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Povzetek

Gospodarska rast se bo letos okrepila (2,4 %), vendar nekoliko manj, kot
smo predvidevali jeseni (2,8 %). Na gospodarska gibanja bodo ugodno vplivali
nadaljnja rast investicij, umirjanje inflacijskih pritiskov in okrevanje tujega
povprasevanja, ki pa je nekoliko poCasnejSe od jesenskih pri¢akovan;.
Pri¢akujemo okrevanje izvoza blaga po lanskem kréenju in nekoliko vi§jo rast
dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih, na rast izvoza storitev pa bo
vplivala predvsem rast s turizmom povezanih storitev. Rast v izvoznem sektorju
bo omejevalo nadaljnje poslabSanje konkurenénosti, ki je posledica povec€anih
domacih stroSkovnih pritiskov, zlasti stroSkov dela. Pri¢akujemo nadaljnjo rast
investicij (4,2 %), spodbujeno z nadaljevanjem visoke investicijske aktivnosti
drzave, povezane tudi z obnovo po poplavah in izvajanjem Nacrta za okrevanje
in odpornost, moc¢no rastjo stanovanjskih investicij ter ponovno rastjo investicij
v opremo in stroje ob okrevanju izvoza. Zasebna potroSnja se bo ob krepitvi
realnih dohodkov in zaposlenosti zviSala za 1,6 %. Na rast zasebne potro$nje
bodo vplivali visoka raven zaposlenosti, nadaljnja rast plac, nizji cenovni pritiski
in vecji optimizem potroSnikov. Razmeroma skromna pospesitev rasti glede na
lani je v veliki meri metodoloSke narave, v povezavi z ukinitvijo dopolnilnega
zdravstvenega zavarovanja in njegovim preoblikovanjem v obvezni zdravstveni
prispevek. Bo pa ta sprememba pozitivno vplivala na rast drzavne potrosnje, ki
se bo letos okrepila na 6,8 %.

V prihodnjih dveh letih priéakujemo nekoliko viSjo rast BDP (2,5 % leta
2025 in 2,6 % leta 2026). Visja rast izvoza (3,2 % leta 2025 in 4,2 % leta 2026)
in povezanih dejavnosti bo sledila visji rasti tujega povprasevanja. Pri¢akujemo
predvsem povec€an izvoz visoko tehnolosko zahtevnih dejavnosti (farmacija,
proizvodnja IKT opreme), okrepil se bo tudi njihov prispevek k rasti dodane
vrednosti v predelovalnih dejavnostih. Strukturne spremembe v evropski
industriji pa bodo vplivale tudi na skromnej$o rast v slovenski avtomobilski
industriji oz. v proizvodnji motornih vozil in nekaterih z njo povezanih
dejavnostih. Z visjim izvozom bodo okrevale zasebne investicije v opremo in
stroje. Nadaljevala se bo visoka investicijska aktivnost drzave, pri¢akujemo pa
nekoliko nizjo rast stanovanjskih investicij. Rast zasebne potroSnje se bo
okrepila na okoli 2 % ob nadaljnji realni rasti dohodkov in predvidoma nekoliko
nizji stopnji varCevanja, ki pa bo ostala viSja kot pred epidemijo. Pove€ano
troSenje za t. i. nenujne dobrine in storitve (pohistvo, elektronika, turizem ipd.)
bo vplivalo na rast prodaje v trgovini in gostinstvu ter kulturnih, razvedrilnih,
osebnih in Sportnih storitvah. Po prehodno visoki rasti drzavne potrosnje v letu
2024 bo ta v letu 2025 ponovno zmernejSa (okrog 2 %), nanjo pa bo vplivala
predvsem nadaljnja rast zaposlenosti in izdatkov za zdravstvo ter postopna
vzpostavitev sistema dolgotrajne oskrbe. V letu 2026 bo zaradi polne uveljavitve
Zakona o dolgotrajni oskrbi rast drzavne potroSnje ponovno nekoliko okrepljena.

Naras¢anje zaposlenosti in upadanje brezposelnosti se bosta letos Se
umirila; tudi v prihodnjih letih bo vidnejSo rast zaposlovanja omejevalo
pomanjkanje delovne sile, povezano z demografskimi gibanji. Letos bo,
kljub predvideni viSji gospodarski rasti, rast zaposlenosti v povprecju leta 0,7-
odstotna (lani 1,2 %), povprecno Stevilo registriranih brezposelnih pa bo
podobno kot lani. Tudi v prihodnjih dveh letih se zaposlenost ne bo bistveno
povecala, pomanjkanje delovne sile pa bodo nekoliko omilili nekateri ukrepi za
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lazje zaposlovanje in pridobivanje tuje delovne sile, ki bi jih bilo treba Se okrepiti.
Rast zaposlenosti bo namre¢ podobno kot v zadnjem letu izhajala predvsem iz
zaposlovanja tujcev.

Povprecna bruto placa se bo letos nominalno povisala za 6,9 % (realno za
4,1 %); realna rast se bo proti koncu obdobja napovedi postopno umirila.
Rast pla¢ bo v zasebnem sektorju tudi letos razmeroma visoka (nominalno
7,5 %). Na to bodo vplivali nadaljnji pritiski s trga dela ob pomanjkanju kadrov,
krepitev tezenj po ohranjanju kupne moci dohodka in tudi januarsko povisanje
minimalne place (za 4,2 %). V javnem sektorju bo na rast pla¢ (nominalno
5,8 %), ki bo precej nizja kot lani, vplivala delna uskladitev pla¢ z inflacijo sredi
leta. V prihodnjih dveh letih se bo skupna rast pla¢ umirila, kar bo posledica
umirjanja cenovnih pritiskov in tezenj podjetij za izboljSanje v zadnjih letih prece;j
oslabljene stroSkovne konkurenénosti. Napoved rasti bruto pla¢ sicer spremljajo
precejSnja tveganja, povezana predvsem z morebitno vztrajnostjo inflacije,
vecjimi pritiski s trga dela zaradi omejene ponudbe in izvedbo reforme placnega
sistema v javnem sektorju.

Pricakujemo, da se bo inflacija vecji del letoSnjega leta postopoma
umirjala, konec leta in predvidoma v zacetku prihodnjega leta pa se bo
zaradi u€inka osnove in izteka preteklih ukrepov za zajezitev visokih cen
energentov okrepila; ocenjujemo, da se bo 2 % priblizala leta 2026. Za leto
2024 predvidevamo nadaljnje umirjanje rasti cen storitev, ki pa bo ob nadaljnji
rasti trodenja $e razmeroma visoka. Se naprej se bo umirjala tudi rast cen hrane.
Rast cen neenergetskega industrijskega blaga bo zmerna. Ob predpostavki
razmeroma stabilnih cen energentov na svetovnem trgu bodo medletne rasti
energentov v indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in precej nihale zaradi izteka
zaCasnih ukrepov za blazenje posledic energetske draginje. Vecje ucinke
pri¢akujemo predvsem v letu 2025, ob upostevani ponovni uvedbi prispevka za
OVE in SPTE. Konec leta 2024 se bo iztekel tudi ukrep regulacije cen elektri¢ne
energije, ki pa naj ob umirjanju razmer na energetskih trgih ne bi dodatno
prispeval k inflaciji. Povpre€na inflacija naj bi se tako letos znizala na 2,7 %, v
letu 2025 pa naj bi se ob upoStevanju omenjenega izteka ukrepov, kljub
umirjanju rasti cen v vec€ini skupin blaga in storitev, poviSala na 3,4 %. Leta 2026
naj bi se inflacija umirila na 2,2 %.

Z uresnicitvijo Pomladanske napovedi so povezane nekatere negotovosti,
ki izhajajo iz geopoliticnih in gospodarskih razmer v mednarodnem okolju
in lahko vplivajo na hitrost pricakovanega okrevanja ter umirjanja inflacije
v trgovinskih partnericah. Negotovosti so prisotne tudi vdomaéem okolju
in so povezane z vplivi poslabSane konkurenénosti na izvozni sektor
gospodarstva, zmogljivostmi za izvajanje visoke investicijske aktivnosti
drzave v prihodnjih letih ter nedore€enostjo nekaterih reformnih ukrepov;
nekaj je tudi moznosti za viSjo rast od napovedane v osrednjem scenariju.
Geopoliticne negotovosti lahko letos upoc€asnijo gospodarsko okrevanje v
najpomembnejSih trgovinskih partnericah bolj, kot to predvideva osrednji
scenarij. Zlasti zaostritev razmer na Bliznjem vzhodu, pa tudi v Ukrajini, bi lahko
privedla do ponovnih ponudbenih Sokov, kar bi imelo negativen vpliv tudi na
izvozni del slovenskega gospodarstva. Poleg tega bi nanj lahko vplivali tudi
morebitni okrepljeni stroSkovni pritiski, ki bi poslabSali njegovo ze sicer
oslablijeno konkurenénost. Negotovost in tveganja v evrskem obmocju in v
Sloveniji so povezana tudi z morebitno trdovratnostjo inflacije, kar bi omejevalo
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kupno mo¢ gospodinjstev in vodilo k mocnejSemu zaostrovanju monetarne
politike oziroma k dlje ¢asa poviSanim obrestnim meram ter s tem negativno
vplivalo na gospodarsko aktivnost in finan¢no stabilnost. Tudi SirSe gospodarske
posledice lanskih poplav, vezane predvsem na potek popoplavne obnove zaradi
omejenih administrativnih in kadrovskih zmogljivosti (tudi v gradbenistvu),
ostajajo negotove. So pa tudi moznosti za viSjo gospodarsko rast. Te izhajajo
zlasti iz morebitnega hitrejSega znizevanja inflacije, Se uspesnejSega
privabljanja delovne sile in uclinkovitejSega Crpanja sredstev EU skupaj z
reformnimi ukrepi.
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Pomladanska napoved (februar 2024)
2023

2024 2025 2026
BRUTO DOMACI PROIZVOD
BDP, realna rast v % 1,6 2,4 2,5 2,6
BDP, nominalna rast v % 10,6 5,9 6,1 5,2
BDP, v mrd EUR, tekoce cene 63,1 66,8 70,9 74,6
Izvoz proizvodov in storitev, realna rast v % -2,0 1,5 3,2 4,2
Uvoz proizvodov in storitev, realna rast v % -5,1 3,7 4,0 4,2
Saldo menjave s tujino (prispevek k rasti v o. t.) 2,8 -1,6 -0,4 0,1
Zasebna potrosnja, realna rast v % 1,3 1,6 2,0 1,9
Drzavna potro$nja, realna rast v % 2,4 6,8 1,9 3,8
Bruto investicije v osnovna sredstva, realna rast v % 9,5 4,2 4,0 3i5)
Sprememba zalog in vrednostni predmeti (prispevek k rasti v o. t.) -4.4 1,0 0,5 0,0
ZAPOSLENOST, PLACE IN PRODUKTIVNOST
Zaposlenost, statistika nacionalnih racunov, rast v % 1,2 0,7 0,6 0,5
St. registriranih brezposelnih, povprecje leta, v tiso¢ 48,7 47,7 47,2 46,5
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 5,0 4,8 4,8 4,7
Stopnja brezposelnosti po anketi o delovni sili v % 3,8* 3,8 3,8 3,7
Bruto place na zaposlenega, nominalna rast v % 9,7 6,9 5,7 4,6
Bruto place na zaposlenega, realna rast v % 2,1 4.1 2,2 2,3
- zasebni sektor 1,8 4,6 2,0 2,4
- javni sektor 2,7 3,0 2,7 2,0
Produktivnost dela (BDP na zaposlenega), realna rast v % 0,4 1,7 1,8 2,2
PLACILNOBILANCNA STATISTIKA
SALDO tekocega rac¢una placilne bilance v mrd EUR 2,8 1,5 1,2 1,1
- v primerjavi z BDP v % 4.4 2,3 1,6 1,5
CENE IN EFEKTIVNI TECAJ
Inflacija (dec./dec.), v % 4,2 31 3,1 21
Inflacija (povprecje leta), v % 7.4 2,7 3.4 2,2
Realni efektivni te€aj — deflator stroski dela na enoto proizvoda 57 1,3 1,6 0,1
PREDPOSTAVKE
Tuje povprasevanje (uvoz trgovinskih partneric), realna rast v % -0,9 1,8 3,0 3,1
BDP v evrskem obmocju, realna rast v % 0,5 0,7 1,4 1,5
Cena nafte Brent v USD/sod 82,5 79,7 75,8 73,0
Cene neenergetskih surovin v USD, rast -10,7 -2,0 1,0 0,5
Razmerje USD za 1 EUR 1,082 1,088 1,088 1,088

Vir: za leto 2023 SURS (2024), BS (2024), ECB (2024a), EIA (2024), Eurostat (2024); za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.
Opomba: * Ker podatek za zadnje Cetrtletie 2023 ob pripravi napovedi $e ni bil na voljo, je podatek za leto 2023 ocena UMAR.

Pri pripravi Pomladanske napovedi so bili upos$tevani statisti¢ni podatki, informacije in sprejeti ukrepi, znani do 15. februarja 2024.
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IzhodiSéa Pomladanske napovedi
gospodarskih gibanj 2024

Gospodarska rast v evrskem obmocju se je lani precej upocasnila. Po
razmeroma visoki rasti v obdobju po epidemiji se je rast aktivnosti v evrskem
obmodju konec leta 2022 upocasnila in lani tekoCe stagnirala. Rast BDP v celem
letu 2023 je bila po predhodni oceni Eurostata 0,5-odstotna (desezonirano).
UpocCasnitev rasti je bila posledica zmanjSane kupne moci gospodinjstev ob
visoki inflaciji, strozjih pogojev financiranja zaradi mo¢ne zaostritve denarne
politike, delnega umika fiskalne podpore in upada zunanjega povprasevanja.
Kazalniki razpolozenja za evrsko obmocje se v zadnjih mesecih postopoma
izboljSujejo, a v zaCetku leta Se ne nakazujejo vidnejSega okrevanja. Vrednost
sestavljenega kazalnika PMI je januarja ostala nizja od 50 (prag med rastjo in
kréenjem aktivnosti), vrednost kazalnika ESI pa pod dolgoletnim povprec¢jem in
nizja kot pred letom.

Najnovejse napovedi mednarodnih institucij za gospodarsko rast v nasih
najpomembnejSih trgovinskih partnericah za leto 2024 predvidevajo
krepitev rasti BDP glede na lani, ki pa je nekoliko nizja od jesenskih
predpostavk. Ob nadaljnjem umirjanju inflacije ter realni rasti plac¢ in visoki
zaposlenosti se bo realni razpoloZljivi dohodek v povpreéju evrskega obmocja
povecal, kar bo krepilo zasebno potroSnjo. Rast bodo ob postopnem spros¢anju
kreditnih pogojev in nadaljnjem izvajanju Mehanizma za okrevanje in odpornost
spodbujale tudi investicije, prav tako pa bo h krepitvi prispevalo postopno
zviSanje zunanjega povpraSevanja. Za evrsko obmocje tako na podlagi
napovedi tujih institucij za letos predpostavljamo 0,7-odstotno gospodarsko rast,
ob slabenju vpliva zaviralnih dejavnikov pa naj bi se rast v letih 2025 in 2026
okrepila, na 1,4 oz. 1,5 %. Napovedi so izpostavljene veliki negotovosti, ki je
povezana predvsem z morebitno nadaljnjo zaostritvijo razmer na Bliznjem
vzhodu in motnjami v trgovini v Rde€em morju.

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

2024 2025 2026

Realne stopnje rasti BDP, v % 2023 september februar september februar februar

2023 2024 2023 2024 2024
EU 0,5 1,4 0,9 1,8 1,6 1,7
Evrsko obmocje 0,5 1,3 0,7 1,6 1,4 1,5
Nemc¢ija -0,3 1,1 0,3 1,3 1,2 1,3
ltalija 0,6 1,0 0,7 1,2 1,2 1,2
Avstrija -0,7 1,4 0,7 1,7 1,5 1,6
Francija 0,9 1,2 0,7 1,6 1,2 1,5
Hrvaska 2,6 2,6 2,6 2,8 2,8 3,0
Rusija 3,1 1,3 2,0 1,5 1,0 1,0

Vir: za leto 2023 Eurostat (2024); za obdobje 2024-2026 predpostavke UMAR na podlagi Consensus Economics (2024a, 2024b), ECB (2024b), EK (2024b), Focus
Economics (2024b, 2024a), IMF (2024), OECD (2024), WIIW (2024), ocena UMAR.
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Napadi hutijskih upornikov v Rde€em morju ovirajo eno kljuénih
pomorskih poti za svetovno gospodarstvo in EU', kar ze vpliva na trajanje
dobave, stroske prevoza in dobavne verige.2 \VVpliv na trge surovin je zaenkrat
ostal omejen, saj povecanje dobave nafte zunaj kartela OPEC in visoke zaloge
v ZDA prevladujejo nad motnjami v trgovini. Enako velja za plin, kjer visoke
zaloge in zmanjSano povpraSevanje v EU Se naprej zadrZujejo zviSanje
veleprodajne cene plina TTF, kljub pomembni vlogi Rdecega morja pri dobavi
utekocCinjenega zemeljskega plina. Tudi cene hrane in kovin se ob zadostni
dobavi oz. Sibkem povprasSevanju Se naprej umirjajo (Svetovna banka, 2024).
Mednarodne institucije ocenjujejo, da se bodo podjetja v EU, razen v primeru
znatne razSiritve oz. trajanja napadov, uspele izogniti vecjim tezavam pri
proizvodnji zaradi zamud pri dobavi?, vpliv visjih stroSkov prevoza* na inflacijo v
EU pa bo razmeroma majhen (0,2-0,3 0.t.), predvsem preko visjih cen
industrijskega blaga in prehranskih izdelkov. DolgotrajnejSe motnje pa bi lahko
povzrocCile nova ozka grla pri dobavi, kar bi oviralo proizvodnjo in opazneje
zviSevalo cene (EK, 2024b).

Slika 1: Sestavljeni kazalnik PMI za evrsko obmocje se Slika 2: Cene surovin naj bi se letos Se nekoliko znizale
postopoma izboljSuje

Vrednost PMI

Sestavljeni kazalnik
—Storitve

jan.18
jan.19
jan.20

Vir: S&P Global. Opomba: Vrednost PMI nad 50 nakazuije rast,

pod 50 pa njegovo kréenje.
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Vir: Svetovna banka.

" Okoli 12 % svetovne trgovine poteka preko Rdeéega morja in Sueskega prekopa. To vkljuduje 30 % vseh
kontejnerskih prevozov, 12 % nafte, 8 % utekocinjenega zemeljskega plina in 8 % svetovne trgovine z Zitom.
Leta 2022 je priblizno 23 % vsega uvoza blaga EU potekalo po morju iz Azije, vec€ina teh prevozov preko
Rdecega morja (EK, 2024b).

2 Preusmerjanje ladijskega prometa je povzrogilo podalj$anje trajanja prevoza in strmo zvisanje stroskov
prevoza. Od zacetka napadov (19. oktober 2023) do konca januarja se je obseg trgovine v Rde¢em morju
zmanjsal za 70 %, obseg trgovine preko Rta dobrega upanja pa poveéal za 30 %. Cas prevoza med Azijo in
Evropo se je podalj$al za 10-15 dni, stro$ki prevoza kontejnerjev na nekaterih poteh s Kitajske v Evropo pa
so se povecali za okoli 400 %. Od lanske jeseni se je Freightos Global Container Freight Index — utezeni
indeks stroskov ladijskega prevoza po glavnih poteh — povecal za 210 % (EK, 2024b).

3 Po anketnih podatkih EK se januarja vioga pomanjkanja materiala kot dejavnika, ki omejuje proizvodnjo, ni
spremenila (gradbenistvo) oz. se Se naprej zmanjsuje (industrija), pri éemer se pribliZzuje predpandemiénemu
dolgoroénemu povprecju (EK, 2024a). Indeks globalnih pritiskov na dobavne verige Banke zveznih rezerv v
New Yorku se giblje okoli dolgoletnega povprecja (New York Fed, 2024).

4 Glede na presezek kapacitet kontejnerjev in ladij po popandemiéni prilagoditvi se pri¢akuje, da bodo
logisti¢na podjetja postopoma absorbirala Sok dalj$ih dobavnih poti, cene ladijskega prevoza pa se bodo
vrnile k padajo¢emu trendu (EK, 2024b).
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Slika 3: Gospodarska rast v evrskem obmoc¢ju se bo v
prihodnjih letih postopoma krepila

Realna rast BDP, v %

Vir: Eurostat, predpostavka UMAR temelji na virih, navedenih pri Tabeli 1.
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Slika 4: Rast povprasevanja po slovenskem izvozu bo
letos okrevala
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Tehniéne predpostavke za cene energentov so nekoliko nizje od
predpostavijenih v jesenski napovedi. Na podlagi trznih pricakovanj na
terminskih trgih v obdobju med 22. in 27. januarjem 2024 smo za letos
upostevali tehni€no predpostavko za povpre¢no ceno soda nafte Brent v viSini
79,7 USD/sod (3,4 % manj kot v letu 2023), ki se v letih 2025 in 2026 $e nekoliko
zniza. Evrske cene nafte naj bi se, ob upostevanju tehni¢ne predpostavke tecaja
evra do dolarja, letos znizale Se nekoliko bolj kot dolarske. Za cene
neenergetskih surovin smo za leto 2024 predpostavili dvoodstotno znizanje,
prihodnji dve leti pa naj bi se cene ponovno zacele nekoliko zviSevati. Evrske
cene plina TTF® so se ob zadostni preskrbi lani znatno znizale (za 68,6 %), za
letos pa predpostavljamo nadaljnje znizanje (za 27,5 %).

Slika 5: Za cene nafte in neenergetskih surovin
predpostavljamo nadaljnje znizanje

=100

Indeks 2010

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

Slika 6: Cene plina TTF so se ob razmeroma velikih
zalogah lani znatno znizale, za letos predpostavljamo
nadaljnje znizanje

Neenergetske surovine v USD 240
——Nafta brent v USD (desna os) 220
200 200
180
180
160 160
140
/\\ 1203 -é 140
M 100 @ S 120
»\w/\,—_ 80 2 2 100
) >
60 80
40 60
20 40
0
— — — — — — o~ o~ o~ (o'} o~ o~
c € € € € € € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ 0
5 8 8 8 8 5 8 8 8 8 8 8 o - I\ m <
o~ o~ o~ o~ o~
Vir: Barchart, ECB, EIA, preracun UMAR. < = %' S <
Opombea: S ¢rto je prikazano letno povpredje z upostevanjem = = = = =
predpostavke napovedi za leti 2024 in 2025. Vir: ICE.

5 Title Transfer Facility (TTF) je virtualna trgovalna todka za zemeljski plin na Nizozemskem.
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Tabela 2: Predpostavke cene nafte, neenergetskih surovin in te¢aja USD/EUR

Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2024

2024 2025 2026
2023 september februar september februar februar
2023 2024 2023 2024 2024
Cene nafte Brent, v USD 82,5 81,8 79,7 77,6 75,8 73,0
Cene nafte Brent, v EUR 76,3 74,7 73,3 70,8 69,7 67,1
Cene neenergetskih surovin, v USD, rast* -10,7 -3,0 -2,0 1,0 1,0 0,5
Tecaj USD/EUR 1,082 1,096 1,088 1,096 1,088 1,088

Vir: Barchart (2024), ECB (2024a), EIA (2024), ocena UMAR. Opomba: Predpostavke so narejene na podlagi terminskih cen med 22. in 27. januarjem 2024. *Struktura
evrskega obmocja glede na uporabo surovin.

ECB ob umirjanju inflacijskih pritiskov® od oktobra 2023 ni ve¢ dvigovala
osrednjih obrestnih mer,” nadaljuje pa postopno normalizacijo denarne
politike na drugih segmentih. Obrestne mere namerava tudi v prihodnje ohranjati
na ravni, ki bo omogoc&ala doseganje srednjero€nega inflacijskega cilja. Na finan¢nih
trgih ocenjujejo, da je vrh obrestnih mer dosezen in pri¢akujejo njihovo postopno
znizevanje v letoSnjem letu. Medbancéne obrestne mere EURIBOR nekoliko daljSih
ro¢nosti so Ze nekoliko upadle, najizraziteje (za vec€ kot 50 b. t., na 3,6 %) se je od
oktobra lani do januarja letos znizal 12-mese¢ni EURIBOR. Pogoji zadolzevanja so
se v evrskem obmocju sicer poslabSevali tudi ob koncu lanskega leta, njihovo
poslabSevanje v Sloveniji pa se je ustavilo, a se je znizevanje obsega kreditov
podjetiem Se okrepilo in bilo izrazitejSe kot v evrskem obmocju. ECB nadaljuje
postopno normalizacijo denarne politike na drugih segmentih. Sredstva iz izrednega
programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP) bo v celoti investirala
le Se do konca prve polovice letoSnjega leta, v drugi polovici pa namerava portfelj v
okviru programa PEPP zmanjSevati v povpre¢ju za 7,5 mrd EUR na mesec. Ob
koncu leta pa bo zakljucila reinvestiranje glavnic iz zapadlih vrednostnih papirjev.

Slika 7: Obrestna mera za operacije glavnega

Slika 8: V Sloveniji in evrskem obmocju se obseg
refinanciranja ECB je na zgodovinsko visoki ravni, v

kreditov podjetjem ob zaostrenih pogojih zadolzevanja

zacetku februarja 2024 je znasala 4,25 % kréi
——Obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja ECB Slovenija Evrsko obmocje
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Vir: BS, ECB, preracuni UMAR.

8 Inflacija se je v evrskem obmodju znizala pod 3 %, predvsem zaradi izrazitega negativnega prispevka
energentov, osnovna inflacija pa se znizuje poGasneje in je bila januarja s 3,6 % $e vedno razmeroma visoka.
7 Obrestna mera glavnega financiranja tako znasa 4,25 %, najveé po juliju 2008.
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Slovenija je v zadnjih letih sprejela obsezne javnofinanéne ukrepe za
blazenje razliénih kriz in posledic naravnih nesre€. V letih 2020-2022 je bila
veCina teh zacasnih javnofinanénih izdatkov (skupaj okoli 11 % BDP)
namenjena Stevilnim ukrepom za spopadanje z epidemijo covida-19 in blazenje
njenih posledic. Ti so lani znasali le $e okoli 0,5 % BDP, ve€inoma pa je Slo za
investicijsko obnovo zdravstvene in turistiCne infrastrukture, financirano iz
evropskih sredstev ReactEU za krepitev zmogljivosti v zdravstvu in podjetjih po
epidemiji covida-19, preostali izdatki pa so bili namenjeni za nadomestila pla¢
zaradi izolacije, stroSke cepiv in ceplienja proti covidu-19. Za blazenje
energetske draginje je Slovenija v obdobju 2022-2023 po nasi oceni namenila
skupaj okoli 2,4 % BDP skozi zaCasno znizane davéne dajatve oz. pove€ane
izdatke sektorja drzava. V lanskem letu je bil izpad prihodkov (0,3 % BDP)
povezan z znizanimi stopnjami DDV in troSarin na energente, dajatve COz2 in
prispevka za OVE, visji izdatki (0,9 % BDP) pa predvsem s subvencijami
podjetiem in kmetom, nadomestili distributerjem elektrike in zemeljskega plina,
poveCanimi prejemki za upokojence ter sofinanciranjem dviga oskrbnin v
socialnovarstvenih zavodih. Poleg teh ukrepov z neposrednim javnofinanénim
ucinkom pa so bili sprejeti tudi poroStveni zakoni za elektroenergetska podjetja
in drugi likvidnostni ukrepi za sistemskega operaterja prenosnega omrezja ter
omogocena likvidnostna posojila za podjetja. V obdobju od septembra do
decembra 2023 je bilo iz drzavnega proracuna izpla¢anih tudi 0,9 % BDP za
sanacijo po poplavah, pretezno za tekoCe in investicijske transferje ob&inam
(vkljuéno s predplacili), sanacijo cest in vodotokov, predplacila gospodarstvu in
obnovo stanovanj, izredno socialno pomo¢ idr.

Glede na umiritev cen na trgih energentov in njihovo zadostno
razpolozljivost so v letu 2024 predvideni le Se nekateri ukrepi za blazitev
energetske draginje, obnova po poplavah pa bo dolgotrajnejsi proces.
Med ukrepi za blazitev draginje se letos ohranjajo ukrepi regulacije cen (naftni
derivati, elektrika in zemeljski plin za gospodinjstva) ter zaCasna ukinitev
prispevkov OVE in SPTE za gospodinjstva. Ocenjujemo, da bodo ti ukrepi v letu
2024 znaSali do 0,2 % BDP. V letoSnjem letu in v prihodnjih letih so nacrtovani
tudi ukrepi obnove po poplavah, za kar so predvideni novi financni viri. Ti naj bi
na podlagi Zakona o obnovi, razvoju in zagotavijanju finanénih sredstev
(ZORZFS, 2023) v obdobju 2024-2028 zna3ali okoli 2,5 % BDP (ocenjenega za
2024), obnovo naj bi podprla tudi sredstva iz Solidarnostnega sklada EU (okoli
0,6 % BDP). Poleg postopnosti zbiranja namenskih virov (okoli 0,5 % BDP
letno) bodo na vecletno odpravljanje posledic poplav vplivale tudi omejene
administrativne zmogljivosti za pripravo projektov (vecina neposredne Skode je
nastala na vodotokih in gradbeno-inZenirskih objektih) in razpoloZljivost delovne
sile v gradbenistvu.
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Slika 9: Za obnovo po poplavah je bilo lani iz drzavnega
prorac¢una izplaéanih 551 mio EUR oz. 0,9 % BDP, najve¢
obéinam za intervencijska dela in investicije

Slika 10: Ukrepi za blazenje posledic energetske krize so
bili v letu 2023 na podobni ravni kot leta 2022, ob
nekoliko drugacéni strukturi
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2.1

Pomladanska napoved gospodarskih
gibanj v Sloveniji

Bruto domaci proizvod v letu 2023

Lani se je gospodarska rast umirila na 1,6 % (z 2,5% leta 2022), kar je
povsem skladno s priakovanji v nasi Jesenski napovedi. Lani je bila visoka
zlasti rast investicij in gradbene aktivnosti, visja od pricakovan;j je bila tudi rast
drzavne in zasebne potroSnje. Izvoz blaga, ki se je zmanjsal, pa je bil precej nizZji
od jesenskih pricakovanj. To je bilo predvsem posledica nadaljevanja
negotovosti v mednarodnem okolju, upoCasnjevanja rasti aktivnosti v nasih
glavnih trgovinskih partnericah in poslabdane konkurenénosti slovenskih
izvoznikov zaradi povecanih stroSkovnih pritiskov. Po mo€nem upadu v poletnih
mesecih so se sicer razmere v izvoznem delu gospodarstva proti koncu leta
zacele izboljSevati, vendar ostajajo pod ravnjo iz leta 2022. Po tekoc€i stagnaciji
v tretiem se je BDP v zadnjem Cetrtletju povecal, njegovo rast so spodbudile tudi
dejavnosti, povezane z odpravo posledic poplav, in izboljSana kupna mo¢
gospodinjstev. Kazalniki zaupanja nakazujejo podoben trend v zacetku
leto$njega leta, vendar ve€inoma ostajajo nizji kot pred letom, kar nakazuje na
nadaljevanje Sibke dinamike aktivnosti.

Slika 11: Gospodarska rast se je konec lanskega leta

okrepila

Medletna rast v %, nedesezonirano
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Slika 12: Gospodarska klima se v zadnjih mesecih
izboljSuje, vendar ostaja nizja kot pred letom

Potro3nja drzave Gospodarska klima ——Predelovalne dej.
lzvoz blaga in storitev ——Trg. na drobno —— Storitvene dej.
BDP —— Gradbenistvo Potrosniki

Desezonirana vrednost kazalnika,
3-mes. drseca sredina

-40

-50

Q121

Q122

Q123

Q423

jan. 14
jan. 15
jan. 16
jan.17
jan. 18
jan. 19
jan.20
jan. 21
jan.22
jan.23
jan.24

Vir: SURS, prerac¢uni UMAR.

Lani so bile razmere v izvoznem delu gospodarstva zaostrene, vendar so
se proti koncu leta zacele izboljSevati. Na izvozna gibanja sta skozi leto
vplivala predvsem znatno upocCasnjena rast povpraSevanja nasih glavnih
trgovinskih partneric in poslabsanje konkurenénosti slovenskih izvoznikov
zaradi povecanih stroSkovnih pritiskov. Stroski dela na enoto proizvoda za
celotno gospodarstvo se sicer trendno izraziteje povecujejo od izbruha covida-
19 in se gibljejo okoli najvisjih ravni doslej.® Domaci stroSkovni pritiski, ki so bili
vi§ji kot v trgovinskih partnericah, so se v letih 2022 in 2023 izraziteje prelili v
cene, kar je privedlo do poslab$anja cenovne konkurencnosti slovenskega

8v pretezno izvozno usmerjenih predelovalnih dejavnostih je dodatno neugoden tudi razkorak v gibanju
realnih stroSkov dela na enoto proizvoda do povprecja EU, ki se je poglobil Ze leta 2022.
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gospodarstva.® Lani se je znizal izvoz in $e bolj uvoz blaga, znizal se je tudi
realni prihodek v dejavnosti prometa in skladiS¢enja, dodana vrednost
predelovalnih dejavnosti pa se je po predlanskem upadu skromno povecala.
Neposreden negativen vpliv poplav na aktivnost predelovalnih dejavnosti in
transporta ter izvoza je bil prehoden in kljub veliki prizadetosti na lokalnih ravneh
na makroekonomski ravni ni bil velik. Po mo&nem upadu v poletnih mesecih so
se sicer razmere v izvoznem delu gospodarstva proti koncu leta zacele
izboljSevati, vendar ostajajo pod ravnjo iz leta 2022. V predelovalnih dejavnostih
se je dodana vrednost lani nekoliko povecala, obseg proizvodnje je bil nizji kot
predhodno leto, vendar so se medletni padci v zadnjem Cetrtletju v vecini
dejavnosti nekoliko umirili. Podobno kot Ze leta 2022 se je tudi lani najbolj
znizala proizvodnja v energetsko intenzivnih papirni in kemi¢ni industriji (za okoli
petino) ter proizvodniji kovin in nekovinskih mineralnih izdelkov, znaten je bil tudi
upad v lesni in pohiStveni industriji. Povecala pa se je aktivnost v proizvodnji IKT
opreme, proizvodnji drugih strojev in naprav, dejavnosti popravil in montaze
strojev in naprav ter v prehrambni industriji. Lani se je umirila rast menjave
storitev, ki je po epidemiji mo¢no okrevala. Umiritev je posledica nekoliko niZje
rasti s turizmom povezanih storitev in upada menjave transportnih storitev, ki so
povezane z aktivnostjo predelovalnih dejavnosti in izvozno-uvoznimi blagovnimi
tokovi. Skupni izvoz blaga in storitev se je zmanij3al, kar je pod pri¢akovaniji v
Jesenski napovedi (predvidena stagnacija). Se bolj pa se je ob umiritvi rasti
koncne potrosSnje in izrazitem znizanju zalog zmanjSal skupni uvoz, kar je
prispevalo k pozitivhemu prispevku salda menjave s tujino (2,8 o. t.) k rasti BDP.

Slika 13: Stroski dela na enoto proizvoda se trendno Slika 14: Domaci stroskovni pritiski so v preteklih dveh
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Vir: SURS, preracuni UMAR. Opomba: * ocena. Realni stroski dela na
enoto proizvoda (RULC) prikazujejo razmerje med nominalnimi sredstvi
za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo. Leta 2020,
v manjsem obsegu pa tudi leta 2021, je bila rast sredstev za zaposlene
podprta s subvencijami v okviru protikoronskih paketov, zato v teh
letih kazalnik RULC precenjuje dejanske stroskovne pritiske podjetij.
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Vir: ECB, preracuni UMAR. NEER - nominalni efektivni tecaj, REER
hicp (ppi, ulc) - realni efektivni tecaj, defl. s hicp (ppi -indeksom
cen priindustrijskih proizvajalcih, ulc - nominalnimi stroski dela
na enoto proizvoda).

9 Cenovna konkurenénost slovenskega gospodarstva, merjena s kazalnikoma REER hicp in REER ppi. Po
trenutno razpolozljivih podatkih sta kazalnika dosegla vrh v prvi polovici leta 2023, a ostajata visoko nad
dolgoletnimi povpregiji.
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Slika 15: Proizvodnja v predelovalnih dejavnostih je lani Slika 16: Izvoz blaga je bil lani medletno nizji, rast izvoza
upadla, najbolj v energetsko intenzivnih panogah storitev pa se je upocasnila
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Slika 17: Lanska krepitev investicij izhaja iz gradbene
dejavnosti
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Investicijska dejavnost je bila lani razmeroma moéna (9,5-odstotna rast) in
viSja od nasSih jesenskih pricakovanj, zlasti zaradi povec€anja investicij v
zgradbe in objekte. Investicije v zgradbe in objekte so se lani povecale za
23,7 % in so bile deloma spodbujene z visjimi javnimi investicijami™. Skladno s
tem se je po podatkih nacionalnih raGunov mo¢no okrepila rast dodane vrednosti
v gradbenistvu. Rast gradbene aktivnosti' je znaSala 19 %, najviSja je bila v
specializiranih gradbenih delih (31 %), visoka pa tudi v gradnji inZzenirskih

19 Investicije so se po konsolidirani bilanci javnega financiranja poveéale za 15 % (nominalno), a v ta agregat
ni vklju¢ena gradnja drugega tira in druge cevi predora Karavanke.

" Nekateri drugi podatki kaZejo na znatno nizjo rast aktivnosti v gradbenistvu. Po podatkih DDV je bila rast
aktivnosti gradbenih podjetij lani 11-odstotna (torej za 8 o. t. niZja, kot kaZejo podatki o vrednosti opravljenih
del). Podobno podatki o vrednosti industrijske proizvodnje v dveh dejavnostih, ki sta tradicionalno mo¢no
povezani z gradbeni$tvom, ne nakazujejo tako visoke rasti. V dejavnosti pridobivanja rudnin in kamnin se je
lani proizvodnja znizala za 1 %, v proizvodnji nekovinskih mineralnih izdelkov pa za 10 %.
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objektov (20 %) in gradnji stavb (11 %). Nanjo je spodbudno vplivalo tudi
odpravljanje posledic avgustovskih poplav. Pod vplivom umirjanja rasti in
povecane negotovosti v mednarodnem gospodarskem okolju ter vi§jih obrestnih

mer pa so se investicije v opremo in stroje znizale (za 3,7 %).

Slika 18: Gospodinjstva so lani vec trosila za nakupe
novih avtomobilov, manj pa za zivila in nezivila

Potro$nja gospodinjstev

Realni prihodek v trgovini z nezivili
———Realni prihodek v trgovini z Zivili in pijacami
——Prodaja osebnih avtov fizi¢nim osebam
Realni prihodek v gostinstvu (desna os)

Vir: SURS, prera¢uni UMAR. Opomba: Podatek za Q4 2023 pri

gostinskem prihodku je povpre¢na vrednost za oktober in

Slika 19: Rast dodane vrednosti storitev se je lani
vecéinoma $e upocasnjevala

——Trgovina, promet in gostinstvo (GHI)
———|KT storitve (J)

Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge (MN)
——— Javne storitve (OPQ)

Druge storitvene dejavnosti (RST)
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Vir: SURS, preracuni UMAR.

Rast zasebne potrosnje se je lani umirila na 1,3 %, kar je malo nad nasimi
jesenskimi pricakovanji. Umiritev s predlanskih 3,6 % je bila pricakovana, saj
je na realna gibanja in kupno mo¢ gospodinjstev vplivala visoka inflacija, ki se
je vidneje umirila Sele proti koncu leta. Prav tako so bili lani prisotni zaostreni
pogoji kreditiranja ter previdnost pri potroSnji za nenujne dobrine in storitve
skupaj s popus€anjem ucinkov ponovnega odprtja dejavnosti po epidemiji.
Gospodinjstva so lani ve¢ troSila za nakupe novih avtomobilov in turisti¢ne
storitve v tujini, manj pa za hrano, neZivila in prenoCitve doma. Razmeroma
nizko rast zasebne potroSnje so podpirali visoka raven zaposlenosti, zmerna
realna rast plac, vladni ukrepi za blazitev rasti cen energentov in za odpravo
posledic naravnih nesre¢ ter tudi delne nadomestitve trajnih in poltrajnih
proizvodov, poSkodovanih v avgustovskih poplavah. Pri tem se je ob visokem
stanju predvsem med epidemijo privarCevanih sredstev stopnja tekoCega
varCevanja v povprecju leta Se okrepila. Umirila se je tudi rast dodane vrednosti
v storitvah, povezanih s turizmom in prezivljanjem prostega Casa (gostinske,
namestitvene, kulturne, razvedrilne, osebne in Sportne storitve), kjer je sicer na
rast pozitivno vplivalo nadaljnje vra€anje tujih turistov v Slovenijo, manjsi
negativen vpliv pa so imele posledice poplav. Prodaja v trgovini je bila medletno
nizja. Na to je poleg niZje prodaje v trgovini na drobno vplivala tudi nizja prodaja
v trgovini na debelo, ki je posledica zelo nizke rasti oz. zmanjSanja dodane
vrednosti v predelovalnih dejavnostih in prometu.

Drzavna potrosSnja se je lani po znizanju v predhodnem letu ponovno
povecala (2,4 %), in sicer bolj, kot smo predvidevali jeseni. Po medletnem
znizanju v prvem Cetrtletju, na kar je vplivala nizja poraba v povezavi z ob¢utno
manjSimi obsegom covidnih ukrepov, se je v preostanku leta krepila. Rast je
izhajala iz rasti zaposlenosti (1,1 %), ki je bila nekoliko viSja kot leta 2022,
krepitve izdatkov v zdravstvu ter povecanja izdatkov za blago in storitve v
povezavi z odpravo posledic poplav v zadnjem lanskem Cetrtletju.
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Napoved bruto domacega proizvoda 2024-2026

Gospodarska rast se bo letos ob nadaljnji rasti investicij, okrevanju tujega
povprasevanja in umirjanju inflacijskih pritiskov okrepila (2,4 %), vendar
bo nizja od jesenskih pri¢akovanj (2,8 %). Ponovna rast izvoza blaga in
nekoliko viSja rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih bosta
spodbujeni z vecjim tujim povprasevanjem, ki pa okreva pocasneje od jesenskih
pricakovanj. Dodatno bo rast v izvoznem sektorju omejevalo nadaljnje
poslab8anje konkurencnosti. Na rast izvoza storitev pa bo vplivala predvsem
rast s turizmom povezanih storitev. Pri€akujemo nadaljnjo rast investicij (4,2 %),
spodbujeno z nadaljevanjem visoke investicijske aktivnosti drzave, povezane
tudi z obnovo po poplavah in izvajanjem Naclrta za okrevanje in odpornost,
mocno rastjo stanovanjskih investicij in ponovno rastjo investicij v opremo in
stroje ob okrevanju izvoza. Zasebna potroSnja se bo ob krepitvi realnih
dohodkov in zaposlenosti zviSala za 1,6 %. Razmeroma skromna pospesitev
rasti glede na lani je v veliki meri metodoloSke narave, v povezavi z ukinitvijo
dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja in njegovim preoblikovanjem v
obvezni zdravstveni prispevek. Bo pa ta sprememba pozitivno vplivala na rast
drzavne potrosnje, ki se bo letos okrepila na 6,8 %.

Tabela 3: Napoved gospodarske rasti za obdobje 2024-2026

2024 2025 2026
. Lo

Realne stopnje rasti, v % 2023 september februar september februar februar

2023 2024 2023 2024 2024
Bruto domaci proizvod 1,6 2,8 2,4 2,5 2,5 2,6
Izvoz -2,0 3,3 35! 3,8 3,2 4,2
Uvoz -5,1 53 3,7 3,9 4,0 4,2
Sa{do menjave s‘tujino 2.8 15 1,6 0,1 -0,4 0,1
(prispevek k rasti v o. t.)
Zasebna potrosnja 1,3 2,3 1,6 1,8 2,0 1,9
Drzavna potro$nja 2,4 1,9 6,8 2,2 1,9 3,8
Bruto investicije v 95 55 42 43 40 35
osnovna sredstva
Sprememba zalog in
vrednostni predmeti -4,4 1,5 1,0 0,0 0,5 0,0
(prispevek k rasti v o. t.)

Vir: za leto 2023 SURS (2024), za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.
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Slika 20: Prispevki agregatov potrosnje k rasti BDP

Prispevki k rasti BDP, v o. t.

2014

Vir: SURS, napoved UMAR.
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Slika 21: Prispevki rasti dodane vrednosti posameznih
dejavnosti k rasti BDP

N zvOz pro. in stor.
mmmm Bruto investicije v osn. sr.
mmm Zasebna potrosnja
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Vir: SURS, napoved UMAR.

Z visjo rastjo tujega povprasevanja letos pricakujemo ponovno rast izvoza
in viSjo rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih, ki pa ju bo
omejevalo nadaljnje poslabsanje stroSkovne konkurenénosti. Mednarodne
institucije pricakujejo okrevanje svetovne trgovine in gospodarske aktivnosti v
nasih glavnih trgovinskih partnericah v letoSnjem letu, kar bo vplivalo na
okrevanje tujega povprasevanja in ponovno rast blagovnega izvoza ter krepitev
rasti dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih. Bo pa rast izvoza (1,5 %)
zaostajala za rastjo tujega povpraSevanja, saj jo bo omejevalo nadaljnje
poslabsanje stroSkovne konkurencnosti, ki je posledica povecanih domacih
stroSkovnih pritiskov, zlasti stroSkov dela.”? K rasti predelovalnih dejavnosti
bodo Se naprej najvec prispevale visoko tehnolosko zahtevne panoge (farmacija
in proizvodnja IKT opreme). Ob predpostavlienem umirjanju cen na
mednarodnih trgih energentov pricakujemo okrevanje energetsko intenzivnih
panog. Pri¢akujemo tudi krepitev storitvene menjave, z izjemo menjave
transportnih storitev.” Nadaljevala naj bi se tudi rast s turizmom povezanih
storitev, ki pa se postopoma umirja. Krepitev rasti domacega troSenja bo skupaj
z vecjim blagovnim izvozom (uvozna komponenta) vplivala na visjo skupno rast
uvoza blaga in storitev (3,7 %). Ker bo ta presegla skupno rast izvoza, bo
prispevek salda menjave s tujino h gospodarski rasti letos negativen.

12 Poslabsanje stroSkovne konkurenénosti ne bo tako izrazito kot v preteklih dveh letih, saj bo ob nizji rasti
nominalnih pla¢ povi$anje stroskov dela na enoto proizvoda blazila tudi cikli€no ponovno nekoliko okrepljena
rast produktivnosti.

3 Na transportne storitve poleg umirjene aktivnosti v nasih glavnih trgovinskih partnericah Ze vplivajo tudi
razmere na Bliznjem vzhodu z moteno plovbo skozi Sue$ki prekop in poslediéno negativnim vplivom na
pretovor v Luki Koper in povezane prevoze.
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Slika 22: Rast izvoza blaga in storitev bo tudi letos

Slika 23: Rast investicij se bo upo¢asnila

zaostala za rastjo tujega povprasevanja

Realna rast, v %

lzvoz blaga in storitev
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Vir: SURS, napoved UMAR.

Slika 24: Realna rast dohodkov bo v obdobju napovedi
okrepila rast zasebne potrosnje

V%

Stopnja varcevanja

——Zasebna potro$nja, nominalna rast
——Zasebna potrosnja, realna rast

Razpolozljivi dohodek, nominalna rast

——Razpolozljivi dohodek*, realna rast
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Vir: SURS, ocena (za 2023) in napoved (za 2024-2026) UMAR.
Opomba: za gospodinjstva in NPISG, *deflacioniran z deflatorjem
zasebne potrosnje.

V letu 2024 napovedujemo nadaljnjo rast investicij (4,2 %). ViSja aktivnost v
mednarodnem okolju in krepitev izvoza bosta spodbudili investicije zasebnega
sektorja v opremo in stroje. Na podlagi izdanih gradbenih dovoljenj — Stevilo
predvidenih novih stanovanj v teh dovoljenjih se je v zadnjih treh letih povecalo
za 56 % — napovedujemo mocno rast stanovanjskih investicij. Pric¢akujemo tudi
nadaljevanje visoke investicijske aktivnosti drzave, spodbujene s sredstvi za
obnovo po poplavah in s sredstvi iz Nac¢rta za okrevanje in odpornost.” Ob
razmeroma visoki stopniji izkoriS€¢enih zmogljivosti je v gradbenisStvu' sicer

4 To bo vplivalo tudi na rast arhitekturno-projektantskih storitev (ki so del dejavnosti M — strokovne,
znanstvene in tehni¢ne dejavnosti).

5 Delez podijetij v gradbenistvu, ki med omejitvenimi dejavniki izpostavljajo pomanjkanje delovne sile, ostaja
visok tudi na zacetku leta 2024. Podobno kazejo tudi podatki o nezadostnem povprasevanju v gradbenistvu:
delez podijetij, ki se sreCuje s to vrsto omejitve, je primerljivo nizek kot leta 2008.
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precej negotovosti, predvsem bi lahko dodatno povpraSevanje zaradi sanacije
Skode po poplavah poviSalo cene v gradbenistvu in izrivalo druge investicije.

Rast zasebne potrosnje se bo letos okrepila na 1,6 %. Razmeroma skromna
pospesitev rasti glede na lani je v veliki meri metodoloske narave, v povezavi z
ukinitvijo dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja, ki je bil vir financiranja
zasebnih izdatkov za zdravstvo o0z. zasebne potroSnje, in njegovim
preoblikovanjem v obvezni zdravstveni prispevek, ki je vir financiranja drzavnih
izdatkov.'™ Na rast zasebne potroSnje bodo vplivali visoka raven zaposlenosti,
nadaljnja rast pla¢, nizji cenovni pritiski in vecji optimizem potroSnikov."
Nagnjenost k var€evanju bo ostala visoka in nad povprec¢jem pred epidemijo.
Tudi letos se bo nadaljevala razmeroma visoka rast potroSnje v storitvah,
povezanih s turizmom in prezivljanjem prostega ¢asa (gostinske, namestitvene,
kulturne, razvedrilne, osebne in Sportne storitve), na kar bo poleg potrosnje
domacega prebivalstva vplivala tudi nadaljnja rast potroSnje tujih turistov, ki so
lani ze presegli Stevilo prenoditev iz leta 2019. Po zmanjSevanju v lanskem letu
se bo ponovno okrepil prihodek v trgovini na debelo in v trgovini na drobno z
nezivil, na kar bo vplivala tudi nadaljnja nadomestitev proizvodov,
poskodovanih med poplavami.

LetoSnja visoka rast drzavne potroSnje (6,8 %) bo predvsem posledica
preoblikovanja prostovoljnega dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v
obvezni zdravstveni prispevek. Ta je odslej javni vir financiranja zdravstvenih
storitev'®, doslej zasebni izdatki pa postajajo javni izdatki, ve¢inoma v okviru
kategorij drzavne potroSnje. Poleg tega bodo izdatki drzave za blago in storitve
tudi letos pod vplivom obnove po lanskih poplavah in rasti zaposlenosti v
sektorju drzava, ki pa bo nekoliko niZja (0,8 %) kot lani.

V prihodnjih dveh letih pri€akujemo nekoliko viSjo rast BDP (2,5 % leta
2025 in 2,6 % leta 2026). Visja rast izvoza (3,2 % leta 2025 in 4,2 % leta 2026)
in povezanih dejavnosti bo sledila visji rasti tujega povpradevanja. Rast izvoza
bodo Se naprej poganjale predvsem visoko tehnoloSko zahtevne dejavnosti
(farmacija, proizvodnja IKT opreme). Prispevek teh dejavnosti k rasti dodane
vrednosti v predelovalnih dejavnostih se bo v prihodnjih letih $e povecal zaradi
Siritve proizvodnih zmogljivosti v farmacevtski industriji in rasti deleza v strukturi
dodane vrednosti (predvsem na racun prestrukturiranja oziroma zmanjSevanja
nekaterih tehnoloSko manj zahtevnih dejavnosti). Strukturne spremembe v
evropski industriji (zeleni prehod in s tem povezano prestrukturiranje
avtomobilske industrije) bodo vplivale tudi na skromnejSo rast v slovenski
avtomobilski industriji oz. v proizvodnji motornih vozil in nekaterih z njo
povezanih dejavnostih. Z visjim izvozom bo viSja tudi rast zasebnih investicij v
opremo in stroje. Nadaljevala se bo visoka investicijska aktivnost drzave,
pricakujemo pa nekoliko niZjo rast stanovanjskih investicij. Rast zasebne

6 Ta sprememba bo vplivala na vi$je socialne prispevke in nizji bruto razpolozljivi dohodek ter nizjo zasebno
potro$njo iz tega naslova. Na drugi strani pa bo vplivala na vi§jo drzavno potros$njo. Brez te spremembe bi
bila rast zasebne potrosnje letos vi§ja za okoli 1,5 o. t.

7 NiZjo negotovost nakazuje postopno izboljSevanje kazalnika zaupanja potro$nikov, ki je bil januarja 2024
najvisji po pomladi 2022. Pri tem so se izboljSale vse komponente kazalnika, vkljuéno z boljSimi obeti za
finanéno stanje v gospodinjstvih in vecjimi nakupi.

8V letu 2024 se bo po oceni ZZZS iz tega naslova zbralo 620,8 mio EUR. Realna rast drzavne potro$nje bi
bila brez te spremembe letos za okoli 5 o. t. niZja.
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potroSnje se bo okrepila na okoli 2 % ob nadaljnji realni rasti dohodkov'® in
predvidoma nekoliko niZji stopnji varéevanja, ki pa bo ostala vi§ja kot pred
epidemijo. Povec¢ano tro$enje za t.i. nenujne dobrine in storitve (pohistvo,
elektronika, turizem ipd.) bo vplivalo na rast prodaje v trgovini in gostinstvu ter
kulturnih, razvedrilnih, osebnih in Sportnih storitvah. Po prehodno visoki rasti
drzavne potrosnje v letu 2024 bo ta v letu 2025 ponovno zmernejSa (okrog 2 %),
nanjo pa bodo vplivali nadaljnja rast zaposlenosti, zlasti v zdravstvu in
socialnem varstvu, rast izdatkov za zdravstvo in postopna vzpostavitev sistema
dolgotrajne oskrbe (storitve e-oskrbe in oskrbe na domu). V letu 2026 bo zaradi
polne uveljavitve Zakona o dolgotrajni oskrbi (ZDOsk, 2023) rast drzavne
potrosSnje ponovno nekoliko okrepljena zaradi uvedbe denarnega prejemka za
dolgotrajno oskrbo v instituciji ter uvedbo storitev na domu.

Zaposlenost in brezposelnost

Lani sta se ob ohlajanju gospodarske aktivhosti umirila tudi rast
zaposlenosti (z 2,9 leta 2022 na 1,2 %) in upadanje Stevila registriranih
brezposelnih (z -23,8 % na —-14 %). Rast zaposlenosti se je najbolj upo€asnila
v gostinstvu, gradbeniStvu in v predelovalnih dejavnostih. V predelovalnih
dejavnostih se v zadnjih mesecih ze tekoCe zmanjSuje. Pomanjkanje delavcev
je kljub skromnej8i dinamiki zaposlovanja prisotno v vecini dejavnosti, kar je
razvidno iz Se vedno razmeroma visoke stopnje prostih delovnih mest, ki je
merilo nerealiziranega povprasevanja po delavcih. Ceprav niZja kot leto prej, je
stopnja v Stevilnih dejavnostih ostala visoka. Tudi delez podijetij, ki poro€ajo o
pomanjkanju delovne sile kot omejitvenem dejavniku pri poslovanju, ostaja visji
kot leta 2019. Pomanjkanje kadra se v zadnjem obdobju kaze v velikem
prispevku zaposlovanja tujih delavcev k skupni rasti, s Cimer se je povecal tudi
delez tujih delavcev v skupnem Stevilu delovno aktivnih, ki je decembra lani
zna$al okoli 15 %. Ob koncu leta 2023 je bilo Stevilo delovno aktivnih najvisje
doslej (921,7 tiso¢, za 0,6 % vecCje kot leto prej), Stevilo registriranih
brezposelnih (48,3 tiso¢, za 9,1 % manjSe kot leto prej) pa med najniZjimi.
Upadanje Stevila registriranih brezposelnih se je januarja po sezonsko
prilagojenih podatkih sicer ustavilo, ob koncu meseca jih je bilo 51.640 oz. 6,8 %
manj kot pred letom in za dobro tretjino manj kot januarja 2020.

19 Se nekoliko vi§jo rast zasebne potro$nje bo omejila uvedba prispevka za dolgotrajno oskrbo sredi leta
2025, vendar pa bo nov javni vir omogo€il financiranje javnih storitev dolgotrajne oskrbe, zaradi ¢esar se bo
rast drzavne potrosnje zlasti v letu 2026 okrepila.
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Slika 25: Zaposlenost in brezposelnost sta na rekordno Slika 262°: Prispevek tujih drzavljanov k medletni rasti
visokih oz. nizkih ravneh, a se je njuna dinamika od zaposlenosti je visok, poslediéno naraséa njihov delez
sredine lanskega leta precej umirila v delovno aktivnih
Zaposlenost po statistiki nacionalnih racunov Prispevek tujcev k rasti zaposlenosti, v % (leva os)
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Demografska gibanja ostajajo pomemben dejavnik pomanjkanja delovne
sile. Na veliko pomanjkanje kadra v Sloveniji in tudi v drugih razvitih drzavah
vplivajo cikli¢ni in strukturni dejavniki. Med slednje spada zlasti staranje
prebivalstva in s tem prehajanje vecjega Stevila zaposlenih s trga dela (v
upokojitev), kot jih vstopa na trg dela (manjSe generacije). To je bilo v zadnjih
desetih letih zelo intenzivno, saj se Stevilo prebivalcev, starih 20-64 let, ki so
najbolj pogosto delovno aktivni, in s tem potencialna ponudba delovne sile

20 Prazen prostor pri prispevku tujcev k rasti zaposlenosti v sliki oznacuje obdobje, ko je bil prispevek
negativen. Marca 2020 je bil prispevek visok (nad 100 %) zaradi medletnega zmanjSanja Stevila delovno
aktivnih domacih drzavljanov in povecanja $tevila delovno aktivnih tujih drzavljanov, ki je bilo zaradi tega
hkrati vecje od povecanja skupnega Stevila delovno aktivnih.
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zmanijsuje od leta 2012.2' Dolgoro¢ni trend upadanja je znacilen tudi za obseg
Stevila delovnih ur na zaposlenega, ki se je v obdobju 2000-2022 zmanjSal za
okoli 6 %. Kratkoro¢no nanj vplivata gospodarski cikel in Stevilo delovnih dni v
letu, dolgorocni trend pa je posledica sprememb v sektorski strukturi
gospodarstva k manj delovno intenzivnim dejavnostim, preferenc med delovnim
in prostim ¢asom, novih oblik dela, vecje participacije zensk, ki opravijo nekoliko
manj ur placanega dela, itd. Demografske projekcije EUROPOP2023 kazejo na
nadaljevanje neugodnih demografskih trendov v prihodnjih desetletjih, pri Eemer
bi zgolj visok neto selitveni prirast lahko vidneje omilil (a ne ustavil)
zmanjSevanje Stevila prebivalcev, starih 20-64 let, in srednjero¢no Se omogocal
Sibko rast zaposlenosti.?

Slika 29%%: Razpolozljivost delovne sile se dolgoroéno Slika 30: ... in v Stevilu opravljenih delovnih ur na osebo
zmanjsuje v Stevilu oseb ...

Prebivalci (20-64 let) ~———QOsnovni scenarij ——Opravljene ure na osebo
Brez neto selitv. prirasta ——Vigji neto selitv. prirast Dolgoro¢ni trend (HP filter)
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Narascanje zaposlenosti in upadanje brezposelnosti se bosta letos Se
upocasnila, pomanjkanje delovne sile bo tudi v prihodnjih dveh letih
omejevalo rast zaposlenosti. Letos kljub predvideni visji gospodarski rasti
pricakujemo skromno rast zaposlenosti, na umirjanje njene rasti kaze tudi
kratkoro€ni kazalnik priCakovanj o zaposlovanju. V povprecju leta se bo
zaposlenost povecala za 0,7 % (lani 1,2 %), povprecno Stevilo registriranih
brezposelnih pa bo podobno kot lani. Tudi v prihodnjih dveh letih se zaposlenost
ne bo bistveno povecala zaradi Ze visoke ravni in omejitev na strani ponudbe
delovne sile, a bodo njeno pomanjkanje omilili nekateri ukrepi za lazje

21V obdobju 2012-2022 se je $tevilo prebivalcev, starih 20-64 let, zmanjsalo za 67 tisog, kar pomeni, da je
bil obseg potencialne delovne sile vsako leto za slabih 7 tiso¢ manj$i oz. da je bilo na leto ob predpostavki
75-odstotne stopnje delovne aktivnosti za dobrih 5 tiso¢ manj delovno aktivnih.

22 Visok neto selitveni prirast je v projekcijah EUROPOP2023 opredeljen kot nadaljevanje selitvenega
prirasta, ki je znacilen za zadnjih nekaj let, in je zgodovinsko visok. Neto selitveni prirast je v obdobju 2010-
2017 v povprecju znasal zgolj okoli 600 oseb letno, v obdobju 2018-2022 pa okoli 13 tiso¢.

23 Osnovni scenarij projekcij prebivalstva EUROPOP2023 predvideva, da bi neto selitveni prirast po nekoliko
vecjem prirastu v zacetnih letih projekcije 2022 in 2023 (ve¢ kot 11 tiso€ ljudi letno) v povprecju v obdobju
2024-2030 znasal 5.938 ljudi letno. Scenarij viSjega selitvenega prirasta predvideva neto selitveni prirast v
povprecju na leto 11.393 oseb, scenarij nizjega selitvenega prirasta pa 739 oseb v omenjenem obdobju.
Projekcije hkrati kazejo na veliko tveganje glede gibanja potencialne delovne sile v primeru, ko bi bil neto
selitveni prirast majhen ali ga ne bi bilo, v slednjem bi se Stevilo prebivalcev v starosti 20—64 let v naslednjih
15 letih zmanjSalo za ve¢ kot 140 tiso¢ oseb (scenarij brez neto selitvenega prirasta).
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zaposlovanje in pridobivanje tuje delovne sile, ki bi jih bilo treba Se okrepiti. Rast
zaposlenosti bo namre¢ podobno kot v zadnjem letu izhajala predvsem iz
zaposlovanja tujcev.?

Slika 31%: Zgolj $e naprej visok neto selitveni prirast

Slika 32: Kratkoro¢na pri¢akovanja o zaposlovanju se

lahko omili zmanjSevanje Stevila prebivalcev, starih

umirjajo v vseh dejavnostih

20-64 let
mmmm Selitveni prirast drzavljani mmmm Selitveni prirast tujci Industrija ——— Gradbenistvo
Selitveni prirast skupaj Trgovina Storitve
25 = 50
S < 40
S 20 27
< 23 30
= g E
g » go 2
S £=
3 10
5 10 N (-
5 £2 MI NA
a g8 v J |
= 5 3 |
9] c > -10
2 ° 3
=
3 o0 5§ -20 /
£ 3
g 52 30
g 5 =g
& gy 40
Yo
-100 NN STWLON®OOO o ™M ~N oo OO o~ g _50
- — — N Nm A OO O O O ©O = — — N N N Mm n M <
[eNe] c © Q C © Q C © Q C © o < © o C
NS S8 £ Y2 E YR EYEEYREZSE
Vir: SURS. leRe]
Vir: Eurostat.
Tabela 4: Napoved zaposlenosti in brezposelnosti
2024 2025 2026
0,
V% 2023 september februar februar februar februar
2023 2024 2023 2024 2024
Zaposlenost po SNA, rast 1,2 1,0 0,7 0,7 0,6 0,5
Stevilo registriranih
brezposelnih, v 1.000, 48,7 46,6 47,7 44,9 47,2 46,5
povprecje v letu
Stopnja registrirane 5.0 47 4,8 4,5 4,8 4,7
brezposelnosti
Stopnja brezposelnosti po "
anketi o delovni sili 38 35 e 3.4 e b

Vir: za leto 2023 SURS (2024), za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.
Opomba: * Ker podatek za zadnje Cetrtletje 2023 ob pripravi napovedi $e ni bil na voljo, je podatek za leto 2023 ocena UMAR.

2 Aprila lani sta bili sprejeti noveli Zakona o zaposlovanju, samozaposlovanju in delu tujcev (ZZSDT-D,
2023) in Zakona o tujcih (ZTuj-2G, 2023), ki odpravljata administrativne ovire in omogocata hitrejSe vodenje
postopkov izdaje dovoljenj in potrdil, pri ¢emer bo tujcem med drugim olajSan postopek zamenjave
delodajalca, zamenjave delovnega mesta pri istem delodajalcu ali zaposlitev pri dveh ali ve¢ delodajalcih v
okviru veljavnega enotnega dovoljenja za prebivanje in delo, sproS¢eno bo zaposlovanje tujcev pri
delodajalcih v javnem sektorju, prosilcem za mednarodno za$¢ito pa bo omogocen hitrejsi vstop na slovenski
trg dela. Avgusta lani pa je bil sprejet ZIUOPZP (2023), ki tudi omogoca laZje zaposlovanije tujcev za obdobje
enega leta v zvezi z odpravljanjem posledic poplav.

25 Visoko &tevilo priseljenih (zlasti drzavljanov Slovenije) v tretiem &etrtletju 2020 je predvsem posledica
administrativnega urejanja registra v skladu z Zakonom o prijavi prebivali$¢a (Uradni list RS, §t. 52/16).
SURS je na podlagi razli¢nih dodatnih podatkovnih virov, zlasti tistih, ki doloajo status aktivnosti
posameznika in po katerih sklepamo o dejanskem prebivanju osebe v Sloveniji, med prebivalce Slovenije
uvrstil nekaj manj kot 7.500 teh oseb (97 % drzavljanov Slovenije in 3 % tujih drzavljanov). Vecina teh
prebivalcev se je najverjetneje vrnila iz tujine Ze pred leti ali celo desetletji, a tega iz razliénih razlogov niso
prijavili na upravni enoti. Glej tudi (Razpotnik idr., 2021; Razpotnik, 2021).
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24

Place

Nominalna rast pla¢ se je ob pomanjkanju delovne sile, teznji zaposlenih
po realni rasti dohodka in dvigu minimalne place v lanskem letu vidno
okrepila. Skupna rast plac¢ je zaCela narascati sredi leta 2022, Se posebej v
zasebnem sektorju zaradi hitrega gospodarskega okrevanja ter pritiskov zaradi
pomanjkanja delovne sile in teznje zaposlenih po ohranjanju realnega dohodka
v okolju visoke inflacije. V lanskem letu je bila nominalna rast pla¢ ponovno visja
kot leto prej (9,7 %) ter podobna v zasebnem in javnem sektorju. V zasebnem
sektorju so se lani pritiski po uskladitvi pla¢ zaradi realnega znizanja plac v letu
2022 3e okrepili, mo¢no se je povecala tudi minimalna pla¢a (za okoli 12 %), kar
je vklju€evalo rast cen in uskladitev z novim izraCunom minimalnih Zivljenjskih
stroSkov.? Do visjih rasti plac je tako prilo predvsem v dejavnostih, v katerih je
razmeroma vecje pomanjkanje delovne sile, in tam, kjer je vecji tudi delez
prejemnikov minimalne place.? Na rast pla¢ v javnem sektorju je vplival
dogovor, ki ga je vlada sklenila s sindikati javhega sektorja oktobra 2022.%
Povpre€na placa se je tudi v javnem sektorju po zmanjSanju leta 2022% |ani
povisala (nominalno za 10,3 %). Glede na leto 2019 je bila visja za 23,3 %, v
zasebnem sektorju pa za 28,8 %.

Nominalna rast povprecne bruto place bo letos 6,9-odstotna; realna rast
se bo proti koncu obdobja napovedi umirila, a bo viSja kot v preteklem
obdobju, ko je bilo pomanjkanje delovne sile manj perece. Rast pla¢ bo v
zasebnem sektorju letos ostala razmeroma visoka (nominalno 7,5 %).* Na to
bodo vplivali nadaljnji pritiski s trga dela ob pomanjkanju kadrov in krepitev
teZzenj po ohranjanju kupne moci dohodka v okolju poviSane inflacije ter tudi
januarsko povi$anje minimalne place (za 4,2 %). V javnem sektorju bo na rast
pla¢ (nominalno 5,8 %), ki bo precej nizja kot lani, vplivala delna uskladitev plac
z inflacijo sredi leta. V prihodnjih dveh letih se bo skupna rast pla¢ umirila, kar
bo posledica umirjanja cenovnih pritiskov in tezenj podjetij za izboljSanje v
zadnjih letih precej oslabljene stroSkovne konkurencnosti. Sprememba
napovedi rasti pla¢ za letoSnje leto glede na jesensko napoved je posledica
nekoliko viSje rasti pla¢ v zasebnem sektorju ob koncu lanskega leta zaradi
vecjih izrednih izplacil, v javnhem sektorju pa tudi predvidenega poviSanja

26 7akon o minimalni placi (ZMinP, 2018) dolo¢a minimalno letno uskladitev minimalne place za rast cen
(december—december) in hkrati tudi, da mora za najmanj 20 % in najve¢ 40 % presegati viSino minimalnih
zivljenjskih stroskov, ki se izracunavajo vsakih pet let.

27 Na rast stroskov dela so v zadnjem letu vplivali tudi drugi dohodki, vezani na delo, kot so izplacila potnih
stroSkov, prehrane, regresa itd., ki jih podjetja uporabljajo za kompenzacijo zaposlenih v obdobju
naras¢ajocih cen.

% Na podlagi Dogovora o ukrepih na podrocju plac in drugih stroskov dela v javnem sektorju za leto 2022 in
2023 (2022) je prislo do povi$anja viSine povracila regresa za prehrano v septembru 2022, uskladitve pla¢ne
lestvice za 4,5 % v oktobru 2022 in izplacila poracuna regresa za letni dopust za leto 2022 v novembru.
V aprilu 2023 je prislo do vi§je uvrstitve delovnih mest, nazivov in funkcij (za en plaéni razred), predvideno
je bilo tudi izplagilo v okviru realizacije sporazumov, sklenjenih v obdobju preteklih viad.

29 | eta 2022 je na zmanjsanje povpreéne bruto plage v javnem sektorju (—2,5 %) vplival tudi uinek osnove,
saj je bila rast leta 2021 visoka (6,5 %) zaradi izpla¢evanja dodatkov, povezanih s covidom, zlasti v
zdravstvu. Ob prenehanju njihovega izplacevanja pa se je povpre¢na placa v letu 2022 znizala.

30 v/ zagetku avgusta 2023 je zacel veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o odpravi posledic
naravnih nesre¢ (ZOPNN-F, 2023), ki delodajalcem omogoca povracilo nadomestil place delavcev zaradi
zacasnega Cakanja na delo ali vi$je sile v zvezi s posledicami poplav. Povracila izplacanih nadomestil place
delavcem iz obeh naslovov bi lahko vplivala na izra¢unano povprec¢no placo, ki jo objavlja SURS, podobno
kot v obdobju epidemije. Metoda izraduna povprecne place kot placo uposteva le del nadomestila place, ki
ga izplaca delodajalec, ne pa tudi dela, ki ga izplata drzava. Ocenjujemo, da se je metodolos$ki u¢inek na
povprecno placo zato izrazil kot pritisk navzdol v lanskem letu, vendar pa je bil zaradi razmeroma majhnega
Stevila prejemnikov in omejene €asovne veljavnosti obeh ukrepov razmeroma majhen.
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vrednosti placnih razredov zaradi delne uskladitve z inflacijo v sredini letoSnjega
leta. Napoved rasti bruto pla¢ sicer spremljajo precej$nja tveganja. Na visjo rast
od napovedane bi lahko vplivale Se teZnje po visjih plaCah v primeru vztrajnej$e
inflacije ter s tem tudi dviga in morebitnega prelivanja rasti minimalne place v
rast ostalih plac.’' Na rast plaC v javhem sektorju bo vplivala napovedana
reforma placnega sistema, katere dinamiko uveljavitve in u€inke na rast plac je
v tem trenutku tezko oceniti.

Slika 33: Naras€anje nominalne rasti povpre¢ne bruto
place se je v zadnjih mesecih ustavilo
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Rast ocenjene nominalne prispevne osnove, ki je podlaga za oceno
prispevkov za socialno varnost, bo letos ostala visoka, a nizja kot lani, v
prihodnjih dveh letih pa se bo umirila. Rast nominalne prispevne osnove je
bila lani visja (10,8 %) kot leto prej (6,3 %). Letos bo rast ob predvideni visoki
nominalni rasti plaé v zasebnem in tudi javhem sektorju ostala razmeroma
visoka (7,5 %), v prihodnjih dveh letih pa se bo umirila.

Tabela 5: Napovedi rasti povprecne place na zaposlenega

2024 2025 2026

Stopnje rasti, v % 2023 september februar september februar februar

2023 2024 2023 2024 2024
Bruto placa na zaposlenega — nominalno 9,7 5,6 6,9 55 5,7 4,6
- zasebni sektor 94 6,5 7,5 55 5,5 4,7
- javni sektor 10,3 4,0 5,8 54 6,2 4,3
Bruto placa na zaposlenega — realno 2,1 1,7 4.1 2,7 2,2 2,3
- zasebni sektor 1,8 2,5 4,6 2,7 2,0 2,4
- javni sektor 2,7 0,1 3,0 2,6 2,7 2,0

Vir: za leto 2023 SURS (2024), za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.

31 za podrobnejsi pregled, kdo prejema minimalno placo, katera podjetja jo izplacujejo in kako vpliva na
ostale place, glej analizo Perko in Rogan (v pripravi).
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2.5

Inflacija

Inflacija se je v lanskem letu postopoma umirila na 4,2 %; rast cen je bila
Se vedno razmeroma Siroko osnovana, znizale so se le cene energentov.
Inflacija se je od zaCetka leta, ko je znaSala okrog 10 %, do decembra znizala
na 4,2 %, vendar je Se vedno presegala povprecje evrskega obmocja, merjeno
s HICP, za priblizno 1 0. t.32 V povprecju lanskega leta je bila 7,4-odstotna
(leta 2022 8,8-odstotna). Na znizevanje inflacije je pomembno vplivalo
umirjanje cen na trgih surovin in umirjanje gospodarske aktivnosti ob
zaostrenih pogojih zadolzevanja. Nizji je bil prispevek vseh glavnih skupin cen
zivljenjskih potrebs¢in, najizraziteje je upadel pri energentih, katerih cene so
se lani znizale za 2,3 % (leta 2022 so bile visje za 15,6 %), tudi zaradi vladnih
ukrepov®. Rast cen hrane pa se je umirila z 19 % v zaletku lanskega leta na
4 % konec leta. Upoc€asnila se je rast cen neenergetskega industrijskega blaga
ob umirjanju razmer na trgih surovin ter popuscanju teZzav v dobavnih verigah.
Nekoliko se je proti koncu leta upo€asnila tudi rast cen storitev, vendar je Se
vedno ostala razmeroma visoka (6 % konec leta in 7,8 % v povprecju leta),>
saj so jo spodbujali visoko povprasevanje, pritiski na rast pla¢ ob pomanjkanju
delovne sile in vi§ji stroSki blaga. Visoka rast cen storitev je vplivala tudi na
poviSsano osnovno inflacijo (merjeno brez upoStevanja cen hrane in
energentov), ki je konec lanskega leta s 5,2 % tudi presegala skupno
inflacijo.®> Skladno z umirjanjem inflacije so po raziskavi profesionalnih
napovedovalcev upadla tudi kratkoro¢na inflacijska pri€akovanja, dolgoro¢na
pa ostajajo zasidrana okrog inflacijskega cilja (ECB, 2024c).

Pricakujemo, da se bo inflacija vecji del letoSnjega leta postopoma
umirjala, konec leta in predvidoma v zacetku prihodnjega leta pa se bo
zaradi u€inka osnove in izteka preteklih ukrepov za zajezitev visokih cen
energentov okrepila; ocenjujemo, da se bo 2 % priblizala Sele leta 2026.
Januarja letos se je inflacija nadalje umirila (na 3,3 %). Tudi v nadaljevanju leta
pricakujemo, da se bo zaradi razmeroma visoke lanske osnove postopoma in
pretezno znizevala, konec leta pa se lahko ob nizki osnovi zaradi lanskih
ukrepov ponovno nekoliko izraziteje okrepi. Predvidevamo nadaljnje umirjanje
rasti cen storitev, vendar bo ta ob nadaljnji rasti pla¢ Se razmeroma visoka, ostali
stroskovni pritiski na cene storitev pa naj bi se umirili. Se naprej se bo umirjala
tudi rast cen hrane, ki pa bo ostala vi§ja kot pred epidemijo predvsem zaradi
vijih stroskov dela in otezenih pogojev pridelave zaradi vplivov podnebnih
sprememb. Rast cen neenergetskega industrijskega blaga bo zmerna.*
Predpostavljamo, da bodo razmere na trgih energentov v obdobju napovedi
ostale stabilne, bodo pa medletne rasti cen energentov precej nihale zaradi

32 Decembra je medletna inflacija (merjena s HICP) v povpre&ju evrskega obmodja znasala 2,9 %, v Sloveniji
pa 3,8 %.

3 Tiso vplivali na precejsnje nihanje medletnih rasti cen energentov tako preko vpliva na predlansko osnovo
kot tudi na tekoCe cene energentov. Najbolj so na nihanja vplivali izteki in ponovne uvedbe ukrepov,
povezanih z omejevanjem cene elektricne energije, in nizje obdavcitve za nekatere vrste energentov.

34 K rasti so najvecC prispevale visje cene storitev, povezanih z rekreacijo in kulturo, pomemben pa je tudi
prispevek visjih cen storitev v kategoriji stanovanja in prevozi.

35 Osnovna inflacija z izlo¢enim vplivom rasti cen energentov in nepredelane hrane, merjena po metodologiji
HICP, je bila decembra 2023 v evrskem obmo¢ju 3,9-, v Sloveniji pa 4,6-odstotna. V obeh obmogjih se je od
zacetka leta 2023 znizala (januarja 2023 je v evrskem obmocju znaSala 7,1 %, v Sloveniji pa 9,5 %), razmik
med njima pa zmanjsal.

36 Tu smo upostevali tudi nekoliko viSje cene blaga kot posledico visjih stroSkov prevozov, povezanih s
tezavami v Rde¢em morju.
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izteka zaCasnih ukrepov za blazenje posledic energetske draginje.” Vecje
ucinke priCakujemo predvsem v letu 2025, ob upoStevani ponovni uvedbi
prispevka za OVE in SPTE®. Konec leta 2024 pa se bo iztekel tudi ukrep
regulacije cen elektricne energije, ki pa naj ob umirjanju razmer na energetskih
trgih ne bi dodatno prispeval k inflaciji. Povpre¢na inflacija naj bi se tako letos
znizala na 2,7 %, v letu 2025 pa zaradi omenjenega izteka ukrepov, kljub
umirjanju rasti cen v vecini skupin blaga in storitev, poviSala na 3,4 %. Leta 2026
naj bi se inflacija umirila na 2,2 %.

2024 2025 2026
V% 2023 september februar september februar februar
2023 2024 2023 2024 2024
Inflacija — dec./dec. 4,2 3,1 3,1 2,3 3,1 2,1
Inflacija — povprecje leta 7.4 3,9 2,7 2,7 3,4 2,2
Vir: za leto 2023 SURS (2024), za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.
Slika 35: K inflaciji v Sloveniji in EU so decembra lani Slika 36: Inflacija se bo ob odsotnosti Sokov Se naprej

najvec prispevale storitve

umirjala, na njeno gibanje pa bodo pomembno vplivali
tudi pretekli ukrepi za blazenje visokih cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni UMAR.

Vir: SURS, napoved UMAR.

37 Letos se iztete ved ukrepov za blaZzenje posledic energetske draginje: dodatno znizanje marze na
nekatere naftne derivate se iztece konec februarja, regulacija cen zemeljskega plina se izte¢e konec aprila,
regulacija cen naftnih derivatov pa sredi leta.

38 ponovna uvedba tega prispevka bi po nasi oceni k inflaciji lahko prispevala malo manj kot odstotno tocko.
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2.6

Teko€i raéun placilne bilance

Po primanjkljaju leta 2022 je bil lani saldo teko¢ega ra¢una placilne bilance
ponovno v visokem presezku (4,4 % BDP). Ob precej ve¢jem upadu uvoza
od izvoza blaga je bil lani saldo blagovne menjave ponovno v presezku in je
najve¢ prispeval k spremembi salda tekoCega racuna. K spremembi
nominalnega blagovnega salda (2,6 mrd EUR) so koli¢inska gibanja prispevala
1,5 mrd EUR, izboljSani pogoji menjave® pa 1,1 mrd EUR. Povecal se je tudi
storitveni presezek, zlasti v menjavi transporta, kjer je podobno kot pri menjavi
blaga uvoz upadel bolj od izvoza, in gradbenih storitev. Presezek je bil visji tudi
v menjavi storitev, temeljecih na znanju (telekomunikacijske, raCunalniske in
informacijske storitve). K izboljSanju salda placilne bilance sta prispevala tudi
nizja primanjkljaja primarnih in sekundarnih dohodkov. Prvi je bil posledica
manjSih neto odlivov dividend in dobicka ter vedjih prilivov dohodkov od dela.
Primanjkljaj sekundarnih dohodkov je bil niZji zaradi manjSih neto odlivov
transferjev zasebnega sektorja v tujino (ve€inoma odskodnine iz nezivljenjskega
zavarovanja).

Presezek teko€ega racuna placilne bilance se bo v obdobju 2024-2026
postopoma znizeval do 1,5 % BDP. Blagovni saldo se bo namre€ v letu 2024
prevesil v primanjkljaj, ki se bo v naslednjih dveh letih Se nekoliko poglobil ob
priblizno nespremenjenih pogojih menjave*°. Primanjkljaj v blagovni menjavi bo
posledica niZje rasti izvoza od uvoza, katerega rast se bo okrepila zaradi
krepitve rasti domace potro3nje. Rast storitvenega presezka pa se bo v obdobju
napovedi nadaljevala v vseh segmentih storitvene menjave, Se zlasti v menjavi
vseh ostalih storitev (predvsem gradbenih, telekomunikacijskih, racunalniskih in
informacijskih storitev ter ostalih poslovnih storitev) in, ob predvidenem
okrevanju izvoznega sektorja, ponovno v menjavi transportnih storitev. Visji bo
tudi presezek prihodkov od potovanj tujih turistov v Slovenijo nad izdatki
domacega prebivalstva za potovanja v tujino. Primanjkljaja v bilancah primarnih
in sekundarnih dohodkov se bosta v obdobju 2024-2026 povecevala. Prvi se
bo povecal zaradi neto odlivov dohodkov od lastniSkega kapitala (dividend in
dobickov) in vedjih stroSkov financiranja dolga.*' Presezek dohodkov od dela pa
bo ob nadaljnji rasti zaposlovanja tujih drzavljanov nizji. Primanjkljaj
sekundarnih dohodkov se bo poveceval zlasti zaradi vecjih neto vplacil v
proracun EU.

Tabela 7: Napoved teko¢ega rac¢una placilne bilance - placilnobilanéna statistika

2024 2025 2026
2023 september februar september februar februar
2023 2024 2023 2024 2024
Tekodi raéun, v mio EUR 2.770 1.898 1.509 2.011 1.165 1.125
Tekoci racun, delez v primerjavi
zBDP, v % 44 2,8 253) 2,8 1,6 1,5

Vir: za leto 2023 BS (2024), za obdobje 2024-2026 napoved UMAR.

3 Glede na to, da je delez energije, surovin in hrane v slovenskem uvozu razmeroma visok, njihove cene
pomembno vplivajo na pogoje menjave. Zaradi padajoCih cen energentov in cen ostalih surovin so lani
uvozne cene upadle za 3,0 %, izvozne pa za 0,5 %. To pomeni 2,5-odstotno izbolj§anje pogojev menjave.
40 op majhni volatilnosti cen energentov in cen ostalih primarnih surovin v obdobju 2024-2026 bo rast
izvoznih in uvoznih precej umirjena.

41 Zaradi ohranjanja relativno visoke ravni obrestnih mer na mednarodnih denarnih trgih bodo vi$ja neto
placila obresti.
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Slika 37: Saldo tekocega racuna se bo v obdobju
napovedi postopoma zmanj$eval zaradi rastocega
primanjkljaja v blagovni menjavi, ...
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Vir: BS, prera¢uni in napoved UMAR.

Slika 38: ... ki bo posledica nizje rasti izvoza od uvoza ob
priblizno nespremenjenih pogojih menjave
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3 Tveganja za uresnicitev napovedi

Z uresnicitvijo Pomladanske napovedi so povezane nekatere negotovosti,
ki izhajajo iz geopoliti€nih in gospodarskih razmer v mednarodnem okolju
in lahko vplivajo na hitrost pricakovanega okrevanja ter umirjanja inflacije
v trgovinskih partnericah. Negotovosti so prisotne tudi vdomaéem okolju
in so povezane z vplivi poslabSane konkurenénosti na izvozni sektor
gospodarstva, zmogljivostmi za izvajanje visoke investicijske aktivnosti
drzave v prihodnjih letih in s tem njeno dinamiko ter nedorecenostjo
nekaterih reformnih ukrepov.

Gospodarska rast v trgovinskih partnericah in v Sloveniji bi bila lahko
zlasti zaradi poCasnejSe rasti izvoznega dela gospodarstva nizja od
napovedane. Zaostritev razmer na Bliznjem vzhodu, pa tudi v Ukrajini, bi lahko
privedla do ponovnih ponudbenih Sokov, kar bi negativno vplivalo na svetovno
trgovino in gospodarsko aktivnost, s tem pa tudi na izvozni del slovenskega
gospodarstva. Poglabljanje geopoliticne razdeljenosti bi zmanjSalo tudi
uCinkovitost mednarodnega sodelovanja pri spoprijemanju s prehranskimi in
energetskimi krizami, prihodnjimi pandemijami in vse bolj pere¢imi negativnimi
vplivi podnebnih sprememb. Prav tako bi lahko na nizjo svetovno rast vplivalo
poCasnejSe okrevanje Kitajske v primeru poglobitve ali razSiritve krize v
nepremicninskem sektorju. Hkrati bi vec¢ja podpora fiskalne politike na Kitajskem
od trenutno predvidene in reforme na trgu nepremicnin podprle rast te drzave,
a bi moc¢nejSe okrevanje od pri¢akovanega lahko povzrocilo pritisk na cene
surovin in s tem vi§jo inflacijo. Negotovost v svetu pa bo letos vecja Se zaradi
Stevilnih volitev, med njimi v EU in v ZDA.

Negotovost in tveganja za gospodarsko rast v evrskem obmoc¢ju in v
Sloveniji so povezana tudi z morebitno trdovratnostjo povisane inflacije,
na katero bi lahko vplivalo ve¢ dejavnikov, med njimi tudi hitrejSa rast
stroSkov dela, ki bi poslabSala ze sicer oslabljeno konkurencénost
slovenskega izvoznega sektorja. Inflacija bi lahko Se naprej omejevala kupno
mo¢ gospodinjstev in vodila k ponovnemu zaostrovanju monetarne politike
oziroma k dlje ¢asa poviSanim obrestnim meram, kar bi negativno vplivalo na
gospodarsko aktivnost in finan¢no stabilnost. Pri tem tveganja za visjo inflacijo
izhajajo iz razli¢nih dejavnikov: vi$je rasti pla¢ od produktivnosti ob pomanjkanju
usposobljene delovne sile in posledic¢no tudi visje storitvene inflacije. Domaci
stroskovni pritiski bi tako lahko vplivali na vecje poslabsanje konkurenénosti
slovenskega izvoznega sektorja ob Ze sicer veliki negotovosti v mednarodnem
okolju. Zaostritev vojn na Bliznjem vzhodu in v Ukrajini bi lahko privedla do visjih
cen energentov, transportnih stroSkov in hrane. Cene hrane so mo¢no odvisne
tudi od ekstremnih vremenskih dogodkov (poplave, suSe, pozari, vro€inski valovi
ipd.), ki so v zadnjih letih vedno pogostejsi tako v Sloveniji kot v Stevilnih drugih
evropskih drzavah, ki so pomembne proizvajalke hrane.

Tudi SirSe gospodarske posledice lanskih poplav, vezane predvsem na
potek izvedbe popoplavne obnove zaradi omejenih administrativnih in
kadrovskih zmogljivosti ostajajo negotove. Negotovi srednjeroCni vplivi so
povezani s €asovnico in obsegom sanacijskih in rekonstrukcijskih del ter
morebitnim izrivanjem drugih investicijskih projektov oziroma drugih javnih
izdatkov v okoliS€inah javnofinan¢nih omejitev in prihodnje konsolidacije, ki po
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sprejetem dogovoru glede novih fiskalnih pravil $e ni zacrtana. Hkrati bi se lahko
z dodatnim povprasevanjem po gradbenih delih ob razmeroma visoki stopniji
izkoriS&enih zmogljivosti poviSale cene v gradbenistvu, vecje povprasevanje po
delavcih pa bi ob Ze zdaj velikem pomanjkanju delovne sile lahko vplivalo na
hitrejSi dvig pla¢ in posledi¢no poCasnejSe znizevanje inflacije.

Moznosti za viSjo gospodarsko rast izhajajo zlasti iz morebitnega
hitrejSega znizevanja inflacije, Se uspesnejSega privabljanja delovne sile
in u€inkovitejSega €rpanja sredstev EU skupaj z reformnimi ukrepi. HitrejSe
znizevanije inflacije v evrskem obmocju od predvidenega tudi zaradi nadaljnjega
Znizevanja cen energentov in prilagajanja dobickov z namenom blazenja vi§jih
stroSkov dela bi omogocilo hitrejSe sproS€anje monetarne politike ter pozitivho
vplivalo na gospodarsko razpolozenje in rast. UspesSnejSe privabljanje tujih
delavcev, ob podpori sprejetih in morebitnih dodatnih ukrepov, bi lahko Se
intenzivneje blazilo pomanjkanje delovne sile in omejilo stroSkovne pritiske, kar
bi ugodno vplivalo na gospodarsko aktivnost. Na Se vi$jo rast zasebne potrosnje
od predvidene bi lahko vplivali viSja zaposlenost in rast pla¢ ter vidnejSe
zmanjSanje negotovosti. Pozitiven vpliv na gospodarsko rast bi imelo tudi Se
ucinkovitejSe Crpanje celotnega paketa sredstev EU ter vedji u€inki reformnih
ukrepov v Sloveniji in v naS8ih glavnih trgovinskih partnericah. To prinasa
priloznost za krepitev razvojnih vsebin, med katerimi so kljucne: okrepitev
podpore raziskavam, inovacijam in digitalizaciji za pove€anje produktivnosti,
zelena preobrazba s prehodom na bolj trajnosten gospodarski razvoj ter
prilagoditve sistemov socialne za$cite, ki jih pretezno narekujejo demografska
gibanja. Prilagoditve sistemov socialne zascite v smeri vecje dolgoro¢ne
vzdrznosti bi pozitivno vplivale tudi na vedji srednjeroCni fiskalni prostor
javnofinancne politike.
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4 Rast potencialnega BDP

Oceni potencialnega BDP* in proizvodne vrzeli sta volatilni in
izpostavljeni tveganju za poznejSe spremembe, Se posebej v negotovih
gospodarskih razmerah. Potencialni BDP ni neposredno izmerljiv, ampak ga
je treba oceniti, njegove ocene pa se lahko spreminjajo glede na vhodne
podatke ali spremembe v uporabljeni metodologiji. Vhodni podatki se pogosto
spreminjajo zaradi revizije rasti BDP v preteklih letih, sprememb v napovedi rasti
BDP ali drugih vhodnih kategorij in sprememb v dolzini vklju€enih €asovnih serij.
Zaradi teh dejavnikov so lahko poznejSe ocene potencialnega BDP in
proizvodne vrzeli za isto obdobje, tudi preteklo, drugacne. V negotovih razmerah
Se posebej velja, da je ocene potencialnega BDP in proizvodne vrzeli smiselno
upostevati zgolj v kontekstu predpostavk in SirSe gospodarske slike, v kateri so
bile narejene.

Po trenutni oceni naj bi rast potencialnega BDP letos in v prihodnjih dveh
letih ostala zmerna. Rast potencialnega BDP se je od leta 2012 do leta 2019
postopoma krepila, v letu 2020 se je prehodno znizala zaradi ucinka
zdravstvene krize, v obdobju 2021-2023 pa ponovno nekoliko okrepila in v
povprecju znaSala 2,8 %. Pri tem ocenjujemo, da so bile posledice koronakrize
za proizvodne dejavnike omejene zaradi sprejetih interventnih ukrepov. Tudi
letos in v prihodnjih dveh letih bo letna rast potencialnega BDP v povprecju 2,8-
odstotna. Se vedno bo najvedji prispevek skupne faktorske produktivnosti
(1,2 0. t.), njena rast bo predvidoma podobna kot pred gospodarsko-finanéno
krizo. Prispevek kapitala naj bi se ob predvideni rasti investicij nekoliko
povedeval. Se vedno pa bo niZji (v povpreéju bo 0,9 o. t.) kot v dalj§em obdobju
pred gospodarsko-finanéno krizo,* po kateri se je investicijska aktivnost prece;j
upocasnila. Proizvodni dejavnik delo naj bi k potencialni rasti v obdobju
2024-2026 v povprecju prispeval 0,8 o. t., njegov prispevek pa se bo zaradi ze
visoke ravni zaposlenosti in stopnje aktivnosti, Se posebej v starostni skupini
30-54 let, ter trendnega zmanjSevanja delovnih ur vidno zmanjSeval.

42 Potencialni bruto domadi proizvod je makroekonomski indikator, ki kaZe, kakden obseg proizvodnje lahko
gospodarstvo doseze, ne da bi tvorilo dodatne inflacijske pritiske (s »pregrevanjem«). Kadar je gospodarstvo
(dejanski BDP) nad ravnijo potencialnega BDP, to povzroéi naras€anje inflacije (in obratno). Razliko med
dejanskim BDP in potencialnim BDP, izrazeno v odstotkih potencialnega BDP, imenujemo proizvodna vrzel.
Na UMAR izrac¢un potencialnega BDP temelji na metodi proizvodne funkcije. Metoda predpostavlja, da je
potencialni BDP kombinacija proizvodnih dejavnikov potencialnega dela (ta je odvisen od demografskih
dejavnikov, stopnje aktivnosti, opravljenih ur in naravne stopnje brezposelnosti), kapitala in skupne faktorske
produktivnosti. Metoda se ne razlikuje bistveno od metode, ki jo uporablja EK. Razlike med izracuni
potencialnega BDP oz. proizvodne vrzeli med UMAR in EK so tako predvsem posledica: i) razli¢nega
CGasovnega obdobja napovedi, ii) razlik v napovedih makroekonomskih kazalnikov in iii) nekaterih vhodnih
podatkov (ha UMAR uporabimo avgustovsko revizijo podatkov SURS-a, pri seriji zaposlenosti po statistiki
nacionalnih raéunov upostevamo tudi popravek zaradi preloma v seriji v letu 2002, od jeseni 2023 pa
uporabljamo tudi projekcijo prebivalstva EUROPOP2023 s scenarijem viSje rasti selitvenega prirasta, s
popravkom preteklih podatkov o prebivalcih za prelom v seriji v letih 2007—2008).

43 Prispevek kapitala k potencialni rasti BDP je v obdobju 2000-2008, ko je bil razmeroma stabilen,
v povprecju znasal 1,7 o. t.
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Slika 40: BDP in potencialni BDP

Slika 39: Sprememba potencialnega BDP, primerjava
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Priloga: Ocena uspesnosti napovedi

Uvod

Rast BDP se je po mo¢nem popandemi¢nem okrevanju lani upo€asnila (po prvi
oceni, izraCunani iz Cetrtletnih podatkov, je bila rast 1,6-odstotna; glej
podpoglavje 2.1), povprec¢na letna inflacija pa je s 7,4 (CPI) oziroma 7,2 %
(HICP) ostala razmeroma visoka (glej podpoglavje 2.5).

Oceno uspesnosti napovedi smo pripravili z upoStevanjem nekaterih izjem. Za
leto 2020 smo upostevali samo napovedi, ki so bile pripravljene po razglasitvi
epidemije v Sloveniji 12. marca 2020. V primeru UMAR smo namesto redne
Pomladanske napovedi iz marca 2020 upostevali Poletno napoved iz junija
2020, ki je bila kot prva celovita napoved pripravljena za potrebe rebalansa
drzavnega proracuna za leto 2020. Poleg tega smo iz ocene uspesnosti izloCili
napovedi za leto 2020, ki so jih domace in tuje institucije pripravile v letu 2019,
saj epidemije takrat ni bilo mogoce predvideti. Nepriakovan je bil tudi zaetek
vojne v Ukrajini februarja leta 2022, ki je pomembno vplivala na cenovna
gibanja, zato se v nadaljevanju pri oceni uspeSnosti napovedi inflacije
osredotoCamo na napovedi, pripravljene po zacetku vojne.

Metodologija

Oceno uspesnosti napovedi UMAR pripravljamo v primerjavi z drugimi
domacimi in tujimi institucijami,* ki napovedujejo gospodarska gibanja za
Slovenijo. V analizo, ki zajema najnovejSe podatke za leto 2023, smo vkljucili
napovedi*® za dve kljuéni makroekonomski spremenljivki, in sicer gospodarsko
rast in povpreéno letno inflacijo (CPl in HICP). Gibanje vrednosti teh
spremenljivk prikazuje Slika 43. Ocena uspeSnosti napovedi temelji na
primerjavi napovedanih vrednosti s prvo statistino letno oceno z uporabo
razlicnih statisti¢nih mer.4

44 Poleg napovedi Urada RS za makroekonomske analize in razvoj (UMAR, 2020, vec let-a, veé let-b, ved
let-c, ve¢ let-d) smo v analizo vklju€ili $e napovedi, ki jih za Slovenijo pripravljajo Banka Slovenije (BS, 2023,
vec let-a, vec let-b, vec let-c, vec let-d, vec let-e, vec let-f), Gospodarska zbornica Slovenije (Analitika GZS,
2021b, 2021a, 2022, 2023a, 2023c¢, 2023b, vec let), iz tujine pa Evropska komisija (EK, ve¢ let), Mednarodni
denarni sklad (IMF, ve¢ let), Wiener Institut firr Internationale Wirtschaftsvergleiche (Gligorov in Podkaminer,
2006, 2007; Gligorov idr., 2004; Gligorov in Richter, 2007; Havlik, 2002, 2003; Havlik idr., 2005; Podkaminer
in Gligorov, 2006; Podkaminer, 2003, 2004; Podkaminer in Hunya, 2005; P&schl, 2002; WIIW, ve¢ let-a, ve¢
let-b), v zadnjih letih pa tudi Organizacija za ekonomsko sodelovanije in razvoj (OECD, ve¢ let) in Consensus
Economics (Consensus Economics, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b). V nadaljevanju uporabljamo izraz
institucije.

45 Upostevali smo pomladanske napovedi za prihodnje leto (PNtw1), jesenske napovedi za prihodnje leto
(JNt+1), pomladanske napovedi za tekoce leto (PNt) in jesenske napovedi za tekoce leto (JNi).

46 Aritmeti¢no povpredje napak (ME = 32{=1(Pt —R,)), povpre¢na absolutna napaka (MAE = lZ?ﬂ(ch -
T T

R.])), koren povpre¢ne kvadratne napake (RMSE = % T_.(P: — R,)?), standardizirana povpre¢na absolutna

_ MAE RMSE
napaka (stdMAE = TR sd(Rt))' pri

¢emer imajo oznake spremenljivk in simboli naslednje pomene: R dejanska vrednost, P napoved, sd
standardni odklon in T $tevilo napovedi. Podrobni rezultati so prikazani v Statisti¢ni prilogi.

) in standardiziran koren povpre¢ne kvadratne napake (stdRMSE =
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Slika 43: Gospodarska rast in povprecna letna inflacija (CPI in HICP) v obdobju 1997-2023
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Vir: SURS, Eurostat.

Za bolj nepristransko primerjavo uspesnosti napovedi med institucijami je
treba iz primerjav izlo€iti vpliv ¢asa objav napovedi. Kot kaze Slika 44,
vecina institucij napovedi objavlja pozneje kot UMAR. Zaradi poznej$e objave
imajo institucije doloCeno informacijsko prednost, ki se lahko kaze v manjsih
napakah napovedi, in obratno. Zato smo primerjavo uspesnosti napovedi med
institucijami pripravili na podlagi novejSe, bolj nepristranske metode*’, ki temelji
na izracunu popravljene povprec¢ne absolutne napake (angl. adjusted Mean
Absolute Error; v nadaljevanju popravljena statistika MAE), iz katere je
statisti¢no izlo€en vpliv ¢asa objav napovedi. Osnovo za izracun popravljene
statistike MAE predstavla ocenjevanje ekonometricnega modela, ki
predpostavlja, da je absolutna napaka napovedi odvisna od nabora informacij,
ki ga ima posamezna institucija na voljo v C€asu priprave napovedi,
napovedovalskih sposobnosti institucije (t. i. individualnih oz. fiksnih u€inkov) in
tezavnosti napovedovanja posameznega leta. Individualne oz. fiksne ucinke je
nato mozno interpretirati kot popravljene povpreCne absolutne napake
napovedi.

Slika 44: Casovnica objav napovedi v letu 202343

jan.
feb.

apr.
maj
jun.

jul.
avg.
sep.
okt.
nov.

dec.

UMAR
IMF
EK
BS

UMAR
IMF
EK
BS

Vir: napovedi institucij.

Consensus Economics
WIIwW
OECD GZS

Consensus Economics
GZS wiw
OECD

47 Metodo smo prvié uporabili v Jesenski napovedi gospodarskih gibanj 2018 (UMAR, 2018), glej
Poglavje 5. Podrobnejsi opis metode je na voljo v Andersson idr. (2017).
8 |nstitucije so imele podobno Gasovnico objav tudi v prej$niih letih.
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Ocena uspesnosti napovedi

V nadaljevanju je najprej prikazan pregled odstopanj napovedi izbranih osmih
institucij za leto 2023. Temu sledi ocena uspesnosti napovedi UMAR za obdobje
po letu 1997. Zadnji del pa vsebuje primerjalno analizo uspesnosti napovedi
Sestih institucij z izlo€itvijo Casa objav, pri Cemer se analizirano obdobje nanasa
na ¢as med letoma 2002 in 2023, saj je to najdaljSe obdobje, za katerega so na
voljo napovedi vecine institucij.*

Visino gospodarske rasti za leto 2023 je vecina institucij v svojih zadnjih
napovedih podcenila, jesenska napoved UMAR za leto 2023 je bila enaka
prvi oceni SURS. Prve napovedi gospodarske rasti za leto 2023 so bile
pripravljene po zacetku vojne v Ukrajini ob predpostavki umirjanja tujega
povpraSevanja in vpliva cenovnih pritiskov na stroSke podjetij ter kupno mo¢
gospodinjstev. Z nadaljevanjem vojne v Ukrajini, zaostrovanjem razmer na
energetskih trgih in vztrajanjem cenovnih pritiskov so se jeseni leta 2022
napovedi za leto 2023 znizale. Po prvi statistiCni oceni se je rast BDP v letu 2023
upocasnila na 1,6 %. K temu sta zaradi vztrajajoce visoke inflacije in poslabSane
domace cenovne konkurencnosti najbolj prispevala zmanjSanje rasti zasebne
potro$nje in upad realnega izvoza, investicijska aktivnost in potroSnja drzave pa
sta bili Se vedno moc¢ni. Objavljen podatek o gospodarski rasti je bil povsem
skladen s pri€akovanji v jesenski napovedi UMAR, ki je bila pripravljena v
zaCetku septembra 2023. Ostale institucije so svoje jesenske napovedi
pripravile pozneje kot UMAR, pri tem pa so viSino gospodarske rasti ve¢inoma
podcenile. Njihove absolutne napake so bile v razponu med 0,2 (OECD,
Consensus Economics) in 0,6 o. t. (GZS). Pri predhodnih napovedih pa so bile
napake UMAR med najmanijSimi, vklju¢no pri jesenski napovedi 2022, ki je bila
pomembna z vidika proracunskega nacrtovanja.

Tabela 8: Pregled napovedi gospodarske rasti izbranih institucij za leto 2023

Pomladanska napoved Jesenska napoved Pomladanska napoved Jesenska napoved
iz leta 2022 (PN¢.1) iz leta 2022 (JN+1) iz leta 2023 (PNy) iz leta 2023 (JN,)
1R,Zao|/iza¢=ija= Napoved Ne:lp:kz Napoved Na:,pg.k: Napoved N?/ps.kz Napoved Ne:lp:kz
UMAR 3,0 1,4 1,4 -0,2 1,8 0,2 1,6 0
BS 2,4 0,8 0,8 -0,8 2,0 0,4 1,3 -0,3
GZs 3,2 1,6 1,1 -0,5 1,5 -0,1 1,0 -0,6
EK 3,1 1,5 0,8 -0,8 1,2 -0,4 1,3 -0,3
IMF 3,0 1,4 1,7 0,1 1,6 0 2,0 0,4
wiw 3,3 1,7 1,9 0,3 1,4 -0,2 1,3 -0,3
OECD 2,5 0,9 1,4 -0,2 1,5 -0,1 1,4 -0,2
consensus 3,0 14 17 0,1 1,2 -04 14 0,2
conomics

Vir: napovedi institucij, SURS (2024), preraéuni UMAR. Opomba: Pozitivne (negativne) vrednosti napak pomenijo, da je bila napovedana vrednost visja (nizja) od

dejanske.

4%V analizo nista zajeta OECD in Consensus Economics, saj so njune napovedi za Slovenijo na voljo Sele
od leta 2009.
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Napovedi inflacije za leto 2023 so bile v vecini objav podcenjene. Institucije
so v svojih prvih napovedih za leto 2023, ki so bile pripravljene kmalu po zacetku
vojne v Ukrajini, ob predpostavki umirjanja gospodarske rasti in stabilizacije
razmer v dobavnih verigah ter na energetskih trgih priCakovale ob¢utno umiritev
inflacije. Z nadaljevanjem vojne v Ukrajini, zaostrovanjem razmer na
energetskih trgih ter s krepitvijo cen hrane in storitev so se pozneje pri¢akovanja
glede visine inflacije v letu 2023 zviSala. V povprecju leta 2023 je bila inflacija
7,4- (CPI) oziroma 7,2-odstotna (HICP). V povprecju vseh napovedi je najbolj
toCne napovedi povprecne letne inflacije CPl za leto 2023 pripravil IMF,
napovedi povprecne letne inflacije HICP pa OECD. V jesenskih napovedih 2023
sta povsem tocni napovedi inflacije HICP pripravila BS in WIIW, povsem to¢no
napoved inflacije CPI pa je pripravil IMF, absolutna napaka UMAR je bila med
manjsimi (0,2 o. t). Pri napovedi inflacije CPI je bila zanemarljiva tudi absolutna
napaka Consensus Economics (0,1 o. t.), absolutna napaka GZS (0,5 0. t.) pa
je bila vecja.

Tabela 9: Pregled napovedi povprec¢ne letne inflacije (CPI in HICP) izbranih institucij za leto 2023

Pomladanska napoved Jesenska napoved Pomladanska napoved Jesenska napoved

Realizacija: iz leta 2022 (PN.1) iz leta 2022 (JN.1) iz leta 2023 (PNy) iz leta 2023 (JNy)

ﬁré;’;‘,;ﬁ’% Napoved Navp:.kz Napoved Navp:.kz Napoved Navp:.kz Napoved Navp:.kz
UMAR 3,2 -4,2 6,0 -1,4 71 -0,3 7,6 0,2
BS 4,5 2,7 6,8 -0,4 75 0,3 7,2 0
GZs 3,0 4.4 58 -1,6 7,2 -0,2 7,9 0,5
EK 3,3 -3,9 6,5 -0,7 7,0 -0,2 75 0,3
IMF 5,1 -2,3 5,1 -2,3 6,4 -1,0 74 0
wiw 1,7 -5,5 5,5 -1,7 6,4 -0,8 7,2 0
OECD 6,0 -1,2 7,5 0,3 7,3 0,1 7,5 0,3
Eggﬁgpﬂs‘é‘g 2,8 -4,6 5.9 1,5 6,4 -1,0 7.3 -0,1

Vir: napovedi institucij, Eurostat (2024), SURS (2024), prera¢uni UMAR. Opomba: Napovedi UMAR, GZS, IMF in Consensus Economics se nanas$ajo na inflacijo, merjeno
s CPI, medtem ko BS, EK, WIIW in OECD napovedujejo inflacijo, merjeno s HICP. Pozitivne (negativne) vrednosti napak pomenijo, da je bila napovedana vrednost vi§ja

(nizja) od dejanske.

Pri napovedih UMAR v daljSem c¢asovhem obdobju ni zaznati vecjih
sistematicnih odstopanj napovedanih vrednosti od dejanskih. Prva
lastnost, na podlagi katere lahko presojamo uspesSnost napovedi, je
(ne)pristranskost. Napoved je pristranska, kadar sistemati¢no podcenjuje ali
precenjuje dejansko vrednost napovedane spremenljivke. Pristranskost
ugotavljamo na podlagi predznaka povpre¢ne napake napovedi. lzracuni
kazejo, da smo na UMAR v obdobju 1997-2023 pri PNt in JNw1 gospodarsko
rast precenjevali, kar izhaja iz pozitivnih vrednosti povpre¢nih napak, vendar so
te vrednosti majhne ter znaSajo 0,41 in 0,20 o. t. Vrednosti povpre¢nih napak za
gospodarsko rast pri PNt in JN: pa sta zanemarljivi (0,18 in —-0,19 o. t.), kar
kaze na nepristranskost napovedi. Tudi napovedi povpre¢ne letne inflacije so
bile nepristranske, saj je povpreCna napaka vseh napovedi v tem primeru
majhna (-0,250.t.), brez upoStevanja napovedi inflacije za leto 2022,
pripravljenih v letu 2021, pa je Se manjsa (-0,11 o. t.).
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Tocnost napovedi UMAR se povecuje s krajSanjem napovednega
horizonta. Naslednja pomembna lastnost za presojo uspesnosti napovedi je
to€nost. Ugotavljamo jo z izraGunom povpre¢ne absolutne napake, za katero je
pomembno, da v daljSem €asovnem obdobju dosega ¢im nizjo vrednost. Za
obdobje 1997-2023 povprecje absolutnin napak UMAR® pri napovedih
gospodarske rasti (Slika 45 levo) pri PN+ znasa 1,94 o. t., pri JNt+1 pa 1,59 o. t.
Pri PNt in JNt napaki znaSata 1,15 in 0,58 o. t. V doloCenih krajsSih ¢asovnih
obdobjih (npr. v 2002-2023) so bile napake nekoliko vecje, kar je predvsem
posledica vecjih Sokov, zato so bile napake pri napovedih, ki so bile narejene v
Casu gospodarsko-financne krize in nedavno ob epidemiji covida-19 ter zacetku
vojne v Ukrajini, zaradi moéno poveCane negotovosti vecje. Povprecne
absolutne napake pri napovedih inflacije (Slika 45 desno) so za obdobje
1997-2023 nekoliko manjSe kot pri gospodarski rasti (1,08 o.t. pri PN,
0,87 o. t. pri JNt+1%', 0,52 o. t. pri PNt in 0,20 o. t. pri JNt), so se pa napake po
zacetku vojne v Ukrajini in zaradi energetske krize nekoliko povecale, na kar je
vplivala veCja negotovost. Absolutne napake napovedi UMAR se tako pri
gospodarski rasti kot pri povpre¢ni letni inflaciji zmanjSujejo s krajSanjem
napovednega obdobja, kar kaze na ucinkovito upoStevanje vseh novih
informacij, ki so dosegljive ob pripravi vsake naslednje napovedi. Negotovost pri
pripravi napovedi gospodarske rasti in povprecne letne inflacije prikazuje tudi
preprost kazalnik negotovosti (Slika 46), ki smo ga pripravili po vzoru
Grzegorczyk in Papadia (2022). Pokaze nam, za koliko se v povprecju zadnje
napovedi (jesenske) za posamezno leto razlikujejo od predhodnih napovedi
(pomladanskih pripravljenih v istem letu ter pomladanskih in jesenskih
pripravljenih v predhodnem letu) za isto leto.? Po obdobju nepredvidijivih
dogodkov (epidemija covida-19, zaetek vojne v Ukrajini in energetska kriza) in
z njimi povezanih negotovosti je bila vrednost kazalnika negotovosti za leto 2023
pri gospodarski rasti nizka, pri inflaciji pa Se nekoliko poviSana.

50 Rezultati za ostale institucije in statistike so na voljo v Statisti¢ni prilogi.

51 Napovedi inflacije za leto 2022, pripravljeni v letu 2021 (PNg1 in JNg1), v izradunih nista upostevani, saj
vojne v Ukrajini, ki je pomembno vplivala na cenovna gibanja, takrat ni bilo mogoge predvideti. Ce bi ju
upostevali, bi napaki pri PN+ in JNw1 znasali 1,33 in 1,10 o. t.

52 podobno gibanje kazalnika je znacilno tudi za druge institucije, ki so vklju¢ene v oceno uspesnosti
napovedi.
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Slika 45: Povpreéne absolutne napake UMAR pri napovedih gospodarske rasti (levo) in povprecne letne inflacije CPI
(desno)
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Vir: napovedi UMAR. Opomba: *Napovedi iz leta 2019 za leto 2020 niso Vir: napovedi UMAR. Opomba: *Napovedi iz leta 2019 (2021) za leto 2020
upostevane. V letu 2020 je namesto Pomladanske napovedi upostevana (2022) niso upostevane. V letu 2020 je namesto Pomladanske napovedi
Poletna napoved, izdana junija 2020. upostevana Poletna napoved, izdana junija 2020.

Slika 46: Kazalnik negotovosti pri pripravi napovedi gospodarske rasti in povprecne letne inflacije CPlI (UMAR)
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Vir:izra¢uni UMAR po vzoru Grzegorczyk in Papadia (2022).

Pri primerjavi tocnosti napovedi med institucijami je pomemben tudi ¢as
objav napovedi. Cas objav napovedi lahko pomembno vpliva na njihovo
to€nost, saj institucije, ki svoje napovedi objavijo pozneje, razpolagajo z vedjim
naborom informacij, zaradi Cesar so lahko njihove napake pri napovedih manjSe,
in obratno. Te informacije so lahko nadaljnji podatki o gibanju kazalnika, revizije
Ze objavljenih podatkov, pa tudi spremembe predpostavk o gibanjih v
mednarodnem okolju, ki za Slovenijo, kot majhno odprto gospodarstvo,
pomenijo pomemben dejavnik negotovosti. V preteklih letih so bile pomemben
dejavnik pri pripravi napovedi tudi usmeritve javnofinancne politike in ukrepi za
javnofinanéno konsolidacijo, ki so bili veCinoma dore€eni po tem, ko smo na
UMAR Ze zakljucili pripravo napovedi. Uvedba fiskalnega pravila leta 2015 je v
proces napovedovanja vnesla nekoliko vecjo predvidljivost z vidika postavljenih
ciliev (zlasti Stirih javnofinan¢nih blagajn), del negotovosti, ki izhaja iz
podrobnejSe strukture prihodkov in izdatkov, ki je dolo€ena po pripravi napovedi
UMAR, pa se je ohranil. Izjemne gospodarske okoliS¢ine kot posledica krize
zaradi covida-19, v katerih je priSlo do odstopa od fiskalnih pravil, ter ruska
vojaska agresija na Ukrajino, ki je zaostrila energetsko krizo, in druge
geopolititne napetosti so v pripravo napovedi ponovno vnesle povecano
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negotovost. Prilagojeno primerjalno oceno to€nosti napovedi med institucijami,
ki jo prikazujemo v nadaljevanju, smo pripravili na podlagi izraCuna t.i.
popravljene statistike MAE, ki zaradi izloCenega vpliva ¢asa objav napovedi
omogoca bolj nepristranske ocene.

Ocene popravljenih statistik MAE tudi po vkljucitvi leta 2023 kazejo na
visoko zanesljivost UMAR pri napovedovanju gospodarske rasti in
povprecne letne inflacije. Slika 47 in Slika 48 prikazujeta razvrstitev institucij
glede na vrednost popravljene statistike MAE pri napovedih gospodarske rasti
in povprecne letne inflacije, pri ¢emer negativna (pozitivna) vrednost statistike
pomeni, da je napovedovalska sposobnost posamezne institucije nad (pod)
povpreCjem. Kot kazejo vrednosti statistik, so v obdobju 2002-2023 pri
napovedovanju gospodarske rasti nadpovpreéne napovedovalske rezultate
izkazovali UMAR, EK in BS, pri napovedovanju povprecne letne inflacije pa
poleg UMAR Se BS, IMF in GZS.%

Slika 47: (Popravljene) povpreéne absolutne napake pri napovedih gospodarske rasti za obdobje 2002—-2023,
po institucijah
m Popravljena MAE statistika = MAE statistika
0,20

tih institucij

ses

h

Napaka v o. t. kot odstopanje od
povpredja vseh §

UMAR EK BS GZS IMF WIw

Vir: napovedi institucij; ocene UMAR po metodologiji Andersson, Aranki in Reslow (2017). Opomba: Negativna (pozitivna) vrednost
statistike pomeni, da je napovedovalska sposobnost posamezne institucije nad (pod) povprecjem.

53 7 istodasno vkljugitvijo inflacijie CPI in HICP v analizo implicitno predpostavljamo, da je sposobnost
napovedovanja obeh mer inflacij enaka. Glede na to, da sta varianca in vztrajnost pri obeh serijah podobni,
je lahko ta predpostavka povsem sprejemljiva. Nadalje tudi predpostavljamo, da je priakovana napaka
napovedi v vsakem ¢asovnem obdobju enaka tako pri inflaciji, merjeni s CPI, kot pri inflaciji, merjeni s HICP.
Ker sta si seriji zelo podobni, omenjena predpostavka ni tako problemati¢éna. Obe meri inflacije sta prikazani
na Slika 43.
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Slika 48: (Popravljene) povprecne absolutne napake pri napovedih povprecne letne inflacije za obdobje 2002-2023,
po institucijah

m Popravljena MAE statistika = MAE statistika
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Vir: napovedi institucij; ocene UMAR po metodologiji Andersson, Aranki in Reslow (2017). Opomba: Negativna (pozitivna) vrednost
statistike pomeni, da je napovedovalska sposobnost posamezne institucije nad (pod) povprecjem.
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I Tabela 1: Pomembnejsi makroekonomski kazalniki razvoja Republike Slovenije
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realne stopnije rasti v %, razen kjer ni drugace navedeno

2024 ‘ 2025 ‘ 2026
2016 2017 2018 2019| 2020| 2021| 2022 2023
napoved
BRUTO DOMAGI PROIZVOD 32 48 45 35 4,2 8,2 25 1,6 24 25 2,6
BDP v mio EUR (tekoce cene) 40.443| 43.011| 45876| 48582 47.045| 52279| 57.038| 63.090| 66.833| 70.936| 74.608
'(BteDIEJ 2: cp;ﬁ:i‘i’rf'tfigé'fg?aj) 19.589| 20.820| 22.142| 23.256| 22.373| 24.803| 27.040| 29.753| 31.360| 33.175| 34.792
(Eigf; o é’;g"l’:'t‘;i(‘)’cf’gga” 21.683| 23.521| 26.149| 26.035| 25554| 29.335| 28.473| 32.172| 34.116| 36.080| 37.839
(BP':;,PS;‘? prebivalca po kupni mogi 23600 25100 26.400| 27.800| 26.900| 29.300| 31.900
D T | s @ @ e w
ZAPOSLENOST IN PRODUKTIVNOST
Zaposlenost po nacionalnih racunih 1,8 2,9 3,2 2,4 -0,7 1,3 29 1,2 0,7 0,6 0,5
(S;;‘:g‘r’er;g'ls;gi”t'g okér)eZpose'“ih 1032| 886 785 742 850 743 567 487 477| 472| 465
Stopnja registrirane brezposelnosti v % 1,2 9,5 8,2 7,7 8,7 7,6 5,8 5,0 4.8 4.8 4,7
:;‘;‘;rt‘lli brezposeios) PO 8,0 6.6 5,1 45 50 47 40 38 3,8 38 3,7
gg‘;“ﬁg";:;;g‘:fega) 13 18 13 11 36 68  -04 0.4 17 18 22
PLAGE
Bruto place na zeposiencga - 18 2,7 34 43 58 6.1 2,8 9,7 6.9 57 46
Zasebni sektor 17 2,9 4,0 39 44 6.1 6.2 94 75 55 47
Javni sektor 23 2,9 3,0 54 7.8 65 2,5 10,3 58 6.2 43
g:ltr?apr':;e\/“;uZap"S'e”ega . 2,0 13 1,6 2,7 59 4.1 5,6 2.1 4.1 2.2 23
Zasebni sektor 1,8 1,5 23 2,2 45 4.1 24 1,8 46 2,0 24
Javni sektor 24 1,5 1,3 37 7.9 45 -104 2,7 3,0 2,7 2,0
MENJAVA S TUJINO
Izvoz proizvodov in storitev 6,2 1,1 6,2 4,5 -8,5 14,5 7,2 -2,0 1,5 3,2 4,2
|zvoz proizvodov 5,7 11,0 5,7 4.5 -5,5 13,4 2,9 -2,5 0,9 2,6 3,9
Izvoz storitev 8,0 1,2 77 46| 197 19,1 24,9 03 38 52 5,1
Uvoz proizvodov in storitev 6,3 10,7 71 47 -9,1 17,8 9,0 -5,1 3,7 4,0 4,2
Uvoz proizvodov 6,6 10,7 7.4 5,0 -8,6 17,2 7,7 -6,0 3,7 3,8 41
Uvoz storitev 47 10,5 54 30| -120 207 15,9 0,1 4.1 4,9 47
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realne stopnije rasti v %, razen kjer ni drugace navedeno

2024 2025 2026
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
napoved
PLACILNA BILANCA - plaéilno bilanéna statistika
paldo tekocega racuna placiine 1932 | 2674| 2695 2844| 3398 1732| 578 2770| 1.509| 1.165| 1.125
- delez v primerjavi z BDP v % 4,8 6,2 59 59 7,2 3,3 -1,0 4,