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Povzetek

Gospodarski obeti v mednarodnem okolju z zaCetka letoSnjega leta dajejo osnovo za nadaljevanje hitre rasti slovenske-
ga izvoznega sektorja. Po zadnjih napovedih mednarodnih institucij naj bi bila globalna gospodarska rast letos vi§ja kot
lani. Hkrati je bilo zaupanje v gospodarstvu evrskega obmocdja v leto$njem prvem cetrtletju visoko ne glede na negotovo-
sti v mednarodnem okolju. Tudi zadnje ocene na podlagi napovedi Consensusa kazejo na nekoliko vi§jo rast v agregatu
glavnih trgovinskih partneric Slovenije v letih 2017 in 2018. Denarni politiki ECB in Fed sta marca postali Se bolj diver-
gentni, saj je Fed ponovno zviSala klju¢no obrestno mero, medtem ko je ECB podaljSala izvajanje nestandardnih ukre-
pov. Marca je vrednost evra v primerjavi z dolarjem ostala razmeroma stabilna, cene nafte pa so se zniZale. Medletno
nizja vrednost evra tako domacim izvoznikom lajSa prodor na tuje trge, zacasno prenehanje rasti cen nafte v marcu pa je
zavrlo slabSanje pogojev menjave s tujino.

Slovensko gospodarstvo je lani doseglo eno najvisjih stopenj rasti v evrskem obmocju brez pomoci drzavnih investicij.
Izvozni sektor je Ze tretje leto zapored povecal obseq izvoza po stopnji blizu 6 %, rast dodane vrednosti v industriji pa je
bila bistveno visja kot v povprecju evrskega obmocja. Skladno s krepitvijo domacega trga in rastjo izvoza se je precej
povecala tudi dodana vrednost v storitvah. Edini zaviralni dejavnik je bilo gradbenistvo zaradi velikega padca drzavnih
investicij zaradi neenakomernega Crpanja evropskih sredstev. Po drugi strani se je precej okrepilo investiranje podjetij v
opremo in stroje, ki je nujno za dvig gospodarskega potenciala drzave, nov cikel podjetniSkega investiranja pa se Ze
odraZa v zmanjSani varcevalno-investicijski vrzeli podjetij. Vi§ja kot v evrskem obmodju je bila tudi rast domace koncne
porabe, saj je bilo zaposlovanje mocnejSe od pricakovanj, drzava je spro$cala varcevalne ukrepe, zaCela pa se je tudi
rast potro$niskih posojil. Posledicno je rast uvoza zacela prehitevati rast izvoza, prispevek menjave s tujino k rasti BDP
pa je ob koncu leta postal negativen. Gospodarstvo ostaja v vzponu tudi na zaCetku letoSnjega leta, saj je zaupanje v
gospodarstvu na visoki ravni, trg dela in z njim domaca potro$nja se Se krepita, januarja pa se je mocno povecal tudi
izvoz.

Hitra rast zaposlovanja se nadaljuje, na trgu dela pa ¢edalje vidnej$o viogo igrajo tuji delavci, ki pa za zdaj zgolj nado-
mescajo neto odselitve rezidentov. Januarja je bilo Stevilo delovno aktivnih brez upo$tevanja kmetov medletno vecje za
3,4 %, rezultati razlicnih anket pa nakazujejo rast tudi v prvi polovici letosnjega leta. Gospodarska rast tako ostaja eks-
tenzivna in jo Se naprej poganja predvsem zaposlovanje, medtem ko je rast produktivnosti dela izrazito nizka, lani le 0,6-
odstotna. V ozadju tega vzorca je Se vedno velika brezposelnost, ki za zdaj $e zagotavija zadostno ponudbo dela. Hkrati
pa se mocneje krepi tudi zaposlovanje tujih delavceyv, ki so lani k skupni rasti zaposlenosti Ze prispevali skoraj Cetrtino, s
¢imer se obnavlja vzorec iz obdobja pregrevanja gospodarstva pred krizo, a zdaj hkrati z neto odseljevanjem domacega
prebivalstva. Ob tem se Stevilo registriranih brezposelnih naglo zniZuje, v letoSnjem prvem Cetrtletju medletno za vec kot
12 %. Ob nadaljevanju takih gibanj se lahko Ze v srednjeroénem obdobju presezna ponudba dela iz¢rpa in bo nadaljnja
gospodarska rast odvisna od sposobnosti gospodarstva za prehod v intenzivni, s produktivnostjo podprti vzorec rasti. Ta
bo zahteval tudi spremembo v usmeritvah ekonomskih politik v smeri diferenciacije in selekcije gospodarskih subjektov
po kakovosti.

ZaCetek leta je bil za izvozni sektor izrazito ugoden. Medletna nominalna rast izvoza blaga in storitev je januarja prese-
gla 14 %. Povecanje povpraSevanja po blagu je izhajalo predvsem iz evrskega obmocja, pa tudi iz Rusije, kamor se iz-
voz v zadnjih mesecih hitro povecuje ob medletno vi§ji vrednosti rublja. Hkrati je bila vija rast izvoza izkazana v veliki
vedini skupin izvoznih proizvodov in storitev. Se mocneje se je povedal uvoz, njegova struktura pa nakazuje nadaljnjo
rast zasebnih investicij in potro$nje. Ceprav se z rastjo domadega povprasevanja in uvoznih cen presezek v blagovni
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menjavi postopoma zmanj$uje, ostaja preseZek na tekocem racunu placilne bilance visok zaradi naras¢ajocega presez-
ka v menjavi storitev in zmanjSevanja primanjkljaja v kapitalskih dohodkih. V enem letu do januarja je znaSal 6,9 % BDP.

Lansko izboljSanje fiskalnega poloZaja drZave je preseglo nacrte Ministrstva za finance, nadaljnje zmanjSevanje primanj-
kljaja pa je pricakovano tudi letos. Po trenutnih podatkih je Slovenija leta 2016 primanjkijaj drzave zniZala na 1,5 % BDP,
po nacrtih pa naj bi primanjkljaj znasal 2,2 % BDP. Letosnji primanjkljaj bi moral biti manj$i od nacrtovanega v veljavnem
proracunu, saj se pricakuje dodatno izboljSanje gospodarskih razmer, kar bo dvignilo davcne prihodke drZave. Hkrati naj
bi se pospesilo ¢rpanje sredstev iz skladov EU, kar pomeni, da drZavne investicije ne bi bile ve¢ zaviralni dejavnik
gospodarske rasti. Na drugi strani se bodo povecali tudi izdatki, pri cemer je klju¢no, da njihova rast ostane v nacrtova-
nih okvirih.

Ceprav se krepijo tudi domaci cenovni pritiski, je bil skok inflacije v leto§njem prvem &etrtletju predvsem posledica zuna-
njih dejavnikov. V povpreju prvega Cetrtletja je inflacija, merjena s HICP, z 2,0 % presegla evrsko povprecje za 0,4 od-
stotne toCke, predvsem zato, ker je v koSarici blaga in storitev slovenskih gospodinjstev nadpovprecno velik deleZ po-
gonskih goriv, ki so pod neposrednim vplivom gibanja cen nafte na svetovnih trgih. Inflacija se je mocno povecala pred-
vsem februarja, ko je dosegla 2,5 %. Veliko zviSanje je bilo tako v evrskem obmocju kot doma posledica baznih ucinkov
Z zacetka lanskega leta in novih podraZitev energentov zaradi zvisanih svetovnih cen nafte. K visji inflaciji so v veliki meri
prispevale tudi zviSane cene nepredelane hrane, v katerih se je odrazil ponudbeni $ok na trgu sveZe hrane zaradi slabe-
ga vremena Vv juzni Evropi. Razmeroma visoka rast domace potro$nje in povecevanje stroSkov dela na enoto proizvoda
ob zastoju v rasti produktivnosti za zdaj Se ne vplivata mocneje na cenovna gibanja, saj je rast najoZjega kazalnika
osnovne inflacije v prvem Cetrtletju znaSala le 0,7 %.
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2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4 2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4

Gospodarska gibanja
BDP

- industrija

- gradbenistvo

- storitve pretezno javnega sektorja

- storitve pretezno zasebnega sektorja
Domaca potrodnja

- drZava

- gospodinjstva in NPISG

- bruto investicije

- bruto investicije v osnovna sredstva

- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah
Trg dela
Zaposlenost

- storitve pretezno zasebnega sektorja

- storitve pretezno javnega sektorja
StroSki dela na zaposlenega

- storitve pretezno zasebnega sektorja

- storifve pretezno javnega sektorja
Stroski dela na enoto proizvoda

- industrija

ILO stopnja brezposelnosti
Menjava s tujino
Tekoci racun placilne bilance v % BDP

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah

Realni izvoz blaga in storitev
Realni uvoz blaga in storitev
Financiranje
Bilanéna vsota bank
Posajila podjetiem
Posajila gospodinjstvom
Inflacija
HICP
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka)
Javne finance
Dolg drzave
Saldo drzave
- placilo obresti
- primamni saldo
- saldo brez rekapitalizacij bank
- primamni saldo brez rekapitalizacij bank

31 23
45 15
92 13
01 10
47 25
18 14
12 24
20 05
43 28
14 1,0
06 04
04 11
05 12
04 08
13 14
23 15
20 12
20 03
08 1.1
98 90
62 52
14 11
57 56
42 46
116,6 107,7
31,5 265
214 212
04 -08
07 03
80,9 831
53 27
32 29
21 03
43 27
-12 03

Slovenija
25 27
56 68
-12,3 13,2
23 18
26 31
24 28
26 20
28 35
1,0 16
31 35
08 1,0
20 20
20 20
22 21
22 32
14 20
50 40
1,7 23
07 -16
80 78
68 65
03 02
59 76
62 84
100,8 102,0
28 242
214 211
02 04
07 09
797 825
15 16
30 30
14 13
15 -16
14 13

medletne stopnje rasti v %

25 26| 12 20
57 48 | 24 43
92 92|11 01
21 35| 05 10
27 25| 13 21
17 37| 1,2 19
17 28| 06 13
21 40 08 18
05 38| 32 25
25 09 1,5 32
06 05 03 -0,1
21 24 06 10
21 23| 04 10
24 271 10 10
16 15| 1,3 13
07 10| 14 13
50 50 1,1 11
11 12| 07 04
13 00 |f 07 -23
v%

73 81| 17 109
medletne stopnje rasti v %
67 68 23 00
09 08| 00 02
56 46 | 44 65
50 63| 49 65
v % BDP
100,3 100,81 298,1 283,3
231 2281 402 388
211 214 ] 50,6 50,1
v%

00 07 04 00
08 081 08 08
v % BDP
828 797 | 920 90,3
15 A5 26 -21
30 30| 27 24
15 1414 01 03
15 15
15 14

evrsko obmocje

1,7
1,4
1,8
1,1
1,8
2,0
1,8
2,0
21
2,6
0,1

1,3
1,3
1,2
1,2
1,2
1,3
0,9
0,2

10,0

0,0
0,1
29
35

217,7
38,0
49,7

0,2
0,9

23
28
2,5
1,2
24
2,6
2,1
2,2
4,5
51
0,1

1,4
1,4
1,3
1,2
1,2
1,2
04
413

10,0

0,0
03
39
5,0

288,2
38,6
49,7

0,1
0,8

91,2
-1,8
2,3
0,5

1,7
0,7
2,2
13
1,7
1,7
1,6
1,7
1,9
2,1
0,0

1,2
1,2
12
13
1,2
15
0,9
0,9

9,6

0,0
0,1
2,2
24

283,1
38,2
49,6

0,3
0,8

90,1
1,7
2,2
0,5

1,3
1,0
1,3
0,9
1,4
1,3
1,6
1,8
0,3
1,0
0,3

1,1
1,2
1,0
1,2
1,1
1,3
1,0
0,4

98

0,0
0,0
3,1
33

211,7
38,0
49,7

0,7
0,8

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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Konec letosnjega prvega Cetrtletja ostajajo napovedi svetovne gospodarske rasti solidne. V evrskem obmocju
se je v lanskem zadnjem cetrtletju nadaljevala zmerna gospodarska rast, razpoloZljivi podatki pa nakazujejo
nadaljevanje podobne rasti tudi v prvem Cetrtletiu 2017. Razmere na trgu dela se izboljSujejo, zaupanje potro-
Snikov in gospodarska klima sta nad dolgoletnim povprecjem. Hkrati zadnje tehtane ocene na podlagi napove-
di Consensusa kaZejo na nekoliko visjo rast v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slovenije v letih 2017 in
2018, kar daje dobre obete za rast slovenskega izvoza. Denarni politiki ECB in Fed sta marca letos postali Se
bolj divergentni, saj je Fed ponovno zviSala klju¢no obrestno mero, medtem ko je ECB podaljSala izvajanje
nestandardnih ukrepov. Marca se je cena nafte v primerjavi s februarjem zniZala, vrednost evra v primerjavi z

ameriskim dolarjem pa je ostala razmeroma stabilna.

Globalno gospodarstvo

Svetovna gospodarska rast je v letu 2016 ostala na
podobni ravni kot v predhodnem letu. V ZDA se je rast
realnega BDP v zadnjem &etrtletiu 2016 upo&asnila in v
celem letu znaSala le 1,6 %, kar je najmanj v zadnjih treh

Slika 1.1: Medletna gospodarskarast v pomembnejsih razvitih

drzavah in BRIK
v%

10,0 oy
= Q12016
80 = Q22016
60 7 ma32016
40 1 mQ42016
20
oo MM
2,0
4,0
6,0
8,0
= S < g S i, =, =
faa) o x [oa)
g -
£
=>

Vir: Eurostat, Tradingeconomics.

letih. Gospodarska rast se je upo€asnila predvsem zaradi
zniZanja rasti izvoza in zmanj$anja zveznih, drzavnih in
lokalnih izdatkov za potrosnjo in investicije. Stopnja brez-
poselnosti je februarja 2017 padla na 4,7 %. Med drzava-
mi BRIK je manjSo upocCasnitev rasti zabeleZila Kitajska,
kjer se je realni BDP lani zviSal za 6,7 %, najmanj v zad-
njih petih letih. Recesija v Braziliji je lani nekoliko popusti-
la, a je Se vedno ostala mo¢na. Medtem ko je Rusija Ze
postopno izhajala iz recesije, se je moéna gospodarska
rast, medletno nad 7 %, nadaljevala v Indiji. Med vecjimi
drzavami se je postopoma poveCevala gospodarska ak-
tivnost na Japonskem ter v Cetrtem Cetrtletiu medletno
dosegla 1,6 %, najveC v letu 2016, medtem ko je v Veliki
Britaniji znaSala 2,0 %, enako kot v tretiem Cetrtletju. Viri
globalne gospodarske rasti so tako v letu 2016 ostali
mocno razprseni.

Po najnovejsih napovedih mednarodnih institucij bo
globalna gospodarska rast v letu 2017 visja kot v letu
2016. Trenutne napovedi svetovne rasti BDP za leto
2017 se gibliejo v razponu med 2,7 % in 3,4 %' in se v
primerjavi s predhodnimi napovedmi niso bistveno spre-

TMDS 3,4 %, Evropska komisija 3,4 %, OECD 3,3 % in Svetovna banka 2,7 %.
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Slika 1.2: Rast globalnega BDP v letih 2017 in 2018

finanénih trgih. Visoka so tudi geopolitiéna tveganja, e
posebej zaradi nestabilnosti v Siriji in Turdiji ter splosne

40 letna rastv % 1 1 1 ; 40
351 Y W 35 negotovosti glede terorizma. Pozitivno tveganje za visjo
0= B BB . B B @ | 30 dlobalno gospodarsko rast so morebitni fiskalni stimulus v
25 - -+ 25  ZDA in reformne politike, ki bi lahko pomenile vegji pri-
20 - """""" B 1 20 spevek k rasti, kot je zdaj ocenjeno.
LRN W . realizacija 2016 (ocena OECD) i
0T lzadnja napoved N R
05 '} @ prejSnja napoved T 08 Evrsko obmoéje
= g - é Q) s Gospodarska rast v evrskem obmocju je v zadnjem
1‘: % f;; g Cetrtletju 2016 ostala zmerna in je v celem lanskem
g & g = letu znasala 1,7 %. Cetrtletno se je ponovno zvisala za
2016 '“20 . ‘“20 " 0,4 %, toliko kot v tretjiem Getrtletju, medletno pa je zna-

Vir: MDS, Evropska komisija, OECD, Svetovna banka.

menile. Za leti 2017 in 2018 so se napovedi nekoliko zvi-
Sale za posamezne razvite drzave in tudi drzave BRIK.
Tako je OECD v svoji najnovejsi napovedi marca letos
zviSal napoved rasti za Kitajsko v letih 2017 in 2018 na
6,5 % in 6,3 %. OECD je izbolj8al tudi napoved za Brazili-
jo, kjer naj bi se po ob¢utnem kréenju BDP v letih 2015 in
2016 recesija letos postopoma umirila, v letu 2018 pa naj
bi se BDP nekoliko povecal. Na podlagi ocen OECD se
bo v ve€ini razvitih gospodarstev zmerna gospodarska
rast nadaljevala, v nekaterih pa v letu 2017 celo nekoliko
okrepila, najbolj v Veliki Britaniji, na Japonskem in v Ka-
nadi ter posameznih drzavah obmocja evra.

Poleg stevilnih tveganj za nizjo globalno rast so tudi
pozitivna tveganja. Zaupanje v gospodarstvu v mnogih
razvitih drZzavah ostaja visoko, a pretresi v politicnem
okolju, kot so uradni zaCetek postopka Brexit, nejasnosti

Sala 1,7 %. K medletni rasti je na podlagi desezoniranih
in delovnim dnem prilagojenih podatkov najve¢ prispeva-
la rast zasebne potro3nje, eno odstotno tocko, ki je bila
spodbujena z rastjo zaposlenosti. Ta se je v Cetrtem Cetrt-
letju zviSala za 0,3 % glede na tretje Cetrtletje, na medlet-
ni ravni pa je bila vi§ja za 1,1 %. Bruto investicije v osnov-
na sredstva so k medletni rasti BDP prispevale 0,3 od-
stotne tocke, tolikSen je bil tudi prispevek drzavne potros-
nje, medtem ko je zaradi viSje rasti izvoza od uvoza pri-
spevek neto izvoza bil pozitiven v viSini 0,1 odstotne to¢-
ke. Med dejavnostmi so na podlagi desezoniranih in de-
lovnim dnem prilagojenih podatkov k rasti najve¢ prispe-
vale storitve, eno odstotno tocko. Sledila je industrija in
javne storitve, ki so k rasti prispevale 0,3 in 0,2 odstotne
toCke ter gradbenistvo s prispevkom 0,1 odstotne tocke.
Ob solidni gospodarski aktivnosti v zadnjem Cetrtletju

Slika 1.3: Struktura rasti BDP v evrskem obmogju -
izdatkovna stran

g|ede protekcionisti¢ne trgovinske politike ZDA in podalj- 6 v odstotnih 1toc"kah, des:ezonirani in} delovnim dnem prilagojeni podatki 6
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pa Velike Britanije sicer neznatni, vecji se priakujejo v 5 | mmzasebna potrosnia ,

letu 2017. Dolocene strukturne slabosti posameznih dr-
Zav Clanic obmocja evra, kot npr. na trgu dela in Se vedno
velik deleZ tveganih posojil v posameznih vecjih bankah
pomenijo gospodarska in finanéna tveganija, ki se lahko
povecajo ob normalizaciji denarne politike ZDA in ob mo-
rebitni upoCasnitvi rasti v hitrorastocih drzavah. Negativni
vpliv normalizacije denarne politke ZDA na hitrorasto¢e
drzave, posebe; tiste, ki so zadolzene v ameriskih dolar-
jih, bi lahko povzro€ila pomembne pretrese na svetovnih

—BDP, medletno v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmo¢ju -
proizvodnastran
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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2016 se je realni BDP lani zviSal za 1,7 %, na to pa je
vplivalo predvsem robustno domace zasebno tro$enje ob
ugodnih izvoznih gibanjih, a $e vedno skromnih investici-
jah.

Zaupanje v gospodarstvu obmocja evra ostaja nad
dolgoletnim povpreéjem in visje kot lani. Januarja se
je industrijska proizvodnja sicer mesec¢no povecala, a je
medletna rast padla na 0,6 %. Zaradi obéutnega zmanj-
Sanja aktivnosti na gradbenih inZenirskih objektih se je
mocno skréila aktivnost v gradbenistvu, ki se je januarja
mesecno zniZala za dobra dva odstotka, medletni upad
pa je presegel 6 %. Na upad aktivnosti v gradbenistvu bi
lahko vplivale vremenske razmere in prehod na novo
evropsko finanéno perspektivo. V trgovini na drobno se je
januarja tretji mesec zapored obseg trgovine mesecno
malenkost znizal, a je medletna rast januarja ostala pozi-
tivna, 1,2-odstotna. Razmere na trgu dela ostajajo ugo-
dne, saj se je harmonizirana stopnja brezposelnosti fe-
bruarja znizala na 9,5 %. Zaupanje v gospodarstvu je v
prvem Cetrtletju 2017 visje tako Cetrtletno kot medletno in
nad dolgoletnim povprecjem, a se je marca malenkost
poslabsalo predvsem zaradi zmanjSanja v storitvah, ki se
je skrcilo v vseh komponentah indikatorja, vkljutno s pri-
Cakovanim povpraSevanjem. Moéno pa se je marca okre-
pilo zaupanje potrodnikov, ki je poskocilo za dobro od-
stotno tocko zaradi ugodnejSih priCakovanj glede splosnih
gospodarskih razmer in zaposlovanja ter priakovanj o
vecjem varevanju.
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Slika 1.5: Kazalniki zaupanja v evrskem obmocju
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Vir: Evropska komisija.
Slika 1.6: Kratkoroéni kazalniki gospodarske
aktivnosti v evrskem obmocju
6 realne medletne stopnje rastiv %* 6
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2016 2017

Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se v letih
2017 in 2018 gibala na podobni ravni kot v letu 2016.
Consensus je marca ohranil napoved gospodarske rasti v
obmodju evra za leti 2017 in 2018 nespremenjeno pri
1,6 % in 1,5 %. Evropska komisija je za leto 2017 febru-
arja napovedala 1,6—odstotno rast, za leto 2018 pa 1,8-
odstotno. Politicne negotovosti v SirSem globalnem okolju
in negotovost glede izhodnih pogajanj Velike Britanije bi
po ocenah Komisije lahko imele dolgotrajnejsi vpliv na
gospodarska gibanja v obmogju evra in v EU. Na gospo-
darsko rast naj bi letos manj ugodno vplivali razli¢ni zuna-
nji dejavniki, predvsem cene nafte, povecal pa se bo vpliv
notranjih dejavnikov, predvsem domace potronje v pove-
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Slika 1.7: Napovedi Evropske komisije za rast BDP drzave
¢lanice obmocja evra za leti 2017 in 2018
letna rastv %

pomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije v drza-
vah vzhodne in juzne Evrope ter v Rusiji, ki naj bi v letu

i) ‘ S 2017 dosegla pozitivno rast v visini dobrega odstotka, v
40 1 m 20t = 2018 letu 2018 pa celo 1,6 %. Marca je Consensus ponovno
2'2 navzgor popravil napoved za HrvaSko v obeh letih, 2017
2:5 in 2018, in sicer na 3,0 % in 2,7 %. K ugodnim napove-
20 dim prispeva rast potroSnje gospodinjstev, med negativni-
154 mi dejavniki za nadaljnjo gospodarsko rast v posameznih
TEEY U HHE drzavah pa so predvsem notranjepoalitiéna ter geopolitic-
05 l RaenH na tveganja.
00
SSseoesgoERseEsE3ss
=§£$§§§§,§OE 5% 575  Teéajevrain cene surovin
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Vir: Evropska komisja. Ceprav se je divergenca med denarnima politikama
ECB in Fed v prvem cetrtletju 2017 ponovno poveca-
zavi z ugodnimi gibanji na trgu dela ob spodbujevalnih

ukrepih denarne politike.

Slovenske trgovinske partnerice

Ocena tehtane gospodarske rasti v pomembnejSih
slovenskih trgovinskih partnericah se je konec prve-
ga Cetrtletja zviSala tako za leto 2017 kot za leto 2018.
Za Nemdijo, Francijo in Italijo Consensus marca ni spre-
menil napovedi gospodarske rasti, ki naj bi v letu 2017
znaSala 1,4 %, 1,3 % in 0,8 %, zvidal pa je napoved za
Avstrijo, in sicer za 0,1 odstotne tocke na 1,5 %. Napove-
di za leto 2018 se za omenjene drZzave marca niso spre-
menile. Rast gospodarske aktivnosti se pricakuje tudi v

Slika 1.8: Tehtana napoved gospodarske rasti v glavnih
izvoznih partnericah za leti 2017 in 2018
letna rastv %

= realizacija 2016
A povpre¢na napoved 2016
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la, je tecaj evra proti dolarju ostal stabilen. Po decem-
bru 2015 je Fed marca 2017 tretji¢ zviSal klju¢no obrestno
mero, in sicer za 0,25 odstotne tocke na razpon med
0,75 % in 1,00 %. Na zvianje so vplivali ugodni podatki s
trga dela in priblizevanje polni zaposlenosti ter krepitev
inflacije. V nasprotju z zaostrovanjem denarne politike v
ZDA je ECB marca 2017 pustila kljuéne obrestne mere
nespremenjene, in sicer obrestno mero za operacije glav-
nega refinanciranja na ravni 0,00 % ter obrestni meri za
odprti ponudbi mejnega posojila in odprto ponudbo mej-
nega depozita na 0,25 % oziroma -0,40 %. ECB je do
konca marca odkupovala vrednostne papirje v visini 80
mrd EUR na mesec, od aprila naprej pa bo obseg mesec-
nih nakupov zmanjSan na 60 mrd EUR in bo trajal naj-
manj do konca decembra 2017 ali Se dlje, dokler se giba-
nje inflacije ne pribliza inflacijskemu cilju. Nadaljevanje
zelo ohlapne denarne politike ECB in postopno zaostro-
vanje denarne politike v ZDA ohranjajo nizko vrednost
evra. TeCaj evra, ki se je proti ameriSkemu dolarju v drugi
polovici leta 2016 gibal okrog ravni 1,1 USD za EUR, je v
povpreCju marca 2017 zna$al 1,07 USD za EUR.

Cena nafte, ki se je decembra 2016 precej zviSala in
je v prvih dveh mesecih 2017 ostala stabilna, se je
marca znizala. Potem ko je novembra cena sod¢ka nafte
Brent v povpre¢ju znaSala Se 43 USD, se je decembra

16 napovedi za 2017 napovedi za 2018 iy Y I
Opemba: Utjuons o dav 2 vl engodston dolsem v kuprem. 2016 zviSala na 51 USD za sod¢ek. Decembrsko zviSanje
blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih 12 mesecih z dosegljivimi podatki (vec kot

0 drzay s. skupnim delezem okrog 90%. Ocena rasti v Jetu 2016 in napovedi za
I%to %17 in,é‘(l% 0 teh%me z del ezgemapo,sam Zne dgjave v,,skupnenfO
blagovnem IZVOZU)S. Vir: Consensus, preracuni Banka Slovenije.

je bilo deloma posledica dogovora &lanic OPEC, da bodo
od zaCetka leta 2017 zmanjSale koli¢ino nacrpane nafte.
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Slika 1.9: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.

Kljub temu se v prvih dveh mesecih 2017 glede na de-
cember 2016 cena za sodCek nafte Brent ni bistveno
spremenila in je znaSala okoli 52 USD za sod&ek. Marca
je sledilo znizanje za skoraj 7 % na 49 USD za sodCek.
Cene drugih surovin, predvsem industrijske surovine, ki
so se v drugi polovici leta 2016 precej okrepile, so nada-
lievale z rastjo v letoSnjih prvih dveh mesecih, marca pa
je sledila mese¢na korekcija navzdol, v cenah primarnih
surovin skupaj za 2,4 %. Kljub mese¢nemu znizanju v
marcu so ostale cene nafte in drugih surovin medletno
precej visje, nafte za 38 %, primarnih surovin pa za 12 %.

Mednarodni kapitalski trgi

Rast na tujih delniskih trgih se je nadaljevala tudi na
zacetku leta 2017, pri éemer so ameriSki borzni indek-
si dosegli rekordno visoke vrednosti. Delniski investi-
torji so se v letoSnjin prvih dveh mesecih osredotocali na
solidne podatke z ameridkega trga delovne sile in na po-
slediéno morebitno hitrejSo normalizacijo ameriske denar-
ne politike. Reprezentativni ameriski indeks S&P 500 se
je v prvih dveh mesecih leta povecal za 5,6 % na 2363,6
indeksnih tock.

V porastu so bili tudi evropski kazalniki zaupanja,
navzgor je bila revidirana tudi napoved gospodarske
rasti evrskega obmocja. Slednjo so potrdili tudi na zad-
njem zasedanju Sveta ECB, na katerem so hkrati ocenili,
da inflacija ostaja na nizkih ravneh ter da Se ne vidijo
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Slika 1.10: Surovine
dolarske cene
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Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
Slika 1.11: Medletna rast izbranih borznih indeksov
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

prepriCljivin znakov njene rasti. Reprezentativni borzni
indeks za zahodno Evropo (SXXE) je sicer v istem ob-
dobju zabelezil le 1,4-odstotno rast. Evropske delniSke
vlagatelje Se vedno skrbijo pogoji, po katerih bo Velika
Britanija izstopila iz EU, krepitev skrajno desni¢arskih
strank ter blizajoCe se volitve v nekaterih drzavah evrske-
ga obmocja. V prvi polovici marca se je volatiinost na
delniSkih trgih povecala zaradi padca zaupanja v sposob-
nosti novega ameriSkega predsednika za izpeljavo ob-
ljubljenih reform in zaradi najave sprozitve uradnega po-
stopka izstopa Velike Britanije iz EU.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Slovensko gospodarstvo je lani doseglo eno najvi§jih stopenj rasti v evrskem obmocju brez pomoci drzavnih
investicij. Izvozni sektor je Ze tretje leto zapored povecal obseg izvoza po stopnji blizu 6 %, rast dodane vre-
dnosti v industriji pa je bila glavni dejavnik preseganja agregatne rasti dodane vrednosti v evrskem obmocju.
Skladno s krepitvijo domacega trga in rastjo izvoza se je precej povecala tudi dodana vrednost v storitvah.
Edini zaviralni dejavnik je bilo gradbenistvo zaradi velikega padca drZzavnih investicij kot posledice neenako-
mernega ¢rpanja evropskih sredstev. Gradbene investicije so bile tudi edine, ki so povzrocile zmanj$anje agre-
gata investicij v osnovna sredstva. Po drugi strani se je precej okrepilo investiranje podjetij v opremo in stroje,
ki je nujno za dvig gospodarskega potenciala drzave. Visja kot v evrskem obmocju je bila tudi rast domace
koncne porabe, saj je bilo zaposlovanje mocnejse od pricakovanj, drzava je spro$cala varcevalne ukrepe, za-
Cela pa se je tudi rast potrosniskih posojil. Posledicno je rast uvoza zacCela prehitevati rasti izvoza, prispevek
menjave S tujino k rasti BDP pa je ob koncu leta postal negativen. Gospodarstvo ostaja v vzponu tudi na za-
Cetku letoSnjega leta, saj je zaupanje v gospodarstvu na visoki ravni, trg dela in z njim domaca potro$nja se Se
krepita, januarja pa se je mo¢no povecal tudi izvoz.

Kazalniki zaupanja bilo prisotno v vseh skupinah dejavnosti. Podjetja v pre-
delovalnih dejavnostih so zelo ugodno ocenila tekoCe in
V letosnjem prvem cetrtletju je bila gospodarska Kli- rigakovano povprasevanje na domacem in tujem trgu,

ma najugodnejsa po letu 2007. Nadaljnje povecevanje yisoke so bile tudi ocene obsega proizvodnje. Okrepila
zaupanja v gospodarstvu je imelo Siroko osnovo, saj je st se kazalnika zaupanja v trgovini in v drugih storitvah,
kier so podjetja tekoge in pri€akovano povpraSevanje
prav tako ocenila kot zelo ugodno. Prav tako anketni ka-

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. za 0,7 odstotne tocke, preseganje pa je bilo najbolj ogitno
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Slika 2.2: Rast BDP v ¢lanicah evrskega obmocjav letu 2016
v %, originalni podatki

W X 0 > 5
_(DLIJO(D

Vir: Eurostat.

v dodani vrednosti industrije. Nekoliko mo¢neje kot v pov-
pre¢ju evrskega obmocja se je povecala tudi dodana vre-
dnost v zasebnih in javnih storitvah, v prvih zaradi rasti
domacega trga in pospeSka izvoza, v drugih pa pred-
vsem zaradi pove¢anega zaposlovanja, ki je bilo $e pose-
bej izrazito ob koncu leta. Ceprav so se razmere v grad-
benidtvu po lanskem prvem Cetrtletju Ze zaCele postopo-
ma stabilizirati, je bil letni padec dodane vrednosti v tej
dejavnosti Se vedno precejSen in je zaviral $e veCje agre-
gatno preseganje rasti evrskega obmocja. Brez uposte-
vanja gradbeniStva bi gospodarska rast presegla 3 %.
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Visoka rast dodane vrednosti v industriji se je ohrani-
la tudi ob koncu lanskega leta. Ob visoki rasti prihod-
kov od prodaje na tujih trgih, kjer je izstopala rast na trgih
zunaj evrskega obmodja, ter poveCevanju zalog je bila
dodana vrednost v industriji v zadnjem &etrtletju medletno
veCja za skoraj 5 %. K rasti je prispevala velika ve€ina
pomembnejsih panog. Izjema je bila predvsem proizvod-
nja vozil, ki se je prehodno zmanj3ala za 6 %, vendar je
Ze ob koncu letoSnjega prvega Cetrtletja pri¢akovana nje-
na visoka rast, pogojena s proizvodnim ciklom tovarne
Revoz. K rasti BDP je industrija lani prispevala 1,3 odstot-
ne tocke, kar je bilo najve¢ med vsemi dejavnostmi.

Aktivnost v storitvah se je lani krepila zaradi mo¢nej-
Se zasebne potrosnje, pospeska v izvozu in vecjega
zaposlovanja. Dodana vrednost v zasebnih storitvah se
je lani povecala za 2,8 %, rast pa je ostala solidna tudi ob
koncu leta. Glavnino rasti je prispevala skupina dejavno-
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Slika 2.3: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmogéjem, proizvodna stran*
vo. t, na podlagi originalnih podatkov

25 25
IBDP

20 7 —industrija /\ 2L

15 + —gradbeniStvo 15

10 4 —zasebne storitve / \ 10
——javne storitve /

5) \ 5
» BapAe G «
/ \ / \

-10 / / -10
-15 V/ -15
-20 \*medletne spremembe v Sloveniji v % minus -20
25 medletne spremembe v evrskem obmocju v % 25

11 12 13
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

14 15 16

Slika 2.4: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti: okt. — dec. 2016
12 najpomembnejsih dejavnosti, povpre¢na medletna rastv %*

*originalni podatki

—predelovalne dejavnosti skupaj -

Prz kovin
Prz.zivil

Prz.rag. elektronskih,opticnih izd.
Popravila in montaza strojev

Prz kovinskih izd.,rz.strojev in naprav
Prz.dr.strojev in naprav

Prz.izd.iz gume in plastiénih mas
Prz.elektriénih naprav

Obd. predel.lesa;izd.iz lesa ipd.rz.poh
Prz kemikalij,kemi¢nih izd.
Prz.nekovinskih mineralnih izd
Prz.mot.voz.,prikolic in polprikolic

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opombi: Sirina stolpca odraza delez v dodani vrednosti predelovalnih
dejavnosti v letu 2015. Farmacevtska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti
podatkov.

Slika 2.5: Dodanavrednost v zasebnih in javnih storitvah

5 medletne stopnje rasti v %, originalni podatki 5
4 4
3 A 3
2 2
1 1
0 0
- —zasebne storitve -
2 —javne storitve F -2
-3 -3

2013 2014 2015 2016
Vir: SURS, ocena za zasebne storitve in preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.6: Obseg opravljenih gradbenih del po cetrtletjih

medletne stopnje rasti v %, originalni podatki

60 ‘ : 60
50 \ agradbenistvo - skupaj L 50
40 - —stavbe L 40
30 4] ~ —gradbeni inZenirski objekti | 30
20 +—f | 20
10 J Su =N / 10
0 / A\ /|,
o (A W\{U 0l
20 1 / \/\ """ —+ 20
30 // \\_// 30
40 -/ -40
50 -50

2013 2014 2015 2016

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

sti trgovine in popravil vozil, prometa in skladi¢enja ter
gostinstva, kijer je bila dodana vrednost visja za 4,6 %.
Rast v trgovini je bila visoka zaradi nadaljnjega izboljSe-
vanja razmer na trgu dela, v prometu in skladis¢enju za-
radi rasti mednarodne menjave in poslovanja med podietji
na domacem trgu, v gostinstvu pa zaradi visoke rasti Ste-
vila prihodov tujih gostov in pove€anega troSenja doma-
Cega prebivalstva. Aktivnost je bila Sibka predvsem v
nekaterih tehni¢nih storitvah, povezanih z gradbenistvom.
V javnih storitvah se je dodana vrednost lani povecala za
2,3 %, z znatnim pospeSkom rasti v zadnjem Cetrtletju.
Rast je bila predvsem povezana z zaposlovanjem, ki je
bilo precej mocnejSe od priakovanj. Storitve so lani k
rasti BDP prispevale 1,4 odstotne tocke, od tega zasebne
1,11in javne 0,3 odstotne tocke.

Dodana vrednost v gradbenistvu se je lani moéno
zmanjsala kljub krepitvi aktivnosti v nekaterih vrstah
gradenj. Po moc¢no negativnem prvem Cetrtletu se je
zacela dodana vrednost v gradbenitvu na Cetrtletni ravni
krepiti. Se naprej se je povedevala gradnja stanovanjskih
stavb, ki pa zaradi majhnega deleZa ni bistveno vplivala
na agregatno aktivnost. V drugi polovici leta se je zaCela
povecCevati tudi gradnja nestanovanjskih stavb. To na
letni ravni ni bilo dovolj za nadomestitev padca v gradnji
inZenirskih objektov, ki je bil posledica zakljuka investicij
drzave po prenehanju stare evropske finanéne perspekti-
ve.2 Letni padec dodane vrednosti je tako znaSal 12,5 %
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Slika 2.7: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmogjem, izdatkovna stran*

vo. t, na podlagi originalnih podatkov

2 IBDP* 20
—Dbruto investicije v osnovna sredstva*
15 7" —konéna potroSnja gospodinjstev in NPISG* 15
—kon¢na potro3nja drzave*
10 1 —razlika v prispevku neto menjave s tujino 10
5 \//\ 5
0 ‘% I \U/U\ﬂ 74_(% 0
s A\ /!
10 7 smedotna sprememba v Sloveniji v % minus -10
medletna sprememba v evrskem obmocju v %
-15 ‘ ‘ ‘ ‘ -15

1 12 13 14

Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.

15 16

in je bil edini mocnejSi zaviralni dejavnik gospodarske
rasti v letu 2016.

Agregatno povprasevanje

Rast konéne potrosnje je bila lani viSja kot v evrskem
obmocju, moéno pa so zaostajale investicije. Rast
skupne domace potro$nje je bila lani 2,4-odstotna, kar je
za dobro odstotno tocko veé kot v letu 2015, Eeprav so se
investicije v osnovna sredstva zmanjSale za ve€ kot 3 %.
PospeSek izhaja iz mocnejSega koncnega troSenja
gospodinjstev in drZzave. Gospodinjstva so kon¢no troSe-
nje povecala za 2,8 %, z izrazitim pospeskom ob koncu
leta. Ceprav so se $e naprej hitro poveéevali nakupi traj-
nih proizvodov, pa so gospodinjstva predvsem v drugi
polovici leta opazneje povecala tudi druge nakupe, skla-
dno z visoko rastjo zaposlovanja, pove¢anim zaupanjem
in rastjo potrosnidkih posojil. Rast potrodnje gospodinj-
stev je tako lani evrsko povprecje presegla za priblizno
eno odstotno tocko, raven pa se je Ze skoraj izenacila z
vrhom iz leta 2011. Visoka, 2,6-odstotna, je bila tudi rast
koncne potrosnje drzave, na zadetku leta Se v povezavi s
tedanjim begunskim valom, kasneje pa predvsem zaradi
mocne rasti zaposlenosti. Povpreéno rast v evrskem ob-
mogju je presegla za slabo odstotno tocko. Sibkej$e so
ostale le investicije v osnovna sredstva. Njihova dinamika
je zaradi nizkih investicij v gradbeniStvu za evrskim pov-

2 Ceprav se je gradnja inZenirskih objektov v letu 2016 zmanj$ala za &etrtino, je bil njihov deleZ v skupnem obsegu opravljenih gradbenih del $e

vedno 60-odstoten.
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Slika 2.9: Prispevki k realni medletni rasti bruto

Slika 2.8: Realna masa bruto plac in sredstev za zaposlene . o
investicij v osnovna sredstva

ter konéna potrosnja gospodinjstev

. . - 20 ¥ odstqtnih tockah 20
140 indeksi, 2000 = 100 140 %
130 /A/\’Q 130
120 ,/ \\“‘f ;:/ 120
%% "
110 —realna masa sredstev za zaposlene* —+ 110 -
—realna potroSnja gospodinjstev 25 - 25
—realna masa bruto plag* 30 - ™@proizvodi intelektualne lastnine 30
100 100 35 | mmosnovna ¢reda in vedletni nasadi 35
desezoniraniih deldvnim ‘dnen‘; prilaéojenf podétki ‘ -40 | e I.n Str(.)“ . -40
% R e A e % 4 | Ezgradbe in objekti 4
52 —bruto investicije v osnovna sredstva, rast v % '53
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
*deflacionirano z desezoniranim indeksom HICP
Vir: SURS - nacionalni raéuni, ECB, preraéuni Banka Slovenie. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenie.
preqem lzaOSt?Ia Zla Skoréj 6 OdSt_Otmh tock. PotroSnja Slika 2.10: Nefinanéne druzbe - varéevanje in investicije
govspodmjstevv je Iavnl k rasti BDP pnsp?vala 1,5 qutOtn? v % BDP, drseca vsota transakci tirh etrtet]
tocke, potronja drzave 0,5 odstotne tocke, padec investi- 16 /\ 16
cij pa jo je zmanjSal za 0,6 odstotne tocke. 14 / "t 1
Lanske investicije sta zaznamovala velik padec dr- ' = —~ 1 2
P - TR . 10 \/\/ 10
zavnih gradbenih investicij in visoka rast podjetni-
$kih investicij v opremo in stroje. Lansko zmanj$anje G e 8
. - L . —investicije
obsega investicij v osnovna sredstva je bilo v celoti posle- 6 - _Varéevajn e 6
dica poCasnega prehoda javnega investiranja na novo 4 I 4
evropsko finanéno perspektivo. Nominalne investicije 3 S S , H i HHHHHH 2
drzave so padle za 33 %, kar je obseg skupnih gradbenih eeall I W H H H H
S - A RN 0
investicij zmanjalo za 16 %. Po drugi strani se je nada- P P
lievala mocna rast podjetniskega investiranja v opremo in 2011 2012 2013 2014 2015 2016
stroje. Investicije v transportno opremo so se povecale za Vir: SURS — nefinancni sektorski racuni, preracuni Banka Slovenje.
slabo petino, v drugo opremo in stroje pa za 8 %. Rast
investicij podjetniSkega sektorja tako sovpada s splodnim Slika 2.11: Menjava s tujino
izboljSanjem domaCega gospodarskega okolja, solidno  _ medletne stopn rasti v %, prispevek v odstotihtockah 2
rastjo izvoza in postopnim zakljuevanjem razdolzevanja
ter se kaze v zmanjSani varCevalno-investicijski vrzeli 3 [ 15
podjetij. Predstavlja tudi obnovo v krizi zmanj$anih kapa-
citet, s tem pa krepitev gospodarskega potenciala drzave. 27 L
Zaradi krepitve domace potrosnje je bila lani realna 17 = ~T 5
rast uvoza ze visja od rasti izvoza. Medletna rast bla- o 1 0. llg 0
govnega uvoza je v vseh lanskih Cetrtletjih prehitevala / J U
rast izvoza, na ravni leta pa je bila s 6,6 % vi§ja za slabo .1 | Prispevek menjave s tujino k medletni rasti BDP (levo) =1 5
" 7 . . —izvoz blaga in storitev
odstotno to¢ko. Rast blagovnega izvoza se je v zadnjem , —uvoz blaga in storitev 1
Cetrtletju precej znizala, vendar je bilo znizanje zgolj pre- ) I
L , _ v , , 2013 2014 2015 2016
hodno, saj je ze januarja sledila mo¢na rast. Hkrati so tudi , o
Vir: SURS - nacionalni racuni.
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podjetja v predelovalnih dejavnostih v letoSnjem prvem
Cetrtletju izvozno povpraSevanje ocenila kot zelo ugodno.
Rast uvoza storitev se je moCneje povisala Sele v zad-
njem Cetrtletju zaradi visokega uvoza transportnih, grad-
benih in razli¢nih poslovnih storitev, vendar je na ravni
leta s 4,2 % za rastjo izvoza storitev zaostala za 2,6 od-
stotne toCke. Saldo menjave s tujino je v zadnjem Cetrtle-
tju znizal rast BDP za 0,8 odstotne toCke, na ravni leta pa
je njegov prispevek ostal pozitiven, vendar je precej zao-
stal za tistim iz leta 2015.

Gospodarska gibanja v prvem cetrtletju

V prvem cetrtletju se je nadaljevala moéna rast doma-
¢ega povprasevanja. Medletna rast obsega prodaje v
trgovini na drobno je februarja znaSala skoraj 17 %, ven-
dar interpretacija agregatne rasti zahteva dolo¢eno previ-
dnost, saj je v veliki meri izvirala iz izrazito mo¢ne rasti
prodaje motornih goriv, ki je februarja presegla 40 %.
Hkrati se je $e naprej krepila prodaja motornih vozil. Rast
nominalnih prihodkov v storitvah brez trgovine se je janu-
arja ohranila na ravni okrog 5 %, z visoko rastjo v prome-

Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost
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Slika 2.12: Mesec¢ni kazalniki gospodarske aktivnosti
medletno v %, delovnim dnem prilagojeni podatki, 3 m.d.s.

50 15
40 A / 12
30 / \ \ 9
20 {\ AT .
o MA}M’\ I ;
0 U x/\/\/ 0
~I\J \J \ A
-10 3 \o/ /_/ -3
-30 7 —industrija (desno) \/ 9
40 - —trgovina na drobno (desno) 12
50 | —druge zasebne storitve* (desno) 15
i —gradbenistvo (levo) )
60 : : -18

12 13 14
*brez trgovine in financnih storitev.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

15 16 17

tu in skladiSCenju, ki sovpada z mo¢nim povecanjem bla-
govne menjave, in v gostinstvu, skladno s pove¢anim
obiskom tujih gostov in visokim trodenjem rezidentov.
Aktivnost v gradbeniStvu se postopoma stabilizira. Edini
negativni dejavnik ostajajo gradbeni inZenirski objekti v
povezavi z nizkimi drzavnimi investicijami, saj se vidnejSe
¢rpanje sredstev iz nove evropske finanéne perspektive
januarja $e ni zacelo. Hkrati je medletna rast obsega del

Gospodarska aktivnost 12 mes. do 12 mes. do 2016 2016 2'01 7 2016 2'01 7
jan.16 jan.17 nov. dec. jan. OKt. jan.
medletne stopnje rasti v % tekoce ++

Industrijska proizvodnja: - skupaj* 52 71 84 11,2 33 1,2 14
- predelovalne dejavnosti 57 8,3 9,8 13,1 29 1,3 1,5
Gradbenistvo: - skupaj** 9,3 -16,8 -15,1 9,3 5,7 2,0 1,4
- stavbe -4,5 4,7 14,3 37,5 31,3 44 15,3
- gradbeni inZenirski objekti 11,1 -241 -24.5 -2,0 -18,5 -5,5 2,3
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 1,0 49 10,7 11,2 124 31 5,0
Trgovina na drobno brez motornih goriv 1,4 34 57 2,3 2,1 1,3 04
- z Zivili, pija¢ami, tobakom 0,1 -0,8 1,5 4.9 1,4 0,2 0,3
- z neZivili (brez motornih goriv) 2,7 73 9,6 9,8 2,5 2,2 0,9
Trgovina z motornimi vozili in popravila 14,1 21,8 239 27,3 13,0 4,6 49
Storitve zasebnega sektorja** + 5,2 37 2,8 5,6 49 2,0 1,7
Promet in skladiSCenje + 29 815 29 515 6,2 25 1,7

Opombe: Podatki so prilagojeni glede na vpliv Stevila delovnih dni.

* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravijenih del v gradbeni$tvu. *** Brez trgovine in financnih storitev, + Nominalni

prihodki.

++; Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine pred tremi meseci v %. Podatki so prilagojeni vplivu sezone in koledarja

(razen za gradbenistvo, kjer so podatki desezonirani).
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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v gradnji stanovanjskih in nestanovanjskih stavb ostala
visoka. Rast industrijske proizvodnje se je januarja upo-
Casnila, a zgolj prehodno, vsaj glede na optimizem prede-
lovalnih podjetij, izkazan v anketnih kazalnikih SURS.3

3 Medletne primerjave temeljijo na delovnim dnem prilagojenih podatkih.
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Trg dela

Gibanja na trgu dela so bila lani Se bolj ugodna kot leto prej. Medletna rast zaposlenosti se je med letom
vztrajno povecevala in v povpreju leta znaSala 2,0 %, kar je najvec po letu 2008. Manjsi prispevek samozapo-
Slenih in zaposlovanja prek agencij k skupni rasti zaposlenosti kaZze na pogostejSe neposredno zaposlovanje
podjetij. Rezultati anket kaZejo, da so obeti glede nadaljnjega zaposlovanja v prvi polovici letosnjega leta Se
naprej pozitivni. Stevilo registriranih brezposelnih se je lani zmanj$alo za 8,5 %, v leto$njih prvih dveh mesecih
pa medletno Ze za vec kot 12 %. Na medletno zmanj$anje brezposelnosti so lani vplivali predvsem manjsi prili-
vi v brezposelnost. Rast povprecne nominalne bruto place je lani znaSala 1,8 %, kar je najvec v zadnjih petih
letih. Zaradi sprostitve nekaterih varcevalnih ukrepov je bila rast plac¢ v pretezno javnih storitvah lani precej
viSja kot v zasebnem sektorju, od decembra naprej pa je bila rast spet visja v zasebnem sektorju.

Zaposlenost vrnilo priblizno na raven iz leta 2010. Rast zaposlenosti
je bila lani v povprecju leta 2,0-odstotna, kar je za skoraj
odstotno tocko veé kot v letu prej.4 Medletna rast Stevila
zaposlenih oseb se je med letom povecevala in je v pov-
predju leta znaSala 2,2 %, medtem ko je bila medletna
rast Stevila samozaposlenih oseb niZja, 1,4 %. Po nara-

Medletna rast zaposlenosti se je lani vztrajno povece-
vala, Stevilo zaposlenih pa se je v povprecju leta po-

Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

v odstotnih tockah (medletno)

4 4 §CajoCi medletni stopnji sta se povecevali tako zaposle-
3wl 3 nost v pretezno javnih storitvah,s ki je porasla v povprecju
2 -2 .
] b s 1 leta za 2,2 %, kot zaposlenost v zasebnem sektorju, z 2-
] 0 . il i \ . . .y .
0 L1 1 1 |BralataTalor(ev A= sl 0 odstotno povpre€no rastjo. Precej se je povisala tudi za-
4 .' T ) el 4 poslenost v sektorju drzava, in sicer za 1,5 %. K rasti
0L \ . . . . .
-2 ) “\’. -2 zaposlenosti so najve¢ prispevale industrija, zdruzene
\ i \) . . . . . . . -
3 L. L < dejavnosti trgovina in popravila vozil, promet in skladisde-
4 ’ -4 . . > . :
v nje, gostinstvo ter pretezno javne storitve.
S 1 =mkmetistvoinribisvo  Emindustrija r 5
-6 | mmgradbenistvo P storitve T -6 Mesecni podatki iz registrskih virov kazejo nadaljnje
7 4 javni sektor —2zaposlenost - Sl 1 7 . . . . . . .
- --zaposlenost - EA povecevanje rasti zaposlovanja na za¢etku letoSnjega

leta. V primerjavi z lansko rastjo Stevila delovno aktivnih,
1,6 %, je znalala ta stopnja januarja ze 3,1 %, k njej pa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.

4V analizi zaposlenosti so uporabljeni Cetrtletni podatki nacionalnih radunov. Po podatkih meseéne statistike SURS se je Stevilo delovno aktivnih
v povprecju lanskega leta poviSalo za 1,6 %. Razlika izhaja iz razli¢ne metodologije spremljanja zaposlenosti. Nacionalni rauni med drugim
vkljuCujejo v zaposlenost stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoce druZinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu in samozapo-
slene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike zaCasne zaposlenosti, zaposlenost v pomorskem transportu na nasih
ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavnistvih v tujini. Po meseénih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo le
zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe.

5Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Slika 3.2: Delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov

medletne spremembe Stevila oseb, v 1.000
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

2016 2017

so najve¢ prispevale predelovalne dejavnosti. Stevilo
delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov se je lani
medletno povecalo za 2,5 %, v letoSnjem januarju pa ze
za34 %.

Obeti glede nadaljnjega zaposlovanja na zacetku leto-
Snjega leta ostajajo pozitivni. Rast tevila prostih delov-
nih mest je bila lani 31,4-odstotna, v zadnjem Cetrtletju pa
se je zvi$ala ze na 47,1 %.5 Stevilo prostih delovnih mest
se je najbolj povecalo v predelovalnih dejavnostih, grad-
benistvu in gostinstvu. Februarja letos so delodajalci prek
Zavoda RS za zaposlovanje najve¢ povpraSevali po de-

Slika 3.3: Pri¢akovano zaposlovanje*

ravnotezje v odstotkih, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

lavcih za preprosta dela v predelovalnih dejavnostih, po
zidarjih ter po voznikih tezkih tovornjakov in viadilcev.
Izkazano priakovano zaposlovanje v anketi SURS se je
izbolj8alo za vse skupine dejavnosti, ki so zajete v anke-
to, najviSje zaposlovanje v spomladanskih mesecih pa
priakujejo v gradbenistvu, predelovalnih dejavnostih in
trgovini na drobno. Napoved zaposlovanja kadrovske
druzbe Manpower za drugo Cetrtletie 2017 je bila spet
najboljSa v zadnjih Sestih letih. Slovenski delodajalci so v
svojih obetih glede zaposlovanja najbolj optimisticni v
celotni regiji EMEA (Evropa, Bliznji vzhod in Afrika) oziro-
ma na tretiem mestu v svetovnem merilu. Glede na se-
zonsko prilagojene podatke je napoved zaposlovanja
najvi§ja v proizvodniji in gradbenistvu.

Brezposelnost

Nadaljuje se hitro znizevanje brezposelnosti. Lani je
bilo registriranih 103.152 brezposelnih oseb, kar je 8,5 %
man;j kot leto prej. V letoSnjem prvem tromesedju je bilo
Stevilo brezposelnih na medletni ravni manjSe ze za ve¢
kot 12 %, v primerjavi s koncem lanskega leta pa je bilo
brezposelnih oseb ved zaradi potekov pogodb za doloCen
Cas, kar je v skladu s sezonskimi gibanji ob koncu leta.
Anketna stopnja brezposelnosti je lani zna3ala 8 %, kar je
za eno odstotno tocko manj kot leto prej, stopnja registri-

Slika 3.4: Stopnja brezposelnosti
V%
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuniBanka Slovenije.

6 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druzbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzoréni okvir so vkljuéeni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podroc€ij dejavnosti od B do S.
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Okvir 3.1: Zaposlovanje tujcev v Sloveniji

Prost pretok oseb je poleg prostega pretoka kapitala, blaga in
storitev ena od temeljnih svobo$¢in notranjega trga Evropske
unije. Razen za drzavljane Republike Hrvaske, ki se v Slove-
niji zaposlujejo in samozaposlujejo na podlagi Zakona o po-
daljSanju prehodnega obdobja na podrodju gibanja drzavlja-
nov Republike Hrvaske in njihovih druZinskih ¢lanov, so dr-
Zavljani drugih drzav ¢lanic EU na slovenskem trgu dela ize-
naceni s slovenskimi drzavljani in se lahko zaposlijo in samo-
zaposlijo brez delovnih dovoljenj. Nagelo prostega pretoka
delavcev v Sloveniji velja tudi za drzave Evropskega gospo-
darskega prostora (Norve$ko, Liechtenstein in Islandijo) in
Svico. Zaposlovanje, samozaposlovanie in delo tujcev iz tre-
tjih drzav se od septembra 2015 naprej izvajajo na podlagi
Zakona o zaposlovanju, samozaposlovanju in delu tujcev, s
katerim je bil uveden koncept enotnega dovoljenja za prebiva-
nje in delo z namenom poenostavitve postopka. Ker podatki
Zavoda RS za zaposlovanje o izdanih in veljavnih delovnih
dovoljenjih e ne vkljuéujejo podatkov o enotnih dovoljenijih,
smo v analizi uporabili podatke SURS.

Po statistiénih podatkih prebivalstva tevilo tujih drzavljanov v
Sloveniji na medletni ravni raste od druge polovice leta 2005
naprej, medtem ko Stevilo tujih drzavljanov med delovno ak-
tivnimi brez samozaposlenih kmetov medletno raste od leta
2014 dalje. V ¢asu gospodarske krize se je rast tujih drzavlja-
nov sicer precej umirila oziroma je bila minimalna, v zadnjem
obdobju pa njihovo Stevilo ponovno raste po nara$¢ajodi,
vendar za zdaj Se zmerni stopnii, ki je precej nizja kot v pred-
kriznem obdobju. Selitveni prirast, torej razlika med Stevilom
priseljenih in odseljenih oseb, je bil za drZavijane Slovenije od
leta 2006 do leta 2015 na letnih ravneh negativen, za tuje

Slika 1: Prispevki k medletni stopnji rasti delovno aktivnih brez

samozaposlenih kmetov
rastv %, prispevek v o.t.

4 4
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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drzavljane pa pozitiven. Po letu 2012 je na medletni ravni
zaCelo naraS¢ati tudi Stevilo dnevnih migrantov iz sosednjih
drzav, med katerimi se je v letu 2016 povecalo predvsem
Stevilo drzavljanov Italije in MadZarske, najve¢ dnevnih mi-
grantov pa prihaja iz Hrvaske.

Podjetja zaposlujejo tujce iz razli¢nih razlogov, kot so na pri-
mer strukturna neskladja na trgu dela, pripravljenost delati za
nizje placilo, sezonsko zaposlovanje, strokovna usposoblje-
nost in podobno. Po podatkih SURS je bilo med delovno ak-
tivnimi brez samozaposlenih kmetov leta 2016 7,6 % tujih
drzavljanov. Delez tujih drzavljanov se je zaCel povecevati
leta 2014, med njimi pa 3e vedno prevladujejo drzavljani dr-
Zav, ki niso €lanice EU. Delez drzavljanov ¢lanic EU se je
sicer precej povecal leta 2013 zaradi vstopa Hrvaske v EU.
Medletna stopnja rasti delovno aktivnih brez samozaposlenih
kmetov je v letu 2016 znaSala 2,5 %. V tem okviru se je Stevi-
lo drzavljanov Slovenije povecalo za 2,0 %, medtem ko je bilo
tujih drzavljanov 7,9 % ve¢. Stevilo tujih drzavljanov se je v
letu 2016 glede na leto prej povecalo predvsem v predeloval-
nih dejavnostih ter v prometu in skladicenju. Glede na vse
delovno aktivne tujce brez samozaposlenih kmetov je njihov
delez najvecji v gradbeni$tvu, predelovalnih dejavnostih ter
prometu in skladi¢enju. V obdobju gospodarske krize se je
delez tujih drZavljanov v gradbeniStvu bistveno zmanjsal,
povecal pa se je njihov deleZ v drugih raznovrstnih poslovnih
dejavnostih, kar verjetno nakazuje poveCano zaposlovanje
tujih delavcev prek agencij za zaposlovanje. Zaposlovanje
tujih drzavljanov je k skupni medletni stopnii rasti Stevila de-
lovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov v letu 2016 pri-
spevalo skoraj Cetrtino.

Slika 2: Delovno aktivni tujci brez samozaposlenih
kmetov po dejavnostih

deleZ oseb v %

12

B ostale dejavnosti

13

B druge raznovrstne poslovne dejavnosti
B promet in skladiS¢enje
® predelovalne dejavnosti
B gradbenistvo
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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rane brezposelnosti pa 11,2 %, kar je bilo manj za 1,1
odstotne tocke. Tako kot lani sta se tudi v letodnjih prvih
dveh mesecih medletno poviSala deleza brezposelnih
oseb s primarno ali niZjo stopnjo izobrazbe ter s terciarno
stopnjo izobrazbe, Stevilo brezposelnih oseb pa je bilo v
vseh izobrazbenih kategorijah manjSe. V letosnjih prvih
dveh mesecih se je glede na leto prej spet povecal delez

Tabela 3.1: Brezposelnost in zaposlenost

brezposelnih oseb, starejSih od 50 let, medtem ko se je
med starostnimi kategorijami povecalo le Stevilo brezpo-
selnih oseb, starejSih od 60 let.” Glede na leto prej se je
tudi januarja in februarja delez dolgotrajno brezposelnih
povecal, med njimi pa $e vedno predvsem narad¢a delez
oseb, ki so brezposelne veg kot tri leta. Njihovo Stevilo se
sicer medletno znizuje Ze dobrega pol leta.

2012 2013 2014 2015 2016 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 110,2 119,8 1201 1127 1032 109,3 1148 1025 974 97,9
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 89 101 98 90 80 84 89 78 73 81
- registrirana 120 131 131 123 12 119 125 11,1 106 10,6
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %
- verjetnost zaposlitve' 132 136 154 157 180 122 206 201 165 1438
- verjetnost izgube sluzbe? 28 28 26 25 23 29 30 19 20 24
v 1000
Skupna zaposlenost® 937,3 926,8 9309 9415 960,6 950,9 940,0 957,1 9714 9738
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 13 27 05 1,3 22 1,4 16 22 23 27
Samozaposlene 08 58 04 04 14 01 1,5 1,3 1,4 1,4
Po dejavnostih
A Kmefijstvo, gozdarstvo in ribistvo 40 00 01 -24 09 -26 08 -08 -08 -1
BCDE Industija 41 19 03 09 28 1,7 25 30 29 26
F Gradbenistvo 75 -710 11 04 08 02 05 -08 -12 -05
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 412 12 03 18 27 1,6 19 25 29 34
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 2,1 23 26 32 30 29 18 25 36 39
K Finanéne in zavarovalnidke dejavnosti 47 28 21 12 19 09 -18 22 -18 -18
L Poslovanje z nepremi¢ninami 14 05 09 14 05 00 00 00 00 1,9
MN Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 05 01 26 32 29 19 26 28 27 35
RST Druge dejavnosti 02 60 30 28 33 22 19 33 38 41
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)* 14 12 05 12 20 11 16 20 21 23
- pretezno javne storitve (O..Q)4 10 06 04 08 22 11 15 21 24 27
Skupna zaposlenost3 09 11 04 11 20 11 16 20 21 24

?Vkljuéeni v zaposlitev kot delez brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost

zaposlitve v danem obdobju visja.

2 Novoprijavljeni zaradi izgube sluzbe kot odstotek zaposlenih. Izracunano na podlagi podatkov Zavoda RS za zaposlovanje in registrskih

podatkov o Stevilu delovno aktivnih. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost izgube sluzbe v danem obdobju vi§ja.

3 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

4 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

7Zakon o delovnih razmerjih (ZDR-1) iz leta 2013 v 114. &lenu dolo¢a, da "Delodajalec ne sme delavcu, ki je dopolnil starost 58 let ali delavcu, ki
mu do izpolnitve pogojev za starostno upokojitev manjka do pet let pokojninske dobe, brez njegovega pisnega soglasja odpovedati pogodbe o
zaposlitvi iz poslovnega razloga, dokler delavec ne izpolni pogojev za pridobitev pravice do starostne pokojnine." To varstvo pa med drugim ne
velja, "...Ce je delavcu zagotovljena pravica do denarnega nadomestila iz naslova zavarovanja za primer brezposelnosti do izpolnitve pogojev za
starostno pokojnino". StarejSi delavci so torej varovani do takrat, ko bi jim bila zagotovljena pravica do nadomestila iz naslova brezposelnosti do

izpolnitve pogojev za starostno upokojitev.
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Lani se je iz evidence brezposelnih oseb odjavilo veé predvsem manj oseb, ki so se prijavile zaradi izteka zapo-
oseb, kot se jih je v evidence prijavilo. V evidence slitve za doloen Cas, med odjavljenimi pa je bilo pred-
brezposelnih se je lani prijavilo 7,4 % oseb manj kot leto vsem manj vkljuenih v zaposlitev.

prej, med njimi pa je bilo predvsem manj prijavljenih zara-
di iztekov zaposlitve za doloen €as. Lani je bilo iz evi- ,
dence brezposelnih oseb odjavljenih 0,2 % manj oseb kot 4 v 2
leto prej. Med njimi je bilo predvsem man;j oseb, ki so bile

iz evidenc brezposelnih odjavljene zaradi razlogov, ki ne / / \

pomenijo zaposlitve, medtem ko je bilo oseb, vkljucenihv 4, \ \ l\/ A A\ / 30

V \/ v/
zaposlitev, najve¢ v opazovanem obdobju (od leta 2005). \J \\i\/\/\/‘ \/\J \/

Stevilo zaposlenih oseb z novo zaposlitvijo se je lani gle-

de na leto prej poveéalo za ve¢ kot 10 %. Med novimi / \‘\/\ /_/\ A
20 A \/\/J\’ 20

Slika 3.5: Delez novih zaposlitev za nedolocen ¢as

zaposlitvami je bila rast zaposlitev za dologen ¢as visja

od rasti zaposlitev za nedoloen ¢as. V letosnjih prvih —starost 30-54 let

treh mesecih je bilo iz evidenc brezposelnih odjavijenih —skupaj

ve& oseb, kot se jih je v evidence prijavilo, na medletni 19 starost15-29 let 10
ravni pa je bilo manj tako odjavljenih kot novoprijavijenih 2013 2014 2015 2016
brezposelnih oseb. Med zadnjimi je bilo na medletni ravni Vir: SURS, prerauni Banka Sloveni.

Tabela 3.2: Stroski dela

2012 2013 2014 2015 2016 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4

vEUR
Povpreéna bruto placa 1531 1528 1545 1556 1584 1607 1576 1566 1560 1636
medletna rast v %, nominalno
Povpreéna neto placa o4 06 08 04 17 11 20 13 15 18
Povpreéna bruto placa 01 02 11 07 18 13 23 15 17 19
- pretezno zasebni sektor (brez 0..Q)’ 09 07 14 08 13 12 17 11 09 15
- pretezno javne storitve (O..Q)1 22 23 02 0,6 33 1,7 39 2,8 3,7 2,9
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 25 28 33 21 21 23 24 17 15 28
Povpreéna realna neto plaga’ 23 13 05 12 18 21 29 18 15 11
Stroski dela na opravljeno uro® 03 21 20 09 29 06 06 15 38 59

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 30 05 37 06 32 06 06 12 33 79

Bruto pla¢a na enoto proizvoda4 19 02 15 -05 14 -04 1,7 0,8 14 1,7
Bruto placa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih® 43 11 18 15 28 06 27 -16 06
Stroski dela na enoto proizvoda®’ 08 05 13 03 18 04 20 25 12 13
Stroski dela na zaposlenega’ 1,0 05 1,3 14 22 20 26 32 1,6 1,5
Proizvod na zaposlenega 18 00 27 12 05 17 06 07 03 02
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 47 1,7 51 0,6 04 30 45 31 2,2
HICP 28 19 04 08 -02 -09 -09 -04 00 07
BDP deflator 03 09 08 10 06 15 12 02 02 09

1 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji
dejavnosti 2008.

2 HICP defiator.

3 Stroski dela po izracunih SURS.

4 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih, v predelovalnih dejavnostih pa razmerje
dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih/zaposlenost v predelovalnih dejavnostih po nacionalnih racunih.

5 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 3.6: Nominalne bruto place

medletne stopnje rastiv %, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije pred letom 2014
prilagojene na podlagi stopenj rasti prejsnjih serij.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Gibanje pla¢

Medletna rast povpreéne nominalne bruto place je
bila lani najvi§ja v zadnjih petih letih. Rast povprecne
nominalne bruto place je v celotnem gospodarstvu znasa-
la 1,8 %. V preteZno javnih storitvah je bila zaradi sprosti-
tve nekaterih varéevalnih ukrepov rast 3,3-odstotna, kar
je precej ve€ kot v zasebnem sektorju, kjer je znaSala
1,3 %. Decembra se je medletna rast v pretezno javnih
storitvah zaradi u¢inka osnove znizala na 0,9 %, v zaseb-
nem sektorju pa je zaradi o€itno medletno precej vegjih
izrednih izplacilih, torej trinajstih plac in boZicnic, poskodi-
la na 4,8 %. Januarja letos je bila medletna rast povprec-
nih nominalnih bruto plaé v zasebnem sektorju, kjer je
znaSala 2,6 %, viSja kot v pretezno javnih storitvah,
1,0 %. V celotnem gospodarstvu je znasala 2,1 %. V de-
javnostih rudarstvo, oskrba z vodo, ravnanje z odplakami
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Slika 3.7: Nominalnain realna skupnamasa pla¢ in
povpreénabruto placa na zaposlenega
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Vir: SURS, preraéuni Banka Slovenije.

Opomba: Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije pred letom 2014
prilagojene na podlagi stopenj rasti prej$njih serij. Masa plac je izracunana kot
zmnoZzek povprecne bruto place za zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli
placo, in Stevila vseh zaposlenih pri pravnih osebah.

2016 2017

in odpadki, saniranje okolja ter v predelovalnih dejavno-
stih je bila januarja medletna rast povpre¢nih nominalnih
bruto pla¢ visja od 4 %.

Rast nominalne in realne mase plac je bila lani najvis-
ja po letu 2008. Rast nominalne mase pla¢ je zna$ala
4,6 %, rast realne mase pla¢ pa 4,8 %. V pretezno javnih
storitvah je rast nominalne mase plaé znaSala 5,6 % in
realne 5,8 %, v zasebnem sektorju pa nominalne 4,2 % in
realne 4,4 %. Rast je bila v preteZno javnih storitvah visja
kot v zasebnem sektorju predvsem zaradi relativno viSje
rasti plac. Decembra in januarja pa je bila vija rast nomi-
nalne in realne mase pla¢ v zasebnem sektorju, in sicer
zaradi izrednih izpladil v zasebnem sektorju ter ucinka
osnhove Vv pretezno javnih storitvah.
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4 ‘ Teko€i racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Zacetek leta je bil za izvozni sektor izrazito ugoden. Medletna nominalna rast izvoza blaga in storitev je januar-
Jja presegla 14 %. Povecanje povpraSevanja po blagu je izhajalo predvsem iz evrskega obmocja, pa tudi iz
Rusije, kamor se izvoz v zadnjih mesecih hitro povecuje ob medletno visji vrednosti rublja. Hkrati je bila visja
rast izvoza izkazana v veliki vecini skupin izvoznih proizvodov. Rast izvoza storitev so Se naprej krepile pred-
vsem gradbene in transportne storitve. Se moéneje se je povecal uvoz, njegova struktura pa nakazuje nadalj-
njo rast zasebnih investicij in potrosnje. Precej so na nominalno rast uvoza vplivali tudi cenovni dejavniki, po-
vezani z gibanjem cen surovin na globalnem trgu. Ceprav se z rastjo domadega povpra$evanja in uvoznih cen
preseZek v blagovni menjavi postopoma zmanjSuje, ostaja preseZek na teko¢em racunu visok zaradi narasca-
joCega presezka v menjavi storitev in zmanjSevanja primanjkijaja v reinvestiranih dobickih in neto obrestih na
dolgorocne vrednostne papirje. V enem letu do januarja je zna$al 6,9 % BDP.

Lani ni bilo ocitnejsih sprememb v zunanji konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Tecaj evra proti vecini
pomembnejsih valut se v primerjavi s padcem v letu 2015 ni mocneje spremenil, domaca cenovna gibanja pa
S0 bila za izvoznike $e ugodna kljub priblizevanju inflacije evrskemu obmocju proti koncu leta. Manj ugodna pa
Jje ostala stroSkovna konkurencnost, saj se je rast produktivnosti dela e zniZala in precej zaostala za rastjo
stroSkov dela.

Saldo tekocega rac¢una

Slika 4.1: Komponente tekocega rauna
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odstotne tocke. V istem obdobju se je primanjkljaj v pri-
marnih dohodkih zmanj$al z 2,6 % BDP na 1,4 % BDP,
saj sta se zmanjSala primanjkljaja v ocenjenih reinvestira-
nih dobi¢kih in dohodkih od naloZb v vrednostne papirje.
Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih ostaja razmeroma
stabilen pri 1,3 % BDP.

Blagovna menjava

Po zmernejsi rasti v lanskem drugem polletju se je
blagovni izvoz januarja izrazito poveéal. V primerjavi z
lanskim januarjem je bil po podatkih SURS nominalno
vedji za 13,8 %, deflacioniran z indeksom cen industrij-
skih proizvajalcev na tujem trgu pa za 11,2 %. Moéno se
je poveéal izvoz na trge Clanic EU, tako tistih z evrom kot
tistih z lastno valuto, z nizke ravni pa se v zadnjih mese-
cih hitro poveCuje tudi izvoz v Rusijo, ki je januarja k
skupni rasti blagovnega izvoza prispeval 1,3 odstotne
toCke. Poleg geografske strukture je imel povecan izvoz
Siroko osnovo tudi v blagovnih skupinah. Med 65 skupi-
nami blaga, ki jih je Slovenija izvozila v januarju, se je
prispevek k skupni rasti blagovnega izvoza v primerjavi z
lanskim zadnjim Cetrtletiem povecal kar v 49 skupinah,
najopazneje v cestnih vozilih, medicinskih in farmacevt-
skih proizvodih, elektriénih napravah ter industrijskih stro-
jih za splono uporabo.8 Prispevek reeksporta nafte in
njenih derivatov ter plina kljub dvigu cen na globalnem
trgu ni bistveno vplival na agregatno rast izvoza.

Poleg rasti domace potroSnje so nominalno vrednost
uvoza januarja moc¢neje povecali tudi cenovni dejav-
niki. Blagovni uvoz je bil po podatkin SURS v primerjavi z
lanskim januarjem nominalno vecji kar za 17,9 %, deflaci-
oniran z indeksom uvoznih cen pa za 12,9 %. Moéno je
porasel predvsem uvoz iz drzav evrskega obmocja, opaz-
neje pa tudi iz drugih €lanic EU in iz Rusije. Med skupina-
mi proizvodov so glavnino k pove€anju uvoza prispevali
vmesni proizvodi, kamor sodijo tudi energenti, deloma
zaradi potreb industrije, deloma zaradi mrzle zime in de-
loma zaradi rasti cen nafte in drugih surovin na global-
nem trgu.® Januarja lani je na primer padec vrednosti
uvoza nafte in naftnih derivatov ter plina skupno rast uvo-
za znizal za 3,2 odstotne toCke, januarja letos pa je bil

Slika 4.2: Prispevki skupin blaga k nominalni rasti
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4.3: Prispevki skupin blaga k nominalni rasti
blagovnegauvoza

v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

prispevek pozitiven v vidini 0,8 odstotne toCke. Poviala
se je rast uvoza investicijskih proizvodov, kar nakazuje
nadaljevanje investicijskega cikla zasebnega sektorja,
hitra rast uvoza proizvodov za Siroko porabo pa kaze na
dodatno poveéanje zasebne potrodnje.

Ob visoki rasti uvoza se je januarja $e naprej zmanj-
Seval presezek v blagovni menjavi. Ta tendenca je
prisotna ze od lanskega maja. Od lanskega maja do leto-
$njega januarja se je presezek medletno zmanjSal za 251
mio EUR, januarja za 35 mio EUR.

8Po dvomestni klasifikaciji SITC Rev. 4.

9 Januarja so bile dolarske cene industrijskih surovin medletno visje za 31 %, cena nafte Brent pa za 78 %.
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Storitvena menjava

Nadaljuje se hitra rast izvoza storitev. Januarja je bil
izvoz storitev medletno vedji za 13,8 %, s Cimer se je
nadaljevala moéna medletna rast, prisotna od zadetka
lanske jeseni. Med glavnimi skupinami se je januarja izra-
zito povecal izvoz gradbenih, transportnih in razliénih
poslovnih storitev. Ze drugi mesec zapored pa se je pre-
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cej upoc€asnila rast izvoza potovanj, januarja na le 2,6 %,
Ceprav je rast Stevila prihodov tujih gostov in njihovih
noCitev ostala visoka.

Rast uvoza storitev je januarja ostala razmeroma vi-
soka kljub upocasnitvi v primerjavi z lanskim zadnjim
Cetrtletjem. Po dokaj nizki rasti sredi lanskega leta se je
uvoz storitev v zadnjem Getrtletiu medletno povecal za

12,7 %, rast pa je z 8 % ostala razmeroma mocna tudi
Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance

v 12 mesecih do

2014 2015 2016 jan.16 jan.17 15Q3 15Q4 16Q3 16Q4 jan.16 jan.17
v mio EUR
Saldo tekocega racuna 2325 1998 2698 2.060 2.747 641 460 722 531 227 276
1. Blago 1181 1498 1536 1562 1.501 424 344 375 246 158 123
2, Storitve 1697 2019 2286 2032 2322 609 492 "7 542 154 190
2.1. Transport 715 821 907 832 917 213 210 236 223 63 72
2.2. Potovanja 1315 1435 1498 1447 1.500 443 320 493 349 114 117
2.3. Drugo -333 -237 -119 -247 -94 -47 -38 -12 -30 -24 2
3. Primarni dohodki -125 -982 630 -1.021 -562 -285 -252 232 -156 -64 4
3.1. Dohodki od dela 423 439 449 491 449 117 136 91 136 37 37
3.2. Dohodki od kapitala 694 -1564 -1.127 -1565 -1.121 -395 -377 -301 271 -102 -96
3.3. Drugi primarni dohodki 146 93 48 53 111 -7 -11 -22 -21 1 63
4. Sekundarni dohodki -428 -537 -493 -513 -514 -107 -124 -138 -101 21 -42
v % BDP
Saldo tekocega racuna 6,2 52 6,8 53 6,9 6,5 47 71 52 7,3 8,5
1. Blago 3,2 39 39 40 3,8 43 35 3,7 24 5,1 3,8
2. Storitve 45 52 57 53 58 6,1 50 7,0 53 5,0 59
2.1. Transport 1,9 2,1 2,3 2,2 2,3 2,1 2,1 2,3 22 2,0 22
2.2. Potovanja 35 3,7 3,8 3,7 38 45 33 4.8 34 3,7 3,6
2.3. Drugo 0,9 0,6 -0,3 0,6 0,2 -0,5 0,4 -0,1 0,3 0,8 0,0
3. Primarni dohodki 0,3 2,5 -1,6 2,6 -14 2,9 2,6 2,3 -1,5 2,1 0,1
3.1. Dohodki od dela 11 1,3 1,1 1,3 11 1,2 1,4 0,9 1,3 1,2 1,2
3.2. Dohodki od kapitala -1,9 4,1 2,8 4,0 2,8 -4,0 -3,8 -3,0 2,7 -3,3 -3,0
3.3. Drugi primarni dohodki 04 0,2 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,2 0,0 1,9
4. Sekundarni dohodki 11 -1,4 -1,2 -1,3 -1,3 -11 -1,3 -14 -1,0 0,7 -1,3
nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev 56 54 4,7 54 5,6 4,8 4,0 4,3 53 2,0 14,4
Izvoz blaga 59 4,7 3,8 47 4.8 3,8 29 3,1 3,7 1,2 14,5
Izvoz storitev 45 84 8,1 8,6 8,6 8,4 8,7 84 11,9 6,1 13,8
Transport 9,4 9,3 9,2 10,1 9,4 84 10,9 8,7 11,6 12,0 13,8
Potovanja 0,8 9,6 39 94 3,8 9,5 39 6,4 7,6 4,2 2,6
Drugo 49 6,4 1,7 6,6 13,2 6,7 11,2 11,1 15,5 3,0 258
Uvoz blaga in storitev 44 35 41 3,6 55 29 24 4,0 6,7 -1,6 16,6
Uvoz blaga 3,8 35 3,9 3,3 54 1,8 25 4,2 56 2,5 18,0
Uvoz storitev 7,7 3,7 55 52 58 8,8 1,6 3,3 12,7 4,3 8,0
Transport 10,4 45 8,0 49 8,6 8,0 3,0 6,3 16,4 4,6 12,6
Potovanja 53 10,4 3,2 10,5 4,1 25,0 8,8 0,3 50 12,7 4,9
Drugo 7,6 1,3 55 37 5,3 0,8 0,4 4,0 13,3 9,0 6,9

Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.
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Slika 4.4: Prispevki k medletni rasti izvoza storitev

v odstotnih tockah
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Vir: Banka Slovenije.

januarja. Glavnino povec€anja je prispeval mo¢nejsi uvoz
transportnih in gradbenih storitev, prvih zaradi rasti bla-
govnega uvoza, drugih pa v povezavi s postopno stabili-
zacijo gradbenega investiranja. Razmeroma visoka je
ostala rast uvoza razli¢nih poslovnih storitev, s priblizno 5
-odstotno stopnjo pa se je nadaljevala tudi rast trodenja
rezidentov v tujini.

Presezek v menjavi storitev Se narasca. Lani se je
povecal za 267 mio EUR na 2.286 mio EUR. Glavnino je
prispeval vecji presezek v menjavi gradbenih storitev,
opazneje pa sta se poveCala tudi presezka v menjavi
transportnih storitev in potovan;j. Hkrati je saldo menjave
telekomunikacijskih, radunalnikih in informacijskih stori-
tev preSel iz manjSega primanjkljaja v presezek v viini 35
mio EUR. PreseZek se je medletno povecal tudi januarja,
za 37 mio EUR. Za razliko od lanskega primanjkljaja je bil
saldo menjave poslovnih storitev tokrat izravnan, ponov-
no pa sta se poveCala presezka v menjavi gradbenih in
transportnih storitev.

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se Se naprej
zmanjSuje. Lani se je zmanjSal za 352 mio EUR na 630
mio EUR, kar je bil med glavnimi agregati teko¢ega racu-
na najveCji prispevek k pove€anju skupnega presezka.
Glavnino k zmanjSanju primanjkljaja v primarnih dohodkih
je prispevala nizja ocena primanjkljaja v reinvestiranih
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Slika 4.5: Prispevki k medletni rasti uvoza storitev
v odstotnih tockah
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Vir: Banka Slovenije.

dobickih. Ta je bila lani v primerjavi z letom 2015 manj3a
za 229 mio EUR. Med postavkami lastniSkega kapitala se
je zmanjsal tudi primanjkljaj v dividendah, deloma zaradi
man;jSih odlivov in deloma zaradi ve¢jih prilivov. Hkrati se
je moéno zmanjSalo breme neto pladevanja obresti na
dolgoroéne dolzniSke vrednostne papirje, za 133 mio
EUR. Po neprestanem povecevanju od vkljuéno leta
2010 se je presezek v dohodkih od dela lani zmanjSal za
36 mio EUR, kar verjetno Ze odraza izboljSane razmere
na domagem trgu dela. Januarja letos so bili primarni
dohodki celo v manjSem presezku, a ve¢inoma zaradi
vecjega presezka v primarnih dohodkih drzave.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih ostaja razmero-
ma stabilen. Lani se je sicer zmanjSal za 44 mio EUR na

Slika 4.6: Neto primarni dohodki
tokovi v mio EUR (12-mesecne vsote)
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Slika 4.7: Neto sekundarni dohodki
12-mesecne drsece vsote, mio EUR
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493 mio EUR zaradi manjSega primanjkljaja v sekundar-
nih dohodkih zasebnega sektorja, vendar je Ze januarja
letos sledila korekcija navzgor v visini 21 mio EUR. Ta je
bila posledica medletno vecjega primanijkljaja v sekundar-
nih dohodkih drzave, ki so pod mo&nim vplivom transakcij
zEU.

Izbrani kazalniki konkurencnosti

Cenovna konkurenénost slovenskega izvoza na trge
zunaj evrskega obmocja se lani ni bistveno poslabsa-
la. Ker se je v letu 2015 nominalni harmonizirani kazalnik
konkurencnosti mo€no zniZal, njegovo lansko zmerno
zviSanje ne nakazuje bistvenega poslabSanja zunanje
konkurencnosti. Apreciacija kazalnika se je v drugi polovi-
ci lanskega leta upocGasnila, medletno za slabi dve odstot-
ni tocki na 1,8 %. Na to je najbolj vplivala teko¢a depreci-
acija evra do posameznih pomembnejsih valut. Pod vpli-
vom te€ajnih gibanj se je upocasnilo tudi poslabSevanje
stroSkovne konkurenénosti, merjene prek deflatorja ULC,
in cenovne konkurenénosti, merjene prek deflatorja HICP/
CPI.

IzboljSevanje cenovne konkurenénosti se je lani upo-
¢asnilo zaradi priblizevanja domace rasti cen evrske-
mu povpreéju. Med vedjimi partnericami evrskega ob-
mocja je bila v zadnjem Cetrtletju 2016 poCasnejSa rast
cen le v Italiji, podobno kot v Sloveniji so se gibale cene v
Franciji, v Nemciji in Avstriji pa je bila rast cen visja. V
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Slika 4.8: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurencnosti
(v razmerju do 19 drzav zunaj evrskega obmocja)
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Slika 4.9: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
(deflator HICP / CPI)
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Sloveniji se je po avgustu medletno znizevanje cen usta-
vilo, decembra 2016 pa je inflacija, merjena s HICP, me-
dletno znaSala 0,6 %. Zaradi priblizevanja inflacije evr-
skemu povpre¢ju je bil harmonizirani kazalnik cenovne
konkurencnosti Slovenije do drugih drzav evrskega ob-
mocja v zadnjem Getrtletiu 2016 medletno nizji le Se za
0,2 %, polovico manj kot v predhodnem Cetrtletju.

Stroski dela na enoto proizvoda so lani ostali visji kot
v povprecju evrskega obmocja, saj je bila rast pro-
duktivnosti dela izrazito nizka. PoslabSevanje stroskov-
ne konkurencnosti, merjene s stroSki dela na enoto proiz-
voda (ULC) v celotnem gospodarstvu Slovenije, se je v
tretiem Cetrtletju 2016 sicer ustavilo, saj se je medletna
rast kazalnika stroSkovne konkurenénosti, merjena s stro-
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ki dela na enoto proizvoda (ULC), zniZala na prakti¢no Slika 4.10: Relativni nominalni stroski dela na enoto proizvoda
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deleZ se je po rahlih padcih v letih 2010 in 2012 povecal 09 10 11 12 13 14 15 16
in v letu 2015 znaSal 0,19 %, rast pa se je glede na raz- Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
merje med globalno rastjo uvoza in rastjo slovenskega
izvoza nadaljevala tudi lani.'®Na ravni EU se je delez v Slika 4.11. Trzni delezi slovenskega blagovnega izvoza
tem obdobju postopoma poveceval in v letu 2016 zna3al 15 —medisina rastv % R
0,98 %. Z vidika izvoza po glavnih skupinah proizvodov'! —globalno
je skozi celotno obdobje opazna rast deleza v skupinah 10 N VA\ —EU
izdelkov, razvrs€enih po materialu in surovih snoveh, Y \
razen goriv, delez v skupini raznih izdelkov pa se je od 1~ \ )
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partnericah pa poveCeval. NajizrazitejSe spremembe so Opomba: Trzni delei so izracunani kot delezi blagovnega izvoza Slovenie v
. .. T . svetovem blagovnem uvozu oziroma v blagovnem uvozu EU.
razvidne na avstrijskem in italijanskem trgu, kjer sta se Vir WTO, preracuni Banka Slovenje.

deleza od leta 2010 do danes povecala za 22 % oziroma
17 %, lani pa je bila najvecja sprememba zabelezena na
hrvaskem trgu, kjer se je delez povecal za 5,6 %.

10 Globalni blagovni uvoz naj bi se po oceni MDS lani povecal za 2,4 %, slovenski blagovni izvoz pa po placilnobilanénih podatkih nominalno za
3,8 %, po podatkih nacionalnih raunov pa realno za 5,7 %.

11 Stiri glavne skupine proizvodov po enomestni klasifikaciji SMTK so: izdelki, razvrS&eni po materialu, surove snovi, razen goriv, razni izdelki ter
stroji in transportne naprave.

12Vir: UMAR: Porogilo o razvoju 2016.

3 Med najpomembnejSe trgovinske partnerice uvrs¢amo Nemcijo, Avstrijo, Italijo, Francijo in Hrvasko.
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5 \ Financiranje podjetij, gospodinjstev in bank

Po stirih letih se pozitivna investicijsko-var¢evalna vrzel zniZuje in postopoma prehaja v uravnoteZeno stanje.
PreseZek varcevanja nad investicijami, izraZen kot deleZ BDP, se je v tretiem Cetrtletju 2016 medletno zniZal
za 1,6 odstotne tocke. Podjetja svoje presezke pretezno pretvarjajo v vpogledne bancne vioge in posojila tuji-
ni. Ugodno gospodarsko okolje zvisuje potrebo podjetij po financiranju investicijskih projektov, za katere pa so
alternativni viri financiranja zunaj bancnega sistema trenutno ugodnejsi, saj so manj restriktivni. Visoki dobicki
podjetij so se Ze odrazili v povisanem premoZenju gospodinjstev prek pozitivnih vrednostnih sprememb v last-
niskem kapitalu. Prav tako pa se je v tretiem Cetrtletju pretekla stabilizacija na trgu dela odrazila v povisanem
obsegu vplacanih premij v pokojninska in Zivijenjska zavarovanja. Gospodinjstva so v drugi polovici leta 2016
prav tako okrepila potrosnjo. Posojila gospodinjstvom so se namrec na medletni ravni poviSala za 4,6 %, kjer
S0 k rasti mocno prispevala potro$niska posojila. Kr¢enje naloZb bank so v drugi polovici leta 2016 pretezno
zaznamovali dogodki enkratnega znacaja. V prihodnje je tako moc priCakovati postopno upocasnitev niZzanja
bancnih sredstev. V strukturi bancnih nalozb dolzniski vrednostni papirji zavzemajo najvecji delez, kjer se na-
daljuje tendenca nadome$¢anja domacih drzavnih papirjev s tujimi dolZniskimi vrednostnimi papirji. Zaradi iz-
razito povecanega obsega vpoglednih viog v letu 2016 se postopno povecuje pritisk na vzdrznost strukture
financiranja bank.

Investicijsko-varéevalne vrzeli sektorjev

Slika 5.1: Razmik med var¢evanjem in investicijami

Pozitivna varéevalna vrzel se postopno zapira. V tre- 18 v% BDI_’I, drseca vsota transakcj Stirih 66@6{/]‘ : 18
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odstotne tocke manj v primerjavi z enakim obdobjem lani. 1g

V tretiem Cetrtletju je znesek naloZb podijetij dosegel naj- g 1

vi§jo raven v zadnjih petih letih. Finanéni presezek podje- 2 1

tij je tako znaSal 1,8 % BDP in se je v primerjavi z letom (2)

2014, ko je bil najvisji, znizal za 3,8 odstotne tocke. Pod- :‘é

jetja so finan¢no vrzel v letu 2016 zniZzevala predvsem na _1-8 \\

podlagi poveCanega zneska vlog v Sloveniji in izdanih  _12 \\ —/

posojil v tujini. Po rahlem povisanju v drugem cetrtletju lg ] iR Gl v ]g

2016 se je finanéna vrzel gospodinjstev v tretjiem Cetrtle- 2011 2012 2013 2014 2015 2016

tju ponovno nekoliko znizala, konsistentno z izboljSanimi Vir: Banka Slovenile — nekonsolidirani financni rauni, SURS.
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pogoji na trgu dela in poslediéno visjo potrodnjo. V tre-
tiem Cetrtletiu 2016 je bilo poleg viSjega zneska vpogle-
dnih vlog mo¢ zaznati tudi poveCano stanje nalozb
gospodinjstev v lastniski kapital, kar je mo¢ pripisati zlasti
pozitivnim vrednostnim spremembam. Zaprtju finanéne
vrzeli za financne institucije v prvem polletju je v tretiem
Cetrtletju sledilo blago poviSanje. ZviSanje finanCnega
presezka finannih institucij je v veliki meri mo€ pripisati
pripojitvi Factor banke in Probanke k DUTB in poslediéno
znizanju terjatev do nefinanénih druzb.

Financ¢ne nalozbe podietij
in njihovo financiranje

Obseg finanénih sredstev podjetij se je v tretjem ¢e-
trtletju medletno znizal za 0,5 mrd EUR na 41,8 mrd
EUR. Po rasti v prvem polletju se je ponovno zniZal ob-
seg komercialnih kreditov." K nizji naloZbeni aktivnosti je
prek vrednostnih sprememb prispevalo tudi niZje stanje
nalozb v lastniki kapital (za 251 mio EUR). Zadnje je v
celoti odraz negativnega poslovnega izida TES 6, ki se je
odrazil v portfelju Holdinga Slovenskih Elektrarn. Z izlogi-
tvijo omenjenega primera pa lahko zaznamo trend rasti v
stanju nalozb v lastnidki kapital, kar je posledica pozitiv-
nega poslovanja podjetij in ugodnejsih razmer na delni-
Skih trgih. Portfelj nefinanénih druzb sestavljajo predvsem
vrednostni papirji slovenskih nefinanénih druzb in visoko-

Slika 5.2: Finan¢ne nalozbe podijetij (S.11) po instrumentih

mrd EUR, Certletne d.v. transakcij
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

tehnolodka podjetja v tujini. V tretjem Cetrtletju se je prav
tako nadaljeval trend viSanja vpoglednih viog ob hkrat-
nem nizanju vezanih vlog, kar je predvsem posledica
dogajanja na podro¢ju denarne politike in nizkih donosov
na trgu obrestnih mer. Vpogledne vloge so se medletno
poviSale za 16 %, medtem ko so se vezane vloge znizale
za 5 %. Podjetja prav tako nadaljujejo z izdajo posojil v
tujini na raCun niZje kreditne aktivnosti doma. V tretjem
Cetrtletju 2016 je deleZ posojil do nerezidentov zna$al 38
%, kar je za 5 odstotnih tock ve¢ kot v enakem obdobju
lani in 13 odstotnih tock vec¢ kot v letu 2009.

Finanéne obveznosti podjetij so se konec tretjega
Cetrtletja znizale za 2,1 mrd EUR. K zniZanju so najbolj
pripomogle obveznosti iz posojil, ki so se prek odpladil
medletno znizala za 1,7 mrd EUR, pretezno v razmerju
do bank in kreditnih institucij. Razlog ostaja pove¢ana
uporaba alternativnih virov financiranja, saj je zlasti
vecjim podjetiem omogocen dostop do ugodnejSih in
manj restriktivnih nebanénih virov. Prav tako se nadaljuje
trend zniZzevanja obveznosti iz komercialnih kreditov. V
tretiem Getrtletiu 2016 so se ta na medletni ravni zniZala
za 285 mio EUR in so bila v primerjavi z letom 2008 nizja
za 43 %. Financiranje v obliki posojil zlasti vecja podjetja
8e naprej nadomes€ajo z izdajo lastniskega kapitala in
dolZnidkih vrednostnih papirjev. V tretiem Cetrtletju so
transakcije iz naslova lastniSkega kapitala znaSale 1,1
mrd EUR, kjer se znesek skoraj v celoti nanada na preo-

Slika 5.3: Finan¢ne obveznosti podjetij (S.11) po instrumentih
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14Komercialni krediti se nana$ajo na blagovne in storitvene transakcije z odlozenim rokom placila in se vsebinsko razlikujejo od izdanih posojil.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank na zacetku leta 2017

Bancni sistem je leto 2017 zacel s pozitivno dinamiko posgjil
nebanénemu sektorju. Po vecletnem upadanju je tudi dinami-
ka kreditiranja podjetij ponovno pozitivna. Nadaljuje se rast
posojil gospodinjstvom, s pospeseno rastjo potrodniskih poso-
jil. Nadalje se krepi vioga depozitov nebancnega sektorja v
virih financiranja, s prevladujo¢im delezem vpoglednih viog.
Kakovost kreditnega portfelia se $e izboljSuje, kapitalska
ustreznost bank ostaja ugodna.

Rast posojil nebanénemu sektorju je bila februarja pozitivna
tretji mesec zapored, medletna rast je dosegla 2,8 %. V prvih
dveh mesecih 2017 so se povecala predvsem posojila nefi-
nanénim druzbam (NFD) in gospodinjstvom, medtem ko so se
posojila drugim sektorjem zmanjSala, pri ¢emer izstopajo
posojila drzavi. Posojila NFD v nominalnem obsegu rastejo
tretji mesec zapored, medletna rast teh posojil je februarja
postala pozitivna, 2,4 %. Na pozitivno rast je vplival tudi bazni
ucinek, ker sta lani februarja prenehali poslovati Factor banka
in Probanka. Ob njuni izlo€itvi bi bila tudi medletna rast posojil
NFD pozitivna tretji mesec zapored.

Rast posojil gospodinjstvom se postopno krepi, februarja
medletno na 5,8 %. Najvisjo rast kaze skupina majhnih doma-
¢ih bank, 8,9 %, medtem ko sta ostali dve skupini nekoliko
pod povpreéjem banc¢nega sistema. Tudi v letu 2017 se pove-
¢uje tako rast stanovanjskih kot potro$niskih posojil. Stano-
vanjska posojila so se medletno povecala za 5 %. Po rasti
izstopajo zlasti majhne domace banke z 28 %, tudi skupina
velikih domacih bank je imela rast stanovanjskih posojilih nad
povpregjem, 5,8 %. Se hitreje od stanovanjskih se krepi rast
potrodnidkih posojil, februarja na 9,4 %. Na tem segmentu

Slika 1: Medletna rast posojil
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zviSujejo rast predvsem nekatere banke v ve€inski tuji lasti, ki
se v zadnjem obdobju osredotogajo na odobravanje dolgoro¢-
nih potro3niskih posojil.

Spreminjanje strukture financiranja bank se je nadaljevalo
tudi v leto$njih prvih dveh mesecih. Z zmanjSevanjem obsega
grosistiénega financiranja se je delez teh virov v strukturi
financiranja zmanjSal pod 10 %. Hkrati se je do konca febru-
arja zmanjSal tudi delez obveznosti do ECB, saj banke ob
veliki presezni likvidnosti niso imele potreb po pridobivanju
dodatnih kratkoroénih sredstev. Ob tem vzdrZujejo visok de-
lez prostega finanénega premozenja, primernega za zavaro-
vanje pri Evrosistemu, ki jim omogo¢a dostop do dodatne
likvidnosti ob morebitnih vedjih likvidnostnih potrebah. Potem
ko je marca potekala zadnja avkcija dolgoroénega financira-
nja (TLTRO II) s strani ECB je 9 bank povecalo obveznosti
do ECB v visini 0,5 mrd EUR. Gre za ugodne vire, ki lahko
omogodijo dodatno kreditno aktivnost bank.

Vloge nebanénega sektorja (NBS) nadalje povedujejo pomen
v strukturi virov financiranja. Njihov delez v strukturi ban¢nih
bilanc je konec februarja 2017 presegel 70 %. H krepitvi viog
NBS najbolj prispeva nadaljnja rast viog gospodinjstev, med-
tem ko se dinamika rasti viog NFD Se naprej umirja. Krepitev
rasti vlog gospodinjstev, ki je bila znacilna za leto 2016, se je
nadaljevala tudi v letosnjih prvih dveh mesecih, ko je do fe-
bruarja dosegla 7 %. Hkrati se ob nizkih obrestnih merah
nadalje spreminja roénostna struktura viog NBS v smeri pove-
Cevanja vpoglednih viog. Njihov delez je konec februarja do-
segel 65 %, kar je 6 odstotnih toc¢k ve€ kot pred enim letom.
Rast vpoglednih vlog je posledica tako dejanskega porasta

Slika 2: Struktura virov financiranja
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Slika 3: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze
na obrestovano aktivo in stroSkov oslabitev in rezervacij na

bilanéno vsoto
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vlog kot tudi zmanjSanja kratkoro¢nih in dolgoroénih vezanih
vlog, pri katerih ne prihaja do ponovne vezave. Tradicionalni
var¢evalci, ki obi¢ajno niso naklonjeni alternativnim oblikam
nalozb, tako svoja sredstva kopicijo na banénih raunih. Po-
veéanje obsega vpoglednih viog med viogami ob razmeroma
nespremenjeni sekundarni likvidnosti v bankah vpliva na
zmanjSanje pokritosti vpoglednih viog z likvidnimi sredstvi.

Kakovost bancnih nalozb se je izboljevala tudi v letosnjih
prvih mesecih. Delez terjatev v zamudi nad 90 dni je februarja
znasal 5,3 %, obseg je znizan na 1,8 mrd EUR. Dobro polovi-
co terjatev v zamudi nad 90 dni ali 920 mio EUR Se vedno
predstavijajo terjatve do nefinanénih podjetjih, vendar se je
kakovost tega dela portfelja opazno izbolj3ala. DeleZ terjatev
do NFD v zamudi nad 90 dni se je do februarja zniZzal na
7,1 %, znotraj tega sektorja izstopa v zadnjem letu izboljSanje
v dejavnostih trgovine, gradbenistva, v strokovnih in poslovnih
storitvah. V predelovalnih dejavnostih je deleZ terjatev v za-
mudi nad 90 dni padel do februarja na 4,7 %. Po $ir8i definiciji
EBA (zadniji podatek je za konec leta 2016) je deleZ nedono-
snih izpostavljenosti bank znizan na 8,2 %.

Banke so v prvih dveh mesecih leta poslovale z dobi¢kom, ki
je pred obdavitvijo znadal 82 mio EUR in je bil primerljiv z
lanskim. Bruto dohodek bank je bil do februarja za 6,1 % visji
kot leto prej. K pozitivni rasti bruto dohodka bank so prispevali
neobrestni prihodki, ki so se povecali za Cetrtino, vendar so
na to spet vplivali predvsem enkratni dejavniki, medtem ko je
del neobrestnih prihodkov, ki izvira iz neto opravnin, primerljiv
z lanskim. Ohranja se negativna rast neto obresti, ta je v prvih
dveh mesecih letos znaSala -4,8 %. Vendar je zmanjSanje
neto obrestnih prihodkov, izraunanih za obdobje zadnjih 12
mesecev, e vedno precej visje, -9 %. Na ravni celotnega
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Slika 4: Gibanje kolicnika kapitalske ustreznosti
slovenskega banénega sistema v primerjavi z EMU
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banénega sistema so banke v leto3njih prvih dveh mesecih,
podobno kot lani v enakem obdobju, spro3¢ale neto oslabitve
in rezervacije, tokrat v visini 4,3 mio EUR. Operativni stroski
se zmanjSujejo sedmo leto zapored. Njihovo letoSnje zmanj-
Sanje je znasalo -1,3 %, lani ob koncu leta -2,7 %. Zelo zmer-
na je tudi rast stroSkov dela, okrog 1 %. Kljub zmanjSevanju
operativnih stroskov se njihov delez v bilanéni vsoti, ob nada-
lievanju kréenja le te, ne zmanjSuje in znada na ravni bancne-
ga sistema Se okrog 1,8 % bilan¢ne vsote.

Kapitalska ustreznost slovenskega bancnega sistema se je v
zadnjem Cetrtletju 2016 nekoliko znizala, a ostaja nad primer-
ljivim povprecjem drzav evrskega obmocja. Konec leta 2016
je na posamicni osnovi dosegla 20,8 %, na konsolidirani pa
19,1 %. Znizanje kapitalske ustreznosti na solo osnovi je
posledica vecjega povecanja kapitalskih zahtev v primerjavi z
minimalnim pove¢anjem obsega kapitala. Ohranjajo se opaz-
ne razlike med skupinami bank, pri ¢emer ostajajo kapitalsko
najranljivejSe majhne domade banke. Njihova kapitalska
ustreznost je Se naprej, kljub izboljSanju v letu 2016, pod
povprecjem slovenskega banénega sistema in primerljivim
povprecjem drzav evrskega obmodja. Stabilnost kapitalske
ustreznosti bo v prihodnje moéno odvisna od sposobnosti
ustvarjanja notranjega kapitala, ki je v okolju nizkih obrestnih
mer in za zdaj Sibke kreditne rasti razmeroma omejeno. Hkra-
ti bo pomembna uspes$nost procesa privatizacije nekaterih
bank, ki bi se morala odraziti v dobrem kapitalskem zaledju
novih lastnikov in njihovi sposobnosti u&inkovitega upravljanja
s kapitalom.
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stali lastniki kapital in zadrzane dobi¢ke. DeleZ obvezno-
sti z naslova lastniSkih vrednostnih papirjev se je prek
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Slika 5.4: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po roénosti
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vlog v vpogledne je posledica vztrajnega zniZevanja
obrestnih mer na depozite vseh ro¢nosti, ki so bile v tre- Slika 5.5: Posojila gospodinjstvom
tiem Cetrtletju 2016 v primerjavi z letom 2013 v povpre¢ju 16 prispevkikrastiv o 16
nizje za ve¢ kot dve odstotni tocki. Nadaljevala se je rast 14 14
sredstev, ki jih gospodinjstva pridobivajo prek nalozb v 1,2 1,2
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tega naslova v enem letu do tretjega Getrtletja povisalo za 04 7 N i 04
340 mio EUR. Pretekle izbolj$ave na trgu dela so se v 83 1 83
tretiem Cetrtletju 2016 odrazile zlasti v poveCanem obse- -0:2 4 I I i 02
gu terjatev pokojninskega in Zivljenjskega zavarovanja. V gg | " | gg
skupnem znesku so se terjatve iz tega naslova zviale za g : DEEEiEs 08
390 mio EUR, predvsem kot posledica viSjega Stevila 1(2) W stanovanjska------- - 12

vplaCanih premij in prehodov v bolj tvegane naloZbene
sklade. Poleg tega sta se v zadnjih dveh letih moéno zni-
Zala Stevilo predCasnih dvigov sredstev ter pogostost
uveljavljanja pravice do mirovanja sredstev zaradi brez-
poselnosti in niZje kupne modi.

V drugi polovici leta 2016 se je rast posojil gospodinj-
stvom moéno okrepila. Ob koncu leta je znaSala 4,6 %.
Po relativno stabilni rasti stanovanjskih posojil v zadnjih
dveh letih se je odlo¢neje povidal tudi obseg potro3niskih
posojil. Ta so namre€ v drugi polovici leta rastla hitreje
kot stanovanjska. Zadolzenost slovenskih gospodinjstev,
merjena kot razmerje med dolgom in BDP, se je v tretiem
Cetrtletju 2016 medletno znizala za 2,6 odstotne toCke in
ostaja za ve€ kot polovico niZja v primerjavi s povprecjem
evrskega obmocja.

2011 2012

Vir: Banka Slovenije.

2013 2014 2015 2016

Viri financiranja in nalozbe bank

Finanéna sredstva bank se $e naprej zmanjsujejo,
vendar se je kréenje bilanéne vsote v drugi polovici
leta 2016 precej upoéasnilo. Decembra je zna3alo le Se
0,9 %. Glavni prispevek h kréenju sredstev v letu 2016 je
Se vedno predstavljal podjetniski portfelj, pri katerem pa
je medletni padec decembra znaSal le Se 1 %, kar je za 5
odstotnih tock manj kot leto prej. Znizanje terjatev do
nefinanénih druzb v drugi polovici leta 2016 je bilo pretez-
no posledica enkratnin dogodkov, t.j. pripojitve dveh
bank k DUTB in prenosa slabih terjatev s strani najvecje
banke, iz Eesar je mo¢ priCakovati postopno stabilizacijo v
letu 2017. V drugi polovici leta se je Se naprej krepko
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Slika 5.6: Finanéne nalozbe bank* (S.122 in S.123)
mrd EUR

60 ‘ ‘ ‘ 60
* poslovne banke, hranilnice
55 75 N . in skladi denarnegatrga 9
50 Py 50
45 N 45
=
30 HRERN 30
25 zavarovalno teh. rezervacije 25
== delnice in drug lastniSki kapital
20 == druge terjatve in obveznosti 20
15 = gotovina in vioge 15
B yrednostni papirji razen delnic
10 N nosojila 10
fskuloai' | | | 5
LRIl .
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 5.7: Finanéne obveznosti bank* (S.122 in S.123)
* poslovne banke, hranilnice
in skladi denarnega trga
50 S 50
N
¥ L ¥
 vrednostni papirji razen delnic
20 mudruge terjatve in obveznosti 20
zavarovalno teh. rezervacije
Eposojila
10 M delnice in drug lastniSki kapital 10
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 5.8: Trznakapitalizacija in KOS* na LJSE
35 vmrd EUR v% 14
trzna kap. delnic trzna kap. obveznic
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I I I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Opomba: * KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v
zadnjih 12 mesecih in povprecno trzno kapitalizacijo v tem obdobju.
Vir: Ljubljanska borza, preracuni Banka Slovenije.
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zmanjSevalo kreditno poslovanje s tujino, kier je delez
posojil do nerezidentov padel s 5,2 % v letu 2008 na
1,9 % v letu 2016. Kreditna aktivnost je bila tako Se na-
prej preteZzno omejena na sektor gospodinjstev, kjer so
posojila na medletni ravni narasla za 4,6 %. Poleg stano-
vanjskih posoijil, ki se povelujejo ze tretje leto zapored,
se je v letu 2016 medletno moéno povecal tudi obseg
potro$niskih posojil, in sicer za 7,2 %. V strukturi nalozb
dolZnidki vrednostni papirji kljub medletnemu znizanju za
3% Se vedno predstavljajo najvecjo postavko aktive
bank. Nadaljuje se trend znizevanja nalozb v domace
vrednostne papirje in povecevanja nalozb v tuje vrednost-
ne papirje.

Pri finanénih obveznostih bank se je nizko obrestno
okolje odrazilo v izrazitem poviSanju vpoglednih vlog.
DeleZ vpoglednih vlog s strani nebanénega sektorja je z
veC kot 40 % bilanéne vsote ob koncu leta 2016 dosegel
zgodovinsko najvi§jo raven. S prirastom vpoglednih viog
banke nadome$Cajo nekatere draZje vire financiranja.
Obveznosti z naslova dolZnidkih vrednostnih papirjev so
se tako medletno zmanjSale za 30 %. Prav tako se nada-
ljuje trend zniZevanja obveznosti

Domaci financni trg

Leto 2017 se je za vlagatelje domacih delnic zacelo
pozitivno. Borzni indeks SBI TOP je v prvih dveh mese-
cih porasel za 10,2 %. Na naklonjenost vlagateljev so,
poleg pozitivnega trenda na tujih trgih, vplivale predvsem
prve objave poslovnih rezultatov za leto 2016, ki so pre-
segle trzna pricakovanja. Pozitivno vzdusje se je nadalje-
valo tudi v prvi polovici marca, ko je pridobil SBI TOP Se
dodatnih 1,2 %. Februarski promet z delnicami se je v
primerjavi z januarjem povecal za 22 % na 29 mio EUR
ter s tem presegel povpreCni meseCni promet iz leta
2016. Trzna kapitalizacija delnic se je v enakem obdobju
poveCala za 4,9 % na 5,4 mrd EUR. Kljub temu ostaja
domadi delnidki trg sorazmero slabo likviden s plitko
ponudbo in povpradevanjem. Postopno kréenje deleza
tujcev v trzni kapitalizaciji delnic na Ljubljanski borzi se
nadaljuje. Delez tujcev se je v primerjavi z januarjem skr-
Cil za 0,4 odstotne tocke na 25,8 %, medletno pa za 4,4
odstotne tocke.
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Okvir 5.2: Raziskava o dostopnosti finanénih virov za podjetja v Sloveniji v letu 2016

Stanje na podrogju financiranja se je v manjsi meri izbolj$alo
tudi v letu 2016. Vecina podietij je na razli¢na vprasanja sicer
odgovorila, da je lani stanje na podrocju financiranja ostalo
nespremenjeno. Preostala podjetja so ve€inoma izbrala, da
se je stanje izboljSalo. V primerjavi z letom 2015 se je lani
stanje na podrodju zunanjega financiranja izbolj$alo za mikro,
mala in srednje velika podjetja (MSP), medtem ko je bilo iz-
boljSanje za velika podjetja manjSe kot v letu 2015.

PrecejSen deleZ podjetij se ni strinjal s trditvijo, da ni ovir na
podro¢ju zunanjega financiranja. (slika 1; MSP: 40 %, velika:
35 %)." Po njihovem mnenju so ovire predvsem v bancnem
sistemu (MSP: 36 %, velika: 35 %), ki je bil v letu 2016 vsaj
po rezultatih te ankete manj naklonjen prevzemanju tveganj
kot pred letom dni (MSP: 44 %, velika: 47 %).

Za MSP je dostopnost do financiranja eden izmed najmanj
omejujo¢ih dejavnikov poslovanja, saj ga je kot dejavnik, ki
zelo omejuje poslovanje, izbralo le 15 % vseh MSP (na 6.
mestu). PrevladujoCi dejavniki, ki zelo omejujejo poslovanje
MSP, so domace povpraSevanje, konkurenca in placilna nedi-
sciplina. V letu 2016 je bila za velika podjetja dostopnost do
financiranja na drugem mestu med najbolj omejujocimi dejav-
niki poslovanja, medtem ko je bila v letu 2015 na petem me-
stu. Za velika podjetja so drugi pomembni dejavniki e konku-
renca, domace povpraSevanje in predpisi.

Podjetia za svoje financiranje v najvecji meri uporabljajo
(i) privar¢evani zasluzek in prodajo sredstev (MSP: 58 %,
velika: 67 %), sledi (ii) banéno posojilo (MSP: 41 %, velika:
50 %) in lizing (MSP: 36 %, velika: 41 %). Druge vire so manj
uporabljala. V letu 2016 so MSP sredstva vec¢inoma namenila

Slika 1: Ocena stanja na podro¢ju zunanjega financiranja
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 2: Neto potrebe (povprasevanje) po zunanjem Slika 3: Neto dostopnost (ponudba) zunanijih virov
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za tekoce poslovanje (MSP: 39 %, velika: 56 %) in za investi-
cije (MSP: 44 %, velika: 23 %). Delez sredstev, ki jih velika
podjetia namenijo za prestrukturiranje dolga, se je od leta
2014 do leta 2016 znizal z 19 % na 8 %.

Na splo3no podjetja ne zaprosijo za zunanje financiranje, ker
imajo dovolj notranijih virov (MSP: 57 %, velika: 72 %) in zara-
di omejitev na strani ponudnikov zunanjega financiranja
(MSP: 18 %, velika: 15 %).

Potrebe po zunanjem financiranju so v letu 2016 ostale ne-
spremenjene (slika 2), razen za banéno posojilo, kjer je naj-
ve¢ MSP izbralo, da so se potrebe povecale. V letu 2016 so
se tako kot v letu 2015 neto? potrebe MSP (povpraSevanje)
po zunanjem financiranju povecale, najbolj po (i) banénem
posojilu in (ii) lizingu, odkupu kratkorocnih terjatev in faktorin-
gu. Velikim podjetiem so se v obeh letih neto potrebe po obeh

Slika 4: Finan¢na vrzel
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5: Pogoji financiranja v bankah (neto)

banénih virih® zmanjSale, neto potrebe po drugih virih zuna-
njega financiranja pa povecale.

Ce pogledamo neto odgovore (slika 3), je bila za MSP prvig
po letu 2011 neto dostopnost do financiranja za banéna poso-
jila pozitivna (4 odstotne tocke), medtem ko se je za velika
podjetja izboljSala Ze drugi¢ zapored.

Na splo3no se je za MSP v letu 2016 v primerjavi z letom
2015 neto dostopnost izboljSala za vse vire financiranja, ra-
zen za prekoracitev na tekoem raCunu, kreditno linijo in ne-
gativno stanje na kreditnih karticah. Za velika podjetja pa se
je neto dostopnost do vseh virov financiranja v letu 2016 iz-
bolj3ala za manj kot v letu 2015.

ECB je razvila eksperimentalni kazalnik financne vrzeli (slika
4): Ce se potrebe (povpraSevanje) povecujejo in dostopnost
(ponudba) znizuje, se finanéna vrzel poveduje. V letu 2016 so
se potrebe za MSP povedale za vse vire, dostopnost pa se je
nekoliko izbolj$ala, vendar finanéna vrzel ostaja. Za velika
podjetja finanéne vrzeli v letu 2016 ni bilo, ker so se potrebe
po banénih virih zmanjSale, dostopnost pa izboljSala za vse
vire financiranja.

Po letu 2014 se Stevilo podietij, ki imajo dovolj notranjih virov,
povecuje in tudi zato se Stevilo vioZenih vlog za zunanje fi-
nanciranje zmanjSuje. MSP Se naprej vlagajo manj viog za
banéne vire financiranja in povecujejo Stevilo viog za druge
vire. Velika podijetja pa od leta 2015 povecujejo Stevilo viog
za ve€ino virov financiranja.

Za pogoje banénega financiranja je vecina podjetij menila, da
so se v letu 2016, z iziemo porostvenih zahtev, izbolj$ali. Po
mnenju velikih podjetij so se lani neto izboljSali cenovni pogoji
bancnega financiranja (slika 5): znizali so se obrestna mera in

Slika 6: Neto pri¢akovanja o zunanjem financiranju v

odstotne tocke . 2017
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drugi strodki financiranja, povecali sta se zapadlost in velikost v letu 2014 in nadaljevalo tudi v letu 2016, vendar pa je bilo
posojila, medtem ko so se zahtevana poroStva povecéala. Za lani izboljSanje manj izrazito kot v letu 2015.

MSP se je v letu 2016 obrestna mera zniZala, poroStvene
zahteve bank so se spet povecale, ostali pogoji financiranja
pa so veéinoma ostali nespremenjeni.

V prihodnjih petih letih bo najve¢ podijetij investiralo v opremo
in stroje (MSP: 36 %, velika: 32 %), sledijo investicije v obrat-
ni kapital (MSP: 19 %, velika: 22 %). Okoli 17 % MSP je od-
Stanje na podrodju zunanjega financiranja naj bi se po rezul- govorilo, da bo investiralo v nepremicnine. Hkrati je 15 %
tatih te ankete nekoliko izboljSalo tudi v letu 2017. Vecina velikih podjetij odgovorilo, da bo investiralo v nepremi¢nine
podjetij, ne glede na velikost, sicer priakuje, da bo v letu oziroma v raziskave in razvoj.

2017 stanje na podrocju financiranja ostalo nespremenjeno.

1 UpoStevamo odgovore »Se ne strinjam« in »Sploh se ne strinjam«.

Ce pogledamo neto odgovore (slika 6), je za MSP znacilno, 2Neto odgovori so izraéunani kot razlika med odgovori podjetij, ki so odgovo-

da je ve¢ podjetij pricakovalo, da se bo letos stanje za vse rila, da se je doloCen dejavnik izboljSal in podijetji, ki so odgovorila, da se je ta
N L iy . . dejavnik poslabsal (v odstotnih tockah).
vire financiranja izbolj$alo, kot pa da se bo poslabsalo. Pri 3Banéni viri financiranja zajemajo: (i) bandna posojila in (ii) prekoracitev na

velikih podjetjih pa je se je pricakovanje izbolj$anja zagelo ze tekocem racunu, kreditno linijo in negativno stanje na kreditnih karticah.

Trzna kapitalizacija obveznic se je v prvih dveh mese- Slika 5.9: Zadolzevanje gospodarskih druzb* z izdajo

cih leta povecala za 6 % na 22,4 mrd EUR. Tako kot v 550 dolzniskih Vredrfostnih papirjev -
preteklem letu krojijo dinamiko na tem trgu predvsem — .22%8 agg ggT-VZ;%VEﬂg(Elel{z)(leVO) -
izdaje drzavnih obveznic. Na trzno kapitalizacijo obveznic 45, | ® $tizdaj obv. (desno) 18
sta vplivali januarska nova izdaja 10-letne drzavne ob- 400 ISt 'Zdaj; kom'fap' (d?sno) 16
veznice in dodatna izdaja 20-letne obveznice v skupni 350 - “brezsekorjadrzava - . 14
vi§ini 1,3 mrd EUR. Februarski promet z obveznicamijes 300

3,6 mio EUR presegel povpreéni mesecni promet iz leta zgg °

2016 (1,5 mio EUR), kljub temu pa ostaja skromen v raz- |

merju do trzne kapitalizacije. Aktivnost gospodarskih 5, |28 B8 g8 S B8 B

druzb pri izdajanju dolzniskih vrednostnih papirjev ostaja 50 + = 55 414 408 gy | I

nizka, ¢eprav se tudi v letu 2017 kaZejo znaki veCjega 0 -+ L

zanimanja podjetij za ta nacin financiranja. V januarju in
februarju so gospodarske druzbe izdale za 15,7 % veé
dolZnidkih vrednostnih papirjev kot v enakem obdobju
2016.

Vir: KDD, lastni izracuni.
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6 ‘ Javne finance

Po trenutnih podatkih je Slovenija leta 2016 primanjkljaj drzave zniZala na le 1,5 % BDP, kar je precej bolje od
zadnjih nacrtov Ministrstva za finance. Za oceno lanskih fiskalnih rezultatov je kljucno, kaks$no je bilo struktur-
no izbolj$anje. Oceno o tem bo maja podala Evropska komisija.

Letos se pricakuje nadaljnje zniZzanje nominalnega primanjkljaja drzave. Ta bi moral biti po pricakovanjih manj-
$i od nacrtovanega ob sprejetju proracuna za letosnje leto, in sicer zaradi ugodnejsega izhodisca ter boljsih
gospodarskih razmer. PriCakujemo lahko visje davéne prihodke drzave, pospeSilo naj bi se tudi ¢rpanje sred-
stev iz skladov EU. Posledi¢no naj bi letos investicije drZave ne bile ve¢ zaviralni dejavnik gospodarske rasti.
Izdatki drzave bodo vecinoma rasli, kljucno pa je, da njihova rast ostane v nacrtovanih okvirih. Vlada bo svoje
nacrte predstavila v aprilski dopolnitvi Programa stabilnosti.

Lani se je dolg drzave znizal na nekaj pod 80 % BDP. Ceprav je ves ¢as niZji od povprecja evrskega obmodja,
ostaja visok. Pogoji zadolZevanja so Se vedno ugodni, poleg pozitivnega vpliva gospodarske rasti pa bi se lah-
ko delez dolga letos ponovno znizal tudi zaradi zmanjsanja obsega predfinanciranja.

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na pritiske na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin, ki so
Se v zadnjem obdobju okrepili, na morebitne enkratne dejavnike in tudi na visoko raven implicitnih in potencial-
nih obveznosti.

Primanjkljaj drzave naporu bo maja podala Evropska komisija.’s Primamni
presezek se je lani okrepil na 1,4 % BDP. Po zimskih
napovedih Evropske komisije naj bi leta 2016 primanjkljaj
v evrskem obmocju znasal 1,7 % BDP, dolg pa 91,5 %
BDP.

Primanjkljaj drzave je leta 2016 dosegel 1,5 % BDP,
dolg drzave pa 79,7 % BDP. ZmanjSanje primanjkljaja
je predvsem posledica manjSega vpliva dejavnikov
enkratne narave in ugodnejSih gospodarskih razmer,

ki se kazejo v kréenju proizvodne vrzeli. Ministrstvo za Prihodki drzave so bili leta 2016 medletno nizji, kljué-
finance je v oktobrskem Osnutku proradunskega nacrta no pa je, da se je nadaljevala dokaj solidna rast davé-
potrdilo nacrtovani primanjkljaj za leto 2016 iz aprilske  nih prihodkov, ki je ublazila mo¢an padec prihodkov
dopolnitve Programa stabilnosti v visini 2,2 % BDP in iz skladov EU. Prihodki drzave so bili lani za 0,8 % niZji
strukturno izboljSanje v visini 0,6 % BDP. Nominalni pri- kot v predhodnem letu. Razlog je v nizkih kapitalskih pri-
manjkljaj je bil manjsi tako zaradi visjih prihodkov kot niz- hodkih, ki so znasali le dvajsetino tistih iz predhodnega
jih izdatkov drzave od naCrtovanih. Oceno o strukturnem leta, saj je bilo &rpanje iz skladov EU'6 ob prehodu na

15 Merilo strukturnega napora drzave je sprememba strukturnega salda javnih financ. Strukturni saldo je izradunan tako, da se iz javnofinanénega
salda izlodi ciklicna komponenta ter enkratni in drugi zaCasni ukrepi. Evropska komisija je februarja 2017 ocenila, da je (nominalni) primanjklijaj
drzave v letu 2016 zna8al 2,0 % BDP, in da se je polozaj javnih financ v Sloveniji lani strukturno poslab3al za 0,1 % BDP. Glede na precej niZji
nominalni primanjkljaj lahko pri¢akujemo, da bodo nove ocene strukturnega napora za Slovenijo ugodnejSe.

16 Slovenija je sistem za Crpanje evropskih sredstev akreditirala Sele decembra 2016.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2012-2019

Osnutek prorac.

SURS " Program stabilnosti Evropska komisija
nacrta
v % BDP 2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018
Prihodki 445 452 4477 452 435 429 430 425 435 438 432 423 432 429 421
lzdatki 486 60,3 500 47,8 450 451 443 433 457 454 443 427 452 446 435
v tem: obresti 20 26 32 29 30 28 24 23 29 26 25 24 28 26 24
Neto posojanje (+)/izposojanje () -4,1 -151 -53 -26 -15 22 -13 -08 22 -16 -10 -04 20 17 14
brez pomogi finan¢nim inst. 39 50 43 -26 -15 22 13 -08 22 -16 10 -04 20 17 -14
Strukturni saldo drzave 15 08 -09 15 13 -10 -06 19 21 -26
Dolg 539 710 809 831 797 802 782 76,5 802 782 765 738 809 789 76,7
Realni BDP (rast v %) 27 11 31 23 25 23 29 26 17 24 23 23 25 30 30

Viri: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2016), Program stabilnosti (MF, april 2016), Evropska komisija (februar

2017).

novo finanéno perspektivo Sibko. Prihodkov iz davkov in
neto socialnih prispevkov je bilo lani ve¢ za 3,9 %, kar je
nekoliko visja rast kot v predhodnem letu. Rast je posledi-
ca izbolievanja razmer na trgu dela in zaradi viSjega
razpolozljivega dohodka tudi okrepljene potroSnje gospo-
dinjstev. K rasti prihodkov iz davka na dodano vrednost je
prispevala tudi uvedba davénih blagajn, ki je bila lani
glavni ukrep na strani prihodkov. Se naprej so rasli tudi
davki od dohodkov pravnih oseb.

lzdatki drzave so se lani znizali tretje leto zapored,
tokrat zaradi tretjine nizjih investicij drzave, medtem
ko so tekodi izdatki zaradi sprostitve nekaterih varce-
valnih ukrepov porasli nekoliko manj kot nominalni
BDP. Izdatkov drzave je bilo medletno manj za 2,9 %.
Glavni dejavnik znizanja je upad investicij drzave za tretji-

Slika 6.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

L heposrédni davki
Em posredni davki
EEneto socialni prispevki

Dostalo
—prihodki skupaj, rast v % 12
: : : : -14
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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no. Drugi izdatki so vecinoma porasli, tudi zaradi sprosti-
tve nekaterih varCevalnih ukrepov. Sredstva za zaposle-
ne so bila vi§ja za 6,3 %, na kar je poleg zviSanja pov-
preéne plade (visji regres, zviSanje vrednosti placnih raz-
redov, napredovanja) vplivala tudi rast tevila zaposlenih
(za 1,5 %). Prav tako so Se naprej rasla sredstva za vme-
sno potro3njo, veé pa je bilo tudi izdatkov za obresti, ki so
lani zna$ali 3,0 % BDP. K vi§jim socialnim nadomestilom
so prispevali sprostitev ukrepov na podrodjih denarne
socialne pomodi in otroSkega dodatka v petem in Sestem
dohodkovnem razredu ter vecje Stevilo upraviéencev do
drzavne Stipendije. Pokojnine so se leta 2016 uskladile
za priblizno odstotek. Lani se je Stevilo upokojencev po-
ve€alo za 0,2 %, kar je najniZja stopnja rasti v samostojni
drZavi.

Slika 6.2: lzdatki drzave brez pomog¢i finanénim institucijam

rispevki k medletni rasti v odstotnih tockah

20 : 20

18 mmobresti 18
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Vir: SURS, preraéuniBanka Slovenije.
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnih financ je bila januarja v minimal-
nem primanjkljaju. Ta je zna3al 7 mio EUR, januarja lani pa je
bil doseZen presezek v viini 27 mio EUR. Precej visji so bili
tako prihodki kot odhodki, med katerimi je bilo medletno pre-
cej ve¢ kmetijskih subvencij iz naslova sredstev EU, ki se
obi¢ajno izplaCujejo v prvih mesecih leta. Gibanje davcnih
prihodkov je ostalo v prvem Cetrtletju ugodno, rast pa vija kot
ob koncu lanskega leta. Prihodkov iz proraéuna EU je bilo v
prvih dveh mesecih manj kot v istem obdobju lani, nedaveni
prihodki pa so bili vi§ji zaradi transakcij, povezanih z zadolZe-
vanjem drzave. Visji so bili tudi odhodki drzave. Med drugim
se je na zacetku leta nadaljevala rast odhodkov za place in
druge izdatke zaposlenim, ve¢ je bilo tudi drugih odhodkov,
razen placil v proraéun EU.

V sprejetem proracunu RS je za letos naértovan primanjkljaj v
viSini 681 mio EUR, kar je na podobni ravni kot lanska reali-
zacija. V primerjavi z lansko realizacijo sprejeti proraéun RS
za letos predvideva dobrih 500 mio EUR viSje tako prihodke
kot tudi odhodke. Vegji del pricakovanega povecanja tokov se
nanasa na oceno o Visji realizaciji poslov, vezanih na tokove z

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

EU. Prihodki bodo vedji tudi zaradi ugodnejSih gospodarskih
razmer, odhodki pa zaradi sprostitve nekaterih ukrepov, npr.
na podro¢ju plac.

Slika 1: Javnofinanénagibanja

8 medletno v %, nacionalna metodologija 8

12-mesecne drsece vsote

6 A\ = 6

A\ M/

il |

=
o

4 s =saldo (v % BDP) — prihodki -4
'''''' v tem: davéni = odhodki
-6 6
2014 2015 2016 2017

Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Konsolidirana bilanca* 2016 zadnjih 12 mesecev do jan.17 i:;b‘ jg:j jan.17
mio EUR % BDP  med|. rast, % mio EUR med|. rast, %
Prihodki 15,841 15,956 40.0 1.4 1,329 1,445 8.7
Davki 14,240 14,394 36.1 5.1 1,176 1,330 13.1
- na blago in storitve 5,433 5,504 13.8 3.7 463 534 15.4
- prispevki 5,721 5,752 144 49 465 497 6.8
- dohodnina 2,079 2,086 5.2 49 175 182 3.8
- dohodki pravnih oseb 599 595 1.5 0.9 40 35 -115
Prejeta sredstva iz EU 481 401 1.0 -57.4 90 11 -88.4
Ostali 1,120 1,161 29 6.7 63 104 65.9
Odhodki 16,492 16,641 au.7 -1.2 1,303 1,452 11.5
Tekoci odhodki 7,406 7,437 18.6 4.0 618 649 5.1
-place in drugi izdatki 3,785 3,797 95 55 306 318 39
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2,371 2,390 6.0 3.3 158 176 11.9
- obresti 1,074 1,080 2.7 3.5 144 149 4.1
Tekodi transferji 7,698 7,807 19.6 44 616 725 17.6
- ransferji posameznikom 6,495 6,507 163 19 529 541 2.4
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferiji 960 970 24 -45.4 36 46 28.3
Plagila v proraéun EU 427 427 1.1 -1.3 34 33 2.3
Saldo -651 -685 A7 27 -7

Opomba: * Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega ter obveznega zdravstvenega zavarovanja

po nacelu placane realizacije.

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je lani znizal prvi¢ od zacetka gospo-
darske krize. Ob koncu leta je znaSal 31.677 mio EUR
oziroma 79,7 % BDP in tako ostaja pod povpre¢jem drzav
evrskega obmodja. Znizanje dolga za 3,5 odstotne tocke
BDP izvira iz primarnega presezka in zmanj$anja predfi-
nanciranja. UCinek sneZne kepe, ki izhaja iz razlike med
implicitno obrestno mero dolga in (nominaino) gospodar-
sko rastjo, je dolg povecal, saj so placila obresti, izrazena
v BDP, presegla u€inek rasti BDP na zmanjSanje dolga
(glej tabelo 6.2).

Stanje porostev in jamstev se je lani znizalo, ¢eprav
so se porostva, dana druzbi DARS d.d., v zadnjem
cetrtletju poveéala. Ob koncu leta je stanje porostev in
jamstev drzave znaSalo 6,8 mrd EUR oziroma 17,1 %
BDP in se je v primerjavi s koncem predhodnega leta
zniZalo za 246 mio EUR. ZniZzevanje je v prvih treh Cetrt-
letjih potekalo postopno, v zadnjem Cetrtletju pa so se
poro$tva nekoliko zviSala zaradi poveCanja poroStev,
danih druzbi DARS d.d. Okoli 4,9 % BDP porostev je
zajetih v dolgu drZzave, nanaSa pa se na obveznice dru-
Zbe DUTB ter del porostev, danih skladu EFSF. Lani je
bilo po podatkih proracuna RS unovéenih za 0,1 mio EUR
porostev, vracil unovcéenih poroStev je bilo za 372 mio
EUR. Zadnje je bilo skoraj v celoti povezano z vracili ga-
rancije, unovcene leta 2014 med postopkom nadzorova-
ne likvidacije Probanke in Factor banke. Z vraCanjem
omenjene garancije je po lanski pripojitvi omenjenih bank
k DUTB, nadaljevala DUTB, ki jo je decembra tudi v celoti
odplacala.

Zahtevana donosnost in pribitek desetletnih drzavnih
obveznic nad primerljivo nemsko obveznico sta se v
prvem letoSnjem cetrtletju nekoliko zviSala. VV povpre-

Tabela 6.2 Prispevki komponent k spremembi dolga drzave

Slika 6.3: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drzavi.

2017

¢ju je zahtevana donosnost znaSala 1,35 %, pribitek pa
99 baziénih tock, medtem ko je bila decembra zahtevana
donosnost e 0,91 %, pribitek pa 62 bazi¢nih tock. V tem
obdobju so porasle donosnosti ve€ine drzav evrskega
obmodgja, tudi tistih z najniZjim tveganjem. K zviSanju so
prispevala priCakovanja o normalizaciji denarne politike
ameriSke centralne banke, nekoliko manj ekspanzivno
naravnana izjava po maréevskem zasedanju ECB, pove-
¢ana politiéna negotovost zaradi nizozemskih in franco-
skih volitev ter Stevilne nove izdaje drzavnih obveznic, ki
so obicajne za ta del leta. Na zviSanje zahtevanih dono-
snosti slovenskih drzavnih obveznic je dodatno vplivala
Se januarska izdaja nove referenéne desetletne drzavne
obveznice. Kljub zviSanju zahtevana donosnost in pribitki
slovenskih drzavnih obveznic ostajajo na nizki ravni, kar
odraZza nadaljevanje stimulativne denarne politke ECB
ter izboljSanje gospodarskega stanja v Sloveniji. Sloveni-
ja je v prvem Cetrtletju, poleg januarske izdaje nove refe-
renéne desetletne obveznice, marca nadaljevala pre-

v % BDP 2011 2012 2013 2014 2015 2016
dolg 46,6 53,9 71,0 80,9 83,1 79,7
sprememba dolga 8,3 7,3 171 9,9 2,3 -3,5
od tega: primarni saldo 4.8 2,1 12,5 21 -0,3 -1,4

razlika obresti-rast ("snezena kepa") 1,2 3,2 2,7 0,5 0,4 0,5

prilagoditve med primanjkljajem in dolgom 2,3 2,0 1,9 7,3 2,2 -2,5

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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strukturiranje dolarskega v evrski dolg ter izdajanje zakla-
dnih menic po negativnih obrestnih merah.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Letos in v naslednijih letih se nacrtuje nadaljnje znize-
vanje nominalnega primanjkljaja drzave, posodoblje-
ne nacrte pa bo vlada predstavila v aprilski dopolnitvi
Programa stabilnosti. Ker je bilo lansko zmanj$anje
primanjkljaja drzave vecje od naCrtovanega, in ker naj bi
bile gospodarske razmere ugodnejSe tudi letos, je pri¢a-
kovati, da bo vlada ustrezno prilagodila letosnji cilj za
nominalni primanjkljaj sektorja drZava. Ob jesenskem
sprejemaniju proracunskih dokumentov je bil za letos ciljni
primanjkljaj postavljen v visini 1,3 % BDP, pri emer je bil
lanski primanjkljaj ocenjen na 2,2 % BDP.

Kljuéna usmeritev na podroéju fiskalne politike je
izboljSevanje strukturnega proraéunskega polozaja
Slovenije. V zadnjih priporodilih je bil za leti 2016 in 2017
zahtevan strukturni napor v visini 0,6 % BDP letno. Slove-
nija je k izboljSevanju strukturnega salda po ciljni dinamiki
zavezana, dokler ta ne doseze srednjeronega proracun-
skega cilja (angl. medium term objective — MTO).'” Dina-
mika priblizevanja je doloCena s pravili in se lahko spre-
minja predvsem glede na gospodarski cikel ter viSino
dolga drzave. Evropska komisija je v zimskih napovedih
februarja letos ocenila, da lani ni priSlo do strukturnega
izboljSanja slovenskih javnih financ, glede na precej niZji
primanjkljaj od ocenjenega pa je priCakovati, da bo ocena
Evropske komisije, ki bo objavljena maja, ugodnej$a. Ob
objavi Osnutka proracunskega nacrta lani jeseni je Evrop-
ska komisija Slovenijo uvrstila med drZzave, kjer za leto
2017 obstajajo tveganja neskladnosti s pravili Pakta za
stabilnost in rast. Pri tem je Slovenija izpolnjevala pravila
glede znizevanja dolga, teZave pa so pri izpolnjevanju
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Slika 6.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v

Sloveniji
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Osnutek pror.nacrta, nov. 2016.

pravila glede dinamike priblizevanja srednjerocnemu pro-
racunskemu cilju.

Tveganja na podroéju fiskalne politike so $e naprej
vezana predvsem na obvladovanje izdatkov sektorja
drzava. Ve€ je znanega na podroCju pla¢, a negotovosti
so Se vedno prisotne. Po eni strani je vlada dosegla do-
govor s sindikati javnega sektorja in s sindikatom FI-
DES,"8 po drugi strani pa so s svojim polozajem nezado-
voljni sindikat zdravstvene nege, visokoSolski sindikat in
Sviz. Na rast pla€ v letu 2017 tako vplivajo u€inek ukre-
pov, izvedenih v letu 2016 (110 mio EUR),!® dogovor s
sindikati javnega sektorja, ki je bil sklenjen po sprejetju
prorauna (56 mio EUR) in dogovor s sindikatom Fides
(predvidoma okoli 30 mio EUR, kar je nekaj ve¢ kot polo-
vica od ocenjene vrednosti dogovorjenih ukrepov). V na-
slednjih mesecih bo prislo tudi do zviSanja najnizjih pokoj-
nin (pogoj je vsaj 37 let delovne dobe brez dokupa), odlo-
Citev bo sprejeta tudi glede viSine sredstev za letni doda-
tek upokojencem. Pritiski na izdatke izhajajo Se iz zahtev
po ve¢ sredstev za obrambni proradun ter iz negotovosti
v zvezi s financiranjem vecjih investicijskih projektov, tako

17 Ta je bil v zadnji dopolnitvi Programa stabilnosti (april, 2016) opredeljen kot izravnan strukturni saldo, kar pa ni v skladu z najnovejSimi izraCuni,
po katerih bi morala Slovenija dosegati strukturni presezek v visini ¥4 % BDP.

18 Vlada in sindikati javnega sektorja so se dogovorili naslednje: a) za odpravo anomalij v javnem sektorju se nameni 70 mio EUR (od tega 26 mio
EUR letos), javni usluzbenci na delovnih mestih, ki so uvr§¢ena do vkljucno 26. platnega razreda, bodo pravico do izplacila visje place dobili z
julijem, drugi z oktobrom, b) letos bodo zaposleni v javnem sektorju prejeli vecji regres, kar bo stalo 14 mio EUR, ¢) postopoma se zviSujejo pre-
mije za dodatno pokojninsko zavarovanje. Vlada se je s sindikatom zdravnikov in zobozdravnikov Fides dogovorila naslednje: a) boljSe vrednote-
nje zdravniSkega poklica v okviru sistema pla¢ v javnem sektorju (npr. izenagenje vrednotenja delovnega mesta vseh specialistov ne glede na
dolzino trajanja specializacije, dve novi delovni mesti "vi§ji zdravnik specialist" ter "visji zobozdravnik/zdravnik brez specializacije z licenco"), kar
naj bi stalo najve¢ 13,9 mio EUR) ter b) izpeljan bo poseben projekt skrajSevanja ¢akalnih vrst, ki bo trajal eno leto in bo stal okoli 36 mio EUR,

nagrajeni pa bodo vsi ¢lani tima, ne le zdravniki.

19 Gre za odpravo znizanja vrednosti placnih razredov s septembrom 2016 in napredovanja ob koncu leta.
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Okvir 6.2: Gibanja izdatkov za socialno zas¢ito v ¢lanicah EU

Celotni izdatki drzave €lanic EU, izraZeni v delezu BDP, se po
porastu v letih 2008 in 2009 v zadnjih letih znizujejo, njihov
deleZ pa ostaja vi§ji kot v predkriznem obdobju. Leta 2015 so
v povprecju znasali 47,2 % BDP, v Sloveniji pa 47,8 % BDP.
V Sloveniji je bil delez izdatkov drzave od leta 2002, t. j. v
obdobju, za katerega so na voljo podatki tudi za EU, pravilo-
ma niZji kot v EU, z izjemo let, v katerih so imeli vedji vpliv na
izdatke ukrepi, povezani z reSevanjem bancnega sistema.!
Izdatki, namenjeni za socialno zas¢ito, so v obdobju krize
najve¢ prispevali k zviSanju deleza izdatkov drzave v BDP
(slika 3).

lzdatki za socialno za$éito predstavijajo najvecji deleZ izdat-
kov drzave? v vseh €lanicah EU in tudi v Sloveniji (sliki 1 in 2).
V letu 2015 so drzave EU za socialno zaS€ito namenile

Slika 1: Slovenija: Izdatki drzave po namenih
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Slika 3: Sprememba deleza izdatkov sektorja drzava po
namenih, 2007-2015
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

19,2 % BDP, Slovenija pa skoraj dve odstotni tocki BDP
manj. Med drzavami so precejsnje razlike (slika 4). Medtem,
ko je Finska za socialno za$cito namenila dobro Cetrtino BDP,
so drzave, kjer je ta deleZ najniZji, za socialno zas¢ito name-
nile le pol toliko ali $e manj sredstev (najmanj Irska, zelo malo
pa za socialno za$¢ito namenijo tudi baltske drzave ter Ro-
munija, Ciper, Malta, Ce$ka in Bolgarija). Delez izdatkov za
socialno za$Cito je v vseh drzavah - z iziemo MadZarske,
Malte in Irske - vi§ji kot leta 2007, to je v letu pred zadetkom
gospodarske in finan¢ne krize. V ve€ini drzav je nizji kot mak-
simalno dosezena vrednost, v nekaterih pa do znizanja ni
priSlo. Do veCjega povecanja deleza je priSlo v drzavah EU
leta 2009 (za priblizno 2 o. t. BDP) zaradi ucinka krize, saj se
takrat potreba po socialni podpori poveca ob hkratnih neugo-

Slika 2: EU: Izdatki drzave po namenih
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Vir: Eurostat.

Slika 4: Delez izdatkov za socialno zas¢ito v drzavah EU
v % BDP

30 T A e e A G
= 2015
25 {fxa = 2007 1 25
R 4 najvi§ji delez v obdobju 2007-2014
20 ST 20

A
A

15

10

o o
L
Avstrjja ===—m—me———————
#»
e ———_
: : >

Madzarska =—————————»
arija _
5 >
>
>
»
>
>
- >
r T T
o o -
o

— -
SIS0 8T 0SS0X 000 S8 EISIY
» OB =GO PO S S Cw N N = SN .S CTE N
CECHETROHEDTPTE FT 5TV HS O=SO® 2=
iL S&>= 0O e8> O 2.8 >3 £
(g SN oES350 & 35,8 —
() N7} Z OS2 N To23u S
=] N
o0 =

Vir: Eurostat.
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Siika 5: Slovenija: prispevkik rasti zdatkov za dnih gibanjih bruto domacega proizvoda.® V naslednijih letih

socialno zaséito se deleZ v povpredju ni bistveno spreminjal. Med drzavami so
19 Vol veCje razlike. Bistveno, za ve€ kot 5 o. t. BDP, se je delez
® bolezen in invalidnost znizal na Irskem in v Litvi, za ve€ kot 2 o. t. BDP pa $e v Esto-
10 M W starost niji, Latviji, na MadzZarskem in v Romuniji. Zvi$anje deleZa je
8 ® druZina in ofroci najvisje na Finskem (2,9 o. t. BDP) in Kljub v vegini primerov

® brezposelnost : o - . .
znatnim varcevalnim ukrepom za okoli 2 o. t. BDP tudi na

6 O ostalo

Cipru, v Italiji in Gréiji, nekaj nad odstotno to¢ko pa na Portu-

4 1 galskem, v Spaniji in v Belgiji.
2 — V Sloveniji so v obdobju 2012-2015 izdatki za socialno zas¢i-
0 l!i to nihali na ravni okoli 6,7 mrd EUR. Ker so bili ob rasti BDP

dokaj stabilni, se je njihov delez v BDP zmanjSal za priblizno
eno odstotno tocko. Razlog za precej stabilno nominalno
4 porabo sredstev za socialno zas¢ito v zadnjih letih so varce-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . S . .
valni ukrepi, ki vkljuCujejo predvsem omejevanje izdatkov za
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. A 1

Slika 6: EU: prispevki k rasti izdatkov za socialno imel Zakon za uravnotezenje javnih financ, ki je bil sprejet

zascito sredi leta 2012, z njim pa so se v letu sprejema in v nasled-

5 Vol njem letu znizali izdatki za pokojnine, druzinski prejemki ter
izdatki za brezposelne. Tako so se leta 2012 socialni izdatki

4 znizali za 3,3 %, leta 2013 pa so zrasli za dober odstotek
31 kljub nadaljnjemu zniZanju ve€ine izdatkov, saj so se povecali
2 [ ] izdatki za pokojnine zaradi zviSanja Stevila upokojencev pred
1 uveljavitvijo pokojninske reforme. Ta je imela precejSen vpliv
0 na zmanjSanje izdatkov za pokojnine v zadnjih letih, a so
izdatki za starost kljub pokojninski reformi in neusklajevanju

! B bolezen in invalidnost pokojnin Se vedno rasli. V navedenem obdobju je rast izdat-
2 :Ztrigﬁ; . kov za socialno zasito v Sloveniji ves ¢as zaostajala za ras-
-3 Bbrezposelnost tjo teh izdatkov v EU in bila zaradi varéevalnih ukrepov, spre-
4 M ostalo jete pokojninske reforme in izbolj$evanja stanja na trgu dela

2010 2011 2012 2013 2014 2015 niZja pri praktiéno vseh kategorijah izdatkov.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. . C .
& d V strukturi socialnih izdatkov tako v Sloveniji kot v EU ve¢ kot

Slika 7: Skupni socialni izdatki drzave in neto socialni izdatki polovico predstavljajo izdatki za starost. V Sloveniji je bilo teh

35 V%BDP e v letu 2015 po podatkih Eurostat-a 57 %, kar je 3,5 o. t. ve€
B neto socialni izdatki kot v povpregju drzav ¢lanic EU. V obdobju po letu 2009, za

SURT ISP o S sociani zdatkidizave  yatereqa so na voljo podatki za obe podrogi, v Sloveniji poleg
25 A AL i N izdatkov za starost v strukturi najbolj navzgor odstopajo e
i Al N izdatki za druzino in otroke, niZji pa je delez izdatkov za brez-

poselne ter za stanovanja. V tem obdobju so izdatki za sta-
rost rasli povpreéno 2,3 % letno, za druzino in otroke pa so se
znizevali po 1,7 % letno. lzdatki za brezposelnost so se v
obdobju 2012-2015 precej znizali, najprej zaradi varCevalnih
ukrepov, kasneje pa zaradi ugodnih gospodarskih razmer, ki
so vodile k zniZzanju brezposelnosti. Kljub temu, da se v teh
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= .5 a=g T @TE g 2o & socialne za3Cite za starost povecal, saj se je Stevilo upokojen-
N 2 = =] v q
= ° & - cev povecalo za skoraj 7 %.

Vir: OECD.
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Gornje primerjave med drzavami zajemajo le izdatke sektorja
drZave za socialno za&¢ito, ne upostevajo pa razlik v obdav-
¢enju razliénih prejemkov med drzavami ter dolo¢enih zaseb-
nih socialnih prejemkov. Te podatke nudi OECD-jeva baza
socialnih izdatkov (SOCX), ki za razliko od prej prikazanih
podatkov vkljuCuje tako javna kot zasebna upravitenja s soci-
alnim namenom (tudi zdravstvo, ki je po statistiki izdatkov
drzave po namenih loéena kategorija) in prikazuje tudi vpliv
davkov na socialne prejemke. UpoStevanje dodatnih podat-
kov omogoc€a oceno neto socialnih prejemkov.4 Razlika med
socialnimi izdatki drzave in neto socialnimi izdatki je najvecja
na Finskem, v Luksemburgu, na Danskem, v Avstriji, Italiji in
na Poljskem. Polozaj Slovenije glede na ostale drzave je po
obeh statistikah precej podoben.

glede &asovne dimenzije kot glede visine potrebnih sred-
stev. Znizevanje primanjkljaja lahko otezijo manj ugodna
gospodarska gibanja doma in v tujini ter dejavniki enkrat-
ne narave (begunska kriza, vpliv transakcij DUTB, sodbe
sodisC).

Javne finance
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1 Ti so bili najvisji leta 2013, ko so dokapitalizacije bank presegle 10 % BDP.
V sliki 1 so izkazani pri namenu "ekonomske dejavnosti”, katerih delez v
izdatkih se je v Sloveniji v obdobju krize povecal precej bolj kot v EU.
2Uporabljamo podatke o izdatkih sektorja drzave po namenih, kot jih doloca
Klasifikacija namenov sektorja drzava (COFOG). lzdatki po namenih so
razdeljeni v deset skupin (glej sliki 1 in 2), med katerimi je tudi podrocje soci-
alne za3cite. Ta skupina obsega izdatke, ki so povezani z razliénimi tveganiji
in potrebami, kot so bolezen, invalidnost, starost, otroci, brezposelnost in
druge oblike socialne izklju¢enosti.

3V povprecju EU je bila leta 2009 rast izdatkov za socialno zascito najviSja v
zadnjem desetletju, podobno velja tudi za drzave evrskega obmogja. V tem
letu se je v evrskem obmocju (za agregat EU ni podatkov) okrepila zlasti rast
izdatkov za brezposelnost. Ti so porasli za priblizno Cetrtino in s tem k rasti
izdatkov za socialno zascito prispevali podobno kot izdatki za starost.

4Neto socialni izdatki so izraCunani tako, da se k socialnim izdatkom drzave
pristejejo Se zasebni socialni izdatki (tisti, pri katerih gre za neko obliko obve-
ze in/ali prerazdelitve med osebami), uposteva pa se tudi obdavcitev socialnih
izdatkov z davki na dohodek in prispevki za socialno varnost ter indirektnimi
davki. Prav tako se upoSteva, da davéni sistemi po drugi strani lahko omogo-
¢ajo vecje prejemke prek raznih vrst olajSav (npr. otroSka olajSava). Glej tudi:
http://www.oecd.org/els/soc/OECD2016-Social-Expenditure-Update.pdf
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Februarja je slovenska inflacija mocno poskocila. V povprecju prvega Cetrtletja je z 2,0 % presegala evrsko za
0,4 odstotne tocke. Veliko zvisanje je bilo tako v evrskem obmocju kot doma posledica baznih ucinkov z zacet-
ka lanskega leta in novih podraZitev energentov zaradi zviSanih svetovnih cen nafte. K inflacijski rasti so v veli-
ki meri prispevale tudi zvisane cene nepredelane hrane, v katerih se je odrazil ponudbeni $ok na trgu sveZe
hrane zaradi slabega vremena v juzni Evropi. Prispevek domacih dejavnikov k skupnemu gibanju cen, ki so
vplivali tudi na okrepitev osnovne inflacije, je bil sorazmerno manj$i. Kljub povecevanju domacih inflacijskih
pritiskov so pognali velik inflacijski poskok na zacetku letoSnjega leta predvsem zunanji dejavniki, kar je bilo v
tem obdobju znacilno tudi za povprecno inflacijo evrskega obmocdja.

Struktura gibanja cen

Velik poskok skupne medletne rasti cen v prvem ce-
trtletju je spremljala tudi precejSnja sprememba
strukture inflacije. V tem obdobju se je skupna medlet-
na rast cen, merjena s HICP,2 zviSala za 1,3 odstotne
toCke v primerjavi z zadnjim Cetrtletiem prejSnjega leta. V

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.

povpregju prvega trimesecja je znasala inflacija 2,0 %, in
to predvsem na raCun cen energentov, kjer je preSel pri
medletnih stopnjah prejSnji negativni ucinek osnove v
visoko pozitivnega. Zvial se je tudi prispevek cen nepre-
delane hrane, ki se je povecal tudi v povpredju evrskega
obmodgja. V Sloveniji se je zaradi februarskega dviga tro-
§arin na tobak nekoliko zviSal Se prispevek cen predelane

Slika 7.2: Inflacija
medletne stopnje rasti v %

April 2017
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. Vir: Eurostat.
20 Analiza podatkov za marrec 2017 temelji na podatkih SURS, pred tem pa na podatkih Eurostat.
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hrane. Nadaljevalo se je znizevanje cen industrijskih pro- Slika 7.3: Zaznano in prigakovano gibanje cen iz

izvodov brez energentov, ohranja pa se Ze skoraj eno Ankete o mnenju potrosnikov

leto trajajoC velik pozitivni prispevek cen storitev. g R WSS ETD g
—HICP (desno)

Makroekonomski dejavniki . ‘v‘w,\ B :

Medletna rast kazalnika osnovne inflacije brez ener- 60 &l | 6

gentov je februarja presegla rast evrskega povprecja 10 4 \ 777777 4

in v povpreéju prvega Cetrtletja dosegla 1,2 %. V pri- .

merjavi z zvianjem skupne inflacije je bil porast osnovne 20 A 2

inflacije brez energentov bolj umirjen, saj je medletna rast ” V

drugih dveh kazalnikov osnovne inflacije, ki jo merita Se 0 0

ozje (z izlo€enim vplivom cen energentov in nepredelane 20 2

hrane, ter z izloCenimi energenti, hrano, alkoholom in 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

tobakom) v povpreCju prvega Cetrtletja ostala nespreme- Vir: SURS, Eurostat.

njena v primerjavi s prejSnjim. TakSen razvoj v osnovni

inflaciji nakazuje, da je sedanje zviSevanje inflacije zaen- LN 3 2E DEEN AL

krat e predvsem odraz gibanja cen na tujih trgih. 10 - Stopnje rasti v % 3 4

V domaéem okolju se pritiski na strani povprasevanja
vendarle krepijo. Razmere na trgu dela se letos e na-
prej izboljSujejo, zaposlenost raste po naras¢ajocih stop-
njah tako v zasebnem kot v javnem sektorju. Hkrati ostaja
razmeroma visoka rast nominalne mase plac, posledi¢no
pa je visoko tudi zaupanje potrodnikov. Medletna rast
realne konc¢ne potrosnje gospodinjstev je konec lanskega

leta Ze presegla 4 %. e = Slovenija,tekode (desno) 5
o . o . . —Slovenija, medletno
Okrepili so se stroskovni pritiski iz tujine, a tudi do- ---EA19, medletno
.. . . W . 20 : : 8
maci. Rals.,t cen surovin na svetovnih trgih, ki se je okrepi- 2014 2015 2016 2017
la v zadnjih dveh Cetrtletjih, od decembra pa $e posebno Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenje.
porast svetovnih cen nafte, se Ze moéno pozna v uvoznih
. . L .. v Slika 7.5: Utezi in prispevki k februarski inflaciji -
cenah in v cenah pri proizvajalcih, tako tujih kot domacih. goriva*
Lani so se povisali tudi slovenski strodki dela na enoto 16 Y odstotni fockah vodsioldh .
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sprostitvi varCevalnih ukrepov v javnem sektorju, zatem '
. . iy o . 1 10
pa se je rast nekoliko umirila. Povidanje pla¢ na prehodu
v leto 2017 v zasebnem sektorju pa kazejo, da se ta ten- Ui .
denca verjetno $e ne zaustavija. 06 6
04 4
02 2
Mikroekonomski dejavniki 0 T 0
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Bazni ucinki z zacetka prejSnjega leta in nov porast SKNL IT FRAT FI MTBEPTEE IE DECYLVGRES S LTLU
svetovnih cene nafte so v prvem cetrtletju moéno Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenje.
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Okvir 7.1: Vloga baznih uéinkov v gibanju inflacije

V zadnjih mesecih so bili opazni precejsni premiki v medletni
stopnji inflacije, merjeni s HICP, ki je poskocila z 0,6 % de-
cembra 2016 na 2,5 % februarja letos, v povprecju letoSnjega
prvega Cetrtletjia pa je znaSala 2,0 %. Kot je razvidno iz sli-
ke 1, je bil ta poskok vecinoma posledica visoke rasti cen
energentov, mocneje pa so prispevale tudi cene hrane. Pri-
spevek cen drugih podskupin, v katerih bi se odrazili domaci
cenovni pritiski, se v primerjavi z lani ni bistveno spremenil.

PoviSanje inflacije v letoSnjem prvem Cetrtletju je bilo v pre-
teZni meri posledica zunanjih dejavnikov in baznega ucinka v
cenah energentov. Pri analizi dinamike cen energentov je
treba upostevati dve dejstvi. Eno je nedavna odlocitev drzav
proizvajalcev nafte o omejitvi ponudbe, kar je zviSalo cene

Slika 1: Prispevki k medletni rast HICP
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije
Slika 2: Primerjava volatilnosti
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
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nafte v evrih za priblizno 20 % med lanskim novembrom in
decembrom. To se je z doloCenim zamikom preneslo v kon¢-
ne cene energentov v Sloveniji, katerih rast je poskocila z
0,2 % decembra 2016 na 9,0 % februarja 2017. Tako se je
njihov prispevek k skupni inflaciji povisal iz negativnega ko-
nec lanskega leta na 1,0 odstotne tocke v letoSnjem prvem
Cetrtletju. K zviSanju stopnje rasti cen energentov je na zaget-
ku leta moéno prispeval tudi bazni ucinek, ki je bil posledica
moc¢nega znizanja cen nafte januarja 2016. K porastu inflacije
so poleg cen energentov prispevale tudi cene hrane. Porast
teh cen februarja letos je predvsem posledica slabega vreme-
na v Sredozemlju, pri cemer se je ta ponudbeni Sok odrazil na
izraziti podrazitvi zelenjave. Prispevek cen hrane k februarski
inflaciji je znaSal 0,8 odstotne tocke in je bil v popregju prvega
Cetrtletja precej vi§ji kot v povprecju leta 2016.

Energenti in hrana sta najbolj volatilni cenovni podskupini v
domadi inflaciji. Izrazito nihanje cen energentov in hrane je
odraz njihovega hitrega odziva na cene surovin na svetovnem
trgu, saj so te cene moéno obdutljive na ponudbene Soke. V
povpredju zadnjih let in ob upoStevanju regularne sezonske
komponente je bila volatiinost tekoCe (mesecne) rasti cen
hrane v Sloveniji (merjena s standardnim odklonom v obdob-
ju) trikrat, volatilnost cen energentov pa Sestkrat vegja v pri-
merjavi s kazalnikom osnovne inflacije brez energentov in
hrane. Spremembe v medletni rasti cen v posameznih mese-
cih niso rezultat le nedavnih kratkotrajnih sprememb v tekoCi
rasti, ampak tudi cenovne volatilnosti v preteklem letu, ki se
odrazijo kot t. i. bazni u¢inki.’

Slika 3: Skupen prispevek baznih uéinkov cen energentovin
hrane k medletni inflaciji
v odstotnih tockah
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
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V obdobju od januarja 2016 do marca 2017 je bila inflacija
pod moénim vplivom baznih ucinkov. Ocenjeni bazni ucinki
cen energentov (slika 7.1.3) so bili pozitivni v vegini prejSnje-
ga leta, k letni inflaciji so prispevali 0,1 odstotne tocke. Pose-
bej visoki pa so bili na zaCetku letodnjega leta, ko so izrazito
negativne mesecéne stopnje iz leta prej izpadle iz medletne
stopnje rasti. Tako so bazni ucinki cen energentov k skupni
inflaciji januarja prispevali 0,4 odstotne tocke, februarja pa 0,3
odstotne tocke (ali 0,3 odstotne tocke v povprecju Cetrtletja).
Prispevki ocenjenih baznih uéinkov cen hrane so bili v letu
2016 in v letodnjem prvem Cetrtletiu manj izraziti v primerjavi

zvisali medletno rast cen energentov. Medletna rast
cen energentov je januarja poskodila za kar 6,7 odstotne
toCke v primerjavi s koncem prej$njega leta in v povprecju
prvega Cetrtletja dosegla 8,2 %. Medletna stopnja je bila
najvi§ja februarja, ko je prispevala 1,1 odstotne tocke k
skupni inflaciji, kar je najvisji pozitivni prispevek v zadnjih
§tirih letih in eden najvisjih v evrskem obmocju. Razlog za
tako velik prispevek cen energentov v Sloveniji je, da je v
potrodni koSarici blaga in storitev slovenskih gospodinj-
stev nadpovprecno velik deleZz energentov, predvsem
pogonskih goriv, ki so pod neposrednim vplivom gibanja
cen nafte na svetovnih trgih. Februarja so medletno pora-
sle tudi cene trdih goriv in elektrike, zmanjSala pa se je
negativna rast cen plina in daljinskega ogrevanja.

Ponudbeni Sok, ki je mo¢no zvisal cene sveze zele-

njave, se je na zacetku leta odrazil v znatnem poveca-

nju medletne rasti cen hrane tako v Sloveniji kot v

evrskem obmogju. Medletna rast cen nepredelane hra-

ne se je februarja mocno zviSala in je v povpre¢ju prvega
Slika 7.6: Cene hrane
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z energenti, na zacetku letoSnjega leta pa so k inflaciji prispe-
vali v povpre¢ju 0,1 odstotne toCke. V naslednjem letu lahko
priakujemo visoke prispevke baznih u€inkov zaradi poskoka
cen hrane februarja letos.

1 Bazni ucinki pojasnjujejo, v kolikSni meri prispeva mesecno gibanje indeksa
pred enim letom k trenutnemu medletnemu gibanju. Njihova analiza je po-
membna pri pregledu preteklega gibanja cen in napovedovanju prihodnje
dinamike inflacije. Prispevki baznih ucinkov k spremembam medletne inflacij-
ske stopnje so izracunani kot odstopanje mesecne stopnje eno leto prej od
ocenjene "naravne" mesecne stopnje. "Naravna" mesecna stopnja rasti je
izratunana kot povprecje mesecne stopnje med letoma 2001 in 2016, korigi-
rana s sezonskim faktorjem. Metodologija ocene baznih ucinkov temelji na
analizi "Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005, ki je
bila objavljena v Monthly Bulletin, ECB, January 2005.

Cetrtletia s 5,3 % za 1,4 odstotne tocke presegla medlet-
no stopnjo v evrskem obmocju. Povecala se je tudi me-
dletna rast cen predelane hrane in v povpre€ju prvega
Cetrtletja znaSala 1,2 %, kar je za 0,7 odstotne toCke veé
kot v prejSnjem. Podrazili so se predvsem proizvodi v
skupini mleénih izdelkov in jajc, $e posebej pa je vplivala
podrazitev tobacnih izdelkov zaradi zviSanja troSarin 1.
februarja. ZviSevanje cen hrane na svetovnih trgih vpliva
tudi na rast cen hrane v evrskem obmocju, ki pa je v pov-
precju prvega Cetrtletja zaostajala za 0,3 odstotne toCke
za rastjo cen hrane v Sloveniji.

Rast cen storitev je Se naprej viSja kot v evrskem ob-
modju. Po nekoliko pocasnejsi rasti ob koncu prejSnjega
leta se je medletna rast cen storitev februarja zvisala na
2,0 %, a se je spustila marca nazaj na 1,5 %, tako da je v
povpredju prvega Cetrtletia znaSala 1,6 %, ali 0,2 odstot-
ne toke manj kot v prejSnjem. Na februarsko zviSanje
cen storitev sta vplivali najbolj podrazitvi kanalS¢ine in
odvoza smeti ter poCitnic v paketu, katerih prispevek k

Slika 7.7: Cene storitev in industrijskih proizvodov
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skupni februarski medletni stopnji inflacije je znasal 0,2
odstotne toCke. Februarja so se moéno podrazile tudi
poéitnice v paketu, a so se marca spet pocenile; primerlji-
vo dinamiko so izkazale tudi cene telefonskih in internet-
nih storitev ter cene letalskega potniskega prevoza, ki pa
so se pred tem mocno znizale Ze januarja. V evrskem
obmodju je ostala rast cen storitev v prvem Cetrtletju ena-
ka predhodni in je zaostajala za slovensko za
0,5 odstotne tocke.

Medletna rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov se v povprecju prvega cetrtletja ni spremenila
v primerjavi s Cetrtletjem prej in je znasala -0,6 %.
Dinamika cen v tej skupini je pod precejSnjim vplivom
sezonskih razprodaj oblacil in obutev, v katerih so se
cene po zniZanju januarja, ko so prispevale -0,1 odstotne
toCke k skupni inflaciji, februarja in marca ponovno nekoli-
ko zviSale. Deregulacija reZzima sezonskih razprodaj tek-
stilnega blaga, uveljavljena v letoSnjem januarju, bo mor-
da prispevala k 8e vedji volatilnosti cen industrijskih proiz-
vodov brez energentov. Na drugi strani se je negativna
medletna stopnja rasti cen avtomobilov na zacetku leta
nekoliko zmanjSala, a je Se naprej globoko negativna. V
evrskem obmocju je medletna rast cen industrijskih proiz-
vodov brez energentov Ze dve leti pozitivna in je v leto-

Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Snjem prvem Cetrtletju ostala z 0,3 % na priblizno isti rav-
ni kot v prejSnjem.

Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domacem trgu je januarja ze presla v pozi-
tivno obmocje. Po ve€ kot letu in pol je njihova skupna
medletna stopnja porasla do februarja na 0,7 %. Pozitiv-

Slika 7.8: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu
medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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utez povpre¢na medletna rast v % medletna rast v Cetrtletju v %
2017 2012 2013 2014 2015 2016 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
HICP 1000% 28 19 04 08 -02 09 -09 -04 00 07 20
Struktura HICP:
Energenti 119% 90 18 14 -718 52 91 719 -72 49 05 82
Hrana 228% 47 49 08 10 05 09 02 00 07 10 25
predelana 154% 4,7 3,6 18 07 04 05 0,1 05 07 05 1.2
nepredelana 74% 45 76 15 15 06 17 05 10 09 23 53
Ostalo blago 278% 02 -08 09 -06 05 -04 -03 -02 -09 -06 -06
Storitve 374% 16 23 18 09 16 10 07 18 21 18 16
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 81% 18 20 07 05 06 05 02 07 08 08 12
HICP brez energentov in nepredelane hrane  80,7% 1,5 15 09 04 0,6 04 02 08 0,7 07 08
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 652% 0,7 09 07 03 0,7 04 03 09 08 08 07
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 1,0 03 -11 -05 -14 12 16 19 -15 -07
BDP deflator 03 09 08 10 06 15 12 02 02 09
Uvozne cene' 21 15 11 14 20 22 -35 -38 -09 -01
Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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na gibanja cen surovin na svetovnem trgu so se zacela
postopno prenasati v dvig rasti cen surovin pri domacih
proizvajalcih, v manj$i meri pa so se zviSale tudi stopnje
rasti cen proizvodov za investicije. Zaradi cen trajnega
blaga je precej poCasnejSe odzivanje cen proizvodov za
Siroko porabo, katerih cene so bile februarja medletno Se
vedno nizje za 1 %.
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8.1 Zaposlovanje in produktivnost dela

V zadnjih treh letih se je gospodarstvo vzpelo v nov cikel zanesljive pozitivne dinamike, ki je dosegla v zad-
njem lanskem Cetrtletiu Ze medletno (desezonirano) 3,6 %. Ta cikel pa je znacilno drugacen od strukture
gospodarske rasti pred krizo po tem, da je rast izrazito ekstenzivna. V vsem dolgem obdobju pred krizo je po-
ganjalo gospodarsko rast samo poveCevanje produktivnosti dela, ki prispeva zdaj le Se tretjino, vedji del pa
mocna rast zaposlovanja. V ozadju tega vzorca je velika krizna brezposelnost, ki zagotavija obilno ponudbo
dela in zavira rast stroskov zaposlovanja. V blizajo¢em se obdobju pa se bo presezna ponudba dela izérpala
ter bo nadaljnja gospodarska rast odvisna od sposobnosti gospodarstva za prehod nazaj v normalni intenzivni,
dolgoroc¢no edini vzdrzni vzorec rasti. Ta bo zahteval tudi spremembo usmeritev ekonomskih politik.

Po dolgi recesiji z dvojnim dnom se je gospodarstvo
v zadnjih treh letih vzpelo v nov cikel zanesljive pozi-
tivne dinamike z okrog 2,6-odstotno povpreéno letno
rastjo. Rast se je lani $e okrepila in dosegla v zadnjem
Cetrtletju ze medletno 3,6 %.2' V obdobju pred krizo so
slovenske letne stopnje rasti presegale stopnje evrskega
obmocja, Nemdije in Avstrije za okrog 2,5 odstotne tocke
letno; v krizi se je slovenski BDP zmanjSal nadpovprecno,
v okrevanju v zadnjih treh letih je rast izstopala v letu

Slika 8.1.1: Mednarodna primerjavarasti BDP

medletne stopnje rasti v %, desezonirani podatki

2014 in nato ponovno konec lanskega leta, ko je evrsko
povpredje presegla za skoraj 2 odstotni tocki. PoviSana
rast se nadaljuje tudi na zaCetku letoSnjega leta.

Sedanji cikel je znaéilno drugaen od strukture
gospodarske rasti pred krizo (natan¢neje pred polle-
tiem 2007) po tem, da je rast izrazito ekstenzivna.
Poganja jo predvsem mocna rast zaposlovanja in bistve-
no manj povecevanje produktivnosti dela. Letna rast za-

Slika 8.1.2: Produktivnost dela, zaposlenost in BDP

medletne stopnje rasti v %, desezonirani podatki

April 2017
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21 Na podlagi desezoniranih podatkov.
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 59 Izbrane teme



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 8.1.3: Produktivnostdela -
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poslovanja je dosegla lani po podatkih nacionalnih ra¢u-
nov ze 2,0 %, v zadnjem Cetrtletju Zze 2,4 %. Medtem je
znaSalo poveCanje produktivnosti dela lani samo 0,6 %. V
zadnjem Cetrtletju se je zviSalo na 1,1 %, kar pa verjetno
Se ne nakazuje vecje spremembe trenda, saj kaZejo me-
seCni indikatorji na nadaljnjo rast zaposlovanja tudi na
zaCetku letoSnjega leta, januarja medletno ze na 3,1 %.

Ce primerjamo sedanjo strukturo slovenske gospo-
darske rasti s preteklo, moramo zanemariti obdobje
velike volatilnosti v letih krize zaradi relativne togosti
zaposlenosti v Sokih, ki zmanjSajo proizvodnjo.22 V
vsem dolgem obdobju pred krizo, od leta 1993 do polletja
2007, se je povecevala produktivnost dela dokaj stabilno
po okrog 4 % letno. Vse do leta 2005 je poganjal gospo-
darsko rast samo ta »kvalitativni« dejavnik — ki poganja v
zadnijih dveh letih samo 3e tretjino skupne rasti, dve tretji-
ni pa zaposlovanje.2

V dolgoroénem gibanju gospodarstva, kakrsno je
slovensko, je temeljni razvojni cilj vedno prav pro-
duktivnost, natancneje, €im hitrejSe »dohitevanje«
ravni produktivnosti dela vodilnih gospodarstev. Rast
slovenske produktivnosti dela je pred krizo presegala
povprecno rast v obmocju evra ali rast v Nemciji za okrog
3 odstotne toCke letno ter avstrijsko za 2,3 toCke. V seda-

Slika 8.1.4: Produktivnost dela v celotnem
gospodarstvu in predelovalnih dejavnostih

medletne stopnje rasti v %, drseCe 2-letne sredine
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njem ciklu tega »dohitevanja« ni ve¢ ali pa je samo $e
neznatno. Sprememba vzorca slovenske gospodarske
rasti je ocitna in velika.

Prehod v ekstenzivno rast oznaéuje praktiéno vse
panoge. PoveCevanje produktivnosti dela na podlagi
tehnolodkega napredka je v Sloveniji seveda bazirano
predvsem v predelovalnih dejavnostih, v katerih je ta di-
namika tudi v sedanjem ciklu izstopajoCe najviSja. A je
tudi znacilno niZja od nekdanje. Pred krizo je znaSala
povpreéno letno okrog 7 %, v zadnjih dveh letih samo
2 % (s pospeskom nad 4 % v zadnjem Cetrtletju 2016).
Pred krizo se je zaposlenost v predelovalnih dejavnostih
vse do leta 2006 znizevala.* V sedanjem ciklu naglo
raste, lani je porasla za 3,1 % in prispevala polovico k
porastu dodane vrednosti v panogi.

V ozadju obravnavanih gibanj je velika krizna brezpo-
selnost, ki zagotavlja obilno ponudbo dela in znizuje
stroSke zaposlovanja. V zadnjih petih letih so porasle
povprecne plaCe v gospodarstvu za samo 4 % in verjetno
so vplivali Se bolj »mehki« dejavniki proznosti: previada
zaposlovanja za doloCen Cas, zaposlovanje prek agencij,
espeizacija itd. V blizajocem se prihodnjem obdobju pa
se bo ta presezna ponudba dela izrpala ter bo nadaljnja
gospodarska rast odvisna od sposobnosti gospodarstva

22 \/olatilnost produktivnosti dela v letih krize je bila v Sloveniji dokaj velika, a ne ve€ja od, na primer, nemske.
23 Skupna zaposlenost je od leta 1995 do leta 2005 — z enim vegjim nihajem — zgolj stagnirala; novo zaposlovanje ni preseglo upokojevanja in

drugih odhodov iz aktivnosti.

24 \/ visoki konjunkturi tik pred krizo je nekoliko porasla, potem pa se je do leta 2013 znizala za skoraj 20 % (ob zniZanju dodane vrednosti za

okrog 13 %).
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Slika 8.1.5: Stopnja brezposelnosti
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za prehod nazaj v normalni intenzivni, dolgoro¢no edini
vzdrzni vzorec rasti.

O tem, kako blizu je ta tocka preloma, lahko povedo
nekaj primerjave z obdobjem »pregrevanja« v letih
2007-2008. Dinamika zaposlovanja je na prehodu v leto
2017 Ze skoraj dosegla tedanjo. Zaradi tedanjega zapo-
slovanja tujcev, ki je v zelo kratkem Casu povecalo slo-
vensko prebivalstvo za okrog 50 tiso¢ oseb, sedanje ab-
solutno Stevilo delovno aktivnih 8e zaostaja za nekaj de-
set tisoC. Pri sedanji dinamiki zaposlovanja je do tako
opredeljene zgornje meje Se veC kot eno leto. Stopnja
brezposelnosti je e vedno precej visja celo od stabilne
6,5-odstotne pred letom 2006.2

Tako kot pred desetletiem bi lahko praznjenje trga
dela spet blazilo zaposlovanje tujcev, ki se krepi ze tri
leta, morda zaradi zZe prisotnih trznih neskladnosti, ali
preprosto zaradi cene. DeleZ tujcev v prirastih skupne
zaposlenosti je bil v teh treh letih kljub temu, da je neko¢
glavni »uvozni« sektor — gradbenistvo — stagniral, Zze ve¢
kot 20-odstoten ali tak, kot leta 2006 (preden je leta 2008
dosegel 50 %).28 Vendar ta dejavnik zdaj nevtralizira
vzporedno zmanjSevanje ponudbe dela zaradi delovnih
emigracij Slovencev, ki so mo¢no porasle z letom 2012.
Statistika meddrzavnih selitev kaze, da je neto priseljeva-
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Slika 8.1.6: Zaposlenost

letni prirasti v tisocih
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Slika 8.1.7: Meddrzavne selitve
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nje tujcev Ze od leta 2010 v grobem enako neto odselje-
vanju Slovencev.

V nekdanjem ciklu je kljub zaposlovanju tujcev viso-
ka konjunktura sprozila zviSevanje rasti pla¢ ze ko-
nec leta 2006, najprej v gradbenistvu, trgovini in fi-
nancah. Takrat je povzroCil zaustavitev gospodarske
rasti nenaden izbruh svetovne krize in ne vemo, s kak-
$nim odlogom in intenzivnostjo bi se to zgodilo zaradi
praznjenja trga dela. V sedanjem ciklu so pokazali zvi$a-
nje rasti pla v gospodarstvu Sele najnovejsi podatki (z

2V naslednijih letih izrazitega »pregrevanja«, ko so porasle stopnje rasti BDP nad 7 %, se je znizala stopnja anketne brezposelnosti celo pod

5 %.

% Podatki 0 zaposlovanju tujcev so iz registrskih virov, ki razlodujejo po drzavljanstvu. Casovne vrste SURS seZejo samo do leta 2010, za pred-
hodno obdobje pa smo jih ocenili na podlagi sorazmerno stabilnega razmerja (v letih 2010-2012) s podatki SURS o neto priseljevanju iz tujine.

GOSPODARSKA IN FINANGNA GIBANJA
April 2017

61

[zbrane teme



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

vodenjem — Ze zadnjih sedem let — v predelovalnih dejav-
nostih). Ta zasuk pa nakazuje zaenkrat zgolj poviSanje s
preteklih recesijskih ravni. Osnovna inflacija do marca $e
ni dosegla 1 % in lanski porast domace kon¢ne porabe
do januarja Se ni vplival na znizanje velikega zunanjega
presezka.

Bazen visoke brezposelnosti pa se le prazni, tako da
se ho zaposlovanje v prihodnje zagotovo umirjalo.
Gospodarska rast bo postala spet odvisna od »kvalitete«.
Pri sedanjih nizkih stopnjah rasti produktivnosti dela lah-
ko umirjanje zaposlovanja zniza gospodarsko rast balj,
kot imamo o tem izkuSnje iz preteklosti. Nicelna rast za-
poslovanja je dajala pred dobrimi desetimi leti 4-odstotno
rast BDP, v tem trenutku bi dala samo 1-odstotno.

[zbrane teme
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Odlogilno vprasanje je, koliko je sedanji ekstenzivni
vzorec gospodarske rasti zgolj prehodni odziv na
stanje trga dela, koliko pa se v njem morda odraza
tudi slabsanje strukturnega trenda. V vsakem primeru
se bodo morale v prihodnje spremeniti ekonomske politi-
ke. V krizi so bile preokupirane z »ustvarjanjem delovnih
mest« ter je veljala podpora Eisto vsemu, kar daje zapo-
slitve. Po krizi se bodo morale spet usmeriti v podpiranje
»kvalitete«; sprejeti bodo morale diferenciacijo in selekci-
jo gospodarskih subjektov po kvaliteti.
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9 ‘ Statisticna priloga

V prilogi se nahaja izbor statisticnih podatkov, za katere je odgovorna in jih pripravlja Banka Slovenije, zajema-
Jjo pa financne institucije in trge, ekonomske odnose s tujino in financne racune.

Sirsi nabor statistiénih podatkov, ki so prikazani v tabelah statistiéne priloge, je na razpolago v Biltenu Banke
Slovenije in na statisticnih spletnih straneh Banke Slovenije, kjer je tudi povezava do ¢asovnih vrst podatkov.

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke v tej prilogi se nahajajo na strani 76, podrobnejSa pojasnila
pa v prilogi biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih finan¢nih institucij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q2 16Q3  nov.16  dec.16  jan. 17
1.1. Terjatve Banke Sloveniie 4771 7.2718 5410 5.823 6.862 6.442 6.544 6.723
1.2. Terjatve drugih MFI 5.165 6.680 8.266 7.856 7.383 7.529 8.113 7.873

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 993 13958  13.676 13679 14246 13971 14.656  14.5%
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 233 263 2.327 3.631 4219 4432 4618 4.621

2.2.1.1. Posojila 1.083 1.149 1.298 1.230 1.212 1.169 1.506 1.506
2.2.1.2. Vrednostni papir 5.480 6.105 5.814 5.583 5.660 5.222 4.767 4.844
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 6.563 7.254 7112 6.813 6.872 6.391 6.273 6.350
2.2.2.1. Posajila 581 671 622 591 571 561 576 591
2.2.2.2. \Irednostni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drZzavnega sektorja 581 671 622 591 571 561 576 591
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sektorja 7.144 7.926 1.734 7.404 7.443 6.952 6.849 6.94
2.3.1.1. Posojila 14135 11213 10.040 9.307 8.984 9.002 9.259 9.342
2.3.1.2. Vrednostni papirj 767 524 462 465 47 47 405 M7
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 14902 11737 10.502 9.771 9.455 9.473 9.664 9.759
2.3.2. Gospodinjstva in neprofitne institucije, ki opravljajo
) . 8.917 8.762 8.856 8.920 8.974 9.075 9.154 9.173
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posajila 1.460 1.087 898 795 789 859 864 839
2.3.3.2. Vrednostni papir 303 408 534 503 521 517 547 547
2.3.3. Terjatve do nedenarnih finanénih institucij 1.763 1.495 1.432 1.298 1.310 1.376 1.411 1.386
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 25582 21.99%5 20790 19989 19740 19924 20228  20.318

2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32959 30183  30.850  31.025  31.402  31.308  31.696  31.880

3. Ostala aktiva 3.670 3m 3.119 2.587 2.354 2.253 2.168 2.066

Aktiva skupaj 46.565 47912  47.646 47291  48.002 47532 48519  48.541
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.054 10 16 388 0 691 1.267 435
1.2. Obveznosti drugih MFI 8.241 7.409 5.920 5.358 5.152 5.169 5.076 4.9%

1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 9.294 7419 5.936 5.746 5.152 5.860 6.343 5.431

2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.189 4.673 4.956 4.975 5.023 5.054 5.160 5.084
2.1.1.2. Depozifi ¢ez no€ pri drugih MFI 8.832 10441 13.057 14247 14787 15245 15471 15.6%4
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije 15 44 9 7 51 63 69 72
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 28 28 53 78 73 79 62 65
2.1.1.3. Depozifi ¢ez not pri BS 43 4l 63 84 123 142 131 137
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 13.066 15185  18.075  19.306 19933 20442  20.761 20.915
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - 1 1 1 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 9.804 9.363 7.837 7.105 6.800 6.766 6.864 6.665
2.1.2. Vezane vloge 9.804 9.364 7.838 7.106 6.800 6.766 6.864 6.665
2.1.3. Depozifi na odpoklic do 3 mes. 209 379 315 521 474 522 464 489
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 23078 24929 26229 26933 27200 27730  28.089  28.069
2.2. DolZniski Ivrednostm papirji, tocke/delnice skladov denamega % 9 55 67 8 % 0 %
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 2157 249N 26285  27.000 27.289  27.821 28190  28.164

3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega

: . 1.498 1.598 1.550 1.585 1.560 1.525 1.510 1.486
sektorja (brez centralne drzave)

4. Ostala pasiva 15783 17229 15378 14526 15590  13.912  14.083  14.962

5. Presezek obveznosti med MFI -3.168 -3.305 -1.504 -1.566 -1.589 -1.586 -1.607 -1.501

Pasiva skupaj 46.565  47.912  47.646  47.291 48.002 47.5322 48519  48.541
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2013 2014 2015 16Q2 16Q3  nov.16  dec.16  jan.17
1.1. Zato 89 101 100 122 121 113 112 115
1.2. Terjatve do MDS 369 392 367 400 392 360 361 355
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posdjila, terjatve iz danih viog 373 3.031 699 477 1.110 522 588 626
1.5. Vrednostni papirji 3.844 3.651 4141 4722 5.135 5.343 5.380 5.524
1.6. Druge terjatve do tujine % 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 4N 7.218 5.410 5.823 6.862 6.442 6.544 6.723
2.1. Terjatve do centralne drZave 233 263 2.321 3.631 4219 4432 4618 4.621
2.2.1. Posqjila 3.682 1.098 901 516 635 626 714 699
2.2.2. Druge terjatve 3 3 44 91 9 9 9 9
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 3.685 1.101 946 607 734 725 813 798
2.3. Terjatve do drugih domacih sekforjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 3.919 1.366 3.215 4.240 4,955 5.159 5.433 5.421
3. Ostala aktiva 2.200 2.317 1.685 1.211 1.096 995 948 875
Aktiva skupaj 10.890  10.961 10370  11.340 12914 12596 12924  13.019
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4189 4.673 4,956 4975 5.023 5.054 5.160 5.084
2.1.1.1.1. Cez nog 1.503 1.526 1.634 1.844 2.324 2.815 2.252 2.328
2.1.1.1.2. Vezane vloge 605 - - - - - - -
2.1.1.1. V domagi valut 2.108 1.526 1.634 1.844 2.324 2.815 2.252 2.328
2.1.1.2. V ji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2.108 1.526 1.634 1.844 2.324 2.815 2.252 2.328
2.1.21.1. Cez nod 364 2.718 1.730 1.955 3.214 1.808 1.949 3.002
2.1.2.1.2. Vezane vloge 1.350 - - - - - - -
2.1.2.1. V domagi valut 1.714 2.718 1.730 1.955 3.214 1.808 1.949 3.002
2.1.2.2. V ji valut 73 % 60 55 54 56 8 55
2.1.2. Drzavni sektor 1.787 2.812 1.789 2,01 3.267 1.864 2.027 3.057
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename financne institucije 17 45 11 8 51 63 69 72
2.1.3. Drugi domaci sekiorji 17 45 11 8 51 63 69 72
2.1. Obveznost iz vlog do domacih sektorjev 3.912 4.383 3.434 3.862 5.642 4.742 4.348 5.456
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 1.054 10 16 388 0 691 1.267 435
2. Vioge 4,966 4.393 3.450 4.250 5.642 5.434 5.615 5.891
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valuti
3. Izdani vrednostni papirji 0 0
4. Alokacija SDR yZy 257 275 2712 270 275 275 273
5. Kapital in rezerve 1.339 1.440 1.472 1.669 1.792 1.600 1.657 1.511
6. Ostala pasiva 156 197 218 175 187 234 218 259
Pasiva skupaj 10.890  10.961 10370  11.340 12914 12596 12924  13.019
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih financnih institucij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q2 16Q3  nov.16  dec.16  jan.17

1.1.1. Gotovina 282 292 204 295 293 302 322 312

1.1.2. Raéuni in vloge pri BS 2.108 1.526 1.634 1.844 2.324 2.815 2.252 2.328

1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - - -

1.1. Terjatve do BS 2.390 1.818 1.928 2139 2617 37 2.574 2.640

1.2.1. Posajila 2432 1.719 1.264 1.097 1.031 1.029 1.031 969

1.2.2. Dolzniski vrednostni papiri 363 378 245 249 253 254 256 255

1.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 17 61 62 50 2 2 2 2

1.2. Terjatve do drugih MFI 2912 2.158 1.572 1.39 1.286 1.285 1.289 1.227

1.3.1. Posojila 26176 2283  21.714 2084  20.531 20665  21.358  21.452

1.3.2. Dolzni8ki vrednostni papirii 5,702 6.352 6.050 5.899 5.979 5.539 5.030 5117

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 849 685 759 651 673 671 689 691

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 2721 29920 28524 27394 271183 26876 27.077  27.259

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 38.028 33807 32024 30929  31.086  31.278 30.940 31.126

2.1.1. Gotovina 23 29 A 43 A 35 38 3

2.1.2. Posqjila 1.697 2.839 2.767 2,494 2.092 2.151 2.628 2418

2.1.3. Dolzniski vrednostni papir 372 498 1.027 1.023 1.037 1.103 1.162 1.151

2.1.4 Delnice in drugi lastniSki deleZi 559 572 567 567 567 567 567 567

2.1. Terjatve do tujih denarnih sektorjev 2.651 3.938 4.3% 4121 3.731 3.857 4.3% 4170

2.2.1. Posdjila 2.530 2135 1.597 1.389 1.290 1.244 1.168 1.126

2.2.2. Dolznidki vrednosini papirji 1.378 1.878 1.870 1.942 1.964 2,027 2154 2.182

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki deleZi 273 329 405 397 399 401 396 396

2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 4.181 4.342 3.871 379 3.653 3.672 3.718 3.703

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 6.833 8.2719 8.266 7.856 7.383 7.529 8.113 7.873

3. Ostala aktiva 1.455 1.399 1.314 1.217 1.138 1121 1.125 1.036

Aktiva skupaj 46.315 43575  41.603  40.002  39.607  39.934 40178  40.035

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 3.682 1.098 901 516 635 626 714 699

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 2440 1.733 1.301 1141 1.080 1.076 1123 1.019

1.1.3. |zdani dolZniSki vrednostni papiri 150 93 38 28 14 16 18 18

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 6.272 2,924 2.240 1.686 1.729 1.717 1.855 1.735

1.2.1.1. Cez nog 8542 10129 12661 1378 14321 147% 15038  15.214

1.2.1.2. Vezane vloge 12214 12481 10.604 9.342 9.015 8.906 9.061 8.832

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 221 449 474 637 614 637 615 718

1.2.1. Vloge v domagi valut 20977 23059 23739 23763 23950 24337 24715 24764

1.2.2. Vloge v tuji valut 44 463 599 652 652 643 632 651

1.2.3. |zdani dolZniSki vrednostni papiri 256 176 84 51 40 38 38 32

1.2. Obveznosti do nedenamih sektorjev 21674 23698 2442 24466 24642 25017 25385 25447

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 27.946 26.622 26.661 26.151 26.371 26.734 27.240 27.182

2.1.1. Vioge 4.538 3.551 2,578 2.254 2.099 2.110 2.084 2.084

2.1.2. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 1.200 1.344 975 712 710 710 710 710

2.1. Obveznost do tujih denamih sektorjev 5.738 4.89% 3.553 2,967 2.809 2.820 2.7% 2.79%

2.2.1. Vioge 2.054 2.052 1.954 1.830 1.781 1.787 1.720 1.694

2.2.2. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 2 25 27 23 23 23 23 2

2.2. Obveznost do tujih nedenarnih sektorjev 2,086 2,077 1.981 1.854 1.804 1.811 1.743 1.717

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 7.824 6.972 5.535 4.820 4.613 4.630 4,537 4.511

3. Kapital in rezerve 3.906 4.512 4.676 4.865 4.858 4.852 4.853 4.822

4. Ostala pasiva 6.641 5.469 4731 4.166 3.766 3.718 3.547 3.520

Pasiva skupaj 46.315 43575  41.603  40.002  39.607  39.934 40178  40.035
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posaojil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij
v % na letni ravni 2012 2013 2014 2015 nov.16  dec. 16 jan.17

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvima posajila 8,75 8,53 8,20 8,01 7,86 7,84 7,84
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 8,65 8,06 8,02 7,84 7,75 7,73 7,72
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,02 5,04 5,01 4,19 4,21 4,23 4,21
Gospodinjstva, potroSniska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,22 7,21 7,00 5,64 5,66 5,66 5,71
Gospodinjstva, potroSniska posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 7,33 7,19 7,07 5,28 6,07 6,12 6,17
Gospodinjstva, zav. potro3niSka posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,78 4,76 4.47 3,82 3,64 3,50 3,50
Gospodinjstva, zav. potro$niSka posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 6,74 6,60 5,61 5,33 5,28 5,17
Gospodinjstva, zav. potrodniSka posajila, fiksna OM nad 5 let 6,93 7,15 6,53 5,58 475 5,05 4,89
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 7,70 8,00 8,28 7,42 7,37 7,55 7,58
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,27 3,14 3,18 2,22 1,97 2,04 2,05
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,61 5,54 5,65 3,87 3,58 3,58 3,64
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,48 5,40 5,06 3,16 2,57 2,49 2,55
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,47 5,17 4,87 3,16 2,54 2,56 2,56
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,27 31 3,16 2,21 1,96 2,02 2,03
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,59 5,90 5,41 2,63 2,53 2,12 2,13
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,38 5,34 5,03 3,04 2,18 2,38 2,40
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, fiksna OM nad 10 let 5,80 571 4,87 3,12 2,50 2,53 2,52
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posojila 3,63 3,48 3,55 2,85 2,53 2,58 2,60
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,62 5,69 5,11 3,51 3,81 3,49 4,11
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,64 6,51 5,96 5,93 4,94 5,28 5,66
Gospodinjstva, druga posajila posojila, fiksna OM nad 5 let 5,83 6,42 6,44 7,79 6,50 5,92 5,92
1.2. Posajila nefinanénim podjeiem (S.11)
S.11, okvima posajila 5,39 5,53 5,30 3,45 3,06 2,81 2,75
S.11, obrestovana posajila po kred. k. 7,25 7,39 7,28 7,16 6,76 6,70 7,14
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 5,69 5,55 4,81 3,38 3,03 2,74 3,16
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,40 6,44 577 3,50 3,28 3,31 3,20
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,99 6,57 5,92 4,23 4,33 4,52 3,55
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,94 6,28 5,93 5,36 4,23 4,57 3,09
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,94 6,70 5,82 4,87 4,01 4,56 3,86
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 8,19 7,58 5,87 3,34 4,59 2,92 2,89
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 5,22 5,08 4,62 2,49 2,25 2,19 2,72
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,04 6,00 5,29 2,57 2,49 2,50 2,36
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,35 6,31 5,27 3,06 2,99 1,21 2,19
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,77 5,60 5,97 - 1,95 1,70 1,43
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,47 5,83 5,46 3,06 2,25 1,94 2,63
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - 7,50 6,32 - - 2,10 1,71
S.11, posajila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 4,21 3,9% 2,61 2,32 2,61 2,24
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,66 5,15 4,84 1,87 1,50 2,35 2,53
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 5,70 4,07 4,60 1,00 2,74 - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,40 4,49 4,07 - - 1,06 1,31
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,95 3,84 4,62 1,79 1,43 1,92 1,92
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 4,81 2,35 3,56 - 2,23 -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,20 0,11 0,07 0,03 0,02 0,02 0,02
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 2,31 1,86 0,98 0,28 0,19 0,23 0,19
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 leti 4,06 3,46 1,90 0,70 0,43 0,44 0,37
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 leti 4,46 3,86 2,33 1,07 0,76 0,72 0,78
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 1,52 1,22 0,82 0,02 0,01 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, do 1 leta 2,73 1,79 1,30 0,06 0,04 0,05 0,03
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,30 0,23 0,13 0,57 0,29 0,20 0,13
S.11, vezane vloge, nad 2 lefi 2,11 1,58 0,63 1,07 0,45 0,49 0,30
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 4,24 3,47 1,85 0,10 0,02 0,02 0,02
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 4,02 3,08 1,79 0,93 0,22 0,59 0,29
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB (1-2) -16.749  -16.496  -14.931 14897  -14.693  -14.609  -13.736
1 IMETJA 33392 39437  4.0322 M775 41499 41059  41.379
1.1 Neposredne nalozbe 6.813 6.970 7.204 7.356 7.362 7.386 7.434
111 Lastiski kapital 3.7% 3.769 3.910 391 3.842 3.810 3.864
112 DolzniSki instrumenti 3.018 3.202 3.295 3.445 3.519 3.576 3.570
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 11386 12375 14458  14.864 15265 15957  16.738
1.21 LastniSki VP in delnice inv. skladov 2.755 3.193 3.482 3.331 3.378 3.501 3.589
122 Dolznidki vrednostni papirji 8.631 9182 10976 11533  11.888 12457  13.150
1.3 Financni derivativi 89 83 65 65 40 36 4
14 Ostale nalozbe 14435 19471 18517 18703  18.062 16964  16.460
1.4.1 Ostali lastniski kapital 530 629 641 642 641 641 638
1.4.2 Gotovina in vioge 5647  10.737  10.274 9.986 9.409 8.392 8.349
143  Posajia 4.181 379 3122 2,99 2.924 2.7% 2,622
144  Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 131 14 129 137 140 140 140
145  Komercialni kredit in predujmi 3.636 3.601 3.737 4.097 4.214 4.212 4.009
146  Ostale terjatve 310 335 614 842 733 785 701
1.5 Rezervna imetja 669 837 787 786 770 75 705
151 Monetamo zlato 89 101 100 1M1 122 121 112
152  Posebne pravice Crpanja (SDR) 220 247 264 201 204 203 207
153 Rezervnaimefa pri IMF 149 145 104 19 195 189 154
154  Druga rezervna imefa 211 345 320 218 249 202 232
2 OBVEZNOSTI 50141 55934 55962  56.672 56192  55.667  55.115
21 Neposredne nalozbe 10531  11.837 13308  13.786  14.005  14.198  14.068
2141 Lastniski kapital 7.292 8.186 9772 1003 10217 10370 10.595
212 Dolzniski instrument 3.240 3.651 3.536 3.750 3.789 3.828 3473
22 Nalozbe v vrednostne papirje 16.299  23.099 22308 22457 22024 22407 20113
221  LashiSki VP in delnice inv. skladov 811 1.030 1.04 1.024 986 1.080 1.014
222 Dolzniski vrednostni papir 15488 22069 21266 21434  21.038 21328 19.09
23 Financni derivativi 150 175 163 201 200 161 137
24  Ostale nalozbe 23161 20822 20183  20.227  19.962  18.901  20.797
241 Ostali lastniski kapital 2 28 32 32 3 A A
242  Gotovinain vioge 4.165 3.338 2.965 3.508 3.189 2.788 4.148
243 Posojila 14759 13128 12852 12369 12249 11727 12.036
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme 275 218 21 232 244 244 244
245  Komercialni kredit in predujmi 3.527 3.421 3431 3.381 3.542 3433 3.665
246  Ostale obveznost 171 425 407 438 435 404 394
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 24 257 275 267 272 210 275
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Tabela 9.6: Bruto zunanji dolg
mio EUR 2013 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4  jan. 17
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 41.866  46.514 44954 44756  44.023 43334 42,942
1 DRZAVA 15.668 22619 23169 23119 23188  21.579  22.156
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 73 664 1.507 1.367 1.104 1.304 1.143
Dolzni8ki vrednostni papirji 45 228 15 22 22 22 22
Posajila 157 1.201 1.058 813 1.058 918
Komercialni krediti in predujmi 28 21 35 50 59 42 32
Ostalo 257 257 237 210 182 171
1.2 Dolgorocni, od tega 15595 21956  21.662  21.751 22085  20.275  21.013
Dolzniski vrednostni papirji 14307 20403 20158 20253  20.559  18.504 19.241
Posajila 1.281 1.548 1.500 1.495 1.523 1.768 1.769
2 CENTRALNA BANKA 2.742 2.083 2.217 2.505 2.105 3.457 2.521
21 Kratkorocni, od tega 2.500 1.826 1.942 2.233 1.835 3.182 2.254
Gotovina in vioge 2.500 1.825 1.942 2.233 1.835 3.182 2.254
22 Dolgorocni, od tega 4 257 275 212 270 275 273
Posebne pravice Crpanja 241 2571 275 2712 270 275 273
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 7.519 6.591 5.195 4.416 4193 4117 4.088
31 Kratkorocni 893 747 702 806 730 817 833
Gotovina in vloge 707 597 490 520 522 578 600
Dolzniski vrednostni papirii 58
Posajila 121 144 207 257 185 221 206
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 7 6 5 29 23 18 28
3.2 Dolgorocni 6.626 5.844 4.493 3.611 3.463 3.300 3.254
Gotovina in vioge 958 916 534 436 432 387 387
DolzniSki vrednostni papirji 837 954 652 306 293 287 288
Posojila 4.800 3.941 3.301 2.865 2.735 2.620 2.575
Komercialni krediti in predujmi 3 4 7 4 3 5 3
Ostalo 29 29 0 0 1 1 1
4 OSTALI SEKTORJI 12.608  11.570  10.837 10927  10.709  10.708  10.755
41 Kratkoro¢ni, od tega 4.039 3.947 3.973 4.301 4.215 4.187 4.215
Dolzniski vrednostni papirji 4 5 0 2 2 2 2
Posojila 444 453 488 706 730 434 503
Komercialni krediti in predujmi 3.492 3.3% 3.383 3.468 3.355 3.603 3.530
Ostalo 100 % 102 125 127 148 180
42 Dolgorocni, od tega 8.659 7.623 6.864 6.627 6.494 6.522 6.540
Dolzniski v rednostni papirji 238 480 44 455 451 284 277
Posojila 8.113 6.885 6.156 5.869 5.741 5.935 5.985
Komercialni krediti in predujmi 4 6 7 19 16 16 18
Ostalo 304 252 260 284 286 287 259
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.240 3.651 3.536 3.789 3.828 3.473 3.47
NETO ZUNANJI DOLG 15.644 14750 12020 11158  10.951 10.087 9.509
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4 jan.2017
l.  Tekodi racun 2,325 1,998 2,698 737 122 531 276
1. Blago 1,181 1,498 1,536 446 375 246 123
1.1. lzvoz blaga 22,961 24039 24,951 6,391 6,116 6,389 2,105
lzvoz f.o.b. 22936 23940 24,94 6,405 6,091 6,383 2,092
Prilagoditev zaobjema -188 -149 -196 -8 -43 -20 -18
Neto izvoz blaga za preprodajo 199 231 179 56 60 19 32
Nemonetamo zlato 15 17 28 8 8 7 "
1.2. Uvoz blaga 21,780 22,541 23,416 5,945 5,742 6,142 1,982
Uvoz c.if. 22580 23305 24,108 6,131 5,898 6,317 2,046
Prilagoditev zaobjema -160 -115 -7 -13 1" -3 5
Prilagoditev c.i.f./f.o.b -656 -678 -702 -178 172 -184 -60
Nemonetamo zlato 15 30 27 4 5 12 o
2. Storitve 1,697 2,019 2,286 552 "7 542 190
21. lzvoz storitev, od tega 5,558 6,025 6,513 1,556 1,874 1,705 481
Transport 1,529 1,672 1,826 453 456 493 147
Potovanja 2,060 2,257 2,346 538 849 510 157
Gradbene storitve 217 290 380 89 107 110 28
Telekomunikacijske, racunalniSke in informacijske storitve 457 519 544 131 138 152 32
Ostale poslovne storitve 779 824 916 202 204 313 7
2.2. Uvoz storitev, od tega 3,862 4,006 4,227 1,004 1,157 1,163 291
Transport 814 851 919 214 220 270 75
Potovanja 745 822 849 212 356 162 40
Gradbene storitve 234 120 104 23 28 37 7
Telekomunikacijske, racunalnike in informacijske storitve 483 533 508 121 129 150 32
Ostale poslovne storitve 1,003 1,024 1,145 260 266 364 7
3. Primarni dohodki -125 -982 -630 -166 -232 -156 4
3.1.  Prejemki 1,396 1,632 1,602 378 347 392 198
Od dela 537 609 573 142 124 166 47
Od kapitala 368 501 493 125 126 113 35
Ostali primamni dohodki 490 522 537 1M 97 113 17
3.2. lzdatki 1,521 2,614 2,233 544 579 548 194
Od dela 114 120 124 33 32 30 9
Od kapitala 1,063 2,065 1,620 395 428 384 131
Ostali primami dohodki 344 429 488 15 19 134 54
4.  Sekundarni dohodki -428 -537 -493 -95 -138 -101 -42
41. Prejemki 709 725 712 17 172 214 61
4.2. lzdatki 1,137 1,262 1,205 267 311 315 103
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Tabela 9.8: Placilna bilanca - nadaljevanje

mio EUR 2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4 jan.2017
Il. Kapitalski ra¢un 157 31 -312 -112 63 99 1
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinanénih imetj -24 -37 -48 23 0 -16 1
2. Kapitalski transferi 181 408 -265 -89 63 83 0
ll.  Finanéni raéun 2317 1.772 936 125 385 73 519
1. Neposredne nalozbe -584 -1.238 -742 -262 -243 84 68
Imetja 155 278 226 15 1 67 67
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki -45 165 1M1 -29 7 % 8
Dolzniski instrumenti 200 113 115 4 5 27 59
Obveznost 739 1.516 968 276 244 -18 -1
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 791 1.803 1.130 256 231 305 48
Dolzniski instrumenti -51 -287 -162 20 14 -323 -49
2. Nalozbe v vrednostne papirje -3.968 2.929 4.210 ™ 552 2.282 -658
Imetia 426 2.015 2.073 279 513 817 234
Lastniki kapital in delnice investcijskih skladov 127 116 -103 24 7 -58 47
Dolzniski vrednostni papirii 299 1.900 2.176 302 506 875 186
Obveznost 4.3%4 914 2137 512 -39 -1.466 892
Lastniki kapital in delnice investicijskih skladov 101 52 36 -8 14 10 ®
Dolzniski vrednostni papirji 4.293 966 2173 -505 53 -1.476 887
Financni derivativi -3 28 50 -4 3 30 29
. Ostale nalozbe 6.843 166 -2.436 -361 95 -2.307 1.054
41. Imetja 4.815 -672 -2.071 642 -1.087 -433 19
Ostali lastniski kapital 84 10 -3 -1 0 -4 0
Gotovina in vioge 5.037 -545 -1.974 -581 -1.027 -1 -247
Posgjila -299 -408 -207 -68 -36 -112 -22
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 8 -8 10 2
Komercialni kredifi in predujmi -16 4 176 118 -2 -184 176
Ostale terjatve 1 283 -73 -112 48 63 113
4.2. Obveznosti -2.028 -837 415 -281 -1.182 1.874 -1.035
Ostali lastniski kapital 7 1 0 0 1 0
Gotovina in vioge -831 -400 1175 -320 -406 1.353 903
Posojila -1.246 -315 -854 -114 -562 313 -84
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -54 3 23 12
Komercialni krediti in predujmi -144 -101 138 152 -169 233 43
Ostale obveznost 240 25 -68 -12 -46 25 4
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 89 -113 97 -40 -50 A7 27
IV. Neto napake in izpustitve -105 -596 -1.449 -500 -273 -359 243
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja financnih sredstev

mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domaci sektor
Skupaj 179.597 186.243 185.060 186.436 184.745 183.542 181.732 182.771
Denarno zlato in PPC 309 348 368 362 363 312 326 325
Gotovina in vioge 37.061 46.009 44.049 46.730 46.572 44.219 43.243 43.447
Dolzniski vredn. papirji 18.319 19.804 21.004 22.044 22.828 23.894 24.827 26.200
Posojila 49.970 44.453 42.520 41.359 39.625 39.362 38.000 37.278
Delnice 19.529 20.175 20.212 19.369 19.713 19.658 18.670 18.770
Drug lastiski kapital 22.483 23.002 23.111 23.752 23.304 23.302 23.558 23.690
Delnice/enote invest. skladov 3.105 3.642 3.990 3.686 3.879 3.813 3.838 3.981
Zavarov anja in pokojninske sheme 6.541 7.132 7.478 7.366 7.406 7.509 7.599 7.713
Drugo 22.279 21.678 22.327 21.767 21.054 21.472 21.670 21.367
Nefinanéne druzbe
Skupaj 43.301 41.273 42.553 42.283 41.321 41.841 42.101 41.854
Gotovina in vioge 4.646 5.095 5.410 5.481 5.816 5.846 5.845 5.998
Dolzniski vredn. papirji 194 184 178 160 142 167 171 174
Posojila 6.151 6.043 6.118 6.035 5.849 6.105 5.862 5.845
Delnice 4.525 3.063 2.914 2.836 2.896 2.861 2.854 2.654
Drug lastiski kapital 11.806 11.359 11.340 11.770 11.472 11.496 11.746 11.705
Delnice/enote invest. skladov 108 108 106 98 929 92 82 87
Zav arovanja in pokojninske sheme 387 408 455 458 427 482 470 443
Drugo 15.484 15.015 16.030 15.444 14.621 14.792 15.070 14.947
Denarne finanéne institucije
Skupaj 55.703 53.206 50.569 50.401 50.657 50.376 50.111 51.286
Denarno zlato in PPC 309 348 368 362 363 312 326 325
Gotovina in vioge 7.351 10.358 7.994 7.713 7.560 7.225 6.863 7.325
Dolzniski vredn. papirji 12.086 13.226 14.230 15.041 15.973 16.893 17.747 18.926
Posojila 34.556 27.863 26.416 25.670 25.179 24.362 23.653 23.290
Delnice 846 666 660 651 641 627 597 559
Drug lastniski kapital 186 314 327 328 299 285 286 287
Delnice/enote invest. skladov 12 12 1 10 9 7 6 6
Zav arovanja in pokojninske sheme 35 37 39 38 38 38 39 39
Drugo 322 382 525 587 595 625 595 529
Druge finanéne institucije
Skupaj 15.225 17.368 17.655 17.100 17.134 17.322 17.242 17.570
Gotovina in vioge 1.096 1.316 1.384 1.268 1.201 1.340 1.246 1.230
Dolzniski vredn. papirji 5.108 5.634 5.726 5.889 6.040 6.174 6.264 6.476
Posojila 3.624 3.388 3.243 3.151 3.033 2.999 2.993 2.876
Delnice 2.598 3.580 3.694 3.387 3.427 3.272 3.183 3.354
Drug lastniski kapital 196 640 641 624 612 606 609 647
Delnice/enote invest. skladov 1.672 1.918 2.070 1.924 2.001 1.996 2.034 2.103
Zav arovanja in pokojninske sheme 202 218 234 210 182 205 204 197
Drugo 731 675 662 648 639 729 710 687
Drzava
Skupaj 28.617 35.903 35.425 38.068 36.361 34.518 32.419 31.815
Gotovina in vloge 5.985 10.369 10.145 12.979 12.358 10.017 9.221 8.684
Dolzniski vredn. papirji 598 507 608 707 548 532 499 485
Posojila 4.940 6.469 6.030 5.809 4.911 5.180 4.763 4.542
Delnice 9.091 10.128 10.163 9.864 10.048 10.253 9.470 9.670
Drug lastniski kapital 4.560 4.904 4.956 5.153 4.856 4.808 4.819 4.856
Delnice/enote invest. skladov 163 206 222 223 244 236 234 233
Zav arovanja in pokojninske sheme 2 12 17 32 23 25 22 19
Drugo 3.278 3.308 3.283 3.302 3.372 3.468 3.391 3.327
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 36.751 38.492 38.858 38.585 39.272 39.486 39.860 40.246
Gotovina in vioge 17.984 18.871 19.116 19.290 19.636 19.791 20.069 20.210
DolzniSki vredn. papitji 334 253 262 247 125 128 146 139
Posojila 700 691 713 694 653 715 729 725
Delnice 2.469 2.739 2.780 2.631 2.701 2.645 2.565 2.533
Drug lastniski kapital 5.734 5.785 5.847 5.877 6.066 6.108 6.098 6.196
Delnice/enote invest. skladov 1.151 1.398 1.580 1.433 1.528 1.482 1.483 1.552
Zavarov anja in pokojninske sheme 5.914 6.457 6.734 6.628 6.736 6.759 6.865 7.016
Drugo 2.464 2.298 1.827 1.786 1.827 1.858 1.905 1.876
Tujina
Skupaj 51.100 57.584 56.325 56.657 56.702 57.457 57.327 56.988
Denarno zlato in PPC 241 257 271 270 275 267 272 270
Gotovina in vioge 4.293 3.497 3.048 2.990 3.167 3.710 3.443 2.972
Dolzniski vredn. papirji 15.807 22.581 20.792 21.976 21.661 21.695 21.359 21.690
Posojila 16.697 15.676 16.231 15.481 15.231 14.850 14.656 14.275
Delnice 3.687 4.556 4.385 4.337 4.539 4.886 5.225 5.259
Drug lastniski kapital 4.815 5.401 5.621 5.825 6.284 6.402 6.482 6.833
Delnice/enote invest. skladov 28 21 24 23 25 24 25 26
Zav arov anja in pokojninske sheme 275 218 215 217 221 232 244 216
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domaci sektor
Skupaj 197.369 204.691 202.020 202.638 201.018 199.858 198.232 199.276
Denarno zlato in PPC 241 257 271 270 275 267 272 270
Gotovina in vioge 35.203 38.457 37.175 38.536 39.172 37.577 36.918 37.698
Dolzniski vredn. papirji 25.359 32.837 31.731 33.622 33.154 33.729 33.966 35.110
Posojila 61.027 54.637 53.374 51.647 49.845 49.122 47.570 46.505
Delnice 20.887 22.274 21.904 21.242 21.615 22.101 21.498 21.532
Drug lastniski kapital 24.199 25.395 25.762 26.534 26.608 26.673 27.071 27.529
Delnice/enote invest. skladov 1.839 2.143 2.392 2.181 2.303 2.209 2.220 2.315
Zavarov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.545 7.452 7.498 7.604 7.704 7.790
Drugo 21.928 21.483 21.866 21.154 20.548 20.577 21.013 20.527
Nefinanéne druzbe
Skupaj 84.847 82.273 82.068 80.415 78.891 79.305 79.017 78.428
Dolzniski vredn. papirji 818 1.088 1.163 1.192 1.179 1.223 1.321 1.376
Posojila 31.297 28.629 27.965 26.779 25127 25.272 24.586 23.990
Delnice 14.225 14.233 13.701 13.242 13.421 13.649 13.218 13.119
Drug lastniski kapital 22.453 23.013 23.322 23.980 24.039 24.139 24.475 24.868
Drugo 16.054 15.310 15.916 15.221 15.126 15.021 15.416 15.075
Denarne financne institucije
Skupaj 50.512 48.917 46.458 46.507 47.006 47.065 46.883 48.277
Denamo zlato in PPC 241 257 271 270 275 267 272 270
Gotovina in vioge 33.048 34.122 33.236 33.219 34.012 34.673 35.072 36.579
Dolzniski vredn. papirji 1.667 1.666 918 1.223 1.149 847 820 800
Posajila 10.427 7.073 6.053 5.753 5.574 4.970 4.360 4.333
Delnice 3.866 4.399 4.484 4.562 4.539 4.729 4,738 4.721
Drug lastnigki kapital 823 945 986 994 1.005 1.029 1.072 1.090
Delnice/enote invest. skladov 36 37 54 61 56 66 66 81
Drugo 404 419 456 424 396 484 484 403
Druge finanéne institucije
Skupaj 16.069 17.540 17.691 17.110 17.001 16.939 16.778 16.873
Dolzniski vredn. papirji 39 136 97 92 73 73 123 121
Posojila 5.070 4.453 4.074 3.991 3.678 3.365 3.143 3.063
Delnice 1.486 2.174 2.151 2.003 2.093 2.233 2.107 2.143
Drug lastniski kapital 472 947 976 971 964 992 1.007 1.049
Delnice/enote invest. skladov 1.804 2.106 2.338 2.120 2.247 2.143 2.154 2.234
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.545 7.452 7.498 7.603 7.703 7.790
Drugo 513 516 511 482 448 530 540 475
Drzava
Skupaj 33.640 43.715 43.596 46.352 45.908 44.347 43.294 43.287
Gotovina in vioge 2.155 4.335 3.939 5.317 5.160 2.904 1.846 1.120
Dolzniski vredn. papirji 22.835 29.946 29.552 31.115 30.753 31.586 31.700 32.813
Posajila 3.448 3.846 4.578 4.432 4.738 4.812 4.694 4.303
Delnice 1.309 1.469 1.568 1.435 1.562 1.489 1.435 1.550
Drug lastniski kapital 451 491 478 588 600 513 517 522
Drugo 3.441 3.628 3.481 3.465 3.096 3.041 3.101 2.980
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.301 12.245 12.207 12.254 12.211 12.203 12.260 12.410
Posojila 10.785 10.637 10.704 10.692 10.728 10.702 10.788 10.817
Drugo 1.516 1.608 1.503 1.561 1.482 1.500 1.473 1.593
Tujina
Skupaj 33.328 39.135 39.363 40.454 40.429 41.140 40.826 40.482
Denarno zlato in PPC 309 348 367 362 363 312 326 324
Gotovina in vioge 6.151 11.050 9.922 11.184 10.567 10.352 9.768 8.721
Dolzniski vredn. papirji 8.767 9.548 10.065 10.399 11.335 11.860 12.221 12.779
Posajila 5.640 5.492 5.376 5.192 5.012 5.090 5.085 5.048
Delnice 2.330 2.457 2.693 2.464 2.637 2.444 2.397 2.497
Drug lastniski kapital 3.099 3.008 2.970 3.043 2.981 3.031 2.968 2.994
Delnice/enote invest. skladov 1.294 1.520 1.623 1.528 1.602 1.628 1.643 1.692
Zavarov anja in pokojninske sheme 131 141 148 131 129 137 140 140
Drugo 5.607 5.571 6.198 6.151 5.804 6.287 6.278 6.288
Tabela 9.11: Neto finan€na sredstva
mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domadi sekior -17.772 -18.448 -16.961 -16.202 -16.272 -16.316 -16.500 -16.505
Nefinanéne druzbe -41.546 -41.000 -39.515 -38.133 -37.570 -37.464 -36.917 -36.574
Denarne finan¢ne institucije 5.191 4.289 4111 3.8%4 3.651 3.311 3.227 3.009
Druge finan¢ne institucije -844 -172 -36 -10 133 383 465 696
Drzava -5.023 -7.812 -8.171 -8.285 -9.548 -9.829 -10.875 -11.472
Gospodinjstva in NPISG 24.450 26.246 26.651 26.331 27.062 27.283 27.599 27.836
Tujina 17.772 18.448 16.961 16.203 16.273 16.317 16.501 16.505
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domaci sektor
Skupaj -1.512 3.750 -2.025 2.149 983 -610 -330 -2.572
Denarno zlato in PPC -12 12 0 0 0 -18 -56 -56
Gotovina in vioge 777 8.795 200 2.624 455 -2.310 -783 -3.261
Dolzniski vredn. papirji 993 646 2.684 3.319 3.086 3.726 3.317 3.485
Posajila -3.799 -4.658 -4.532 -3.774 -3.119 -2.244 -2.355 -2.009
Delnice 139 -824 -407 -32 181 -79 -521 -508
Drug lastiski kapital 430 201 147 660 479 496 754 306
Delnice/enote invest. skladov 27 152 235 211 167 121 7 50
Zav arov anja in pokojninske sheme -23 182 217 192 178 106 110 137
Drugo -44 -757 -569 -1.050 -445 -408 -867 -716
Nefinancne druzbe
Skupaj 132 -412 -753 -417 358 274 -149 91
Gotovina in vloge 583 456 344 496 735 736 444 526
Dolzniski vredn. papirji -16 -14 -17 -28 -36 -18 -3 15
Posajila -207 75 -265 -305 -192 -87 -208 -176
Delnice -6 -337 -265 -34 103 55 7 50
Drug lastiski kapital 110 -100 1 387 294 290 561 206
Delnice/enote invest. skladov -20 -1 -3 -1 -3 -6 -7 -8
Zav arov anja in pokojninske sheme -41 24 18 36 23 25 10 -20
Drugo -271 -516 -567 -967 -565 -722 -1.022 -686
Denarne finanéne institucije
Skupaj -3.413 -1.546 -2.713 -1.964 -1.797 -1.132 691 2.095
Denarno zlato in PPC 12 12 0 0 0 -18 -56 -56
Gotovina in vioge 613 2.936 -1.307 -2.081 -2.849 -3.339 -1.098 -361
Dolzniski vredn. papirji 512 791 2.409 2.878 2.764 3.544 3.227 3.524
Posajila -4.344 -5.251 -4.105 -3.202 -2.052 -1.453 -1.353 -886
Delnice -147 -208 3 79 141 93 -70 -74
Drug lastiski kapital 148 155 113 122 14 29 26 35
Delnice/enote invest. skladov -13 -4 -2 -2 2 -2 2 2
Zavarovanja in pokojninske sheme -1 2 2 2 1 1 0 0
Drugo -169 22 174 241 185 14 18 -87
Druge finanéne institucije
Skupaj 96 -116 -14 -119 35 35 -82 -49
Gotovina in vioge -270 158 76 -136 -133 13 -133 -34
Dolzniski vredn. papirji 305 100 234 311 313 226 256 221
Posajila -92 -304 -309 -317 -192 -150 -112 -171
Delnice 75 -79 12 57 49 -92 -132 -104
Drug lastiski kapital 13 26 -8 0 15 10 5 10
Delnice/enote invest. skladov 74 59 78 64 31 31 47 38
Zav arov anja in pokojninske sheme -24 15 -18 -24 -34 -27 -24 -7
Drugo 14 91 -78 -73 -14 24 11 -2
Drzava
Skupaj 1.512 5.028 643 3.862 1.440 -745 -1.844 -5.665
Gotovina in vloge -71 4.356 476 3.729 1.936 -563 -969 -4.333
Dolzniski vredn. papirji 191 -131 84 180 58 32 -1 -234
Posajila 866 821 138 62 -665 -568 -674 -783
Delnice 271 -123 -90 -75 -69 -52 -316 -310
Drug lastiski kapital 147 93 9 118 118 134 132 20
Delnice/enote invest. skladov 4 16 13 32 26 30 16 -16
Zav arov anja in pokojninske sheme 0 2 3 5 0 0 -5 -13
Drugo 103 -7 10 -189 36 242 84 4
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 161 796 811 787 947 958 1.055 1.137
Gotovina in vioge -78 889 611 617 766 842 974 940
DolzniSki vredn. papirji 0 -99 -26 -22 -13 -58 -51 -42
Posojila -23 1 10 -11 -17 14 -7 7
Delnice -54 =77 -69 -58 -44 -82 -80 -71
Drug lastiski kapital 13 27 32 32 38 33 30 35
Delnice/enote invest. skladov -19 83 149 119 116 68 18 38
Zav arovanja in pokojninske sheme 43 138 212 172 188 107 129 176
Drugo 279 -165 -108 -61 -87 35 42 54
Tujina
Skupaj -778 3.399 -395 806 -505 -528 392 -1.792
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -4.186 -805 -156 -273 -350 371 406 -24
Dolzniski vredn. papirji 3.784 4.444 -1.440 -64 -999 -683 98 -1.524
Posajila -196 -1.142 -383 -723 -627 -1.470 -1.685 -1.308
Delnice 54 1.040 826 634 335 499 672 658
Drug lastiski kapital -32 -51 401 1.024 1.377 1.113 1.098 703
Delnice/enote invest. skladov 2 -11 1 2 3 2 1 1
Zav arov anja in pokojninske sheme 39 -54 -15 -1 3 20 29 -2
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domaci sektor
Skupaj -2.464 1.679 -3.949 281 -872 -2.314 -1.598 -3.882
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vloge -3.988 3.170 -201 1.185 644 -1.061 -224 -805
Dolzniski vredn. papirji 5.338 4.602 61 1.838 338 1.135 1.550 -53
Posojila -4.031 -5.735 -4.714 -4.292 -3.472 -3.524 -3.904 -3.298
Delnice 271 172 248 436 246 277 187 179
Drug lastniski kapital 247 102 586 1.666 1.888 1.617 1.812 987
Delnice/enote invest. skladov -38 39 160 145 142 59 7 3
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 198 189 189 139 146 128
Drugo -289 -792 -288 -886 -847 -956 -1.172 -1.022
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.680 -2.309 -2.249 -2.149 -1.112 -787 -969 -838
Dolznigki vredn. papirji 20 288 35 122 83 102 162 174
Posojila -1.389 -1.965 -2.278 -2.989 -2.434 -2.169 -2.256 -1.661
Delnice 32 54 94 275 152 176 137 128
Drug lastiski kapital 105 171 323 1.271 1.470 1.488 1.678 945
Drugo -447 -857 -423 -829 -383 -384 -690 -423
Denarne finanéne institucije
Skupaj -7.302 -2.320 -3.501 -2.701 -2.282 -1.593 496 1.922
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vloge -4.221 1.002 -227 -554 -146 156 1.887 3.402
Dolzniski vredn. papirji -627 14 -644 -530 -525 -750 =77 -417
Posojila -2.320 -3.367 -2.644 -1.542 -1.536 -980 -1.279 -1.006
Delnice -23 114 127 128 44 52 24 24
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 12 0 20 26 19 31 12 20
Drugo -122 -82 -132 -230 -138 -102 -71 -100
Druge finanéne institucije
Skupaj -162 -635 -364 -186 73 -21 0 -126
Dolzniski vredn. papirji -10 1 -47 -52 -72 -72 24 24
Posojila -350 -694 -912 -750 -461 -174 -241 -309
Delnice 56 3 27 33 51 49 26 22
Drug lastniski kapital 141 -68 262 283 305 16 21 39
Delnice/enote invest. skladov -50 39 140 119 123 28 -5 -17
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 198 189 189 139 146 128
Drugo 25 -36 -33 -8 -62 -7 30 -13
Drzava
Skupaj 6.948 7.014 2.277 5.383 2.462 44 -1.247 -5.079
Gotovina in vioge 232 2.168 26 1.739 790 -1.216 -2.111 -4.206
Dolzniski vredn. papirji 5.956 4.299 717 2.297 851 1.855 1.441 166
Posojila 347 395 1.169 988 872 -309 -315 -564
Delnice 205 0 0 0 0 0 0 5
Drug lastniski kapital 0 0 1 112 112 113 114 3
Drugo 208 151 364 247 -164 -398 -376 -483
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -268 -71 -112 -65 -12 42 122 239
Posojila -317 -103 -48 1 87 107 187 241
Drugo 47 33 -65 -66 -99 -65 -65 -2
Tujina
Skupaj 175 5.470 1.529 2.674 1.351 1.175 1.661 -483
Denarno zlato in PPC -12 12 0 0 0 -18 -56 -56
Gotovina in vioge 579 4.821 246 1.166 -538 -878 -152 -2.480
Dolzniski vredn. papirji -561 488 1.183 1.417 1.749 1.909 1.865 2.014
Posojila 36 -65 -201 -205 -274 -190 -136 -18
Delnice -78 44 170 166 270 143 -36 -29
Drug lastniski kapital 151 48 -38 18 -32 -8 40 22
Delnice/enote invest. skladov 67 102 7 68 28 64 65 48
Zav arovanja in pokojninske sheme -10 8 8 -8 -8 -13 -8 7
Drugo 3 12 89 54 156 166 78 10
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
Domaci sektor 952 2.07 1.924 1.868 1.856 1.704 1.268 1.309
Nefinanéne druzbe 1.813 1.897 1.496 1.733 1.470 1.061 820 746
Denarne finan¢ne institucije 3.889 775 787 737 485 460 194 173
Druge finan¢ne institucije 257 519 350 67 -38 56 -82 78
Drzava -5.437 -1.986 -1.634 -1.521 -1.022 -789 -597 -586
Gospodinjstva in NPISG 429 867 924 852 960 916 932 898
Tujina -952 -2.071 -1.924 -1.868 -1.856 -1.704 -1.268 -1.309
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

Metodologija placilne bilance in stanja mednarodnih na-
loZb Slovenije temelji na priporo€ilih Seste izdaje Priroéni-
ka za izdelavo placilne bilance, ki ga je izdal Mednarodni
denarni sklad (Balance of Payments and International
Investment Position Manual, IMF, 2009). Zunanji dolg
temelji na PriroCniku za zunanji dolg (External Debt Stati-
stics Guide for Compilers and Users, IMF, 2014), ki ga je
prav tako izdal Mednarodni denarni sklad in je usklajen s
prej omenjenim prirocnikom.

Placilna bilanca je statistiCen prikaz ekonomskih trans-
akcij med rezidenti doloCenega gospodarstva ter nerezi-
denti, ki potekajo v doloGenem ¢Easovnem obdobju.
Transakcija je interakcija med dvema institucionalnima
enotama, ki poteka ob medsebojnem soglasju ali pa je
zakonsko utemeljena in pomeni izmenjavo vrednosti ali
transfer.

Stanje mednarodnih nalozb je statisticni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov doloCenega gospodar-
stva ali so v obliki naloZzbenega zlata, ki sluZi kot rezervno
imetje, ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov
do nerezidentov na dologen dan.

Bruto zunanji dolg je izpeljan iz stanja mednarodnih
nalozb. Obsega brezpogojne obveznosti, ki zahtevajo
placilo glavnice in/ali obresti v dolo¢enem ¢asovnem ob-
dobju v prihodnosti in so hkrati dolg do nerezidenta dolo-
Cenega gospodarstva. Neto zunanji dolg je izpeljan iz
razlike med terjatvami in obveznostmi tovrstnih instru-
mentov do nerezidentov. Koncept zunanjega dolga ne
vsebuje vrednosti lastniSkih instrumentov ter finanénih
derivativov.

Statistika finanénih institucij in trgov

Metodologija bilance finan¢nih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmocja. Vir podatkov je statisti¢no poro€ilo
monetarnih finanénih institucij.

Posebnosti metodologije so:

. Sektor monetarnih financnih institucij (MFI) zaje-
ma banke, hranilnice, hranilno-kreditne sluzbe (v
nadaljevanju HKS) in sklade denarnega trga.

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

. Postavka posojil in vioge ter dolZnidki vrednostni
papirji — med terjatvami in obveznostmi, in sicer
zaradi nacina vkljucitve trznih/netrznih vrednostnih
papirjev v postavke posojila/vioge in vrednostni
papirji. Po metodologiji ECB se namre¢ netrzni
vrednostni papirji vkljuujejo med posoajila/vioge,
trzni pa med dolzniSke vrednostne papirje.

. Odnosi po pooblastilu in notranji odnosi so po
metodologiji ECB vkljueni po neto principu.

. Podatki dolocenih postavk (posojila, vloge, vre-
dnostni papirji razen delnic in izdani dolZnidki vre-
dnostni papirji) so v skladu z zahtevo ECB prika-
zani po nominalni vrednosti. Nominalna vrednost
pri posameznih instrumentih predstavlja znesek
glavnice, ki jo dolznik po pogodbi dolguje upniku:

- posojila: neodpladana glavnica, niso vklju-
Cene obraCunane obresti, provizije in drugi
stroski,

- vloge: znesek vezanih sredstev, niso vklju-
¢ene obraCunane obresti,

- dolzniSki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij
prikazuje skupno (konsolidirano) bilanco stanja Banke
Slovenije in drugih monetarnih finanénih institucij ob kon-
cu meseca. Medsebojne terjatve in obveznosti sektorjev
S.122 in S.121 so izklju¢ene. Na pasivni strani bilance so
na doloCenih postavkah izklju¢ene obveznosti do doma-
¢ega sektorja S.1311 in so zajete med ostalo pasivo.
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Bilanca Banke Slovenije prikazuje bilanco stanja Banke
Slovenije ob koncu meseca v skladu z metodologijo ECB.

Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij prika-
zuje agregatno bilanco stanja drugih monetarnih financ-
nih institucij, to je bank, hranilnic, HKS in skladov denar-
nega trga, ob koncu meseca.

Pravne zahteve glede statistik obrestnih mer MFI so
dologene v Uredbi ECB/2013/34 s spremembo ECB\2014
\30, ki opredeljuje statistiéne standarde, po katerih mora-
jo monetarne finanéne institucije sporoCati statistike svo-
jih obrestnih mer. Statistike obrestnih mer MFI se nana-
Sajo na obrestne mere, o katerih se kreditna institucija ali
druga institucija sporazumno dogovori s svojo stranko.
Nov posel je opredeljen kot nov sporazum med gospo-
dinjstvom ali nefinanéno druzbo in kreditno ali drugo insti-
tucijo. Novi sporazumi vkljuCujejo vse finanéne pogodbe,
katerih pogoji prvi¢ dolo€ajo obrestno mero za depozit ali
posajilo, in vsa nova pogajanja glede obstoje¢ih depozi-
tov in posajil.
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Statistika financnih racunov

MetodoloSko osnovo za sestavo finanénih racunov pred-
stavlia ESA 2010 (Evropski sistem raCunov), ki doloCa
skupne standarde, opredelitve, klasifikacije in raunovod-
ska pravila.

Finanéni raCuni prikazujejo stanja in transakcije, ki jih
imajo posamezni institucionalni sektorji v posameznih
finan¢nih instrumentih kot terjatve in obveznosti.

Institucionalne sektorje predstavijajo domaci sektorji in
tujina. Med domace sektorje spadajo nefinan¢ne druzbe,
denarne finanéne institucije (centralna banka, druzbe, ki
sprejemajo vloge, skladi denarnega trga), druge finanéne
institucije (investicijski skladi, drugi financni posredniki,
izvajalci pomoznih finanénih dejavnosti, lastne financne
institucije in posojilodajalci, zavarovalne druzbe, pokojnin-
ski skladi), drzava (centralna drzava, lokalna drZava,
skladi socialne vamosti), gospodinjstva in NPISG
(nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva).

Finanéne instrumente predstavijajo denarmno zlato in
PPC (posebne pravice ¢rpanja), gotovina in vioge, dolzni-
Ski vrednostni papirji, posoijila, delnice, drug lastniski kapi-
tal, delnice/enote investicijskih skladov, zavarovanja in
pokojninske sheme ter drugo (izvedeni finanni instru-
menti, druge terjatve 0z. obveznosti).

Transakcije predstavljagjo razlko med povecanii
(pridobitve) in zmanjSanji (odtujitve) oz. predstavljajo neto
promet v posameznem finanénem instrumentu.

Neto finanéna sredstva prikazujejo razliko med stanji
finanénih sredstev in obveznosti, neto finanéne transakci-
je pa razliko med transakcijami v finanénih sredstvih in
obveznostih.

V tabeli so prikazana letna in Cetrtletna stanja konec ob-
dobja ter letne in Cetrtletne transakcije (drsece vsote $tirih
Cetrtletij). Podatki so nekonsolidirani, kar pomeni, da so
vkljuCene tudi terjatve in obveznosti med enotami v okviru
institucionalnega sektorja.
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