9 1,0
jesenska napoved
tekoce leto
BS 0,9 0,7 1,0 1,1 0,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
Consensus 1,0 0,9 11 1,5 0,9 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3
EBRD 1,1 0,3
EIPF 1,1 1,1 1,2 2,1 0,9 1,1 0,3 0,8 0,3 0,2 0,4 0,3
EK 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2
MDS 1,3 1,1 1,5 24 1,1 1,3 0,4 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3
OECD 0,7 0,2
SKEP 1,0 0,9 11 1,1 1,0 1,0 0,3 0,6 0,3 0,1 0,4 0,3
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 34 43 23 8,1 2,0 38 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
Consensus 3,4 43 2,2 8,1 2,0 38 1,0 3,0 0,6 1,0 0,8 1,0
EBRD 29 0,7
EIPF 39 5,6 24 8,5 2,3 39 1,1 39 0,6 1,0 0,9 1,0
EK 3,3 41 2,2 7,7 1,9 3,6 0,9 2,8 0,6 0,9 0,8 0,9
MDS 3,6 43 2,6 8,3 22 4,0 1,0 3,0 0,7 1,0 0,9 1,0
OECD 2,1 0,6
SKEP 3,6 4,9 23 8,1 2,1 3,7 1,0 3,4 0,6 1,0 0,9 1,0
UMAR 33 41 23 79 2,0 3,7 1,0 29 0,6 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 natan¢nosti napovedi inflacije, merjene na podlagi druge realizirane vrednosti

HICE/CP! 2001-2017 2001-2008 2009-2017 2008 in 2009 Brez2008-2009 2004-2017
ME MAE STDEV ME MAE STDEV ME MAE STDEV, ME MAE STDEV, ME MAE STDEVV ME MAE STDEV
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 01 04 06 {03 05 06 00 04 05 ;02 03 04 {01 04 06 :01 04 05
Consensus 02 06 O7 ;01 O7 08 {-03 06 oO7 {01 O7 10 02 06 O7 .-01 06 07
EIPF ot o7 09 {04 05 O7 00 08 10 07 O7 04 {00 O7 09 :01 07 09
EK 00 04 06 {00 o05 07 ;00 04 05 ;02 02 O1 {01 04 06 :00 03 05
MDS 02 05 07 {05 o7 09 00 04 O5 {10 10 08 {01 05 07 (03 05 07
OECD 01 04 04
SKEP 01 05 06 {02 05 07 {-02 04 05 {01 02 03 {01 05 06 -01 05 06
UMAR 0ot 05 06 {01 06 08 01 04 O5 04 04 O1 01 O5 07 :03 04 05
naslednje leto
BS o1 11 15 05 14 18 (03 08 10 {12 15 21 {03 11 14 (01 10 14
Consensus 04 12 15 00 16 20 {08 10 11 {16 16 13 ;02 11 16  -04 12 16
EIPF 01 16 21 {09 23 28 (07 12 14 21 21 00 {03 15 21 :-01 16 21
EK 04 11 14 {04 16 19 {05 08 10 {12 13 18 |03 11 14 02 10 14
MDS 01 12 15 03 15 18 {-05 08 10 (05 11 15 {00 12 15 01 11 14
OECD 00 08 10
SKEP 03 11 15 :02 15 21 {-06 08 10 {12 15 21 01 10 14 03 11 15
UMAR 01 10 13 {02 12 16 {-04 O7 09 {09 14 20 00 09 13  .-01 10 14
jesenska napoved
tekoce leto
BS 02 02 03 {02 03 04 {-00 02 oO01 {04 04 03 -01 02 03  -01 02 02
Consensus 01 03 04 {02 04 0500 02 03 {04 04 02 00 03 04 00 03 03
EIPF 01 03 04 {00 04 0500 03 03 {03 04 05 00 03 04 -01 03 04
EK 02 03 04 {05 05 06 {-00 O1 02 {04 04 05 -02 03 04 :-001 02 03
MDS 00 04 0501 05 06 {01 03 04 00 04 06 {00 04 05 :01 03 04
OECD 00 01 02
SKEP 01 03 04 {02 03 04 00 03 03 {02 03 04 01 03 04 00 02 03
UMAR 02 03 04 {04 05 0500 02 03 {04 04 04 02 03 05  -01 02 03
naslednje leto
BS 01 10 12 {01 11 15 {-03 08 10 (10 16 23 {00 09 11 -02 10 13
Consensus 03 11 15 {-02 15 20 {-05 08 10 (16 16 22 -01 10 13 .-03 11 15
EIPF o1 13 17 103 18 24 (00 10 12 {12 20 28 {03 12 15 :01 13 17
EK 03 11 14 {-04 14 18 {03 08 11 (12 16 23 (02 10 12 -02 10 13
MDS 01 11 13 {00 13 16 {-03 08 10 {09 15 21 {00 10 12 :-01 10 13
OECD 00 09 11
SKEP 03 11 14 {00 13 17 {06 10 12 (10 18 25 02 10 13 03 12 15
UMAR 03 10 12 {-02 12 16 {-04 08 09 (12 18 25 02 09 11 -03 10 13

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

RMSE SRMSE
PICRICHI 2001-2017 2001-2008 2009-2017 2008-2009 brez 08-09 2004-2017}2001-2017 2001-2008 2009-2017 2008-2009 brez 08-09 2004-2017
spomladanska napoved
tekoce leto
BS 0,6 0,7 0,4 0,4 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
Consensus 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4
EIPF 0,8 0,7 0,9 0,8 0,9 0,8 0,4 0,4 0,8 0,2 0,4 0,5
EK 0,5 0,7 0,4 0,2 0,6 0,5 0,2 0,4 0,4 0,0 0,2 0,3
MDS 0,7 1,0 0,4 1,1 0,7 0,8 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5
OECD 0,4 0,4
SKEP 0,6 0,6 0,5 0,2 0,6 0,6 0,2 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3
UMAR 0,6 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 1,4 1,8 0,9 1,9 1,4 1,4 0,6 0,9 0,8 0,6 0,6 0,8
Consensus 1,6 1,8 1,3 1,8 1,5 1,6 0,7 1,0 1,1 0,6 0,6 1,0
EIPF 20 2,7 1,5 2,1 2,0 20 0,9 1,4 1,2 0,6 0,9 1,2
EK 1,4 1,8 1,1 1,7 1,4 14 0,6 0,9 0,9 0,5 0,6 0,8
MDS 1,4 1,7 1,1 1,1 1,5 1,4 0,6 0,9 0,9 0,4 0,6 0,8
OECD 0,9 0,8
SKEP 1,5 1,9 1,1 1,9 1,4 1,5 0,6 1,0 0,9 0,6 0,6 0,9
UMAR 1,3 1,5 0,9 1,7 1,2 1,4 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8
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 0,2 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 0,2 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 0,2 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 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
naslednje leto
BS 1,2 1,4 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 1,0 2,2 1,3 1,5 0,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,9
EIPF 1,6 22 1,2 2,3 1,5 1,6 0,7 1,1 1,0 0,7 0,6 1,0
EK 1,3 1,7 1,1 2,0 1,2 1,3 0,6 0,9 0,9 0,6 0,5 0,8
MDS 1,3 1,5 1,0 1,7 1,2 1,3 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8
OECD 1,0 0,8
SKEP 1,4 1,6 1,3 2,0 1,3 1,4 0,6 0,8 1,0 0,6 0,5 0,9
UMAR 1,2 1,5 0,9 2,2 1,0 1,3 0,5 0,8 0,8 0,7 0,4 0,8

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