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GOSPODARSKA KLIMA

Kaksni so slovenski
gospodarski

obetl

Dr. Mejra Festi¢, Fkonomsko-poslovna fakulteta Univerze v Mariboru

Gospodarska klima se je v prvem
Cetrtletju 2025 malenkost izboljsala
zaradi vecjega zaupanja v zasebnih
storitvah in gradbenistvu. RazpoloZlji-
vi kazalniki aktivnosti za prvo
Cetrtletje 2025 nakazujejo umiritev
troSenja na domacem trgu, Sibkejso
proizvodnjo predelovalnih dejavnosti,
atudinadaljnje okrevanje gradbeni-
$tva. Na stanovanjskem trgu se
nadaljujejo zaostrene razmere, zlasti
na strani ponudbe. Se naprej so
narascali tudi stroski stanovanjske
gradnje. Vendar trg dela ostaja tesen
kljub znakom umirjanja, ki se kaZejo
predvsem v zasebnem sektorju.

Rast cen se je marca 2025 nekoliko
povisala zaradi neenergetskih
komponent potrosniske kosarice
(podrazitev hrane, pocenitev storitev).
Skupna inflacija je dosegla 2,2 odstotka
medletno. Energenti ostajajo medletno
cenejsi kljub podrazitvam elektri¢ne
energije. Javnofinanc¢na gibanja
ostajajo pod vplivom Stevilnih tveganij:
zunanjih, ki izhajajo iz geopoliti¢nih
okolis¢in (ve¢anje obrambnih izdat-
kov), trgovinskih sprememb (carine) in
domacih, vezanih na izvajanje
razli¢nih reform (pokojninska,
zdravstvena, dolgotrajna oskrba),
visjih obrestnih izdatkov in nadaljnje
obnove po poplavah.

Zaradi novega nacrta Evropske
komisije o prihodnosti obrambe v EU
velja omeniti podjetja, vklju¢ena v
slovenski obrambni grozd, saj pricaku-
jemo, da bodo v naslednjih letih
krepila svojo vlogo v gospodarstvu.
Podjetja, vklju¢ena v slovenski
obrambni grozd, prihajajo iz razli¢nih
dejavnosti, najve¢ iz predelovalnih. v

povpredju so produktivnejsa, izrazito
izvozno usmerjena in nekatera tudiz
vi$jo stopnjo investiranja, vendar pa
ustvarijo le en odstotek skupne dodane
vrednosti, zato je njihov multiplikativ-
ni u¢inek na gospodarstvo omejen.

Prognoze gospodarske rasti

Pod vplivom selitve vlagateljev v var-
nejse nalozbe so padli osrednji ameri-
ski in evropski delniski indeksi, cena
zlata pa se je zvisala na rekordno raven.
Ob okrepitvi pricakovanj glede hitrej-
Sega in vecjega zniZzevanja klju¢nih
obrestnih mer so zahtevane donosno-
sti kratkoro¢nih ameriskih in nemskih
drzavnih obveznic nekoliko upadle.
Po marcevskih napovedih ECB bo
rast evrskega BDP letos 0,9 odstotka,
nato pa se bo v prihodnjih dveh letih
okrepila na 1,2 odstotka in 1,3 odstotka.
V Sloveniji bo gospodarska rast visja za
okoli dva odstotka. PoveCevanje aktiv-
nosti v Sloveniji je opaziti predvsem
v visokotehnolosko intenzivnih pa-
nogah, med katerimi prevladuje far-
macevtska industrija. V zahtevnih
razmerah skupni rezultat slovenskih
predelovalnih dejavnosti vidno presega
povpredje evrskega obmodja in EU. Tudi
dolgoro¢no je Slovenija v prednosti, saj
je bila leta 2024 v primerjavi z letom
2008, to je pred svetovno gospodarsko
recesijo, dodana vrednost vecja za 32,2
odstotka, kar je za 13,7 odstotne tocke
vet kot v evrskem obmod&ju in EU. Viso-
kotehnolosko intenzivne panoge so bile
klju¢ni dejavnik rasti dodane vrednosti
predelovalnih dejavnosti v primerjavi
z letom 2.019. Proces krepitve visoko-
tehnolosko intenzivnih panog poteka
Ze dolgo in je glavni razlog za presega-
nje povprefne rasti dodane vrednosti
evrskega obmocdja in EU. DeleZ visoko-
tehnolosko intenzivnih panog v skupni
realni dodani vrednosti predelovalnih
dejavnosti se v Sloveniji hitro poveéuje.
Sok denarne politike ima mo¢nejsi
vpliv na BDP in inflacijo, ko je kredi-
tiranje podjetij visoko. Podjetja, zlasti
slovenska, so vse manj odvisna od ban-
¢nega financiranja. Gospodinjstva v
Sloveniji so v primerjavi z evrskim
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obmodjem manj zadolZena, v lasti pa
imajo manijsi delez finan¢nih sredstev,
vkljuéno z vlogami. Denarna politika
je imela v zadnjem ciklu zategovanja v
letih 2022-2023 prek kanalov varceva-
nja in kreditiranja manjsi vpliv na BDP
in inflacijo kot v ciklu 2005-2008.

Obrestne mere za posojila neban-
¢nemu sektorju so se prinas v letu 2024
znizevale hitreje kot v evrskem obmo-
¢ju. Nizanje obrestnih mer na posojila
je za gospodinjstva priloZnost za naje-
manje cenejsih posojil. Obrestne mere
na vloge nebanc¢nega sektorja so se pri
nas zniZevale pocasneje kot v evrskem
obmocju.

Banke v evrskem obmoc¢ju in v Slo-
veniji imajo trdne kapitalske in likvi-
dnosti polozaje (kapitalska ustreznost
okoli 20 odstotkov, likvidnost celo 300
odstotkov regulatornih zahtev) tudi
po zaslugi celovitega sveZnja reform
ban¢nega sektorja po krizi 2008. 1z-
boljsanje regulatornih zahtev glede li-
kvidnosti in kapitala po letu 2008 je
pripomoglo h krepitvi stabilnosti bank.

DeleZ nedonosnih izpostavljenosti
celotnega kreditnega portfelja bank se
ohranja na nizkih ravneh okoli 1,5 od-
stotka. Pokritost z rezervacijami je okoli
60 odstotkov. Slovenski ban¢ni sistem
ostaja med tistimi z niZjimi neto osla-
bitvami. Nizke vrednosti neto oslabitev
so lani tako v Sloveniji kot v drzavah EU
oziroma evrskega obmodja pripomogle k
visji dobitkonosnosti ban¢nih sistemov.

Vloge nebancnega sektorja ostajajo
najpomembnejsi in stabilen vir financi-
ranja slovenskih bank, posledictno tudi
tveganje financiranja ostaja ocenjeno
kot zmerno in stabilno. Vrzel med roc¢-
nostjo naloZb in obveznosti se je leta
2024 povecala, s tem pa tudi tveganje
nestabilnosti financiranja, ki izhaja iz
te vrzeli. Naras¢anje negotovosti v med-
narodnem gospodarskem okolju se po-
stopoma odraza v krepitvi sistemskih
tveganj za finan¢no stabilnost v Slove-
niji, medtem ko odpornost bank ostaja
visoka. Tveganje, ki izhaja iz nepre-
mic¢ninskega trga, ostaja ocenjeno kot
ZMerno, Z moznostjo, da se v prihodnje
poveca pri poslovnih nepremi¢ninah.

Ocena kreditnega tveganja se je zvi-
sala, a ostaja zmerna s stabilnimi obeti.
Pri predelovalnih dejavnostih pa pre-
vladujejo dejavniki iz mednarodnega
okolja, ki z narastanjem geopoliti¢nih
negotovosti e pridobivajo pomen. Pre-
miki v skupino s povecanim kreditnim
tveganjem so prisotni predvsem v je-
klarski industriji in v panogah, pove-
zanih z avtomobilsko industrijo.

Ocena kibernetskega tveganija se
ohranja na povisani ravni s stabilno
tendenco, ocena odpornosti ban¢nega
sistema z vidika solventnosti in dobic-
konosnosti ostaja visoka. Ocena odpor-
nosti ostaja visoka in stabilna tudi v
segmentu likvidnosti.

Gospodarska rast in kapitalski tokovi

Neposredni vpliv ameriskih carin na
slovensko gospodarstvo bo z vidika
mednarodne menjave majhen. Ob upo-
Stevanju posrednih tokov mednarodne
menjave se izpostavljenost Slovenije do
ZDA skoraj podvoji, vendar ostane raz-
meroma majhna. Z zunanjo menjavo
ZDA je povezanih pribliZno 15 tiso¢ de-
lovnih mest v Sloveniji.

Z lani ustvarjenim presezkom na fi-
nan¢nem rac¢unu placilne bilance so slo-
venski rezidenti, zlasti finan¢ne druzbe,
vecali neto nalozbe v tuje vrednostne
papirje. Podatki finan¢nega ratuna pla-
¢ilne bilance kaZejo, da se med Sloveni-
jo in ZDA kapital zadnjih Sest let seli od
domacih rezidentov k ameriskim. Lani
je bil neto odliv najvedji do zdaj. Slove-
nija je bila lani glede na stanje medna-
rodnih nalozb drugo leto zapored neto
upnica do tujine v viSini 8,2 odstotka
BDP, kar ustreza 5,5 milijarde evrov.

Odpomost na Soke, Evropa proti ZDA

EU $e naprej deluje kot sedtevek nacio-
nalnih ekonomij, ki protekcionisticno
ohranjajo naravne monopole, ki so zgo-
dovinsko, kulturno, jezikovno in iden-
titetno pogojeni. Sicer pa naj bi bila
gospodarska rast v EU-27 v letu 2025 ob
uvedbi carin niZja za 0,2 odstotne tocke
(v Nem¢iji za 0,3 odstotne tocke), ucinek
na Slovenijo je $e nekoliko niZji, okoli
0,1 odstotka. Izvoz blaga iz drzav ¢lanic
EU-27 v ZDA naj bi upadel le za 0,7 od-
stotka. EU-27 sicer v ZDA izvozi okoli 3
odstotke BDP drzav EU-27.

Makroekonomsko gledano je vpliv
krcenja tega izvoza zanemarljiv. Po-
dobno velja tudi za Slovenijo, ki nepo-
sredno v ZDA izvozi za okoli milijardo
evrov blaga, kar predstavlja 1,5 odstotka
slovenskega BDP. Svetovna trgovinska
menjava naj bi se v letu 2025 skrcila za
Sest odstotkov v primeru uvedbe visjih
carin.

Kljub temu da Slovenija ni izrazito
izpostavljena, je to priloZnost za nadalj-
nje prestrukturiranje gospodarstva v
smeri visje dodane vrednosti, prenovo
industrijske politike v smeri okrepitve

odpornosti in domacega inovacijskega
potenciala v smeri proaktivnega od-
zivnega mehanizma na globalne trgo-
vinske Soke. Slovenija ni tanker, je hitra
jadrnica, a mora imeti dobro vremen-
sko napoved.
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