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Povzetek

Pri pripravi Pomladanske napovedi smo izhajali iz stabilnih gospodarskih razmer v mednarodnem okolju
in ugodnih gospodarskih gibanjv domacem okolju ter upostevali objavijene usmeritve ekonomskih politik.
Mednarodne institucije pricakujejo ohranjanje lanske stopnje gospodarske rasti v vecini pomembnejsih
trgovinskih partneric. V domacem okolju smo upostevali izvajanje zac¢rtanih ekonomskih politik. Ob izboljsanju
razmer v ban¢nem sistemu in razsiritvi virov financiranja podjetniskega sektorja smo predpostavili, da se bodo
finan¢ne omejitve za rast v obdobju napovedi Se zmanjsale. Vse to bo podpiralo nadaljnjo rast slovenskega
gospodarstva, ki se je v zadnjem letu Se krepila in postala SirSe osnovana.

Pomladanska napoved rasti bruto domacega proizvoda letos predvideva okrepitev na 3,6 %, v naslednjih
dveh letih pa se bo gibala okrog 3 %. Dejavniki rasti v letu 2017 ostajajo podobni lanskim, pospesitev glede
na leto 2016 pa bo predvsem posledica dinamike drzavnih investicij. V celothem obdobju 2017-2019 bo izvoz
ostal glavni dejavnik rasti gospodarske aktivnosti. Poleg rasti tujega povprasevanja ga bo se naprej spodbujalo
tudi ohranjanje ugodnega konkurencnega poloZaja menjalnega sektorja. Nadalje bo narascal prispevek
domace potrosnje. Letos tako pri¢cakujemo nadaljnjo okrepitev trosenja gospodinjstev ob rasti vseh klju¢nih
komponent razpoloZljivega dohodka in visokem optimizmu potrosnikov. Pozitivna gibanja se bodo nadaljevala
tudi prihodnji dve leti. Ob rasti povprasevanja in ugodnih pogojih za investiranje v celotnem obdobju napovedi
pri¢akujemo nadaljnjo rast investicij v opremo in stroje, ob ozivljanju trga nepremi¢nin pa postopno visje
stanovanjske investicije. V povezavi z vladnim nacrtom ¢rpanja EU sredstev iz nove finan¢ne perspektive se
bodo po lanskem ob¢utnem padcu znova povecale drzavne investicije, kar bo klju¢na sprememba v skupni
investicijski aktivnosti, ki se bo letos povecala. Nadaljevala se bo tudi rast drzavne potrosnje, a bo nizja kot v
predhodnih dveh letih.

Ugodna gibanja na trgu dela se bodo nadaljevala, proti koncu napovedovalnega obdobja jih bodo vedno
bolj zaznamovale demografske spremembe. Po lanski visoki rasti zaposlenosti letos ob nadaljnji krepitvi
gospodarske rasti pricakujemo podobno povecanje (2,2 %). Nadaljevanje ugodnih gibanj nakazujejo tudi
kazalniki pricakovanega zaposlovanja, ki so v vseh dejavnostih zasebnega sektorja na najvisjih ravneh po
zacetku krize. Posledi¢no se bo nadalje znizala tudi brezposelnost, v povprecju letosnjega leta na 90 tiso¢ oseb.
Proti koncu obdobja napovedi bodo na razmere na trgu dela v vse vecji meri vplivale demografske spremembe,
zlasti zmanjsevanje Stevila delovno sposobnega prebivalstva.

okrepitev. Pospesitev nominalne rasti povprecne bruto place v zasebnem sektorju bo izhajala iz visje
gospodarske rasti in nadaljnjega zniZzanja brezposelnosti. S slednjim so povezane tudi omejitve podjetij pri
iskanju usposobljenih delavcev, kar bo predstavljajo dodaten pritisk na rast pla¢. Kljub temu ocenjujemo, da bo
teznja po ohranjanju konkurenc¢nega poloZzaja Se naprej pomembno vplivala na oblikovanje plac v zasebnem
sektorju (zlasti menjalnem), tako da bo njihova rast ostala skladna s produktivnostjo. V sektorju drzava bo visja
rast kot lani posledica sprostitve napredovanj in pla¢ne lestvice ter dogovorjenih povisanj.

inflacije pa se bo na podobni ravni ohranila tudi v prihodnjih dveh letih. Letosnja vija rast cen zivljenjskih
potrebscin bo povezana predvsem s cenami energentoy, ki bodo po daljsem obdobju upadanja obcutno visje
kot lani. Ob visji rasti domacega povprasevanja se bo v celotnem obdobju napovedi krepila tudi osnovna
inflacija, kjer pricakujemo predvsem nadaljnjo rast cen storitev. Rast cen neenergetskega blaga bo zmernejsa
in bolj postopna, saj ocenjujemo, da prihaja do zamika pri prenosu surovinskih Sokov v kon¢ne cene za
potrosnika.
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Presezek na tekocem racunu placilne bilance se bo letos znizal in nato ohranjal na podobni, sicer se
vedno visoki ravni. Ohranjanje visokega presezka na tekoc¢em racunu placilne bilance tudi v naslednjih letih
povezujemo predvsem s $e vedno nizko ravnjo bruto investicij. Pricakovana krepitev domace potrosnje bo
sicer povisala rast uvoza, vendar se bodo hkrati ob izboljsanju konkurenénosti v zadnjih letih nadaljevala tudi
ugodna izvozna gibanja. Na znizanje skupnega presezka v 2017 na 4,6 % BDP bodo vplivali predvsem cenovni
dejavniki zaradi povisanja cen nafte in ostalih surovin po stirih letih ugodnih gibanj. Koli¢inski vpliv viSje domace
potrosnje in uvoza blaga na zmanjsevanje presezka pa bo precej manjsi, podobno tudi v prihodnjih letih, ko
so predpostavljeni nespremenjeni pogoji menjave. V storitveni menjavi pricakujemo nadaljnjo rast presezka,
predvsem v menjavi potovanj in transportnih storitev. Pri ostalih tokovih pa pri¢akujemo povecevanje neto
odlivov v tujino. Na zmanjsanje presezka na tekocem ra¢unu bodo vplivali predvsem vegji izdatki od kapitala
(visji neto odlivi dohodkov od lastniskega kapitala neposrednih nalozZb in neto placila obresti na zunaniji dolg),
v manjsi meri tudi predvidena vecja vplacila v proracun EU .

Ocene na podlagi Pomladanske napovedi kaZejo, da bo Slovenija v prihodnjih letih presla v obmodje
nekoliko pozitivne proizvodne vrzeli ob se vedno sibki rasti potencialnega BDP. Ve¢ kot desetletno obdobje
z relativno nizko rastjo potencialnega BDP kaZe na dolgotrajni ucinek krize. Rast se sicer postopoma krepi
in je ob koncu tega desetletja ocenjena na okoli 2,5 %, kar pa je e vedno precej pod ravnjo pred krizo. To je
predvsem posledica nizkega prispevka kapitala ob $e vedno nizki ravni bruto investicij, ki bo kljub pri¢akovani
rasti v prihodnjih letih ob koncu obdobja napovedi $e vedno obcutno nizja kot pred krizo. Nizji kot pred krizo
bo tudi prispevek skupne faktorske produktivnosti, ki se sicer najhitreje povecuje in tudi najvec prispeva k
visji rasti potencialnega BDP. S predvidenim povecevanjem stopenj aktivnosti pa bo, kljub manjsemu stevilu
delovno sposobnega prebivalstva, pozitiven tudi prispevek dela.

Tudi ob pripravi Pomladanske napovedi so tveganja za uresnicitev osrednjega scenarija iz mednarodnega
okolja pretezno negativna, v domacem okolju pa prevladujejo pozitivna tveganja. Tveganja iz
mednarodnega okolja so povezana predvsem z visoko ravnjo politi¢cne negotovosti, ki se v ¢asu priprave
napovedi sicer niso odrazala v kazalnikih aktivnosti in zaupanja. Negotovost se nanasa predvsem na nadaljnji
okvir delovanja EU, v povezavi z brexitom in izidi volitev v nekaterih pomembnih trgovinskih partnericah ter
ukrepi nove administracije v ZDA. V domacem okolju so tveganja povezana predvsem z dinamiko investicij.
Zasebne investicije bi lahko bile ob oZivitvi kreditiranja in $e manjsi negotovosti v poslovnem okolju visje kot
v osnovnem scenariju. DrZzavne investicije pa bi bile lahko letos tudi niZje ob drugacni dinamiki ¢rpanja EU
sredstev od vladnih nacrtov. Visja kot v osnovnem scenariju bi lahko bila tudi potroSnja gospodinjstev, zlasti ¢e
bi se zaradi $e ugodnejsih gibanj na trgu dela 3e bolj povecal razpoloZljivi dohodek.
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Pomladanska napoved 2017 glavnih makroekonomskih agregatov Slovenije

Pomladanska napoved

2016 (marec 2017)
2017 2018 2019
BRUTO DOMACI PROIZVOD
BDP, realna rast v % 2,5 3,6 3.2 2,6
BDP, v mio EUR, tekoce cene 39.769 41.625 43.675 45577
ZAPOSLENOST, PLACE IN PRODUKTIVNOST
Zaposlenost, statistika nacionalnih ra¢unov, rast v % 2,0 2,2 1,5 1,0
St. registriranih brezposelnih, povpregje leta, v tiso¢ 103,2 90,2 84,9 80,2
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 11,2 9,7 9,1 85
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili v % 8,0 7,0 6,4 6,0
Bruto place na zaposlenega, realna rast v % 19 1,5 1,7 13
- zasebni sektor 1,8 15 1,7 1,8
- javni sektor 24 1,7 2,0 0,6
Produktivnost dela (BDP na zaposlenega), realna rast v % 0,5 14 1,7 1,6
MENJAVA S TUJINO
Izvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 59 6,0 51 4.8
Izvoz proizvodov 57 6,1 51 49
Izvoz storitev 6,8 54 4,8 4,5
Uvoz proizvodov in storitev, realna rast v % 6,2 6,5 56 51
Uvoz proizvodov 6,6 6,8 57 52
Uvoz storitev 4,1 50 4,8 44
PLACILNO BILANCNA STATISTIKA
Saldo tekocega racuna placilne bilance v mio EUR 2.719 1.911 1.906 2.024
- v primerjavi z BDP v % 6,8 4.6 4,4 44
Saldo blagovno-storitvene menjave s tujino v mio EUR 3.841 3.601 3.650 3.785
- v primerjavi z BDP v % 9,7 8,7 84 83
DOMACE POVPRASEVANJE
Domaca potrosnja, realna rast v % 24 38 34 2,6
v tem:
Zasebna potrosnja 2,8 3,5 2,7 2,0
Drzavna potrosnja 2,6 1,0 0,9 0,6
Investicije v osnovna sredstva -3,1 7,0 7,0 6,0
Sprememba zalog, prispevek k rasti BDP v o.t. 038 0,1 0,1 0,0
TECAJ IN CENE
Razmerje USD za 1 EUR 1,107 1,067 1,068 1,068
Realni efektivni tecaj - deflator CPI 0,2 0,5 -0,2 0,2
Inflacija (dec./dec.) 0,5 2,1 1,9 2,1
Inflacija (povpredje leta) -0,1 1,8 1,6 2,0
Cena nafte Brent v USD / sod¢ek 44,8 56,3 56,4 55,8

Vir: Leto 2016 SURS, BS, ECB, EIA, 20172019 napoved UMAR.
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1. Izhodis¢a Pomladanske napovedi
gospodarskih gibanj 2017

1.1. Mednarodno okolje

Pri pripravi napovedi smo predpostavili ohranjanje
lanske stopnje gospodarske rasti v vecini glavnih
trgovinskih partneric. Gospodarska rast v evrskem
obmodju naj bi se na podlagi napovedi mednarodnih
institucijvobdobju2017-2019gibalaokoli 1,6 %.Se naprej
naj bi temeljila predvsem na rasti zasebne potrosnje ob
nadaljnjem izboljsanju razmer na trgu dela. Nadaljevalo
naj bi se tudi okrevanje investicij. Skladno s pricakovano
postopno krepitvijo rasti svetovnega gospodarstva naj bi
se vnovi¢ zacela krepiti tudi rast izvoza. Optimizem glede
nadaljnje rasti in ohranjanje spodbujevalne politike ECB
vpliva na izboljSevanje posojilnih pogojev za podjetja in
gospodinjstva ter posledi¢no visje kreditne tokove.! Kljub
povecanju v zadnjih mesecih pa ostajajo na zgodovinsko
nizkih ravneh tudi zahtevane donosnosti obveznic drzav
evrskega obmoc¢ja. Med pomembnejsimi trgovinskimi
partnericami izven evrskega obmocja naj bi se ugodna
gospodarska rast na Hrvaskem, ki se je lani okrepila zaradi
rekordne turisticne sezone, nadaljevala ob pospesenem
¢rpanju EU sredstev. V Rusiji naj bi se gospodarska
aktivnost zacela povecevati zlasti v povezavi z visjimi
cenami surovin.

Pomladanska napoved uposteva tehni¢no
predpostavko?, ki implicira visoko rast povprecne cene
nafte in ostalih surovin v 2017. Cene nafte so se povisale
ze ob koncu lanskega leta kot posledica predpostavljene
vecje svetovne gospodarske aktivnosti in dogovora OPEC
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Slika 1: Bruto domaci proizvod v evrskem obmoc¢ju
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Vir: Eurostat, predpostavka UMAR.

0 zmanjsanju proizvodnje nafte. Pri pripravi napovedi
smo upostevali tehni¢no predpostavko za povprecno
ceno soda nafte brent v letu 2017 v visini 56,3 USD/sod,
kar implicira 25 % vi$jo povprecno ceno kot v 2016. Na
podlagi gibanj na terminskih trgih smo predpostavili
njeno ohranjanje na podobni ravni tudi v naslednjih
dveh letih. Predpostavka glede gibanja dolarskih cen
neenergetskih surovin za letos predvideva 5-odstotno
zvisanje, v prihodnjih dveh letih pa ohranjanje na
podobni ravni.

Tabela 1: Predpostavke napovedi glede gospodarske rasti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah

S 2017 2018 2019
Realne stopnje rasti,

v% 2016 september marec september marec marec

2016 2017 2016 2017 2017
EU 19 1,6 1,7 19 1,7 1,7
Evrsko obmocje 1,7 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5
Nemcija 19 14 1,6 14 1,6 14
Italija 0,9 1,0 0,9 11 1,0 1,0
Avstrija 1,5 14 1,5 14 1,5 1,3
Francija 1,2 14 1,3 1,5 1,5 1,6
Hrvaska 29 21 29 2,2 2,5 23
Rusija -0,4 1,0 1,0 1,6 1,3 1,6

Vir: Eurostat (za leto 2016); Consensus Forecasts, februar 2017; Eastern Consensus Forecasts, februar 2017; EC Winter Forecast, februar 2017; ECB staff macroeconomic projections,

marec 2017; IMF World Economic Outlook Update, januar 2017; ocena UMAR.

"The euro area bank lending survey (ECB, januar 2017).

2 Predpostavka cene nafte je narejena na podlagi povpre¢nih vrednosti terminskih pogodb med 1. in 17. februarjem 2017. Predpostavka cen neenergetskih

surovin je narejena na podlagi ocen mednarodnih institucij.
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Tabela 2: Predpostavke cene nafte, neenergetskih surovin in tecaja USD/EUR

2017 2018 2019
2016 september marec september marec marec
2016 2017 2016 2017 2017
Cene nafte, Brent, v USD 44,8 49,0 56,3 52,0 56,4 55,8
Cene nafte, Brent, v EUR 40,4 43,8 52,7 46,5 52,8 52,2
Cene neenergetskih surovin, v USD, rast -2,0 3,0 50 3,0 1,0 1,0
Tecaj USD/EUR 1,107 1,118 1,067 1,118 1,068 1,068

Vir: EIA, IMF, ECB, CME, ocena UMAR. Predpostavke so narejene na podlagi povprecnih vrednosti med 1.in 17. februarjem 2017.

Slika 2: Cene nafte in neenergetskih surovin Slika 3: Struktura virov financiranja nefinanc¢nih druzb v
Sloveniji
Neenergetske surovine v EUR —— Nafta Brent v EUR
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Vir: ECB, EIA, prera¢un UMAR. Opomba: s ¢rto prikazano letno 2008 2013 Q32016
povprecje z upostevanjem predpostavke napovedi. Vir: BS. Opomba: v stolpcih je zapisan delez v odstotkih. Zaradi
zaokrozevanja vsota ni 100.
1.2. Viri ﬁnanciranja financiranja podjetij. Ocenjujemo, da se bo z nadaljnjim

izboljsanjem razmer v gospodarstvu ponovno povecala
tudi potreba po financiranju preko domacih bank, saj je
zlasti MSP-jem dostop do drugih virov mo¢no omejen.
Povecane potrebe po financiranju se nakazujejo tudi
v povecanem povprasevanju podjetij po posojilih za
financiranje investicij v zadnjem letu.®

Podjetjem v Sloveniji se izboljSujeta dostopnost do
virov financiranja in njihova struktura. V letu 2016
je le desetina anketiranih podjetij v Sloveniji dostop
do virov financiranja opredelila kot najvecjo tezavo pri
poslovanju, kar je na ravni povpre¢ja EU, medtem ko
je bilo se leta 2014 taksnih podjetij dobra cetrtina.® O
tezavah s financiranjem sicer porocajo v nekaterih delih
storitvenih dejavnosti, v menjalnem delu gospodarstva
pa v vecji meri niso ve¢ prisotne.* Med viri financiranja
naras¢a delez dolgorocnejsih virov financiranja, kar
ob hkratni razprsitvi virov financiranja zmanjsuje
izpostavljenost podjetij morebitnim Sokom na domacem
in mednarodnih finan¢nih trgih. Povecuje se pomen
lastnih virov (privaréevana sredstva, dokapitalizacije
predvsem preko spremenjene strukture lastnistva),
v manjsi meri pa se podjetja financirajo tudi z izdajo
dolzniskih vrednostnih papirjev. Obseg slednjih je sicer
$e vedno precej skromen in dosega le 1,4 mrd EUR.® Kljub
razprditvi domaci bancni viri ostajajo pomemben vir

Tudi gospodinjstvom se dostopnost do virov
financiranja izboljsuje. Gospodinjstva povecujejo
povpradevanje po kreditih ob rasti zasebne potro3nje in
okrevanju na trgu nepremicnin. Banke pa so naklonjene
h kreditiranju gospodinjstev, saj je njihova zadolZzenost
nizka. Poleg obsega stanovanjskih posojil je lani zacel
narascati tudi obseg potrosniskih posojil. Slednje je
po nasi oceni poleg veljega troSenja gospodinjstev
tudi posledica vecje pripravljenosti bank za tovrstno
financiranje zaradi krajsih ro¢nosti in s tem povezanim
boljsSim obvladovanjem obrestnega tveganja. To se
namre¢ povecuje zaradi narasc¢ajocega kreditiranja s
fiksno obrestno mero, pri cemer so povprecne obrestne
mere za potrodniska posojila ze peto leto nizje od
TSurvey on the Access to Finance of Enterprises (EK in ECB, 2016). povprecja v evrskem obmodju.

4 Podatki SURS o omejitveni dejavnikih po poslovnih tendencah.

> Med vsemi viri financiranja beleZijo najvisjo rast, saj se je njihov obseg v —_—
tretjem ¢etrtletju 2016 glede na konec leta 2008 skoraj potrojil. ECB Bank Lending Survey.



Razmere v bancnem sistemu se postopoma izboljsujejo
in ne predstavljajo vec¢ tako velikega omejitvenega
dejavnika za gospodarsko rast kot v preteklih letih. Med
viri financiranja ban¢nega sistema izrazito prevladujejo
depoziti, medtem ko se je glede na obdobje pred krizo
zmanjsal predvsem delez obveznosti do tujih bank.”
Povecujejo se tako depoziti prebivalstva kot podjetij.?
Ceprav so depoziti domacih neban¢nih sektorjev
praviloma stabilnejsi vir financiranja, pa se v slovenskem
banc¢nem sistemu krepijo le vpogledne vloge in v manjsi
meri tudi vloge na odpoklic.

Slika 4: Neto obrestni prihodki, dobicek ter oblikovanje
rezervacij in oslabitev v slovenskem ban¢nem sistemu
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Vir: BS.

Drzava ima v trenutnih trznih razmerah ugoden dostop
do virov financiranja. V letu 2016 in v zacetku leta 2017
je nadalje povecala Ze obstojece izdaje dolgoro¢nih
obveznic in izdajala nove dolgoro¢ne obveznice po
ugodnih pogojih. Zaradi visoke likvidnosti denarnega
trga je izredno nizka tudi zahtevana donosnost
kratkoro¢nih instrumentov zadolzevanja, saj od februarja
2016 znasa manj kot 0 %, vendar je delez novega
kratkoro¢nega zadolzevanja majhen.® Rocnost dolga
sektorja drzava se tako podaljsuje ob nizanju povprec¢nih
stroskov financiranja dolga. Ob razmeroma obseznem
zadolZevanju drzava ohranja visoko raven sredstev na
racunih, kar preprecuje rast neto zadolzenosti sektorja
drzava in daje drzavi manevrski prostor v primeru
nenadnih sprememb na mednarodnih finan¢nih trgih.

7 Obveznosti do tujih bank so konec leta 2016 znasale 2,8 mrd EUR, konec
leta 2008 pa 17,1 mrd EUR (najvisja raven avgusta 2008 18,0 mrd EUR).

8 Podjetjem so banke pricele zaracunavati lezarino na visje zneske
depozitov. To bi lahko ob nadaljnji Siritvi nabora ustreznih alternativnih
nalozb, tudi tistih v osnovna sredstva, povzrocilo hitrejse premike sredstev
podjetij z racunov pri bankah. Depoziti domacih nefinan¢nih druzb in
gospodinjstev so konec leta 2016 znasali 5,8 oz. 16,9 mrd EUR, konec leta
2008 pa 3,7 0z.13,7 mrd EUR.

? Kratkorocni dolg v obliki vrednostnih papirjev znasa okoli 1 % (skupaj s
kratkoro¢nimi posojili okoli 3,5 %) celotnega dolga sektorja drzava. Delez
kratkoro¢nega dolga v celotnem dolgu se konstantno niza in odraza
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1.3. Javne finance

Pomladanska napoved uposteva usmeritev viade,
da se bo zniZevanje javnofinancnega primanjkljaja v
prihodnjih letih nadaljevalo. Ta se je lani nadalje znizal™
pod vplivom izboljSanja gospodarskih razmer, ohranjanja
dela ukrepov za zadrzevanje rasti izdatkov ter znizanja
subvencij in investicij oz. sofinanciranja pri ¢rpanju iz
EU skladov ob prehodu na novo finan¢no perspektivo
2014-2020.V napovedi upostevamo, da se bo ob krepitvi
gospodarske rasti, ki bo omogocila visje rasti prihodkov
kot v predhodnih letih, javnofinan¢ni primanjkljaj
znizal tudi letos in v prihodnjih letih. Zaradi nadaljnjega
sprosc¢anja dela ukrepov na podrocju plac ter socialnih
transferjev in nadomestil'"" pa ocenjujemo, da bodo
h konsolidaciji na strani izdatkov prispevale nekatere
druge, fleksibilnejse kategorije. To se bo namre¢ odrazalo
na zmerni rasti izdatkov za blago in storitve, ob nadaljnji
implementaciji centraliziranega javnega narocanja. Ob
predvidenem povecanju ¢rpanja EU sredstev financne
perspektive 2014-2020 z letom 2017 sicer pri¢akujemo
okrepitev investicij sektorja drzava, vendar bodo ostale
nizje kot v letih 2014 in 2015, ko se je zaklju¢evalo ¢rpanje
EU sredstev iz predhodne perspektive.

Slika 5: Javnofinan¢ni prihodki, odhodki in saldo, po
metodologiji denarnega toka (GFS)

Saldo ——Prihodki (desna os) —— Odhodki (desna os)
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celotnega kratkoro¢nega dolga je znasal okoli 10 % celotnega dolga v
zacetku 2009.

19 Po metodi denarnega toka (GFS-IMF) je javnofinan¢ni primanjkljaj v letu
2016 znasal 1,6 % BDP (v letu 2015 3,2 % BDP).

" Od priprave Jesenske napovedi gospodarskih gibanj 2016 je prislo
do sprejetja dogovorov, ki se nanasata na place in druge stroske dela v
javnem sektorju za leto 2017 in delno za leto 2018, v skladu z Zakonom
0 izvrevanju proracunov 2016-2017 so se v zacetku leta 2017 uskladile
pokojnine. Poleg tega bodo spremembe zakonodaje na podro¢ju socialno
varstvenih prejemkov in pravic iz javnih sredstev po pri¢akovanju vodile
v povecanje prejemnikov varstvenega dodatka, denarne socialne pomoci
ter subvencij olske prehrane.
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2, Napoved gospodarskih gibanj v
Sloveniji

2.1.  Bruto domadi proizvod - agregati
potrosnje

Gospodarskarast se je lani skozileto postopoma krepila
in v celem letu znasala 2,5 %.'? 1zvoz, spodbujen z rastjo
tujega povprasevanja in izboljsevanjem konkurenc¢nega
polozaja, se je povecal Se nekoliko bolj kot leto prejin tako
ostal glavni dejavnik gospodarske rasti. Ob nadaljnjem
obcutnem izboljsanju razmer na trgu dela, kjer sta se
rast zaposlenosti in pla¢ Se okrepili, se je posledi¢no
okrepila tudi rast razpolozljivega dohodka gospodinjstev.
To je ob povecanem optimizmu potrosnikov prispevalo
k obcutnejsi rasti zasebne potrosnje, kjer se je poleg
nadaljnje rasti potrosnje trajnih dobrin zacelo vidneje
povecevati tudi trosenje ostalih dobrin in storitev, ki
predstavljajo prevladujoc¢ delez v potrosnji. Ob sprosc¢anju

Slika 6: Bruto domaci proizvod Slovenije
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varcevalnih ukrepov, sprejetih v letih 2012 in 2013, se je
nadalje povecala tudi drzavna potrosnja. Obcutneje so
se povecale tudi zasebne investicije v opremo in stroje,
kar povezujemo z visoko izkoris¢enostjo proizvodnih
zmogljivosti, dobrimi poslovnimi rezultati in nizjo
zadolzenostjo podjetij, ugodnejsi kot pred leti so bili tudi
pogoji financiranja. Od ugodnih gibanj so tako odstopale
le javne investicije, ki so se ob¢utno znizale, predvsem
zaradi zelo skromnega ¢rpanja EU sredstev ob prehodu
na novo finan¢no perspektivo.

Gospodarska rast se bo v 2017 znatno okrepila (3,6 %),
v naslednjih letih pa se bo gibala okoli 3 %. |zvoz bo
skozi celotno obdobje napovedi ostal najpomembnejsi
dejavnik rasti. Rast bo ostala Siroko osnovana, saj se bo
nadalje okrepil prispevek domace potrosnje. Znaten dvig
rasti BDP letos bo posledica zagona javnih in posledi¢no
skupnih investicij ter dviga rasti potroSnje gospodinjstev.
Ob nadaljevanju ugodnih gibanj (predvsem zasebnih)
investicij v opremo in stroje ter ozZivljanju gradbenih

Slika 7: Bruto domaci proizvod Slovenije - izdatkovna
struktura

Zasebna potrosnja
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Tabela 3: Napoved gospodarske rasti
o 2017 2018 2019
Realne stopnje rasti,
V% 2016 september marec september marec marec
2016 2017 2016 2017 2017
Bruto domaci proizvod 2,5 29 3,6 2,6 32 2,6
lzvoz 57 55 6,0 5,0 51 4,8
Uvoz 6,6 59 6,5 51 5,6 5,1
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti v o.t.) 0,3 03 02 04 0,1 0,3
Zasebna potrosnja 2,8 2,2 35 2,0 2,7 2,0
Drzavna potrosnja 2,6 1.3 1,0 0,7 09 0,6
Bruto investicije v osnovna sredstva -3,1 6,0 7,0 50 7,0 6,0
Spre'memba zalog in vrednostni predmeti (prispevek k 08 01 01 01 01 00
rastivo.t.)

Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.

12 Cetrtletna desezonirana rast BDP se je z 0,3 % v drugi polovici 2015, povecala na 0,7 % v prvi polovici in na 1,1 % v drugi polovici 2016.



investicij se bo visoka skupna rast investicij nadaljevala
tudi v letih 2018-2019. Zaradi nizje rasti potrosnje
gospodinjstev pa bo gospodarska rast v teh letih nihala
okoli 3 %. Rast drzavne potrosnje bo v celotnem obdobju
napovedi nizja kot v predhodnih dveh letih.

Rast zasebne potrosnje bo letos ob nadaljnji krepitvi
razpolozljivega dohodka in optimizma potrosnikov
visja kot lani (3,5 %). Visja rast razpolozljivega dohodka
bo posledica nadaljevanja rasti zaposlenosti in plac
v zasebnem in javnem sektorju, visja bodo socialna
nadomestila in transferji'}, ugodno bodo na razpolozljivi
dohodek vplivale tudi spremembe na podrocju
dohodnine™. Nadaljevala se bo rast potrosnje trajnih
dobrin, ki je po treh letih rasti sredi leta 2016 presegla
predkrizno raven. Nadalje se bo okrepila tudi lani
zaceta rast potrosnje ostalih dobrin in storitev (zlasti
poltrajnih proizvodov in izdatkov za storitve, povezane
s prezivljanjem prostega casa'), ki predstavljajo
prevliadujo¢ del potrosnje (¢ez 90 %). V prihodnjih dveh
letih se bo ob nadaljnji rasti vseh vecjih komponent
razpolozljivega dohodka rast zasebne potrosnje
nadaljevala, vendar bo nekoliko nizja kot letos, predvsem
zaradi pri¢akovane umiritve rasti zaposlenosti (glej 2.3.
Zaposlenost in brezposelnost).

Slika 8: Potrosnja gospodinjstev, masa plac in kazalnik
zaupanja potrosnikov
- - - - Potrosnja gospodinjstev - trajni proizvodi
Potro3nja gospodinjstev - drugi proizvodi
Masa plag, realno

- - - - Kazalnik zaupanja potrosnikov* (desna os)
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Vir: SURS, prerac¢uni UMAR. Opomba: * zaradi spremembe
metodologije podatki od 2016 niso primerljivi s predhodnimi.
Podatek za Q1 2017 pri masi plac je povprecje januarja in
februarja.

13 S februarjem 2017 je bila uvedena 100 % subvencija za kosila u¢encev in
dijakov za 2. in 3. razred prejemnikov otroskega dodatka. Zaradi omilitev
omejitve dedovanja in zaznambe prepovedi odtujitve na nepremi¢nini
v primeru prejemanja veckratne denarne socialne pomoci/varstvenega
dodatka se bo po oceni Ministrstva za delo, druZino in socialne zadeve in
enake moznosti povecalo stevilo prejemnikov varstvenega dodatka in
denarne socialne pomoci. Na povecanje pokojnin bo vplivalo ponovno
enkrat letno usklajevanje pokojnin (Ze januarja 2017), predvideno
povecanje minimalne pokojnine za dopolnjenih 37-40 let delovne dobe in
predvideno povecanje sredstev za letni dodatek.

™ Z njimi so bile uveljavljene spremembe dohodninske lestvice, tako
da se je med 2. in 3. dav¢ni razred uvedel nov razred s stopnjo 34 %,
hkrati pa se je stopnja dohodnine v 4. davénem razredu znizala z 41 %
na 39 %. Spremenil se je tudi prag za upravi¢enost do visje dodatne
splosne olajsave (povisanje praga za 300 EUR) in razbremenil del place za
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V obdobju napovedi bo rast drzavne potrosnje nizka.
Zaradi pricakovanega umirjanja rasti zaposlovanja,
zmerne rasti izdatkov za blago, storitve ter zdravila
ob nadaljnji implementaciji centraliziranega javnega
narocanja pri¢akujemo, da bo realna rast drzavne
potrosnje nizja kot v predhodnih letih.

Investicijska aktivnost se bo v obdobju napovedi
povecala, saj bodo ob nadaljnji obcutni rasti investicij
v stroje in opremo oZivele tudi stanovanjske in drzavne
investicije. Po znatnem padcu drzavnih investicij v
letu 2016 zaradi zastoja ¢rpanja evropskih sredstev ob
prehodu na novo finan¢no perspektivo pricakujemo v
obdobju napovedi njihovo ponovno rast. Ob okrevanju
trga nepremicnin, rasti razpoloZljivega dohodka
gospodinjstev in ugodnih pogojih financiranja bodo
ozivele tudi stanovanjske investicije, kar nakazujejo tudi
podatki o izdanih gradbenih dovoljenjih.'® Nadaljnjo rast
(predvsem zasebnih) investicij v stroje in opremo, ki je
bila lani 10,8-odstotna, bodo Se naprej podpirali dobicki
podjetij, nizka raven obrestnih mer, precej nizja kot pred
leti je zadolZenost podjetij'’, visoka je tudi izkoris¢enost
proizvodnih zmogljivosti. Tako ob ugodnih razmerah
v mednarodnem okolju pri¢akujemo nadaljnjo rast v
menjalnem sektorju, pri¢cakovana krepitev domacega
povprasevanja in boljsa dostopnost finan¢nih virov
pa bosta spodbujali tudi rast investicij v nemenjalnem
segmentu gospodarstva, kjer njihova raven sicer najbolj
zaostaja za predkriznimi ravnmi.

Slika 9: Bruto investicije v opremo in stroje ter
izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti
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Vir: SURS; preracuni UMAR.

poslovno uspesnost do visine 70 % povprec¢ne mesecne place v RS (kot
so 13. placa, bozi¢nica). Po ocenah Ministrstva za finance naj bi imele
spremembe financni ucinek v visini 106 mio EUR.

> Predvsem rekreacijske in kulturne ter gostinske in turisti¢cne storitve
doma in v tujini.

16 Stevilo stanovanj, predvidenih z izdanimi gradbenimi dovoljenji, se je
lani povecalo za 8,3 %.

7 Razmerje med dolgom in sredstvih je nizje kot pred krizo, nizji je tudi
finan¢ni vzvod, obrestna pokritost pa vecja kot pred krizo.
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Rast izvoza bo ob postopni krepitvi rasti tujega
povprasevanjainohranjanjuugodnegakonkurenénega
poloZaja izvoznikov v obdobju napovedi ostala visoka.
Krepitev rasti tujega povprasevanja v 2017-2019 bo
izhajala zlasti iz ve¢jega povprasevanja na trgih EU,
deloma pa tudi v Rusiji. Ocenjujemo, da se bo nadalje
izboljsala tudi izvozna ucinkovitost'®, ki se je v preteklih
treh letih obcutno izboljsala. V celothnem obdobju
napovedi pricakujemo nadaljevanje rasti izvoza vseh
pomembnejsih  skupin  proizvodov  predelovalnih
dejavnosti. Rast bo v najvecji meri temeljila na izvozu
tehnolosko zahtevnejsih proizvodov, ki predstavljajo
vec¢ kot polovico izvoza blaga. Izstopala bo pri¢cakovana
pospesitevizvoza motornih vozil v2017 ob napovedanem
zaCetku proizvodnje novega modela avtomobila.
Nadaljevala se bo tudi rast izvoza storitev, ki bo Se naprej
temeljila predvsem na izvozu transportnih storitev in
potovanj. Njena nekoliko manjsa rast kot lani pa bo
predvsem posledica umiritve rasti izvoza gradbenih in
poslovnih storitev po lanski ob¢utni okrepitvi.

Slika 10: 1zvoz blaga in storitev ter tuje povprasevanje

lzvoz blaga in storitev

Tuje povprasevanje*

Realnarast, v %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019

napoved
Vir: SURS, EK, IMF, napoved in preracuni UMAR.
Opomba: *Realni uvoz blaga in storitev trgovinskih partneric,
tehtan s slovenskim delezem izvoza v te drzave.

Ob nadaljevanju relativno visoke rasti izvoza in krepitvi
domace potrosnje bo tudi rast uvoza v 2017-2019
ostala visoka. Rast uvoza blaga bo tudi letos povezana
zlasti z rastjo dodane vrednosti, predvsem predelovalnih
dejavnosti. Ob nadaljnji pospesitvi rasti potrosnje
gospodinjstev in tudi investicij v opremo in stroje bosta
vi$ja tudi uvoz proizvodov za Siroko in investicijsko
potrosnjo. Rast uvoza storitev bo v 2017-2019 visja kot v
predhodnih letih in Siroko osnovana. K rasti bo Se vedno
najve¢ prispeval uvoz ostalih poslovnih, transportnih
ter telekomunikacijskih, ra¢unalniskih in informacijskih
storitev. V povezavi z viSjo rastjo zasebne potrosnje
pricakujemo tudi visjo rast troSenja domacih turistov v
tujini, z ozivljanjem gradbenistva pa bo povezan vedji
uvoz gradbenih storitev.

'8 |zvozna ucinkovitost (angl. export performance) je izra¢unana kot
razmerje med slovenskim realnim izvozom blaga in storitev ter realnim
uvozom blaga in storitev trgovinskih partneric, tehtanim s slovenskimi
delezi izvoza v te drzave.

2.2. Dodana vrednost po dejavnostih

Rast dodane vrednosti se je leta 2016 nadaljevala v
vecini dejavnosti, gibanja pa so ostala negativna le
v gradbenistvu in v financnih storitvah. Skupna rast
je bila se nekoliko visja kot v predhodnem letu (2,6 %;
2015: 2,3 %). Ob rasti tujega povprasevanja in nadaljnjem
povecanju trznih deleZzev v trgovinskih partnericah
se je pospesila rast dodane vrednosti predelovalnih
dejavnosti, ki je izhajala iz krepitve aktivnosti v vecini
dejavnosti z najvedjim prispevkom proizvodnje IKT
opreme in elektricnih naprav, kovinske in gumarske
industrije. Ob visoki domaci proizvodni aktivnosti in
okrepljeni zasebni potrosnji se je dodana vrednost
nadalje povecala tudi v vecini pomembnejsih trznih
storitev, v nekaterih segmentih pa je rast izhajala tudi
iz povecanega izvoza storitev (zlasti promet, gostinstvo
in storitve racunalniskega programiranja). S padcem
drzavnih investicij ob prehodu na ¢rpanje EU sredstev
iz nove finan¢ne perspektive, ki je vplival na kréenje
aktivnosti v gradnji civilno inZenirskih objektov, se je
$e poglobil padec dodane vrednosti v gradbenistvu.
Nadaljnje upadanje dodane vrednosti v financ¢nih in
zavarovalniskih dejavnostih je izhajalo predvsem iz
ban¢nega sektorja, kjer pa se je zmanjSevanje obsega
kreditov umirilo. V javnih storitvah se je ob povecanem
zaposlovanju po sprostitvi omejitev, ki so bile uvedene v
krizi, rast dodane vrednosti okrepila.

V letu 2017 se bo rast dodane vrednosti se zvisala,
nadaljevanje ugodnih gibanj ob sicer nekoliko
nizji rasti pricakujemo tudi v prihodnjih dveh letih.
Glavni dejavnik rasti bodo ostale izvozno usmerjene
predelovalne dejavnosti, kjer pricakujemo nadaljevanje
pozitivnih gibanj v glavnini panog, k rasti pa bodo najvec
prispevale tehnolosko zahtevnejse dejavnosti. Z oZivitvijo
gradnje nestanovanjskih stavb tako v industrijskem
kot v nemenjalnem, pretezno storitvenem sektorju, ki

Slika 11: Prispevki k rasti dodane vrednosti

s Ostalo (A,B,C,E)
mmm Trzne storitve (G - N,R,S,T)
—O— Skupaj (desna os)

mmmm Predelovalne dejavnosti (C)
Gradbenistvo (F)
2200 Netrzne storitve (O - Q)

5 5
4 4
3 3

N

PR el koo

0 RN

o

Medletna sprememba, v %

'
-

Prispevek k rasti dodane vrednosti, v o.t.

'
N

2011 2012 2013 2014 2015 20162017 2018 2019
Vir: SURS, napoved UMAR. napoved



jo nakazujejo podatki o izdanih gradbenih dovoljenjih,
pricakujemo ponovno ozZivitev aktivnosti v gradbenistvu,
nadaljevalo pa se bo tudi postopno okrevanje
stanovanjske gradnje. Razmeroma visoko rast dodane
vrednostitrznih storitev bo poleg okrepljenegadomacega
povprasevanja, zlasti v segmentih, povezanih s turizmom
in prometom, poganjalo tudi tuje povprasevanje.V javnih
storitvah pri¢akujemo, da se bo visoka rast zaposlenosti
in dodane vrednosti iz preteklega leta v naslednjih letih
postopoma nekoliko umirila.

2.3.  Zaposlenost in brezposelnost

Po lanski visoki rasti zaposlenosti’ podobna gibanja
pri¢akujemo tudi letos, v prihodnjih letih pa se bo njena
rast nekoliko umirila zaradi niZje gospodarske rasti, vse
vedji bo vpliv demografskih sprememb. Zaposlenost
raste od konca 2013, lani pa se je njena rast Se okrepila, kar
pripisujemo 3irSe osnovani gospodarski rasti in ugodnim
pricakovanjem. Zaposlenost se je lani nadalje povecala v
vecini dejavnosti zasebnega sektorja, kjer so znova najbolj
izstopale predelovalne dejavnosti, trgovina, gostinstvo
ter strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti.
Nadaljevala se je tudi rast v zaposlovalnih dejavnostih,
ki delovno silo posredujejo v druge dejavnosti, a se
je njihov prispevek k skupni rasti nadalje zmanjsal,
po nasi oceni zaradi pogostejSega neposrednega
zaposlovanja v drugih dejavnostih. RazpoloZljivi kazalniki
o pricakovanem zaposlovanju nakazujejo nadaljevanje
ugodnih gibanj tudi letos. V obdobju napovedi se bo ob
rasti tujega povprasevanja nadaljevala rast zaposlenosti
v dejavnostih, povezanih z izvozom, krepitev domace
potrosnje pa bo $e naprej podpirala rast v na domaci trg
usmerjenih trznih storitvah. V povezavi s pri¢akovano
ozivitvijo rasti investicij se bo po vecletnem padanju

Slika 12: Struktura rasti zaposlovanja
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Vir: SURS.

19 Zaposlenost po statistiki nacionalnih ra¢unov.
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nekoliko okrepila zaposlenost tudi v gradbenistvu. Zaradi
sprostitve omejitev pri novem zaposlovanju se bo sicer
z nekoliko upocasnjeno stopnjo nadaljevala tudi rast
zaposlenosti v sektorju drzava. Na postopno umiritev rasti
skupne zaposlenosti proti koncu obdobja napovedi bodo
po nasi oceni vedno bolj vplivali demografski dejavniki
zaradi zmanjsevanja Stevila prebivalcev v delovno aktivni
dobi.?®

Slika 13: Pricakovanja o prihodnjem zaposlovanju
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Vir: Eurostat.

Slika 14: Stevilo zaposlenih in Stevilo registriranih
brezposelnih oseb
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Vir: SURS, ZRSZ, prerac¢uni UMAR. Opomba: *podatek za Q1
2017 je povpredje januarja in februarja.

2 Uporabljene projekcije prebivalstva temeljijo na naslednjih
predpostavkah: stopnja rodnosti se do leta 2025 giblje okoli 1,59 otroka
na zensko v rodni dobi, selitveni prirast se postopno povecuje in leta
2025 doseze 4.000, predpostavka o pricakovanem trajanju Zivljenja pa
je enaka kot pri projekciji EUROPOP2013 (2025 znasa za moske 79 let, za
Zenske pa 85 let). Ve¢ o vplivu demografskih gibanj na trg dela glej UMAR
Pomladanska napoved 2016 (marec 2016), Okvir 1, stran 16.
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Tabela 4: Napoved zaposlenosti in brezposelnosti

2017 2018 2019
V% 2016 september marec september marec marec
2016 2017 2016 2017 2017
Zaposlenost po SNA, rast 2,0 14 2,2 11 1,5 1,0
Stevilo registriranih brezposelnih, povpre¢je v letu 103,2 94,5 90,2 88,1 84,9 80,2
Stopnja registrirane brezposelnosti 11,2 10,2 9,7 9,5 9,1 85
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili 8,0 7,5 7,0 6,8 6,4 6,0
Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.
Stevilo registriranih brezposelnih se bo v obdobju Slika 15: lzredna izplacila ob koncu leta (s placo za
2017-2019 ob rasti zaposlovanja in gospodarske november, december)
aktivnosti nadalje zmanjsalo. Zmanjsanje Stevila 160
registriranih brezposelnih, ki se je zacelo v zacetku 2014,
je bilo lani $e obé¢utneje kot leto prej. Ob koncu 2016 je 150

bilo v evidenci prijavljenih 99.615 oseb, kar je 11,9 % manj
kot ob koncu 2015, podobno pozitivna gibanja pa so se
nadaljevala tudi v prvih dveh mesecih letos. Na lansko
zmanjsanje je pretezno vplival odliv v zaposlitev, ki je
bil najvedji od zacetka krize. Priliv v brezposelnost pa se
je nadalje zmanjsal, na kar je Se posebej vplival manjsi
priliv zaradi prenehanja pogodbe za doloc¢en cas?'. Manj

je bilo tudi iskalcev prve zaposlitve, po nasi oceni zaradi = 100
nekoliko manjsih generacij, ki koncujejo Solanje, in boljsih

zaposlitvenih priloznostih ob prehodu iz Solanja na trg ’
dela. V letosnjem letu pri¢cakujemo nadaljevanje padanja
brezposelnosti zaradi podobnih razlogov kot do sedaj.

Ob rasti zaposlovanja se bo brezposelnost zmanjsala

tudi v naslednjih dveh letih, pri tem pa ocenjujemo,

da bodo na zmanjsevanje v vedno vecji meri vplivali o

demografski dejavniki preko prehoda iz brezposelnosti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
v neaktivnost zaradi upokojevanja in v zaposlitev zaradi Vir: SURS.

nadomescanja upokojitev. Proti koncu obdobja napovedi
se bo s postopnim priblizevanjem brezposelnosti njeni
ocenjeni dolgoro¢ni ravnovesni ravni (naravna stopnja
brezposelnosti; glej tudi poglavie 4) zmanjsevanje
brezposelnosti nekoliko upocasnilo.
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Slika 16: Povprecna bruto placa na zaposlenega in
produktivnost v zasebnem sektorju

Bruto placa na zap. v dej. zas. sektorja

Produktivnost v dej. zas. sektorja

2.4, Place

Nominalna rast povprecne bruto place se je lani
okrepila ter bila v zasebnem in javnem sektorju najvisja
v zadnjih petih letih. V zasebnem sektorju se je lani rast
zvisala v vecini dejavnosti, podobno kot v zadnjih nekaj
letih je bila vi$ja v industriji (2,0 %) kot v trznih storitvah
(0,8 %). V povezavi z dobrimi poslovnimi rezultati so
bila lani izredna izplacila najvisja od zacetke krize in so
pomembno prispevala k lanski rasti povprecne place.
Rast plac je kljub okrepitvi lani ostala nizja kot pred krizo,
kar je bilo po nasi oceni povezano tudi z nizko rastjo
produktivnosti dela. Lanska visja rast v sektorju drzava 2
je bila posledica napredovanj in septembrskega dviga

placne lestvice. napoved
_— Vir: SURS, preracuni in napoved UMAR.

Medletna nominalnarast, v %
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2! Opazno zmanjsanje priliva zaradi izteka pogodbe za dolocen cas je po
nasi oceni posledica pogostejsega podaljsevanja obstojecih pogodb v luci
krepitve zaupanja v rast gospodarske aktivnosti. Na to nakazujejo tako
podatki SRDAP, po katerih se je Stevilo novosklenjenih pogodb za doloc¢en
cas v lanskem letu glede na leto prej povecalo za 12,2 %, ter podatki ADS,
ki kazejo na povecanje deleza zacasnih zaposlitev, ki so sklenjene za daljse
obdobje.
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Tabela 5: Napoved rasti povprecne bruto place na zaposlenega

17

) ) 2017 2018 2019

Stop\r:];) rasti, 2016 september marec september marec marec

2016 2017 2016 2017 2017
Bruto placa na zaposlenega -nominalno 1,8 2,2 33 2,2 33 33
- zasebni sektor 1,7 2,0 33 2,4 33 38
- javni sektor 23 2,5 35 1,9 3,6 2,6
Bruto placa na zaposlenega - realno 19 038 1,5 0,7 1,7 13
- zasebni sektor 1,8 0,6 1,5 0,9 1,7 1,8
- javni sektor 2,4 1,1 1,7 0,4 2,0 0,6

Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.

Nominalna rast povprecne bruto place bo v obdobju

napovedi 2017-2019 visja kot lani. Pospesitev rasti v
zasebnem sektorju bo izhajala iz pri¢cakovane obcutnejse
krepitve gospodarske aktivnosti in nadaljnjega znizanja
brezposelnosti ter s tem povezanimi omejitvami pri

Slika 17:Inflacija, uvozne cene in inflacijska pricakovanja
potrosnikov

Inflacija

------- Inflacija - brez hrane in energentov
Uvozne cene
Inflacijska pri¢akovanja - potrosniki* (desna os)

iskanju usposobljenih delavcev v dolo¢enih segmentih
gospodarstva. Ocenjujemo pa, da bo teznja po ohranjanju
konkurenc¢nega poloZzaja $e naprej pomembno doloc¢ala
oblikovanje pla¢ v zasebnem sektorju (zlasti menjalnem),
tako da bo rast pla¢ skladna z gibanjem produktivnosti. V
sektorju drzava se bo ob upostevanju zadnjega pla¢nega
dogovora za vse javne usluzbence?? in dogovora z
zdravniki rast plac letos okrepila.

2.5. Inflacija

Inflacija se bo v 2017 okrepila zlasti zaradi visjih cen
energentov, v povezavi z okrepljeno rastjo domace
potrosnje bo visja tudi osnovna inflacija. Letosnja
visja inflacija bo izvirala predvsem iz cen energentov,
ki bodo po daljSem obdobju upadanja v povprecju
letosnjega leta obcutno visje. Ob visji rasti domacega in
tujega povprasevanja se bo dodatno okrepila rast cen
storitev, saj se bodo visji stroskovni pritiski (predvsem
cene surovin in place) v vecji meri prelivali v cene.
Posledi¢no se bo zvisevala tudi osnovna inflacija. Rast cen
neenergetskega blaga, kjer zaradi vec¢ dejavnikov (glej
Okvir 1) prihaja do zamika pri prenosu surovinskih Sokov
v koncne cene za potrosnika, se bo vecala le postopno.V
prihodnjih dveh letih se bo ob podobnih dejavnikih kot
letos nadaljevala zmerna rast cen Zivljenjskih potrebscin
okoli srednjero¢nega cilja ECB, ki je pod oz. blizu dveh
odstotkov.

Tabela 6: Napoved inflacije
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Vir: SURS, preracuni UMAR. *Opomba: Gibanje cen v prihodnjih

12 mesecih.

2017
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2019

v % 2016

september
2016

marec
2017

september
2016

marec
2017

marec
2017

Inflacija - dec./dec. 0,5

14

21

15

1,9

2

Inflacija — povpredje leta -0,1

14

1,8

1,5

1,6

2,0

Vir: SURS, 2017-2019 napoved UMAR.

22\ leto 2017 in 2018 so bili podaljsani ukrepi neizplacevanja redne delovne uspesnosti, omejenega izplacevanja delovne uspesnosti za povecan obseg dela
inizplacila napredovanj s placo za december. Samo za leto 2017 se je dogovorilo postopno selektivno sprosc¢anje dveh ukrepoyv, ki se nanasata na rast stroskov
dela (ne plac), in sicer izplacevanje regresa za letni dopust in premij KDPZ. Ob tem je bila dogovorjena tudi odprava anomalij, in sicer v dveh korakih - prej za
tiste z nizjimi placami (Dogovor o ukrepih na podrocju stroskov dela in drugih ukrepih v javnem sektorju, UL RS $t. 88/2016).
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Okvir 1: Dejavniki gibanja cen neenergetskega blaga

Gibanje cen neenergetskega industrijskega blaga (NEIB) v Sloveniji je v zadnjih nekaj letih najbolj odstopalo od rasti
cen posameznih komponent inflacije v evrskem obmocju. Cene NEIB* so v celotnem obdobju od zacetka krize v Sloveniji
padale, v evrskem obmocju pa vec¢inoma rasle. Kljub pove¢anemu povprasevanju in krepitvi ponudbenih pritiskov (rast
cen surovin) so cene NEIB v Sloveniji padale tudi v letu 2016. Ker naj bi cene surovin priblizno enako vplivale na cene v
evrskem obmocju in v Sloveniji, bi lahko bil pomemben dejavnik razlik v gibanju cen NEIB Sibko povprasevanje, predvsem
vec¢je odstopanje po letu 2012.2* Na cene NEIB pa pomembno vplivajo tudi domaci mikroekonomski dejavniki, zlasti
obnasanje trgovcev v trgovini na drobno pri dolo¢anju marz in spremenjene navade kupcev.

Gibanje cen NEIB pojasnjujemo z makro- in mikroekonomskimi dejavniki, pri cemer smo zajeli celotno cenovno
verigo. Na domacem trgu z NEIB obstaja visoka raven konkurence, ki je povezana z visokim delezem blaga iz uvoza.
Iz tabel ponudbe in porabe je razvidno, da je v letu 2010 (zadnji razpolozljivi podatek) delez uvozenega NEIB v celotni
porabi gospodinjstev NEIB znasal okoli 80 %.2° Po pri¢akovanjih bi torej gibanje cen surovin in njihov prenos v cene tujih
proizvajalcey, ki te proizvode prodajajo na tujih trgih, moralo odlocilno vplivati tudi na koné¢ne maloprodajne cene v
Sloveniji.

Makroekonomskividik smo najprejzajeliv analizivzroénosti. Glavna ugotovitev analize, katere rezultati so predstavljeni
v Tabeli 7, je, da je vpliv cen surovin na cene NEIB posreden preko cen proizvajalcev in vkljucuje precejsen odlog. Ostale
ugotovitve pa so: (i) sprememba cen neenergetskih surovin na svetovnih trgih?® hitro in mocno statisti¢no znacilno vpliva
na spremembo uvoznih cen in na rast cen proizvajalcev iz evrskega obmodja, ki jih ti dosegajo na tujih trgih, dokaj Sibko
statisticno znacilno in z odlogom okoli enega leta pa sprememba cen surovin vpliva na rast cen slovenskih proizvajalcev
trajnih proizvodov na domacem trgu, (ii) sprememba cen surovin na rast cen slovenskih proizvajalcev, ki jih ti prodajo na
domacem trgu, statisti¢no znacilno vpliva posredno preko rasti cen proizvajalcev iz evrskega obmocja, ki jih ti dosegajo
na tujih trgih (torej tudi na slovenskem), (iii) zamik pri vplivu cen proizvajalcev na cene NEIB traja okoli pol leta, vpliv pa je
po pojavu statisti¢no znacilne povezave vztrajen in lahko kaze na le postopno prilagajanje cen domacih proizvajalcev tuji
konkurenci v dolocenih segmentih trgov NEIB.

Tabela 7: Rezultati analize vzrocnosti

odlogi (Cetrtletja)

112 |3 |4 |5 |6 |7 |8
Cene surovin — uvozne cene XXX [ XXX | XX | XX | XX | XX | X
Cene surovin — cene proizvajalcev iz EA na tujih trgih XXX | X | X XX
Cene surovin — cene proizvajalcev trajnega blaga iz Sl na domacem trgu X
Cene surovin — cene energetskega blaga HICP v SI XX | XX | X
Uvozne cene — cene energetskega blaga HICP v SI X
Cene proizvajalcev trajnega blaga iz EA na tujih trgih — cene proizvajalcev trajnega blaga iz SI na domacem trgu XXX | XX | X | XX | XX | X | XX
Cene proizvajalcev trajnega blaga iz EA na tujih trgih — cene ne-energetskega blaga HICP v SI XX | XX | X | x
Agregat cen proizvajalcev trajnega blaga iz EA in S| — cene ne-energetskega blaga HICP v SI XX | X | xx | X

Vir: UMAR. Opomba: xxx, xx in x oznacujejo statisti¢cno znacilnost povezave pri p=0.01, p=0.05 in p=0.1.

Na pomembno vlogo cen surovin pri oblikovanju cen NEIB, podkrepljeno z u¢cinkom povprasevanja, kazejo tudi
rezultati simulacij enostavnega VAR modela. Glavne ugotovitve ocen in simulacij VAR modela? so: (i) Sok cen surovin,
ki so najpomembnejsi dejavnik cen proizvajalcev v tem modelu, se razmeroma hitro prenese v cene proizvajalcev. Odziv
je najvedji po enem letu, nato pa postane statisticno neznacilen, (ii) prenos cen proizvajalcev v cene NEIB za potrosnike
je pocasnejsi in je najvedji po priblizno enem letu in pol, (iii) cene NEIB za potrosnike se razmeroma mocno odzivajo na
spremembe proizvodne vrzeli — odziv je dokaj hiter, najvedji je po priblizno enem letu, medtem ko se cene proizvajalcev
na spremembe proizvodne vrzeli ne odzivajo.

2V nadaljevanju to poimenovanje enacimo z industrijskim blagom, ki ne vkljucuje energentov in hrane.

24 Povprecna negativna proizvodna vrzel v obdobju 2009-2016 je bila v Sloveniji priblizno dvakrat vecja kot v evrskem obmocju, v obdobju 2012-2016
pa kar okoli petkrat vecja. Podobno velja tudi za oceno vrzeli porabe gospodinjstev. Obe vrzeli sta ocenjeni s HP filtrom s popravkom za konec obdobja
(podaljsane ocene dejanske serije).

2 Najvecje deleze uvozenega NEIB v porabi gospodinjstev v posameznih skupinah NEIB so imeli izdelki iz tekstila in usnja (okoli 97 %), racunalniki in
elektronski izdelki (95 %) ter motorna vozila in prikolice (84 %). Delez vsega uvozenega blaga in storitev, namenjenega porabi, je znasal 23 % celotne
porabe gospodinjstev. Uvozeno blago, namenjeno porabi, predstavlja okoli 60 % celotne porabe gospodinjstev, uvozene storitve pa le 4 % celotne porabe
gospodinjstev.

2 Cene industrijskih surovin, ki ne vkljucujejo cen energentov in cen hrane.

27\ model smo vkljucili evrske cene neenergetskih surovin, proizvodno vrzel, cene proizvajalcev trajnega blaga (ponderirano povprecje cen proizvajalcev
iz evrskega obmocja na tujih trgih in slovenskih proizvajalcev na domacem trgu) in cene neenergetskega industrijskega blaga za potrosnike. Poleg teh
spremenljivk v modelu kot eksogene spremenljivke nastopajo cene proizvajalcev na Kitajskem, evrska cena nafte in kazalnik konkurence, ki jo kot omejitveni
dejavnik poslovanja v trgovini na drobno zaznavajo trgovci. Odlog v dolzini treh cetrtletij smo dolocili na podlagi povprecne vrednosti vec statisti¢nih testov.
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Slika: 1zbrane odzivne funkcije VAR modela
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Razmeroma pocasen prenos cen proizvajalcev v cene NEIB za potrosnike je verjetno tudi posledica specificnega
obnasanja podjetij v trgovini na drobno in spremenjenih navad kupcev. Za trgovino na drobno so bile znacilne
velike strukturne spremembe ob razsirjeni ponudbi blaga po vstopu Slovenije v EU in po vstopu na trg tujih diskontnih
trgovcev. Slednji je zlasti v obdobju krize vplival tudi na obnasanje vecjih domacih trgovcev? in na nakupovalne navade
slovenskih potrosnikov. Razpolozljivi podatki kazejo, da je bil pribitek® v dejavnosti trgovine na drobno z NEIB v celotnem
opazovanem obdobju pozitiven. V obdobju pred krizo je ob vztrajnem narascanju potrosnje trajnega blaga narascal, ob
zacetku krize pa je pricel padati in se pricel visati Sele v letu 2013, ko se je pricela krepiti tudi potrosnja trajnih dobrin.
Pribitki so se tako priblizali ravni dolgoletnega povpre¢ja, kar lahko omogoc¢a dodatno visanje marz ob povec¢anem
povprasevanju gospodinjstev. Na to lahko kaze tudi povecevanje koncentracij trgovcev na trgu teh proizvodov, merjena
s kazalnikom HHI, ki se od leta 2010 zviSuje. Na drugi strani analize kaZejo, da lahko k nizanju cen NEIB prispeva tudi
povecan delez nakupov preko interneta. Tovrstni nakupi vecajo ponudbo, ki je prakticno neomejena, in pomenijo pritisk
na trgovce v trgovini na drobno k znizevanju cen. Povecanje Stevila posameznikov iz Slovenije, ki opravljajo nakupe na
internetu v zadnjih desetih letih®, bi lahko na podlagi te analize®' znizala rast cen NEIB za okoli 0,1 o. t. na leto.

Vecina kazalnikov po dolgem obdobju upadanja nakazuje moznost vecanja cen NEIB v obdobju napovedi, ceprav
bo rast cen verjetno le postopna. Povisanje cen podpirajo predpostavljena stabilizacija cen surovin na visjih ravneh,
pricakovano vztrajanje povecanega povprasevanja gospodinjstev ter pribitki v trgovini na drobno, ki so na ravni
dolgoroc¢nega povprecja. Kljub temu pa spremenjene navade potrosnikov, ki so postali dovzetnejsi na spremembe cen,
tudi preko vecanja obsega nakupov na internetu, omejujejo moznosti prekomernega visanja cen NEIB v prihodnje.

28 Frekvenca nizanja cen v razmerah $ibkega povprasevanja visja od frekvence visanja cen v razmerah mo¢nega povprasevanja zaradi bojazni trgovcev pred
izgubo trznih delezev (ECB, 2017).

22 Presezek prihodkov od prodaje nad stroski dela, blaga, materiala in storitev je priblizek za marzo trgovcev. Podatki iz zaklju¢nih racunov gospodarskih
druzb (vir: AJPES, preracuni UMAR).

% Statisticni urad RS spremlja ve¢ parametrov e-nakupov posameznikov. Ti kazejo, da se je Stevilo posameznikov, ki so v zadnjih 3 mesecih opravili nakup
preko interneta med letoma 2007 in 2016 povecalo za trikrat. V letu 2016 je slaba polovica teh posameznikov opravila enega do dva nakupa, okoli 5 %
posameznikov pa vec kot 10 nakupov.

31 ECB, 2017. Analiza je bila opravljena na panelu drzav EU. Ocenjeni koeficient vpliva nakupovanja preko interneta znasa -0,025 in odraza spremembo rasti
cen ob povecanju deleza posameznikov, ki spremljajo cene proizvodov na spletnih straneh. Podatki o spremljanju cen proizvodov na spletnih razmer so na
zgoraj navedeni povezavi SURS razpoloZljivi le za leto 2016: Stevilo posameznikov, ki cene le spremljajo, je glede na posameznike, ki nakupe tudi opravijo,
vecje za okoli 5 %.



20 Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2017

2.6. Tekociracun placilne bilance

Presezek tekocega racuna placilne bilance se bo letos
znizal in v prihodnje ostal na podobni, sicer visoki
ravni (4,4 % BDP). Presezek tekocih transakcij odraza
izboljSevanje izvozne konkuren¢nosti menjalnega
sektorja in razdolZevanje zasebnega sektorja ter nizko
raven domace potrosnje v preteklih letih. V letu 2017 se
bo predvsem zaradi cenovnih dejavnikov sicer znizal,
a ostal na visoki ravni. Po Stirih letih ugodnih izvozno-
uvoznih cenovnih gibanj*? se bodo pogoji menjave blaga
namrec letos poslabsaliza 1,5 %, kar bo blagovni presezek
znizalo za okoli 300 mio EUR. Koli¢inski vpliv visje
domace potrosnje in uvoza na zmanjsevanje blagovnega
presezka pa bo ob nadaljevanju ugodnih izvoznih gibanj
letos precej manjsi, podobno tudi v prihodnjih letih, ko
so predpostavljeni nespremenjeni pogoji menjave. V
storitveni menjavi pri¢cakujemo nadaljnjo rast presezka
predvsem v menjavi potovanj in transportnih storitev.
Poleg omenjenih cenovnih in koli¢inskih dejavnikov v

Slika 18: Dekompozicija spremembe nominalnega
blagovnega salda menjave s tujino
Kolicinski ucinek
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predvsem vecji izdatki od kapitala (visji neto odlivi
dohodkov od lastniskega kapitala neposrednih nalozb in
neto placila obresti na zunanji dolg), v manjsi meri tudi
predvidena vec¢ja vplacila v prorac¢un EU.

Tabela 8: Napoved tekocega racuna placilne bilance - placilno bilan¢na statistika
2017 2018 2019
2016 september marec september marec marec
2016 2017 2016 2017 2017
Tekoi ra¢un, v mio EUR 2.719 2,326 1.911 2272 1.906 2024
Tekoci racun, v primerjavi z BDP 6,8 5,6 4,6 53 4,4 4,4

Vir: BS, 2017-2019 napoved UMAR.

32V obdobju 2013-2016 se je blagovni presezek mo¢no povecal tudi zaradi izboljsanih pogojev menjave, ki so zaradi padca cen energentov in ostalih primarnih
proizvodov k spremembi prispevali priblizno 800 mio EUR. IzboljSanje pogojev menjave se je odrazilo v ve¢jem poslovnem presezku podjetij, ki so zaradi
padca uvoznih cen zniZevala stroske poslovanja. Poleg tega se je padec uvoznih cen delno prenesel v prodajne oz. izvozne cene.



3. Tveganja za uresnicitev napovedi

Ob pripravi Pomladanske napovedi so tveganja za
uresnicitev osnovnega scenarija uravnotezena.
mednarodnem okolju prevladujejo negativna tveganja, ki
so povezana zlasti s politi¢cno negotovostjo. V domacem
okolju pa ocenjujemo, da so tveganja pretezno pozitivna
in povezana zlasti z moznostjo visje rasti zasebnih
investicij in potrosne gospodinjstev kot v osrednjem
scenariju.

Negativna tveganja iz mednarodnega okolja so
pretezno negativna in povezana predvsem z visoko
ravnjo politicne negotovosti. Negotovost se nanasa
predvsem na izide volitev v nekaterih pomembnih
trgovinskih partnericah Slovenije, ki lahko poleg poteka
pogajanj o brexitu srednjero¢no zaznamujejo nadaljnji
okvir delovanja EU. Negotovost je povezana tudi z ukrepi
nove administracije v ZDA. Negotovost se sicer v Casu
priprave napovedi ni prenasala v kazalnike aktivnosti
in zaupanja. Prisotni ostajajo tudi globalni izzivi, ki so
deloma geopoliticne narave. Visja od predpostavljene
v osnovnem scenariju bi lahko bila tudi rast cen nafte
in ostalih surovin. Uresnicitev navedenih tveganj bi
lahko znizala rast povprasevanja iz trgovinskih partneric
Slovenije.
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V domacem okolju previladujejo pozitivna tveganja,
predvsem ob koncu obdobja napovedi. Ocenjujemo, da
so negotovi predvsem obeti glede prihodnje dinamike
zasebnih investicij, ki bi lahko bile ob zagonu kreditnega
cikla in Se obcutnejsem zmanjsanju negotovosti v
poslovnem okolju visje kot v osnovnem scenariju.
Nasprotno bi lahko bile letos niZje od osnovnega
scenarija investicije drzave, predvsem v povezavi s
pocasnejsim ¢rpanjem EU sredstev. Tudi pri konéni porabi
prevladujejo pozitivha tveganja, ki vec¢inoma izhajajo iz
ugodnih gibanj na trgu dela. Slednje bi lahko vplivalo
na visjo rast razpoloZljivega dohodka gospodinjstev
kot v osnovnem scenariju. Na tem zasnovana povecana
poraba gospodinjstev bi lahko povzrocila rast cen, ki bi
bila visja od tiste, predvidene v osnovnem scenariju. K
temu bi lahko prispevale tudi visje cene energentov, kot
posledica visjih cen na svetovnih trgih in nadaljevanja
deregulacije cen naftnih derivatov v Sloveniji, ter
dodatni pritiski na visanje cen v nemenjalnem sektorju.
Prevlada pozitivnih tveganj glede dinamike komponent
domacega povprasevanja bi lahko v obdobju projekcij
znizala presezek salda tekocega racuna, Se posebej ob
hkratni realizaciji negativnih tveganj iz mednarodnega
okolja ali visjih cenah surovin.

Slika 19: Ocena tveganj v Pomladanski napovedi gospodarskih gibanj 2017 za obdobje 2017-2019
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Vir: Ocena UMAR. Opomba:V slikah so prikazane relativne vrednosti tveganj (minimalna vrednost=0, maksimalna vrednost=1) za celotno obdobje
2017-2019, zaznanih ob pripravi Pomladanske napovedi gospodarskih gibanj (marec 2017), pridobljenih na podlagi ekspertnih ocen UMAR.
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4, Proizvodna vrzel in rast

potencialnega BDP

Ocene na podlagi Pomladanske napovedi kazejo, da
bo Slovenija v obdobju napovedi presla v obmocdje
pozitivne proizvodne vrzeli.>* Ocena proizvodne vrzeli,
ki oznacuje stanje gospodarskega cikla, ima pomembno
vlogo pri nadzoru doseganja javnofinancnih ciljev. Skupaj
z dolgom sektorja drzava in kazalnikom srednjero¢ne
fiskalne vzdrznosti namre¢ dolocajo velikost potrebnega
znizevanja strukturnega primanjkljaja. Zaradi dejavnikov,
ki vplivajo na izracun potencialne rasti in sprememb
ocenjene pretekle rasti ter napovedi BDP, je tudi
proizvodna vrzel dokaj nestabilen makroekonomski
kazalnik, njena vrednost pa se je v zadnjih letih ob pripravi
novih izraCunov znatno spremenila3* Potem ko se je
Slovenija v obdobju po zacetku krize nahajala v obmocju
negativne vrzeli, bo po nasi oceni v prihodnjih letih presla
v obmogje pozitivne vrzeli. V letih 2018 in 2019 se bo ta
gibala okoli 1,5 %. Preseganje te meje bi po definiciji
EK pomenilo, da bi Slovenija presla v stanje dobrega
gospodarskega cikla. Posledi¢no bi morali zagotoviti
znizevanje strukturnega primanjkljaja za najmanj 1 o. t.
letno, vendar bi se lahko proizvodna vrzel Ze ob manjsih
popravkih ocen oz. napovedi spustila na raven, primerno
normalnemu gospodarskemu ciklu, ki zahteva znizevanje
strukturnega primanjkljaja v visini 0,6 o. t.°

Slika 20: Proizvodna vrzel, primerjava izracunov UMAR
in EK
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3 Proizvodna vrzel je razlika med dejanskim in potencialnim BDP, izrazena
v odstotkih potencialnega BDP, in je eden od kazalnikov, ki ga EK postavlja
v ospredje ugotavljanja stanja gospodarskega cikla.

3 Ocene proizvodne vrzeli MF, UMAR in EK za prihodnji dve leti so se
v zadnjih dveh letih spremenile za med -0,9 do 0,7 o. t. (vec¢ o vplivu
tovrstnih sprememb na izpolnjevanje pravil PSR glej UMAR Ekonomski
izzivi 2016, stran 21).

% Po februarski napovedi EK bo Slovenija presla v stanje dobrega
gospodarskega cikla ze v letu 2018. Razlike med izra¢cunom UMAR in EK
so v najvecji meri posledica razlicnega ¢asovnega obdobja napovedi,
saj ocene UMAR temeljijo na napovedih za daljSe ¢asovne obdobje
(t+6), napovedi EK pa so za bistveno krajse obdobje (t+2). Razlike v
ocenah proizvodne vrzeli pa izhajajo tudi iz razlik v samih napovedih

Pri¢akovana rast potencialnega BDP za leto 2017
znasa 1,9 %, nato pa pri¢cakujemo postopno krepitev
rasti do 2,6 %.*° Pricakovana potencialna rast je zaradi
izboljsanih gospodarskih obetov visja kot v predhodnih
napovedih, a 3e vedno precej pod predkrizno ravnjo.
Ve¢ kot desetletno obdobje z relativnho nizko rastjo
potencialnega BDP kaZe na dolgotrajni ucinek krize,
ki se odraza tako v nizji ravni potencialnega BDP kot v
nizji potencialni rasti (Slika 21). Za zvisanje potencialne
rasti je potrebno predvsem zvisanje skupne faktorske
produktivnosti in ravni investicij.’” Prispevek skupne
faktorske produktivnosti se bo v obdobju 2017-2019 sicer
krepil in najvec prispeval k potencialni rasti, vendar bo se
vedno nizji kot predkriznem obdobju. Prispevek kapitala,
ki je bil takrat najvecji, pa bo ob nizki ravni bruto investicij
v osnovna sredstva v obdobju 2017-2019 v povprecju
znasal le 0,3 o. t. Povprecni prispevek dela bo pozitiven
(0,5 o. t) kljub negativnemu prispevku zmanjsevanja
populacije v delovno sposobni starosti (-0,3 o. t.). K temu
najvec pripomore izboljsanje razmer in napovedi na trgu
dela, kar zviSuje pozitivni prispevek stopnje aktivnosti
na 0,7 o. t. v obdobju 2017-2019. Opravljene delovne
ure na zaposlenega imajo v napovednem obdobju
nicelni prispevek k potencialni rasti. Naravna stopnja
brezposelnosti pa se bo postopoma zmanjsevala na
podobno raven kot v letih pred krizo (okoli 6,5 %).

Slika 21: BDP, potencialni BDP in potencialni BDP brez
krize (rast potencialnega BDP od leta 2007 po povprecni
stopnji rasti v obdobju 1999-2005)
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makroekonomskih kazalnikov in nekaterih vhodnih podatkih (na
UMAR uporabimo posodobljene demografske projekcije, izracunane
z mikrosimulacijskim modelom IER (vir: SURS), dodatno pa pri seriji
zaposlenosti po statistiki nacionalnih rac¢unov upostevamo popravek
zaradi preloma v seriji v letu 2002).

% Gre za potencialni bruto domaci proizvod (in njegovo rast) z
makroekonomskega vidika. Potencialni proizvod tako ne pomeni
maksimalne mozne proizvodnje v neki ekonomiji, ampak gre za obseg
proizvodnje, ki ga gospodarstvo lahko doseze brez inflacijskih pritiskov. To
tudi pomeni, da je proizvod pogosto nad potencialno vrednostjo. Izracun
rasti potencialnega BDP UMAR temelji na metodi produkcijske funkcije, ki
se v bistvenih znacilnostih ne razlikuje od metode EK.

3 Ob upostevanju NAWRU izracunov, ki kazejo, da se zaposlenost
priblizuje polni zaposlenosti.
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Slika 22: Sprememba potencialnega BDP, primerjava Slika 23: Prispevki posameznih komponent k potencialni
izracunov UMAR in EK rasti BDP
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Priloga

1. Ocena uspesnosti napovedi

1.1.  Metodologija

Uspesnost napovedi makroekonomskih kazalnikov
pripravljamo na osnovi vecjega Sstevila statisticnih
kriterijev®® kakovosti napovedovanja in za razlicna
c¢asovna obdobja. Za dve instituciji (UMAR in GZS) ocena
zajema daljse obdobje, in sicer od leta 1997 do 2016.
Za obdobje 2002 do 2016 analize vsebujejo napovedi
Sestih® in za preteklo leto napovedi osmih* institucij.
Vse napovedi*’ primerjamo s prvo statisti¢cno oceno za
posamezno leto, ki za gospodarsko rast temelji na osnovi
Cetrtletnih podatkov. Sistemati¢na primerjava odstopanj
napovedi od statisticne ocene v daljSem ¢asovnem
obdobju kaZe na toc¢nost napovedi oz. povprecne
napake, ki jih institucije naredijo pri napovedovanju
posameznega agregata. Ce so napake enakomerno
porazdeljene, je vrednost te mere blizu nic.

Slika 24: Casovnica objav napovedi posameznih
institucij v letu 2016
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3 Aritmeti¢no povprecje napak, povpre¢na absolutna napaka, koren
povprecne kvadratne napake, standardizirana povprec¢na absolutna
napaka in standardizirani koren povprecne kvadratne napake. Podrobni
rezultati so prikazani v statisticni prilogi v tabeli 12.

3 Poleg napovedi Urada za makroekonomske analize in razvoj (UMAR) so
v analizo vklju¢ene Se napovedi, ki jih pripravljajo: Banka Slovenije (BS) in
Gospodarska zbornica Slovenije (GZS), iz tujine pa Evropska komisija (EK),
Mednarodni denarni sklad (IMF), in Wiener Institut fuer Internationale
Wirtschaftsvergleiche (WIIW).

% Poleg nastetih Sestih $e Organizacija za gospodarsko sodelovanje in
razvoj (OECD) in Consensus.

“ Pomladanske napovedi za prihodnje leto (PNt+1), jesenske napovedi
za prihodnje leto (JNt+1), pomladanske napovedi za tekoce leto (PNt) in
jesenske napovedi za tekoce leto (JNt).

Institucije, ki objaviljajo napoved kasneje, imajo
doloceno informacijsko prednost, ki se lahko kaze
v manjsih napakah napovedi. Kasnejse napovedi
omogocajo vkljucitev novih informacij, ki lahko bistveno
spremenijo gospodarsko sliko. Te nove informacije
so lahko nadaljnji podatki o gibanju kazalnika v
posameznem mesecu ali Cetrtletju, revizije ze objavljenih
podatkov, pa tudi spremembe predpostavk o gibanjih
v mednarodnem okolju, ki za Slovenijo kot odprto
gospodarstvo predstavljajo moc¢an dejavnik negotovosti.
V zadnjih letih so pomemben dejavnik pri pripravi
napovedi tudi usmeritve javnofinanc¢ne politike in
ukrepi za javnofinan¢no konsolidacijo, ki so vec¢inoma
doloc¢eni potem, ko na UMAR zaklju¢imo napoved.
Institucije, vkljucene v naso analizo, svoje napovedi
praviloma objavljajo dvakrat letno, vecina pa jih svoje
napovedi objavi kasneje kot UMAR. V analizi uspesnosti
so napovedi zdruzene v pomladanske in jesenske, kljub
temu da razpon med njimi dosega tudi do Stiri mesece.

1.2, Rezultati

Primerjave ocen uspesnosti napovedi UMAR in
ostalih institucij kazejo, da napovedi UMAR v daljsem
obdobju ne kazZejo sistemati¢nega precenjevanja ali
podcenjevanja. Za presojo glede toc¢nosti napovedi
je klju¢no, da je njihova povpre¢na napaka v daljSem
obdobju ¢im manjsa. Po objavi podatkov za gospodarsko
aktivnost in inflacijo v letu 2016 smo pripravili oceno
uspesnosti napovedi domacih in tujih institucij, ki se
ukvarjajo z napovedmi. Za obdobje od leta 1997 do
2016 povprecje absolutnih napak napovedi realne
gospodarske rasti za tekoce leto pri pomladanskih
napovedih UMAR znasa 1,05 o. t,, pri jesenskih napovedih
pa0,55o0.t., za prihodnje leto pri pomladanskih napovedih
znasa 1,96 o. t, pri jesenskih napovedih pa 1,68 o. t.
Povprecje absolutne napake napovedi inflacije za tekoce
leto pri pomladanskih napovedih znasa 0,45 o. t., pri
jesenski napovedi pa 0,19 o. t., za prihodnje leto znasa pri
pomladanski napovedi 1,15 o. t., pri jesenski pa 1,02 o. t.

Na mere tocnosti napovedi za daljSe obdobje so
mocno vplivale visje vrednosti napak napovedi za leta
2009, 2011 in 2014. Ko je analizirano obdobje relativno
kratko, lahko vsaka napaka v pozitivno ali v negativno
smer bistveno spremeni ugotovitve predhodnih analiz
to¢nosti napovedi. V obdobju do zacetka svetovne
gospodarske in finan¢ne krize leta 2009, v katerem je
slovensko gospodarstvo belezilo relativno stabilno
visoko konjunkturo, so bile napake napovedi relativno
majhne. V kasnejsih letih pa so se kazalniki uspesnosti
napovedi poslabsali. Z moc¢nim poslabsanjem razmer v
mednarodnem okolju, zaostritvijo razmer na finan¢nih
trgih in ob veliki negotovosti glede uspe$nosti
protikriznih ukrepov in moznosti izhoda iz krize se je
negotovost moc¢no povecala, kar se je odrazilo zlasti v
napovedih za leta 2009, 2011 in 2014.V vseh treh letih je
tako v napovedih UMAR kot tudi drugih institucij prislo
do bistveno visje vrednosti napak, ki so zelo vplivale na
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Slika 25: Povprecna absolutna napaka UMAR pri napovedih realne stopnje rasti BDP za razli¢na obdobja
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izratun povprecnih napak v celotnem obdobju (v krajsem
obdobju 2002-2016 vecja napaka kot za obdobje 1997-
2016).Vendar pa se po letu 2014, ko je prislo do izboljsanja
gospodarskih razmer, ze kaze, da so se povprecne napake
ponovno pricele znizevati (Slika 25).

Med institucijami, ki se ukvarjajo z napovedovanjem
gospodarske rasti za Slovenijo, pri napovedovanju v
daljsem obdobju v povprecju najmanjse napake naredi
EK, sledi ji UMAR, pri napovedi inflacije pa so najbolj
tocne napovedi UMAR in BS. Povprecne absolutne
napake pri napovedih realne gospodarske rasti v obdobju
2002-2016 soznasale med 0,47 in 2,41. Koreni povpre¢nih
kvadratnih napak, ki vec¢jim napakam pripisejo vecjo tezo,
so bili zaradi napake za leta 2009, 2011 in 2014 precej

Slika 26: Povpre¢na absolutna napaka pri napovedi
realne gospodarske rasti za obdobje 2002-2016, po

institucijah
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Vir: napovedi posameznih institucij. Opomba: * Podatki BS in
WIIW za napoved PNt+1 za obdobje 2003-2016.
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visji (med 0,65 in 3,84). V tem obdobju je bila najmanjsa
napaka EK. Pri napovedih povpre¢ne inflacije so bile
povprecne absolutne napake nizje kot pri napovedih
BDP (med 0,13 in 1,17), koreni povprecnih kvadratnih
napak pa so znasali med 0,21 in 1,52. V tem obdobju je
bila v povprecju najmanjsa napaka UMAR in BS. Podrobni
podatki so prikazani v tabeli 12 v statisti¢ni prilogi.

Slika 27: Povpre¢na absolutna napaka pri napovedi
povprecne letne inflacije za obdobje 2002-2016, po
institucijah

1.4
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Vir: napovedi posameznih institucij. Opomba: * Podatki BS in
WIIW za napoved PNt+1 za obdobje 2003-2016.

Realna gospodarska rast za leto 2016 je bila visja od
napovedi institucij. Po obratu gospodarskega cikla v
letu 2014 realizacija gospodarske rasti ve¢inoma presega
pricakovanjainstitucij, podobnoje veljalo tudiza napovedi
za leto 2016, ki so bile najnizje spomladi 2016, in sicer za
0,4 do 1,2 o. t. glede na realizacijo (2,5 %). To odstopanje
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Tabela 9: Napake v napovedani realni gospodarski rasti posameznih institucij za leto 2016

Pomladanska napoved Jesenska napoved Pomladanska napoved Jesenska napoved
Realizacija: 2,5 % za prihodnje leto za prihodnje leto za tekoce leto za tekoce leto

Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t.
UMAR 2,0 -0,5 23 -0,2 1,7 -0,8 23 -0,2
BS 1,8 -0,7 1,9 -0,6 1,9 -0,6 2,2 -0,3
GZS 1,8 -0,7 18 -0,7 2,0 -0,5 23 -0,2
EK 21 -0,4 19 -0,6 1,7 -0,8 2,2 -0,3
IMF 19 -0,6 18 -0,7 19 -0,6 23 -0,2
Wiw 1,8 -0,7 2,2 -0,3 2,0 -0,5 24 -0,1
OECD 1,9 -0,6 19 -0,6 13 -1,.2 2,0 -0,5
Consensus 2,0 -0,5 2,2 -0,3 2,1 -0,4 2,2 -0,3

Vir: napovedi posameznih institucij, preracuni UMAR.
Opomba: Negativne vrednosti pomenijo precenitev, pozitivne podcenitev.

Tabela 10: Napake v napovedani stopnji povprecne letne inflacije posameznih institucij za leto 2016

Pomladanska napoved Jesenska napoved Pomladanska napoved Jesenska napoved
Realizacija: -0,1 % za prihodnje leto za prihodnje leto za tekoce leto za tekoce leto

Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t. Napoved Napaka v o.t.
UMAR 1,0 11 0,8 09 -0,3 -0,2 0,1 0,2
BS 11 1,2 1,0 1,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
GZS 0,1 0,2 13 14 -0,1 0,0 -0,1 0,0
EK 1,7 1.8 0,8 0,9 -0,2 -0,1 0,1 0,2
IMF 0,7 0,38 0,7 0,8 0,1 0,2 -0,3 -0,2
WIwW 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 -0,5 -04
OECD 0,7 0,8 0,5 0,6 -0,5 -04 -0,2 -0,1
Consensus 14 15 0,8 09 0,0 0,1 -0,1 0,0

Vir:napovedi posameznih institucij, preracuni UMAR.
Opomba: Negativne vrednosti pomenijo precenitev, pozitivne podcenitev.

je bilo vec¢inoma posledica poslabsanih napovedi
mednarodnih institucij za svetovno gospodarsko rast ob
povecanem tveganju obcutnega poslabsanja razmer na
Kitajskem, kar je skupaj s takrat objavljenim podatkom o
padcu izvoza v zadnjem cetrtletju 2015 precej poslabsalo
pricakovanja glede rasti izvoza v 2016 v primerjavi s
predhodnimi napovedmi.”? Dejanska realizacija izvoza
tekom leta je bila nato ugodnejsa, mocneje pa se je
krepilo tudi domace trosenje. Jesenske napovedi za
tekoce leto so se tako precej priblizale realizaciji, saj so bila
odstopanja vec¢inoma majhna - vecina napovedi je bila
nizja za -0,2 0z. -0,3 o. t. V jesenski napovedi za prihodnje
leto, ki je bila podlaga za pripravo sprememb drzavnega
proracuna za prihodnje leto, je bila realizacija najbolj
skladna s pricakovanji UMAR, v pomladanski napovedi za
tekoce leto pri Consensusu, v jesenski napovedi za tekoce
leto pa WIIW.

“2 |MF in predvsem OECD sta januarja oz. februarja 2016 precej poslab3sala
svoje predhodne napovedi za 2016, narejene jeseni 2015. OECD je
napoved za svetovno gospodarsko rast znizal za 0,3 o. t., poslab3anje
napovedi za nase pomembne trgovinske partnerice iz evrskega obmocja
pa je bilo $e obc¢utnejse (med -0,4 0.t.in-0,5 0. t.).

Inflacija v letu 2016 je bila niZja od vecine pric¢akovanj.
V pomladanskih in jesenskih napovedih iz leta 2015 za
prihodnje leto so vse institucije za Slovenijo napovedovale
visjo inflacijo, kar je bilo povezano s pricakovanji glede
gibanja cen nafte in drugih surovin ter splosne ravni cen
v evrskem obmocju. Podobni razlogi so z nekoliko manjso
intenziteto vplivali tudi na pomladansko napoved za
tekoce leto, medtem ko je bila jesenska napoved dokaj
to¢na. Pri pomladanski napovedi za tekoce leto so bile
absolutne vrednosti napake v intervalu med -0,4 in 0,6
o. t, napake jesenske napovedi so se gibale v intervalu
med -0,4 in 0,2 o. t. Tocno pomladansko napoved za
tekoce leto, glede na realizacijo, je naredila GZS, pri
jesenski napovedi pa poleg GZS 3e BS in Consensus.
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Tabela 12: Primerjava uspesnosti napovedi gospodarske rasti in inflacije posameznih institucij *

1, Aritmetiéno povpreéje Bruto domacdi proizvod, realna rast Inflacija, povpredje leta

napak,ME PNt+1 Nt PNt INt PNt+1 INE+T PNt INt
2002-2009 1,46 1,21 0,26 0,09 -0,38 0,06 -0,48 0,11
2002-2010 1,28 1,04 0,17 0,04 -0,36 0,02 -0,48 0,13
2002-2011 1,41 1,21 0,39 0,21 -0,34 0,11 -0,39 0,10

UMAR 2002-2012 1,73 1,49 0,48 0,22 -0,27 0,03 -0,41 0,11
2002-2013 1,78 1,34 0,38 0,09 -0,25 0,06 -0,35 0,12
2002-2014 1,45 0,98 0,18 0,04 -0,12 0,18 -0,32 0,12
2002-2015 1,19 0,81 0,14 0,02 0,00 0,25 -0,27 0,11
2002-2016 1,08 0,75 0,07 0,01 0,07 0,29 -0,27 0,12
2002-2009 1,36 1,04 0,39 0,05 -0,39 -0,39 -0,46 0,00
2002-2010 1,29 0,97 0,36 0,03 -0,34 -0,38 -0,43 0,06
2002-2011 1,36 1,08 0,52 0,18 -0,34 -0,31 -0,30 0,07
2002-2012 1,69 1,35 0,57 0,21 -0,34 -0,37 -0,30 0,09

BS 2002-2013 1,69 1,27 0,46 0,07 -0,32 -0,30 -0,23 0,12
2002-2014 1,40 0,92 0,27 -0,02 -0,19 -0,16 -0,19 0,13
2002-2015 1,19 0,74 0,20 -0,04 -0,05 -0,06 -0,15 0,11
2002-2016 1,01 0,49 0,03 -0,03 0,04 0,01 -0,15 0,11
2002-2009 1,38 1,19 0,38 0,14 -0,23 -0,04 -0,20 0,04
2002-2010 1,27 1,00 0,28 0,08 0,20 -0,09 0,18 0,04
2002-2011 1,36 1,11 0,44 0,19 0,16 -0,03 -0,08 0,02
2002-2012 1,66 1,29 0,50 0,24 0,16 -0,11 0,12 0,00

6z 2002-2013 1,68 1,13 0,33 0,09 0,14 -0,03 -0,07 0,01
2002-2014 1,35 0,75 0,13 0,01 0,00 0,10 0,01 0,06
2002-2015 1,14 0,57 0,06 -0,02 0,15 0,24 0,04 0,06
2002-2016 1,01 0,49 0,03 -0,03 0,15 0,32 0,04 0,05
2002-2009 1,25 1,04 0,23 -0,09 -0,01 0,26 -0,14 0,15
2002-2010 1,06 0,93 0,19 -0,09 0,01 0,22 0,12 0,17
2002-2011 1,15 1,05 0,38 0,05 0,03 0,22 -0,03 0,16
2002-2012 1,48 1,25 043 0,05 -0,02 0,08 -0,06 0,16

B¢ 2002-2013 1,51 1,11 0,32 -0,09 -0,03 0,11 -0,02 0,18
2002-2014 1,18 0,75 0,15 -0,10 0,07 0,23 0,02 0,18
2002-2015 0,99 0,61 0,10 -0,11 0,19 0,32 0,06 0,16
2002-2016 0,90 0,53 0,04 -0,13 0,29 0,36 0,05 0,16
2002-2009 1,25 1,10 0,27 0,09 -0,39 -0,25 -0,56 0,01
2002-2010 1,13 0,91 0,23 0,03 -0,38 -0,26 -0,53 -0,02
2002-2011 1,24 1,08 0,43 0,24 -0,29 -0,18 -0,44 -0,02
2002-2012 1,55 1,37 0,50 0,23 -0,22 -0,21 -0,43 -0,05

IMF 2002-2013 1,63 1,32 0,39 0,08 -0,20 -0,22 -0,40 -0,01
2002-2014 1,42 0,91 0,18 -0,02 -0,05 -0,08 -0,29 0,02
2002-2015 1,18 0,74 0,11 -0,06 0,10 0,04 -0,26 0,02
2002-2016 1,06 0,64 0,06 -0,07 0,15 0,09 -0,23 0,01
2002-2009 1,49 1,26 0,78 0,10 -0,09 -0,28 -0,19 0,06
2002-2010 1,40 1,10 0,67 0,01 0,01 -0,22 -0,20 0,02
2002-2011 1,49 1,21 0,82 0,23 0,03 -0,18 -0,08 0,09
2002-2012 1,82 1,54 0,86 0,28 0,02 -0,17 -0,13 0,03

wiw 2002-2013 1,62 1,54 0,61 0,11 0,04 -0,14 -0,06 0,08
2002-2014 1,23 1,15 0,32 0,04 0,18 0,01 0,08 0,12
2002-2015 0,95 0,96 0,21 0,02 0,35 0,11 0,14 0,11
2002-2016 0,84 0,88 0,17 0,01 0,37 0,15 0,17 0,08
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2. Povpreéna absolutna Bruto domacdi proizvod, realna rast Inflacija, povpredje leta
napaka, MAE PNt+1 INt+1 PNt INt PNt+1 INt+1 PNt INt
2002-2009 2,49 2,24 1,14 0,44 1,25 1,14 0,48 0,16
2002-2010 2,23 2,02 1,08 0,42 1,13 1,04 0,48 0,18
2002-2011 2,27 2,09 1,21 0,55 1,04 1,03 0,47 0,18
UMAR 2002-2012 2,51 2,29 1,23 0,53 0,98 1,01 0,48 0,18
2002-2013 2,49 2,13 1,19 0,59 0,90 0,96 0,47 0,18
2002-2014 2,48 2,22 1,26 0,59 0,94 1,02 0,44 0,18
2002-2015 2,46 2,16 1,21 0,56 0,99 1,02 0,43 0,17
2002-2016 2,33 2,03 1,18 0,54 0,99 1,01 0,41 0,17
2002-2009 2,39 2,31 1,41 0,58 127 1,04 0,46 0,25
2002-2010 2,20 2,10 1,27 0,52 1,11 0,96 0,43 0,28
2002-2011 2,18 2,10 1,34 0,62 1,03 0,89 0,48 0,27
2002-2012 2,44 2,27 1,32 0,61 0,96 0,90 0,46 0,27
Bs 2002-2013 2,38 2,12 1,28 0,68 0,88 0,87 0,47 0,28
2002-2014 2,35 2,21 1,33 0,71 0,91 0,92 0,45 0,28
2002-2015 2,29 2,16 1,29 0,68 0,96 0,94 0,45 0,27
2002-2016 2,19 2,06 1,24 0,65 0,98 0,95 0,43 0,25
2002-2009 2,40 2,21 1,35 0,61 1,38 114 0,38 0,09
2002-2010 2,18 2,02 1,26 0,59 122 1,07 0,33 0,09
2002-2011 2,18 2,03 1,32 0,65 112 1,01 0,38 0,10
2002-2012 241 2,13 1,30 0,69 1,04 1,00 0,39 0,11
6zs 2002-2013 2,36 2,00 1,32 0,76 0,96 0,98 0,40 0,11
2002-2014 2,37 2,15 1,39 0,78 1,02 1,04 0,44 0,15
2002-2015 2,32 2,11 1,35 0,75 1,09 1,11 0,44 0,14
2002-2016 2,21 2,02 1,29 0,71 1,03 113 0,41 0,13
2002-2009 2,35 2,26 1,33 0,41 1,56 1,29 0,26 0,18
2002-2010 2,14 2,02 1,19 0,38 1,41 1,16 0,23 0,19
2002-2011 2,13 2,03 1,28 0,47 1,29 1,06 0,29 0,18
2002-2012 2,37 2,15 1,25 0,43 1,22 1,08 0,30 0,18
B¢ 2002-2013 2,33 2,01 1,22 0,53 1,13 1,03 0,31 0,19
2002-2014 2,35 2,13 1,26 0,50 1,13 1,08 0,32 0,19
2002-2015 2,29 2,06 1,21 0,49 117 1,11 0,34 0,19
2002-2016 2,29 2,06 1,19 0,47 117 1,11 0,33 0,19
2002-2009 2,28 2,33 141 0,89 1,34 1,38 0,61 0,21
2002-2010 2,04 2,13 1,26 0,83 1,22 1,26 0,57 0,22
2002-2011 2,06 2,18 1,36 0,96 1,15 1,18 0,56 0,20
2002-2012 2,30 2,37 1,35 0,88 1,09 1,12 0,54 0,22
IMF 2002-2013 2,32 2,23 1,31 0,93 1,00 1,05 0,50 0,24
2002-2014 2,22 2,37 1,39 0,95 1,05 1,09 0,53 0,25
2002-2015 2,21 2,31 1,35 0,93 1,13 1,12 0,50 0,24
2002-2016 2,10 2,20 1,30 0,88 1,11 1,10 0,48 0,23
2002-2009 2,77 2,51 1,80 1,10 1,43 1,55 0,91 0,34
2002-2010 2,53 2,26 1,62 1,06 1,34 1,40 0,84 0,33
2002-2011 2,49 2,25 1,68 1,17 1,21 1,28 0,86 0,37
2002-2012 2,72 2,48 1,65 1,14 1,10 117 0,84 0,39
wiw 2002-2013 2,51 241 1,69 1,19 1,02 1,09 0,83 0,42
2002-2014 2,55 2,50 1,80 1,16 1,08 1,15 0,89 0,42
2002-2015 2,54 2,42 1,76 1,09 118 117 0,90 0,40
2002-2016 241 2,28 1,67 1,03 114 113 0,88 0,40
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3. Koren povprecne

Bruto domacdi proizvod, realna rast

Inflacija, povpredje leta

kvadratne napake, RMSE PNt+1 INt+T PNt INt PNt+1 INt+1 PNt INt
2002-2009 438 4,00 1,58 0,58 1,58 1,49 0,62 022
2002-2010 413 3,77 1,50 0,56 1,49 141 0,61 023
2002-2011 4,00 3,68 1,61 0,76 1,42 137 0,59 023
umag | 20022012 4,09 3,74 1,59 0,73 1,36 1,33 0,59 023
2002-2013 3,98 3,58 1,54 0,79 1,30 1,28 0,57 022
2002-2014 3,88 3,57 1,59 0,78 1,31 1,31 0,55 022
2002-2015 3,78 345 1,54 0,75 1,33 1,30 0,54 0,21
2002-2016 3,66 3,34 1,50 0,73 1,32 1,28 0,52 021
2002-2009 428 415 2,24 0,67 1,68 1,44 0,53 031
2002-2010 4,05 391 21 0,64 1,57 1,36 0,50 033
2002-2011 3,89 3,77 2,10 0,77 1,49 1,29 0,55 032
2002-2012 4,00 3,79 2,03 0,75 1,42 1,27 0,54 032
Bs 2002-2013 3,86 3,63 1,96 0,84 1,35 1,22 053 033
2002-2014 3,76 3,61 1,96 0,85 1,34 1,25 0,52 033
2002-2015 3,64 3,50 1,90 0,82 1,36 1,24 0,51 032
2002-2016 3,52 3,39 1,84 0,80 1,35 1,24 0,49 031
2002-2009 438 4,09 2,07 0,71 1,70 143 0,49 0,11
2002-2010 413 3,86 1,96 0,68 1,60 1,36 0,46 0,11
2002-2011 3,98 3,72 1,95 0,75 1,52 1,30 0,51 012
2002-2012 4,05 3,67 1,89 0,89 1,45 127 0,51 0,13
6z 2002-2013 391 3,51 1,86 095 1,39 1,24 0,51 013
2002-2014 3,82 3,55 1,90 0,96 1,42 1,28 0,55 023
2002-2015 3,71 345 1,84 093 1,48 1,35 0,54 022
2002-2016 3,59 334 1,79 0,90 1,43 1,36 0,53 0,21
2002-2009 425 3,95 1,84 0,49 1,81 1,51 0,40 0,24
2002-2010 4,01 3,72 174 0,46 1,71 142 038 025
2002-2011 3,86 3,59 1,78 0,60 1,62 1,35 0,44 0,24
2002-2012 3,95 3,57 1,71 0,57 1,55 1,35 0,44 023
B¢ 2002-2013 3,82 342 1,66 0,72 1,49 1,30 043 0,24
2002-2014 3,74 343 1,67 0,69 147 1,33 0,44 0,24
2002-2015 3,63 332 1,62 067 1,48 1,34 045 023
2002-2016 3,51 322 1,58 0,65 1,51 1,32 0,44 023
2002-2009 414 422 2,03 1,26 1,57 1,69 0,85 025
2002-2010 3,90 3,98 1,91 1,20 1,48 1,60 0,81 026
2002-2011 3,76 3,86 1,94 1,32 1,42 1,53 0,77 0,24
2002-2012 3,86 391 1,89 1,25 1,36 1,46 0,75 026
MF 2002-2013 3,76 3,75 1,83 1,28 1,30 1,40 0,72 0,29
2002-2014 3,63 3,77 1,87 1,27 1,34 1,42 0,74 0,29
2002-2015 3,54 3,65 1,81 1,24 1,40 1,42 0,72 028
2002-2016 3,42 3,53 176 1,19 137 1,39 0,69 028
2002-2009 4,81 4,45 2,94 1,53 1,78 2,07 1,10 0,46
2002-2010 451 420 2,77 1,46 1,68 1,95 1,04 0,44
2002-2011 431 4,04 2,72 1,55 1,59 1,85 1,04 047
2002-2012 437 412 2,62 1,50 1,51 1,77 1,00 0,49
0022013 416 3,97 2,59 1,53 1,44 1,69 0,98 0,51
2002-2014 4,08 3,94 2,63 1,49 1,47 1,70 1,05 0,51
2002-2015 3,98 3,82 2,56 1,43 1,56 1,69 1,05 0,49
2002-2016 3,84 3,69 2,47 1,38 1,52 1,64 1,03 0,48
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4. Standardizirana Bruto domadi proizvod, realna rast Inflacija, povpreéje leta

povprecna absolutna

napaka, stdMAE PNt+1 INt+1 PNt Nt PNt+1 INt+1 PNt INt
2002-2009 0,57 0,51 0,26 0,10 0,58 0,53 0,22 0,08
2002-2010 0,54 0,49 0,26 0,10 0,53 0,49 0,22 0,08
2002-2011 0,57 0,53 0,30 0,14 0,49 0,49 0,22 0,09

UMAR 2002-2012 0,63 0,57 0,31 0,13 0,49 0,50 0,24 0,09
2002-2013 0,64 0,54 0,30 0,15 0,45 0,48 0,24 0,09
2002-2014 0,66 0,59 0,34 0,16 0,45 0,49 0,21 0,08
2002-2015 0,68 0,59 0,33 0,16 0,27 0,28 0,12 0,05
2002-2016 0,67 0,58 0,34 0,15 0,28 0,29 0,12 0,05
2002-2009 0,55 0,53 0,32 0,13 0,73 0,48 0,22 0,12
2002-2010 0,53 0,51 0,31 0,13 0,65 0,45 0,20 0,13
2002-2011 0,55 0,53 0,34 0,16 0,62 0,42 0,23 0,13
2002-2012 0,61 0,57 0,33 0,15 0,60 0,45 0,23 0,14

BS 2002-2013 0,61 0,54 0,33 0,17 0,57 0,44 0,24 0,14
2002-2014 0,63 0,59 0,35 0,19 0,54 0,44 0,22 0,14
2002-2015 0,63 0,60 0,35 0,19 0,52 0,42 0,20 0,12
2002-2016 0,62 0,59 0,35 0,19 0,52 0,42 0,19 0,11
2002-2009 0,55 0,51 0,31 0,14 0,64 0,53 0,18 0,04
2002-2010 0,53 0,49 0,30 0,14 0,57 0,50 0,16 0,04
2002-2011 0,55 0,51 0,33 0,16 0,53 0,48 0,18 0,05
2002-2012 0,60 0,53 0,32 0,17 0,51 0,50 0,19 0,05

6zs 2002-2013 0,60 0,51 0,34 0,19 0,48 0,50 0,20 0,05
2002-2014 0,63 0,57 0,37 0,21 0,49 0,50 0,21 0,07
2002-2015 0,64 0,58 0,37 0,21 0,49 0,50 0,20 0,06
2002-2016 0,63 0,58 0,37 0,20 0,46 0,50 0,18 0,06
2002-2009 0,54 0,52 0,30 0,09 0,73 0,60 0,12 0,08
2002-2010 0,52 0,49 0,29 0,09 0,66 0,54 0,11 0,09
2002-2011 0,54 0,51 0,32 0,12 0,61 0,50 0,14 0,09
2002-2012 0,59 0,54 0,31 0,11 0,60 0,54 0,15 0,09

BC 2002-2013 0,59 0,51 0,31 0,13 0,57 0,52 0,16 0,10
2002-2014 0,63 0,57 0,34 0,13 0,54 0,52 0,15 0,09
2002-2015 0,63 0,57 0,33 0,13 0,53 0,50 0,15 0,08
2002-2016 0,66 0,59 0,34 0,14 0,52 0,49 0,14 0,08
2002-2009 0,52 0,53 0,32 0,20 0,62 0,64 0,28 0,10
2002-2010 0,50 0,52 0,31 0,20 0,57 0,59 0,27 0,10
2002-2011 0,52 0,55 0,34 0,24 0,55 0,56 0,26 0,10
2002-2012 0,57 0,59 0,34 0,22 0,54 0,55 0,27 0,11

M 2002-2013 0,59 0,57 0,34 0,24 0,50 0,53 0,25 0,12
2002-2014 0,59 0,63 0,37 0,25 0,51 0,52 0,26 0,12
2002-2015 0,61 0,64 0,37 0,26 0,51 0,51 0,23 0,11
2002-2016 0,60 0,63 0,37 0,25 0,49 0,48 0,21 0,10
2002-2009 0,89 0,57 0,41 0,25 0,82 0,72 0,43 0,16
2002-2010 0,57 0,55 0,39 0,26 0,78 0,66 0,40 0,16
2002-2011 0,59 0,57 0,42 0,29 0,72 0,61 0,41 0,18

wiw 2002-2012 0,56 0,62 0,41 0,28 0,69 0,58 0,42 0,19
2002-2013 0,62 0,62 0,43 0,30 0,66 0,55 0,42 0,21
2002-2014 0,65 0,67 0,48 0,31 0,64 0,55 0,43 0,20
2002-2015 0,68 0,67 0,48 0,30 0,64 0,53 0,41 0,18
2002-2016 0,67 0,65 0,48 0,29 0,62 0,50 0,39 0,18
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5. Standardiziran koren

Bruto domacdi proizvod, realna rast

Inflacija, povpredje leta

povprecne kvadratne
napake, stdRMSE PNt+1 INt+1 PNt INt PNt+1 INt+1 PNt JNt
2002-2009 1,00 0,91 0,36 0,13 0,74 0,70 0,29 0,10
2002-2010 1,00 0,91 0,36 0,14 0,70 0,66 0,29 0,11
2002-2011 1,01 0,92 0,41 0,19 0,67 0,65 0,28 0,11
UMAR 2002-2012 1,02 0,93 0,40 0,18 0,67 0,66 0,29 0,11
2002-2013 1,02 0,91 0,39 0,20 0,66 0,64 0,29 0,11
2002-2014 1,03 0,95 0,42 0,21 0,63 0,63 0,26 0,10
2002-2015 1,04 0,95 0,43 0,21 0,60 0,58 0,24 0,09
2002-2016 1,04 0,95 0,43 0,21 0,58 0,56 0,23 0,09
2002-2009 0,98 0,95 0,51 0,15 0,97 0,67 0,25 0,14
2002-2010 0,98 0,95 0,51 0,15 0,92 0,64 0,23 0,16
2002-2011 0,98 0,95 0,53 0,19 0,89 0,62 0,26 0,15
2002-2012 1,00 0,95 0,51 0,19 0,89 0,63 0,27 0,16
Bs 2002-2013 0,99 0,93 0,50 0,21 0,87 0,62 0,27 0,17
2002-2014 1,00 0,96 0,52 0,23 0,80 0,60 0,25 0,16
2002-2015 1,00 0,97 0,52 0,23 0,74 0,56 0,23 0,14
2002-2016 1,01 0,97 0,53 0,23 0,71 0,54 0,22 0,13
2002-2009 1,00 0,93 0,47 0,16 0,79 0,67 0,23 0,05
2002-2010 1,00 0,94 0,48 0,17 0,75 0,64 0,22 0,05
2002-2011 1,00 0,94 0,49 0,19 0,72 0,62 0,24 0,06
2002-2012 1,01 0,91 0,47 0,22 0,72 0,63 0,25 0,06
6zs 2002-2013 1,00 0,90 0,48 0,24 0,70 0,62 0,26 0,06
2002-2014 1,02 0,94 0,51 0,25 0,68 0,61 0,26 0,11
2002-2015 1,02 0,95 0,51 0,26 0,66 0,61 0,24 0,10
2002-2016 1,03 0,95 0,51 0,26 0,63 0,60 0,23 0,09
2002-2009 0,97 0,90 0,42 0,11 0,84 0,70 0,19 0,11
2002-2010 0,97 0,90 0,42 0,11 0,80 0,67 0,18 0,12
2002-2011 0,97 0,90 0,45 0,15 0,77 0,64 0,21 0,11
2002-2012 0,99 0,89 0,43 0,14 0,77 0,67 0,22 0,12
B¢ 2002-2013 0,98 0,87 0,42 0,18 0,75 0,65 0,22 0,12
2002-2014 1,00 0,91 0,45 0,18 0,70 0,64 0,21 0,11
2002-2015 1,00 0,92 0,45 0,19 0,67 0,61 0,20 0,10
2002-2016 1,00 0,92 0,45 0,19 0,66 0,58 0,19 0,10
2002-2009 0,89 0,93 0,77 0,52 0,84 0,83 0,48 0,12
2002-2010 0,94 0,96 0,46 0,29 0,73 0,79 0,40 0,12
2002-2011 0,95 0,97 0,46 0,29 0,70 0,75 0,38 0,12
2002-2012 0,95 0,97 0,49 0,33 0,67 0,73 0,37 0,12
MF 2002-2013 0,96 0,97 0,47 0,31 0,67 0,73 0,37 0,13
2002-2014 0,96 0,96 0,47 0,33 0,66 0,71 0,36 0,15
2002-2015 0,97 1,00 0,50 0,34 0,64 0,68 0,36 0,14
2002-2016 0,98 1,01 0,50 0,34 0,63 0,64 0,32 0,13
2002-2009 1,02 1,02 0,67 0,35 1,03 0,97 0,51 0,21
2002-2010 1,03 1,02 0,67 0,36 0,98 0,92 0,49 0,21
2002-2011 1,03 1,02 0,68 0,39 0,95 0,88 0,49 0,23
2002-2012 1,04 1,03 0,65 0,37 0,95 0,88 0,50 0,24
wiw 2002-2013 1,02 1,01 0,66 0,39 0,93 0,86 0,50 0,26
2002-2014 1,05 1,05 0,70 0,40 0,88 0,82 0,51 0,24
2002-2015 1,06 1,05 0,71 0,39 0,85 0,76 0,47 0,22
2002-2016 1,06 1,05 0,71 0,40 0,82 0,72 0,45 0,21
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Tabela 12: Primerjava uspesnosti napovedi gospodarske rasti in inflacije posameznih institucij *- opombe

Opombe:

* Ocene uspesnosti napovedi temeljijo na podatkih, ki so bili razpolozljivi ob pomladanski napovedi 2016.
Negativne vrednosti pomenijo precenitev, pozitivne vrednosti pa podcenitev dejanskih gibanj.

Podatki BS in WIIW za napoved inflacije PNt+1 zajemajo obdobje od leta 2003.

Podatki WIIW za napoved BDP PNt+1 zajemajo obdobje od leta 2003.

PNt+1 - Pomladanska napoved za prihodnje leto;

JNt+1 - Jesenska napoved za prihodnje leto;

PNt - Pomladanska napoved za tekoce leto;

JNt - Jesenska napoved za tekoce leto.

Vir podatkov:

Pomladanska napoved gospodarskih gibanj (marec), Jesenska napoved gospodarskih gibanj (september). Ljubljana, UMAR.
Porocilo o cenovni stabilnosti (junij, december). Ljubljana, BS.

Analitika GZS (maj, november). Ljubljana, GZS.

Spring Economic Forecast, Autumn Economic Forecast (maj, november). EC.

World Economic Outlook (april, oktober). Washington, IMF.

Current Analyses and Forecasts (marec, november). WIIW.
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Seznam kratic

Kratice uporabljene v besedilu

ADS - Anketa o delovni sili, AJPES — Agencija RS za javnopravne evidence in storitve, BDP — Bruto domaci proizvod, BS —
Banka Slovenije, CME - Chicago Mercantile Exchange, DDV - davek na dodano vrednost, DUTB - Druzba za upravljanje
terjatev bank, ECB - European Central Bank, EK - Evropska komisija, EIA — Energy Information Administration, EU — Evropska
unija, GFS — Government Finance Statistics, GZS — Gospodarska zbornica Slovenije, HHI - Herfindahl-Hirschman Index,
HICP - Harmonized index of consumer prices, IER - Institut za ekonomska raziskovanja, IKT - Informacijsko-komunikacijska
tehnologija, IMF - International Monetary Fund, MF — Ministrstvo za finance, NAWRU - Non-accelerating wage rate of
unemployment, OECD - Organization for Economic Co-operation and Development, PSR — Pakt o stabilnosti in rasti,
RS - Republika Slovenija, SRDAP — Statisti¢ni register delovno aktivnega prebivalstva, SURS - Statisti¢ni urad RS, UMAR
— Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, VAR - Vector autoregression, WIIW — Wiener Institut fur Internationale
Wirtschaftsvergleiche, ZRSZ — Zavod RS za zaposlovanje
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