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Povzetek

Gospodarski podatki in priCakovanja v mednarodnem okolju so $e vedno ugodni, a so se tveganja za rast globalnega
gospodarstva v zadnjih tednih izrazito povelala. Zaostrovanje odnosov med Zahodom ter Rusijo in Kitajsko je Ze pove-
¢alo negotovost na mednarodnih financnih trgih, lahko pa vodi tudi v zmanj$anje zaupanja v realnem sektorju in upoCa-
snitev rasti mednarodne trgovine ter surovinsko inflacijo na globalnih trgih. Zaradi ameriskih sankcij se je zmanjala vre-
dnost rublja in zacel odliv kapitala iz Rusije. To lahko poslabSa obete za rast slovenskega izvoznega sektorja, ki za zdaj
vsaj ha podlagi zadnjih dosegljivih srednjerocnih napovedi konjunkture v trgovinskih partnericah ostajajo zelo ugodni.
Pojavijajo se sicer znaki upocasnitve rasti v evrskem obmocju, vendar naj bi ta letos kljub temu ostala vi§ja od 2 %. Ob
nadaljnjemu povecevanju razkoraka med denarnima politikama Fed in ECB se je vrednost evra proti dolarju za zdaj
ustalila na zviSani ravni z zaCetka leta.

Gospodarska rast je v Sloveniji v lanskem zadnjem Cetrtletju dosegla 6 %, visoka konjunktura pa se je po razpoloZljivih
podatkih nadaljevala tudi v letoSnjem prvem Cetrtletju. Tako visoka rast sproZa vpraSanja o njeni vzdrznosti. Primerjava
sedanje strukture rasti in virov financiranja s tistimi iz obdobja pregrevanja pred krizo pokaZe velike razlike. Gospodar-
stvo namrec v vecji meri poganja neto izvoz, rast plac pa je za zdaj Se skladna z zvi§evanjem produktivnosti in ne ogro-
Za zunanje konkurencnosti. ZadolZenost podjetij je manjSa, financirajo pa se v pretezni meri z lastnimi viri. Hkrati se
zmanjSuje skupni zunanji dolg, v visokem presezku je tudi tekoCi racun placilne bilance. Skupna in osnovna inflacija
ostajata nizki, $e posebej v razmerju do visoke rasti domace porabe. Lani je ostala zadrZana tudi fiskalna politika. Ven-
dar izku$nje iz preteklega obdobja kaZejo, da previdnost ni odvec, saj se makroekonomska neravnovesja kopicijo daljse
obdobje, preden postanejo nevzdrzna.

Investicijski cikel se krepi predvsem zaradi rasti gradbenih investicij. V lanskem zadnjem Cetrtletju so bile skupne investi-
cije v osnovna sredstva medletno vecje za skoraj 12 %, gradbene investicije pa za ve¢ kot 18 %. Izku$nje iz obdobja
pregrevanja gospodarstva kaZejo, da so gradbene investicije podrocje velikega tveganja in da je na njem pomembna
vioga drZzavnih politik. Leta 2013 in 2014 so drZavne gradbene investicije gospodarstvu pomagale pri izhodu iz recesije,
saj so bile zasebne investicije Sibke. Tokrat so razmere drugacne, saj investicije Ze povecuje zasebni sektor, s pospese-
nim Crpanjem sredstev iz nove evropske finanne perspektive in velikimi infrastrukturnimi projekti pa naj bi se mu pridru-
Zila tudi drzava.

Eno od podrocij potencialnih neravnovesij je tudi trg dela, natancneje rast stroskov dela zaradi pomanjkanja ustrezne
delovne sile. Rast povprecne plaCe, Se izraziteje pa mase plac, se je ob koncu lanskega leta mocno poviSala in se janu-
arja obdrZala na precej visoki ravni, a z bistveno spremembo. Ce so novembra in decembra k rasti plaé izdatno prispe-
vala izredna izplacila, so se januarja poviSale osnovne place. Z naglim padanjem brezposelnosti in ob Stevilnih kazalni-
kih, ki kaZejo na teZave podjetij pri iskanju ustreznih delavcev, se tveganja za poviSano rast stroskov dela povecujejo.
Pretekle izkusnje kaZejo, da v okolju pomanjkanja delavcev rasti pla¢ ne zajezi niti obsezno zaposlovanje tuje delovne
sile. Ker so place navzdol rigidne, se lahko tako zasebni kot javni sektor ob obratu gospodarskega cikla spet soocita s
stro$ki dela, ki bi bili z vidika konkurenénosti in javnofinancne stabilnosti nevzdrzni.

Fiskalni poloZaj drZave se je lani bistveno izboljSal zaradi zmernosti pri rasti javnofinancnih izdatkov, mocne ciklicne rasti
prihodkov in zmanjSevanja bremena plaCevanja obresti na zateceni dolg. IzboljSanje je bilo vecje od viadnih nacrtov, saj
je bil prvi¢ do zdaj doseZen izravnan saldo javnih financ, nacrtovan pa je bil primanjkljaj v viSini 0,8 % BDP. Hkrati se je
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relativni dolg drzave opazno zmanj$al drugo leto zapored. Konec lanskega leta je znaSal 73,6 % BDP, kar je devet od-
stotnih to¢k manj v primerjavi z vihom konec leta 2015. Ostal je tudi precej pod evrskim povpreéjem. Kijub temu so tve-
ganja na fiskalnem podrodju velika, saj boljSe izhodi§¢éno stanje in predvidena hitra gospodarska rast v srednjeroénem
obdobju lahko vodita do nezmernosti pri vodenju fiskalne politike.

* * *

Trenutno je slovenska konjunktura mocna in hkrati vzdrzna. Vendar bo za ohranitev stabilnih razmer potrebna previ-
dnost pri vodenju domacih ekonomskih in podjetniskih politik. Pri tem so lahko koristne izkusnje, pridobljene iz napak v
obdobju pred krizo. Zaradi hitrega zmanjsevanja presezne ponudbe dela pricakujemo hitrejSo rast plac v podjetjih, ki pa
mora ostati v okvirih ohranjanja zunanje konkurencnosti. Pri tem je treba upoStevati tudi inercijo ravni pla¢ ob obratih v
rasti BDP. Podjetja morajo prav tako ohraniti zdrave bilance in se izogniti tveganju prezadolZenosti ob naslednjem obra-
fu v gospodarskem ciklu, Se posebej v luci zaostrovanja razmer v mednarodnem okolju. Ob pri¢akovani zelo postopni
normalizaciji denarne politike bo breme uravnavanja gospodarskega cikla v veliki meri slonelo na fiskalni politiki. Ta mo-
ra ostati zadrZana pri rasti javnofinanénih izdatkov in finan¢no nevtralna pri morebitnih spremembah v davénih struktu-
rah, da se zagotovi zahtevano izboljSanje strukturnega salda javnih financ. Omeniti je treba Se tveganje prekomernega
pospedka v rasti investicij, k cemur lahko prispeva tudi drZava z neenakomernim troSenjem evropskih sredstev, financi-
ranjem velikih investicijskih projektov in volilno pogojenim investicijskim ciklom. To lahko povzroci velika nihanja v gospo-
darski rasti in generira sistemska neravnovesja v gradbenem in drugih sektorjih.

10 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4 2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4

Slovenija " EA

Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %

BDP 23 31 50 45 45 60 21 18 24 18 25 25
- industrija 14 44 79 64 82 10339 19 30 10 32 40
- gradbenistvo 16 44 114 14 56 162 04 1,7 27 21 25 27
- storitve pretezno javnega sektorja 14 29 20 19 12 2509 13 13 11 14 13
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 32 60 56 55 7122 18 26 19 28 28

Domaca potrosnja 18 29 41 36 29 4520 23 19 20 18 14
- drava 27 25 23 11 17 56 13 18 12 10 13 15
- gospodinjstva in NPISG 21 42 32 28 30 3218 20 17 18 19 12
- bruto investicije 02 01 84 84 38 77| 34 38 32 34 23 17
- bruto investiciie v osnovna sredstva 16 -36 103 90 74 119 33 46 29 23 21 22
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 03 o7 03 00 -06 -08}00 02 01 02 01 -01

Trg dela

Zaposlenost 12 19 28 28 27 2710 13 16 16 17 16
- storitve preteZno zasebnega sektorja 14 19 29 29 28 2910 14 17 17 18 17
- storitve pretezno javnega sektorja 08 22 25 25 22 22(10 13 13 12 13 13

Stroski dela na zaposlenega 14 28 28 25 28 401 14 12 16 15 16 17
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 22 27 24 24 41 15 12 16 14 16 17
- storitve pretezno javnega sektorja 07 52 30 30 29 3012 13 17 18 17 17

Stroski dela na enoto proizvoda 04 16 02 04 08 O5( 05 09 09 14 08 08
- industrija 13 07 12 01 -22 -11)-18 00 -04 13 05 -09

v%

ILO stopnja brezposelnosti 90 80 66 64 63 581109 100 91 90 87 87

Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %

Tekoci racun placilne bilance v % BDP 44 52 64 54 61 64100 00 00 00 00 00

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 05 13 12 19 17({ 01 04 06 00 07 12

Realni izvoz blaga in storitev 50 64 106 84 M9 123 64 34 51 31 50 60

Realni uvoz blaga in storitev 47 66 101 77 107 M1 67 48 43 35 39 39

Financiranje v % BDP

Bilan¢na vsota bank 1070 992 933 96,3 N5 9332818 2766 2616 2728 2684 261,6

Posajila podietiem 263 25 217 25 22 217|388 3r9 371 36 371 371

Posajila gospodinjstvom 21 211 214 213 214 214|498 496 495 496 495 495

Inflacija v%

HICP 08 02 16 14 13 1500 02 15 15 14 14

Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 03 o7 07 08 08 06108 09 10 11 12 09

Javne finance v % BDP

Dolg drzave 826 786 736 798 785 736899 89 .. 8,0 8,0

Saldo drzave 29 19 00 10 05 00(-21 15 .. -12 -09
- placilo obresti 32 30 25 27 26 25| 24 22 .. 21 20
- primami saldo 04 11 25 18 21 2503 06 .. 09 11

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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1 ‘ Mednarodno okolje

Svetovna gospodarska rast se je v letu 2017 glede na prej$nja leta okrepila. To je vplivalo tudi na zvisanje na-
povedi za leti 2018 in 2019. Vendar so se v zadnjih tednih tveganja za niZjo rast povecala zaradi mo¢no po-
slabSanih odnosov med Zahodom ter Rusijo in Kitajsko. V drugi polovici leta 2017 je bila nad pricakovanji rast
BDP evrskega obmocja. Rast gospodarske aktivnosti drzav z evrom se je v prvem Cetrtletju 2018 sicer nekoli-
ko upocasnila, a naj bi Se vedno ostala visja kot v prejsnjih letih. Tudi zaupanje v gospodarstvo evrskega ob-
mocja se je v prvih treh mesecih nekoliko zmanjSalo, vendar kljub temu ostaja mocno nad dolgoletnim povpre-
¢jem. Za leto 2018 se je v prvem cetrtletju zvisala tehtana napoved gospodarske rasti za glavne trgovinske
partnerice Slovenije in se tako mocno pribliZala tehtani realizaciji gospodarske rasti v letu 2017. Divergenca
med denarnima politikama ECB in Fed se je marca ponovno povecCala, medtem ko se je rast vrednosti evra v
primerjavi z dolarjem na zacetku leta 2018 nadaljevala, do konca prvega Cetrtletja pa umirila. Zaradi povecanja
geopoliticnih tveganj se je cena nafte v zadnjih dneh opazno poviSala.

Globalno gospodarstvo iz8la iz recesije, a je bila rast razmeroma Sibka in pod
priCakovaniji. Zaradi zmanjSanja aktivnosti v predelovalnih
Svetovna gospodarska rast se je glede na prejSnja  geiaynostih, rudarstvu in kmetijstvu je tudi Rusija dosegla
leta precej okrepila. Po zadnji oceni MDS naj bi svetov-
o . Slika 1.1: Medletna gospodarska rast v pomembnejsih razvitih

no gospodarstvo v letu 2017 zraslo za 3,7 %, kar je za drzavah zunaj evrskega obmogjain BRIK
0,5 odstotne tocke ve€ kot v prejSnjem letu. K tej rasti so 748
pomembno prispevala najveCja svetovna gospodarstva = Q12017 W Q22017

T _ . R =Q32017  ®=Q42017
pri veCini katerih se je rast med letom 2017 krepila. V * 2017
ZDA se je medletna rast BDP v lanskem zadnjem Cetrtle-
tju okrepila na 2,6 %. Ker se je uvoz okrepil bolj kot izvoz,
je bil prispevek k neto blagovni menjavi negativen. Hkrati
je zasebna potrodnja ostala mocna, rast investicij pa je
bila vi§ja od pricakovane. Med drzavami BRIK je najvi§jo
medletno rast v zadnjem Cetrtletiu 2017 dosegla Indija,
takoj za njo pa Kitajska, kjer je medletna rast ostala ena-
ka kot v tretiem Cetrtletju in s tem presegla pri¢akovanja.
Med vecjimi gospodarstvi se je medletna rast nekoliko
okrepila tudi na Japonskem. Po dveh letih je Brazilija lani Vir: Tradingeconomics, preracuniBanka Slovenije.
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le Sibko rast. Se vedno se upo&asnjuje medletna rast v
Zdruzenem kraljestvu, ki je bila v zadnjem Cetrtletju naj-
nizja vse od drugega Cetrtletja 2012.

Po poveéanem zagonu svetovne gospodarske aktiv-
nosti in preseganju pri¢akovanj za leto 2017 so med-
narodne institucije poviSale napovedi za leti 2018 in
2019. Z zadnjo napovedjo je ve€ina institucij svetovno
rast v letu 2018 revidirala navzgor za 0,2 odstotne tocke.
MDS in OECD tako za leto 2018 napovedujeta
3,9-odstotno rast globalnega BDP. Tudi za leto 2019 so
priCakovanja svetovne rasti bolj optimistina glede na
prejSnje napovedi. MDS in OECD namre¢ tudi za leto
2019 priCakujeta poveCanje globalnega BDP za 3,9 %.
Visje napovedi odraZajo priakovanja po nadaljevanju
pospeSka v globalnem povpraSevanju, predvsem na po-
dro€ju investicij. Pove€anje povpraSevanja naj bi bilo
podprto z ugodnimi pogoji financiranja in visokim zaupa-

Slika 1.2: Napovedirasti globalnega BDP v letih 2018 in 2019

42 letna rastv %

42
= zadnja napoved ® prejSnja napoved n

38

3,6

34

3,2

3,0

MDS

2018 2019

Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (januar 2018,
oktober 2017), OECD (marec 2018, november 2017).
Vir: MDS, OECD.
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Slika 1.3: OECD napovedi rasti BDP v pomembnejsih razvitih
drzavah in BRIK v letih 2018 in 2019
letna rast v %

10 . 10
njem v gospodarstvo, kar naj bi se najbolj odrazlo v g | :zf;’s‘{f]a”ﬁgggﬁgé?nag\‘fgnfggf)zo17) 9
gospodarski rasti izvozno usmerjenih drzav. 57* ® predprej$nja napoved (september 2017) 3
Srednjeroéne gospodarske razmere v razvitih gospo- 6 6
darstvih naj bi bile ve¢inoma ugodne. MDS in OECD i i
sta z zadnjo napovedjo rasti za ZDA naredili vegjo revizijo 3 3
navzgor. Za 2018 napovedujeta 2,7 oziroma 2,9-odstotno 2 T2
rast, za leto 2019 pa 2,5 in 2,8-odstotno. Visje napovedi (1) ) (1]
rasti odrazajo gospodarsko aktivnost v letu 2017, ki je 3 s SR
bila nad pri€akovaniji. Revizija navzgor je med drugim tudi 2 & _;g % S
posledica priakovanj ve¢jega zunanjega povprasevanja 5 ”
in priCakovanega vpliva nedavno odobrenih sprememb

davéne politike v ZDA. Te naj bi na kratek rok spodbudile
gospodarsko aktivnost prek povecanih investicij. Napove-
di rasti so viSje tudi za ve€ gospodarstev evrskega obmo-
¢ja in so odraz vecjega zagona v domacem povpraSeva-
nju in mo¢nejSega zunanjega povprasevanja. Gospodar-
ska aktivnost na Japonskem naj bi se v obdobju napovedi
okrepila mocneje, kot so to predvidele prejSnje napovedi,
kar je posledica dviga napovedi rasti zunanjega povpra-
Sevanja, spremenjenega proracuna za leto 2018 in pre-
nosa trenutnega pospeska aktivnosti. Za Zdruzeno kra-
liestvo OECD napoveduje 1,3-odstotno rast za leto 2018,
medtem ko so napovedi za leto 2019 Se nizje.

Med gospodarstvi BRIK naj bi se rast BDP najbolj
okrepila v Indiji. Za Indijo srednjero¢ne napovedi MDS
in OECD krepko presegajo mejo sedmih odstotkov.

Vir: OECD.

Gospodarska rast na Kitajskem naj bi se letos in prihod-
nje leto postopoma umirila. Po napovedih MDS in OECD
naj bi v letu 2018 znasala 6,6 oziroma 6,7 %, v letu 2019
pa 6,4 %. Okrevanje brazilskega gospodarstva naj bi se
izboljSalo z ugodnim vplivom visjih cen surovin in pogojev
financiranja. Prav tako se priakuje nadaljevanje gospo-
darskega okrevanja za rusko gospodarstvo, a naj bi se
rast v letu 2019 umirila.

Tveganja za nizjo rast svetovnega gospodarstva se
povecujejo. Povecuje se tveganje vedno vegjih trgovin-
skih ovir, saj prihaja do sprememb pomembnih trgovin-
skih sporazumov, krepi pa se tudi protekcionizem ZDA,
na kar se Kitajska odziva s povracilnimi ukrepi. S poslab-
Sanjem pogojev za svetovno trgovino bi lahko priSlo do
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zmanjSanja svetovnih nalozb in proizvodne ucinkovitosti,
s tem pa do zaviranja potencialne rasti tako v razvitih
gospodarstvih kot tudi drzavah v razvoju.’2 Se vedno so
prisotna tveganja, povezana s politiénimi negotovostmi v
nekaterih evropskih drzavah, kot tudi tveganje glede raz-
pleta pogajanj o izstopu Zdruzenega kraljestva iz EU.
Krepijo se tudi geopoliti¢cha trenja, v zadnjem obdobju
predvsem med Zahodom in Rusijo. Obstaja tudi nevar-
nost akumulacije finanénih ranljivosti, saj z nadaljevanjem
ugodnih finan¢nih pogojev z nizkimi obrestnimi merami
vlagatelji povecujejo izpostavljenosti do bolj tveganih po-
sojilojemalcev. Tveganje predstavijata tudi hitrejSa rast
cen nafte in apreciacija evra. Omeniti je treba tudi pod-
nebne spremembe, ki z ekstremnimi vremenskimi pojavi
povzro€ajo veliko humanitarno in gospodarsko $kodo.

Evrsko obmodje

Povecanje gospodarske aktivnosti evrskega obmocja
je bilo v drugi polovici leta 2017 nad pri¢akovanji.
Cetrtletna gospodarska rast je v zadnjem &etrtletju dose-
gla 0,6 %, medtem ko se je BDP medletno povecal za
2,7 %. V strukturi rasti BDP po izdatkovni strani je na
podlagi desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih po-
datkov k rasti najve¢ prispevala menjava s tujino, katere
prispevek je znaSal 1,3 odstotne tocke. Tej je sledila za-
sebna potrosnja, katere prispevek je bil z 0,8 odstotne
toCke nekoliko niZji v primerjavi s prejSnjim Cetrtletiem.
Bruto investicije so k rasti prispevale 0,5 odstotne tocCke,
drzavna potrosnja 0,3, prispevek spremembe zalog pa je
bil nicen. Najvedji prispevek k rasti BDP so po proizvodni
strani z 1,3 odstotne toCke imele storitve. Enako kot v
prejSnjem Cetrtletju je z 0,7 odstotne tocke k rasti prispe-
vala industrija, medtem ko so gradbenistvo, javne storitve
in neto davki na proizvode k rasti prispevali po 0,2 odstot-
ne tocke.

Anketni kazalniki zaupanja in aktivnosti kazejo na
upocasnitev gospodarske rasti v letoSnjem prvem
Cetrtletju. Kompozitni indeks PMI, ki meri stopnjo eks-
panzije gospodarske aktivnosti, je bil marca najnizji v
zadnijih 14 mesecih. Ob koncu prvega Cetrtletja se je upo-
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Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju,
izdatkovna stran

v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki
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Ispremembe zalog
6 1 mEmenjava s tujino 6
5 | Cbruto investicije v osn. sredstva 5
®drZavna potro$nja
4 7 mmzasebna potro$nja 4
3 -4 —BDP, medletnov % 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 -2
3 -3
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 1.5: Strukturarasti BDP v evrskem obmog¢ju,
proizvodnastran
6 v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki 6
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Casnila tudi rast aktivnosti v predelovalnih dejavnostih in
bila marca prav tako najnizja v zadnjih 14 mesecih.
ZmanjSala se je tudi rast aktivnosti v storitvah, z najmanj-
80 ekspanzijo v zadnjih petih mesecih. Kljub nedavni
upocasnitvi pa ostaja ekspanzija evrskega gospodarstva
glede na indeks PMI Se vedno precej velika. V prvih treh
mesecih se je nekoliko zmanj$alo tudi zaupanje v gospo-
darstvo evrskega obmocja. Potem ko je kazalnik gospo-
darske klime presegel raven iz poletja 2007 in lanskega
decembra dosegel najvisjo vrednost vse od leta 2000, se
je njegova vrednost v letoSnjem prvem Cetrtletju nekoliko

"Na primer NAFTA in gospodarski dogovori med Zdruzenim kraljestvom in EU.
2 Zaradi zaostrovanja razmer v svetovni trgovini in napovedi nekaterih najvegjih drzav po uvedbi carin na doloCene izdelke je Economist Ze znizal
napoved za rast svetovne blagovne menjave za obdobje 2018-2020. Na primer NAFTA in gospodarski dogovori med ZdruZenim kraljestvom in

EU.
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zmanj$ala. Kljub temu ostaja zaupanje v evrsko gospo-
darstvo visoko in $e vedno mo¢no nad dolgoletnim pov-
prejem. Najbolj se je zmanjSalo v industriji in trgovini,
medtem ko se je kazalnik zaupanja v gradbenistvu okre-

v

vrednosti do zdaj.

Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se nada-
lievala tudi v srednjeroénem obdobju. Evropska komi-
sija je v svoji zimski napovedi za leto 2018 napovedala
2,3-odstotno povecanje gospodarske aktivnosti, za leto
2019 pa 2-odstotno. Po ocenah Komisije naj bi ustvarja-
nje novih delovnih mest Se naprej zagotavljalo rast po-
trosnje. Investicijski pogoji naj bi ostali ugodni, z mocnej-
§im domacim in tujim povpradevanjem ter ugodnimi pogo-
ji financiranja. Med letom 2018 naj bi se s postopnim upo-
Casnjevanjem rasti zaposlovanja zagon evrskih gospo-
darstev pocasi umiril.

Slovenske trgovinske partnerice

Tehtana napoved gospodarske rasti za glavne trgo-
vinske partnerice Slovenije za leto 2018 se je v prvem
Cetrtletju ponovno zviSala in se moéno priblizala
tehtani realizaciji gospodarske rasti v letu 2017. Con-
sensus je namre¢ za vecino najvecjih slovenskih trgovin-
skih partneric zviSal napovedi za leto 2018. Nemcija kot
najvecja trgovinska partnerica je v letu 2017 z 2,2 % do-
segla najvijo rast BDP v zadnjih Sestih letih. Ta je bila
podprta z mocno zasebno potrosnjo, vecjimi investicijami
in okrepljenim tujim povpraSevanjem. Krepitev gospodar-
ske aktivnosti v Nemdiji naj bi se nadaljevala tudi v letu
2018, ki ji Consensus napoveduje 2,4-odstotno rast. Bolj
kot v preteklih letih se je v letu 2017 okrepilo tudi italijan-
sko gospodarstvo. BDP se je predvsem po zaslugi doma-
¢ega povpraSevanja povecal za 1,5 %. Tudi napoved za
leto 2018 je 1,5-odstotna, rast pa naj bi bila podprta z
vecjim izvozom in vecjimi investicijami. Za Hrvasko in
Avstrijo, ki imata v slovenskem izvozu podoben delez, je
napoved za leto 2018 2,8- oziroma 2,7-odstotna. Prav
tako je napoved gospodarske rasti za leto 2018 visja za
Francijo. Med drzavami, ki Se dosegajo 3-odstotni delez v
skupnem izvozu, naj bi se v letu 2018 najbolj okrepil BDP
Poljske. Consensus namre¢ napoveduje 4-odstotno rast
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Slika 1.6: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) — evrsko obmodje
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Opomba: Crtkane Grte predstavijajo zadnjo vrednost.
Vir: Markit.
Slika 1.7: Kazalniki zaupanja v evrskem obmocju
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Vir: Eurostat.

Slika 1.8: Tehtane napovediza glavne trgovinske partnerice
Slovenije po mesecih za leti 2018 in 2019
letna rastv %
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Opomba: Vkljucene so trgovinske partnerice z najmanj 1-odstotnim deleZzem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v letu 2017 (vec kot 20 trgovinskih
partneric s skupnim deleZzem 87 %). Napovedi rasti za leti 2018 in 2019 so
uteZene z delezem vsake drzave v skupnem izvozu blaga. Za leto 2017 je
prikazana tehtana realizacija.

Vir: Consensus, izra¢uni Banka Slovenije.
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poljskega gospodarstva. Glede na prejsnjo napoved so Slika 1.9: Napovedirasti BDP v osmih najvegjih slovenskih
obeti v letu 2018 bolj§i tudi za Srbijo, kjer naj bi se gospo- trgovinskih partnericah za leti 2018 in 2019
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la. To naj bi se nadaljevalo, saj Fed za leto 2018 nacrtuje
8e dva dviga obrestnih mer. Fed tudi v prihodnjem letu Slika 1.10: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri

pri¢akuje, da se bodo gospodarski pogoji v ZDA izbolj$ali 35 _ obresina mera refinanciranja ECB (%, levo) 1,35
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na sedanji ravni ostale daljSe obdobje in precej dlje, kot 120
bodo trajali neto nakupi vrednostnih papirjev. Nadaljevali
naj bi se tudi nestandardni ukrepi. Neto nakupi vrednost- 1,15
nih papirjev na sedanji mesecni ravni 30 mrd EUR naj bi 10
se predvidoma izvajali do konca septembra 2018 oziroma
po potrebi Se dlje. Apreciacija evra se je na zaCetku leta 1,05
2018 nadaljevala kljub vecji divergenci denarnih politik. | 100
Februarja se je teCaj priblizal 1,25 USD za EUR in s tem 2015 2016 2017 2018 ’
dosegel najvisjo vrednost po decembru 2014. V drugi Vit ECE ) Fotorl Rasamo,
polovici Cetrtletja, ko se je rast teCaja ustavila, se je ta
gibal med 1,20 in 1,25 USD za EUR, Kjer je ostal do kon- Slika 1.11: Cene nafte
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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rast cen. Clanice naftnega kartela naj bi zmanj$an obseg
proizvodnje ohranile do decembra 2018. Ostaja tudi tve-

Slika 1.12: Medletna rast izbranih borznih indeksov
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Po vzpodbudnem zacetku leta, ko so posamezni del-
niski borzni indeksi dosegli nove rekordne vrednosti,
je v februarju in marcu sledila korekcija, ki jo je
spremljala tudi povisana volatilnost. Vecjo korekcijo je
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Vir: Bloomberg, izracuni Banka Slovenije.

Slika 1.13: Pribitki izbranih desetletnih drzavnih obveznic nad
nemsko primerljive zapadlosti
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Evropo (SXXE) zabelezZil padec v visini 3 %. Vir: Bloomberg.

Proces normalizacije na mednarodnem trgu obveznic

se je v prvih treh mesecih leta 2018 rahlo pospesil,

kar se je odrazalo v dodatnem dvigu zahtevanega

donosa 10-letnih drzavnih obveznic. Na to so vplivala

priCakovanja o pospeSitvi globalne gospodarske rasti,

davéna reforma v ZDA in priakovan zagetek znizanega

obsega odkupovanja stimulativnega programa obveznic v

EMU. Upadanje pribitkov 10-letnih obveznic drzav lanic

EMU nad nemsSko obveznico enake rocnosti se je ustavi-

lo, pri posameznih drZavah se je pribitek tudi nekoliko

povecal.
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Gospodarska rast je lani ostala vzdrZzna kijub pospesku ob koncu leta. Rast BDP je v zadnjem cetrtletju dose-
gla 6 % in je bila druga najviSja med clanicami evrskega obmocja. K njej so prispevale vse glavne skupine de-
javnosti, vendar je Se naprej izstopala industrija, znotraj nje pa avtomobilska proizvodnja. Rast domacega pov-
praSevanja se je mocno okrepila, pri cemer so se po priCakovanjih izraziteje povecale gradbene investicife.
Kljub temu je ostal prispevek neto menjave s tujino visoko pozitiven, saj se je dodatno povisala tudi realna rast
izvoza, ki je bila prav tako med najvisjimi v evrskem obmocju. Konjunktura je ostala mocna tudi v letoSnjem
prvem Cetrtletju, saj je ostala rast mesecnih kazalnikov aktivnosti januarja in februarja visoka, so se pa do mar-

ca znizale vrednosti kazalnikov gospodarske klime.

Kazalniki zaupanja in omejitveni dejavniki
poslovanja

Zaupanje v gospodarstvu je marca ostalo visoko, a
nizje kot januarja in februarja. Po anketi SURS je bila
vrednost kazalnika gospodarske klime marca v primerjavi
Z januarjem nizja za $tiri odstotne toCke in na primerljivi

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano
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ravni kot marca lani. Podjetja v predelovalnih dejavnostih,
trgovini na drobno in drugih zasebnih storitvah so poro¢a-
la o nekoliko Sibkejsi rasti trenutnega povpraSevanja, so
pa ostala optimisticna glede povpraSevanja v drugem
Cetrtletju. Da se je rast povpraSevanja v letodnjem prvem
Cetrtletju Se okrepila, so poroGala le gradbena podietja.
Podobno so podjetja med omejitvenimi dejavniki poslova-
nja v prvem Cetrtletju v primerjavi z zadnjim lanskim po-
gosteje omenjala tezave z nizkim povpradevanjem, neko-
liko manj$i pa je bil delez podietij, ki se je soogal s po-
manjkanjem delovne sile. Pogoji financiranja se po mne-
nju podjetij niso bistveno spremenili. Do marca se je ne-
koliko znizala tudi vrednost kazalnika zaupanja gospo-
dinjstev.

Bruto domaci proizvod

10 =4 AN -10
O AR : e 1
9% A Gospodarska rast v Sloveniji je bila v lanskem zad-
‘l . v . " awae v . .
20 [ 20 njem Getrtletju druga najvisja med élanicami evrske-
*3-mesecne drsece sredine .. . .
-30 i -30 ga obmocja. S 6 % medletne rasti je evrsko povprecje
2015 2016 2017 2018 . . ,
presegla kar za 3,6 odstotne toCke. K pospesku v primer-
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenie.
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javi s predhodnim Getrtletiem so prispevale vse glavne
skupine dejavnosti, najbolj izrazito pa industrija in grad-
beniStvo. Ti dve dejavnosti sta tudi najve¢ prispevali k
preseganju povprecne rasti v evrskem obmocju, rast pa
je bila mocnej$a tudi v zasebnih in javnih storitvah. Rast
BDP je zniZal le ponovni padec dodane vrednosti v kme-
tijstvu, ki je bil lani posledica neugodnih vremenskih raz-
mer.

Rast dodane vrednosti v industriji je bila lani med
najmocnejsSimi v zadnjih 20 letih. Ob koncu leta je me-
dletno celo presegla 10 %, k njej pa so prispevale skoraj
vse panoge predelovalnih dejavnosti. Kljuéen je bil po-
spesSek v avtomobilski industriji, kjer je medletna rast pro-
izvodnje presegla 40 %. Visoka je bila tudi rast v strojni,
kovinarski, kemicni in elektroindustriji, manj izrazito pa je
konjunktura vplivala na proizvodnjo v lesni in prehrambni
industriji. PospeSek v rasti industrijske proizvodnje izvira
predvsem iz povpradevanja na trgih evrskega obmogja,
kjer so se realni prihodki slovenskih predelovalnih podijetij
v lanskem zadnjem Cetrtletiu medletno povecali za ve¢
kot 20 %. Podjetja so v drZzavah zunaj evrskega obmocja
dosegla ve€ kot 8-odstotno rast prodaje, po padcu v letu
2016 pa je lani oZivel tudi domaci trg. V lanskem zadnjem
Cetrtletju je industrija med posameznimi skupinami dejav-
nosti ostala glavni generator dodane vrednosti in je z
2,4-odstotnim prispevkom k rasti BDP celo presegla
skupni prispevek zasebnih storitev.

V lanskem zadnjem éetrtletju se je okrepila tudi aktiv-
nost v storitvah. Medletna rast dodane vrednosti v za-

Slika 2.2: Gospodarskarast v ¢lanicah evrskega obmocja

medletna realna rast %, Q4 2017, neprilagojeni podatki

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.3: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
proizvodnastran
v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenie.
Opombi: Sirina stolpca odraZa delez v dodani vrednosti predel. dejavnosti v
letu 2016. Farmacevtska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti podatkov.

Slika 2.5: Realni prihodek v industriji

medletno v %, 3-mesecne drsece sredine
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sebnih storitvah je dosegla 5,1 %, kar je za 0,6 odstotne Slika 2.6: Dodanavrednost v storitvah zasebnega sektorja* in viri

toCke ve€ kot v predhodnem cetrtletju. Visja rast izhaja iz povprasevanja
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ostala visoka, skladno z rastjo zasebne potro$nje, med- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
narodne menjave in pove¢anim prihodom tujih turistov. Vir: SURS, preracuniBanka Stovenie.

PoviSala se je tudi rast dodane vrednosti v javnih stori-
tvah, na kar poleg rasti zaposlovanja v drzavnem sektorju

Slika 2.7: Obseg opravljenih gradbenih del po Cetrtletjih
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cij. Medletna rast domace potro3nje je bila 4,5-odstotna,
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Okvir 2.1: Kako vzdrzna je bila gospodarska rast ob koncu leta 2017?

Lanski pospeSek v gospodarski rasti sproZa vpra$anja o njeni
vzdrznosti. Dosezena 6-odstotna rast BDP v zadnjem Cetrtle-
tju je bila druga najvi§ja med Clanicami evrskega obmocja.
Nazadnje je slovensko gospodarstvo tako stopnjo rasti dose-
glo v drugem Cetrtletju 2008, torej v obdobju, ki ga zdaj razu-
memo kot obdobje mocénega pregrevanja. Struktura in viri
takratne rasti so bili nevzdrzni. Gospodarstvo je tako svetov-
no gospodarsko krizo pri¢akalo nepripravljeno, s poslab$ano
stroSkovno konkurencnostjo, veliko zunanjo zadolzenostjo in
brez fiskalnih presezkov. Sledili so globok padec gospodar-
ske aktivnosti, boleci var¢evalni ukrepi drzave, draga sanacija
bank in dolgotrajno razdolZevanje podjetij. V tem obdobju se
je BDP na prebivalca po standardih kupne moci zmanj$al s
83 % povprecja evrskega obmodcja na 77 %.

Obdobje pregrevanja pred krizo, tudi drugo Cetrtletje 2008, je
zaznamovala hitra rast domacega troSenja, financirana z

nevzdrzno rastjo banc¢nih posojil zasebnemu sektorju. Vire
sredstev za posojilno ekspanzijo so domace banke pridobiva-
le z zadolZzevanjem v tujini. Izrazito procikliéna je bila tudi
fiskalna politika z visoko rastjo konéne porabe in investicij
drZzavnega sektorja ter zmanjSevanjem davénih bremen. Po-
sledi¢no se je moéno povecal strukturni primanjkljaj javnih
financ.! Ob naras¢ajoci inflaciji je rast stroSkov dela na enoto
proizvoda poslab3ala zunanjo konkurenénost. Taka struktura
gospodarske rasti je povzroGila mo¢no zviSanje bruto zuna-
njega dolga in velik primanjkljaj na tekoCem raéunu placilne
bilance. Neravnovesja so se oblikovala dalj$e obdobje. Se v
tretiem Cetrtletiu 2006, ko se je zael izrazit pospeSek v
gospodarski rasti, je bil makroekonomski poloZaj na prvi po-
gled dokaj vzdrZen. Izjeme so bile visoka rast posojil in inve-
sticij, ki niso bile nujno donosne, ter hitro narad¢anje bruto
zunanjega dolga. V nasprotju z danasnjimi razmerami je bil
prisoten tudi primanjkljaj na tekoem racunu placilne bilance.

Tabela 1: Primerjava strukture in virov financiranja gospodarske rasti v zadnjem cetrtletju 2017 s tretjim Cetrtletjem 2006

in drugim Cetrtletjem 2008
S — vrednost razlika
Q306 Q208 Q417 Q306-Q417 Q208-Q417

v odstotnih tockah
gospodarska rast medieno v % 6,1 6,0 6,0 0,1 0,0
gospodarska rast v evrskem obmocju medletno v % 3,0 1,7 24 0,6 0,7
prispevek nefo menjave s tujino k rast BDP v odstotnih tockah 0,0 0,1 1,7 1,7 -1,6
investicije v osnovna sredstva % BDP 2718 306 186 9,2 12,0
investiciie v opremo in stroje % BDP 16 112 7.4 42 38
gradbene investicije % BDP 135 163 82 83 8,1
rast drzav nih investicij medletno v % 26 17,0 58 17,8 1,2
rast drzavne pofroSnje medieno v % 25 43 5,6 =31 -1,3
rast zasebne potroSnje medieno v % 1,5 3,8 33 -1,8 0,5
ankena stopnja brezposelnosti v % 5,6 4.1 58 0,2 1,7
rast zaposlenosti medieno v % 1,8 28 28 -1,0 0,0
rast strokov dela medletno v % 6,2 11,0 7,3 -11 3,7
rast nominalnih stroSkov dela na enoto proizvoda medeno v % 0,0 4.4 0,8 0,8 3,6
osnovna inflacija (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) medieno v % 1,1 41 0,6 0,5 3,5
enolefi bruto poslovni presezek nefinanénih druzb % BDP 173 188 192 -1,9 0,4
razmerje med dolzniSkim in lastniSkim financiranjem nefinanénih druzb % 1041 1242 99,9 42 24,3
rast bruto posajil zasebnemu sektorju medieno v % 26 284 49 18,7 235
enolefni saldo sektorja drzava % BDP 1,4 0,3 0,0 -14 0,3
enolefni saldo tekogega racuna placilne bilance % BDP 20 52 6,4 -8,4 -11,6

vmrd EUR

bruto zunanji dolg medletna spremembav mrd EUR 4,0 9,0 -1,3 5% 10,3

Opomba: Vsi podatki so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem. Prikazane so bruto investicije v osnovna sredstva.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije.
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Slika 1: Gospodarskarast v zadnjem cetrtletju 2017 in v obdobju

pregrevanja
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Od konca leta 20132 se Slovenija nahaja v novem obdobju
gospodarske rasti, ki se je lani moéno okrepila, vendar se je
po strukturi in virih povsem razlikovala od tiste v obdobju pred
krizo. Ceprav se je lani zagel nov kreditni cikel domadega
banénega sistema, je bila rast posojil zasebnemu sektorju v
lanskem zadnjem Cetrtletju nizka, podijetja pa so rast investicij
financirala pretezno iz lastnih sredstev. Hkrati se kljub visji
rasti stroSkov dela zunanja konkuren¢nost ni poslab$ala, saj
je bila rast stroSkov dela na enoto proizvoda bistveno nizja
kot pred krizo. Prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP je
ostal mo¢no pozitiven kljub okrepljeni domaci porabi. Zadnja
prav tako Se ni vplivala na osnovno inflacijo, ki je bila ob kon-
cu lanskega leta zanemarljiva. Mocno se je izboljSal tudi jav-
nofinanéni polozaj, saj je bil enoletni fiskalni saldo izravnan.
Struktura gospodarske rasti se je zrcalila v opaznem zmanj-
$anju bruto zunanjega dolga in visokem preseZzku na teko¢em
raéunu placilne bilance.

kar je za 1,6 odstotne tocke vec€ kot v tretiem Cetrtletju. K
rasti BDP je prispevala 4,2 odstotne tocke. K visji rasti
domace potroSnje so prispevali vsi njeni agregati, najbolj
izrazito pa investicije. Te so se Cetrtletno povecale za ve¢
kot 5 %, kar je njihovo medletno rast dvignilo na skoraj
12 %. Opazno hitrejSa je bila tudi rast konéne potro3nje
drzave, ki pa je v veliki meri povezana s statisticnim knji-
Zenjem odbitnih postavk po metodologiji ESA 2010. Tudi
rast troSenja gospodinjstev je bila mo¢nej$a kot v tretiem
Cetrtletju, kar je skladno z gibanjem dohodkov od dela.
Rast potro$nje je bila v vseh njenih podskupinah moc¢nej-
$a kot v povpreéju evrskega obmodja, najbolj izrazito v
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Da bi gospodarska rast ostala vzdrzna, bo potrebna previ-
dnost pri vodenju domacih ekonomskih in podjetniskih politik.
Pri tem so lahko koristne izku$nje, pridobliene iz napak v
obdobju pred krizo. Zaradi hitrega zmanjSevanja presezne
ponudbe dela pri¢akujemo hitrejSo rast pla¢ v podjetjih, ki pa
mora ostati v okvirih ohranjanja zunanje konkuren¢nosti. Pri
tem je treba uposStevati tudi inercijo rasti pla¢ ob obratih v rasti
BDP. Podjetja morajo prav tako ohraniti zdrave bilance in se
izogniti tveganju prezadolZenosti ob naslednjem obratu v
gospodarskem ciklu.> Ob priakovani zelo postopni normali-
zaciji denarne politike bo breme uravnavanja gospodarskega
cikla v veliki meri slonelo na fiskalni politiki. Ta mora ostati
zadrZana pri rasti javnofinanénih izdatkov in previdna pri mo-
rebitnih spremembah na prihodkovni strani, da se zagotovi
zahtevano izbolj$anje strukturnega salda javnih financ. Ome-
niti je treba Se tveganje prekomernega pospeska v rasti inve-
sticij, k ¢emur lahko prispeva tudi drzava z neenakomernim
troSenjem evropskih sredstev, financiranjem velikih investicij-
skih projektov in volilno pogojenim investicijskim ciklom. To
lahko povzroéi velika nihanja v gospodarski rasti in generira
sistemska neravnovesja v gradbenem in drugih sektorjih.

23

" Davcne spremembe pred krizo — povecanje sploSnih olajSav v okvi-
ru spremembe dohodninskega sistema, znizevanje stopenj davka na
izplacane place in njegova odprava ter znizanje davcne stopnje pri
davku na dohodek — so bile eden od vzrokov za obCutno poslab3anje
strukturnega primanjkljaja javnih financ. Ta se je po oceni UMAR v
letu 2008 povecal za dve odstotni tocki na 5,1 % BDP. Vir: UMAR:
Ekonomski izzivi 2012, str. 20-21.

2 Cetrtletna stopnja rasti BDP je postala pozitivna Ze v drugem Getrtle-
tju 2013, medletna pa v zadnjem Cetrtletju istega leta.

3 Tveganja za upocCasnitev gospodarske rasti so se v zadnjem ¢asu
povecala zaradi protekcionizma ZDA in zaostrovanja odnosov med
Rusijo in Zahodom.

investicijah. Medletna rast investicij v osnovna sredstva je
v lanskem zadnjem Getrtletju evrsko povprecje presegla
kar za 7,6 odstotne tocke.

Visoka rast zasebne potrosnje odraza ugodne razme-
re na trgu dela. Po padcu v lanskem prvem Cetrtletju se
je Cetrtletna rast zasebne potrosnje postopoma krepila,
medletna rast pa je v zadnjem Cetrtletju kljub visoki osno-
vi dosegla 3,3 %. K rasti BDP v lanskem zadnjem Cetrtle-
tiu je prispevala 1,8 odstotne tocke. Po informacijah
SURS se struktura zasebne potrodnje spreminja v prid
storitev, na kar med drugim kaZe tudi naradCanje Stevila
prihodov in prenoCitev domacih gostov. Rast zasebne
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potro$nje sovpada s krepitvijo kupne moci prebivalstva, h
kateri je poleg visoke rasti zaposlovanja ob koncu lanske-
ga leta opazneje prispevala tudi zviSana rast plac. Ta je
bila povezana predvsem z izrednimi izpladili v obliki tri-
najstih plac.

Investicijski cikel se je proti koncu lanskega leta po
pri¢akovanjih okrepil. PospeSek v rasti so prispevale
gradbene investicije, med katerimi so s Cetrtletno stopnjo
rasti prek 11 % izstopale investicije v nestanovanjsko
gradnjo, kar je vsaj deloma povezano z obnovljeno inve-
sticijsko aktivnostjo drzave. Solidna je ostala tudi rast
investicij v opremo in stroje. Za razliko od leta 2016 je bilo
v vseh lanskih Cetrtletjin prisotno povecevanje investicij v
proizvode intelektualne lastnine, s pospeskom v drugi
polovici leta." Investicije v osnovna sredstva so k medlet-
ni rasti BDP v lanskem zadnjem Cetrtletju prispevale
2,2 odstotne toCke. Taka gibanja poveCujejo proizvodne
zmogljivosti gospodarstva, ki bodo omogocale nadaljnje
izkoris¢anje mednarodne konjunkture in okreplienega
domacega konénega troSenja, s tem pa visoko gospodar-
sko rast. Moznosti za nadaljevanje visoke rasti investicij
tudi v letodnjem letu nakazujejo visoka izkoris¢enost pro-
izvodnih zmogljivosti, ugodne ocene globalne in regional-
ne gospodarske rasti, kazalniki povprasevanja v gradbe-
nistvu in izrazito visoki dobicki podjetij. Zaradi politicnega
cikla in z boljSim &rpanjem evropskih sredstev bo investi-
cije okrepila tudi drzava.

Slika 2.9: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
izdatkovna stran

R e 7
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ATTHEN investicije v osn. sredstva -4
B E=drzavna potrodnja r o
. mmzasebna potro$nja r
7 —BDP, medletno v % [ 7
8 -8
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vir: SURS.

Realna rast izvoza blaga in storitev je bistveno mo¢-
nejSa kot v povprecju evrskega obmocja. V lanskem
zadnjem Cetrtletju se je medletno okrepila na ve¢ kot 12 %
in je bila druga najvisja med ¢lanicami evrskega obmocja,
evrsko povpreCje pa je presegla za ve€ kot 7 odstotnih
tock. Pospedek je posledica vetjega izvoza blaga, med-
tem ko se je rast izvoza storitev proti koncu leta umirila.
Skladno s pospeSkom v investicijah in industrijski proiz-
vodnii ter dodatnim poviSanjem konénega troSenja se je
okrepila tudi realna rast blagovnega uvoza, vendar je
zaostala za rastjo izvoza. Prispevek salda menjave s
tujino k rasti BDP je tako ostal visoko pozitiven in je v
lanskem zadnjem Cetrtletju znaSal 1,7 odstotne toCke.

Slika 2.10: Realna masa bruto pla¢ in sredstev za zaposlene ter
konéna potrosnja gospodinjstev

indeksi, 2000 = 100
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Opomba: * Deflacionirano z desezoniranim indeksom HICP.
Vir: SURS - nacionalni racuni, ECB, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.11: Prispevki k realni medletni rasti bruto

investicij v osnovnasredstva - Slovenija

20 v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki 20
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

TInvesticije v proizvode intelektualne lastnine so v grobem sestavljene iz investicij v raziskave in razvoj ter investicij v programsko opremo in

podatkovne baze.

Konjunkturna gibanja

24

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2018



GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2018

Slika 2.12: Izvoz blaga in storitev v €lanicah evrskega
obmogéja

16 medletna realna rast v %, Q4 2017, neprilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Gospodarska gibanja v prvem cetrtletju 2018

Gospodarska rast je bila visoka tudi januarja in febru-
arja. Indeksi industrijske proizvodnje in gibanje izvoza
sicer nakazujejo zmerno upocasnitev v primerjavi z zad-
njim lanskim Cetrtletiem, a ostajajo njihove medletne stop-

Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 2.13: Kompozitni kazalnik gospodarske rasti

12 medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine % 66,5
10 / 66,0
8 "‘/ 65,5
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Vir: SURS, Eurostat, prera¢uni Banka Slovenije.

Opomba: Kompozitni kazalnik vsebuje realniindeks industrijske proizvodnje, indeks obsega
izvedenih gradbenih del, indeks obsega prodaje v trgovini na drobno, indeks nominalnih
prihodkov v trgovini na debelo in indeks nominalnih prihodkov v zasebnih storitvah brez
trgovine. Nominalni prihodki v trgovini na debelo so deflacionirani z indeksom uvoznih cen,
nominalniprihodkiv zasebnih storitvah brez trgovine pa z indeksom cen storitev in

indeksom cen energentov s 50-odstotno uteZjo na obeh deflatorjih.

nje rasti visoke. Nekoliko SibkejSa so bila tudi gibanja v
trgovini, kjer se je rast prodaje ohranila le v trgovini z ne-
7ivili. Se naprej izstopa predvsem mocna prodaja motor-
nih vozil. V drugih storitvenih dejavnostih zasebnega sek-
torja se je medletna rast prihodkov e povisala in v agre-
gatu dosegla najvigjo stopnjo po letu 2007. Se naprej se

12mes.do 12 mes. do 2017 2018 2018 2017 2018
feb.17 feb.18 dec. jan. feb. nov. feb.
medletne stopnje rasti v % tekoCe ++

Industrijska proizvodnja: - skupaj* 72 9,4 13,1 11,9 7,2 3,7 2,0
- predelovalne dejavnost 8,1 10,2 14,4 13,1 74 39 2,1
Gradbenistvo: - skupaj** -14,5 20,6 20,0 73,5 8,6 8,8 38
- stavbe 6,0 29,1 17,7 56,9 19,2 14,4 10,9
- gradbeni inzenirski objeki 21,6 17,3 249 79,4 2,3 58 42
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 58 6,1 1,7 -0,1 -1,6 1,0 -0,9
Trgovina na drobno brez motornih goriv 28 41 51 1,0 0,0 11 -0,6
- z Zivili, pijacami, tobakom -1,2 1,4 41 -7,3 4.1 0,3 -3,6
- z nezivili (brez motomih goriv) 6,6 6,2 53 8,4 3,1 1,8 0,7
Trgovina z motornimi vozili in popravila 20,7 15,9 15,9 16,0 171 49 42
Storitve zasebnega sektorja*** + 4.6 10,6 10,9 24
Promet in skladiSCenje + 45 9,1 13,1 2,8

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

* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravijenih del v gradbenistvu. *** 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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je hitro krepila realna vrednost opravljenih gradbenih del.
Nadaljevanje visoke konjunkture nakazujejo tudi kompo-
zitni kazalnik gospodarske aktivnosti in rezultati modela
za kratkoro€no napovedovanje gospodarskih giban.
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3 ‘ Trg dela

V lanskem zadnjem Cetrtletju je zaposlenost po devetih letih znova presegla milijon oseb. Rast zaposlenosti je
lani znasala 2,8 % in je bila viSja v zasebnem sektorju kot v javnih storitvah. Zaposlenost je izhajala iz znizeva-
nja Stevila brezposelnih, vecje participacije na trgu dela in okreplienega zaposlovanja tujih delavcev. Po zad-
njih so delodajalci vedno pogosteje povpraSevali zaradi primanjkovanja domace delovne sile ter neskladja
med izobrazbeno strukturo prebivalstva in izobrazbeno strukturo povprasevanja po kadrih. Delodajalci so lani
razpisali ve¢ kot 65 tiso¢ delovnih mest, najvec v predelovalnih dejavnostih in gradbeniStvu. Ob nara$cajocih
strukturnih neskladjih na trgu dela se je lani postopoma krepila tudi nominalna rast povprecne bruto place, ki je
zaradi visokih izrednih izplacil konec leta Ze presegla 4 %. PospeSek v rasti pla¢ je bil zaznan v zasebnem
sektorju, medtem ko se je zaradi manj$ih ucinkov sproS¢anja varcevalnih ukrepov kot leto prej rast v pretezno
Jjavnih storitvah umirila. Zaradi vzporedne rasti zaposlenosti in pla¢ se je masa pla¢ poviSala za 6,3 %, kar je
najvec po letu 2008. Realna rast mase plac je bila zaradi inflacije niZja za 1,6 odstotne tocke. Visoka rast za-
poslovanja in povisana rast pla¢ sta se nadaljevali tudi na zacetku letoSnjega leta, nominalna rast mase pla¢
pa je presegla 8 %.

ZaPOSIenOSt Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
Zaposlenost je v lanskem zadnjem Cetrtletju po devetih 4 -,V odstotnih tockah (medletno) 4
letih znova presegla milijon oseb, v povprecju leta pa se 3 3
je povecala za 2,8 %, kar je najveé po letu 2007. V prete- 2 2
Klosti je bila vi$ja le v drugi polovici leta 2008, vendar je . !
bilo takrat Stevilo delovno sposobnih prebivalcev precej (1) 1 BT T UnhiBREN ?1
vi§je. Lani se je hitreje povidevalo Stevilo zaposlenih kot 2 2
samozaposlenih, s ¢imer se je delez zaposlenih povisal £ -3
na 80,9 %. Hkrati je v povpredju lanskega leta z 2,9 % 4 ! * medetna rast v % 4
zaposlenost hitreje rasla v zasebnem sektorju kot v pre- ST -kmétijst\{g in ribistvo iindgstrija r S
tezno javnih storitvah, kjer je rast dosegla 2,5 %." K rasti s 1 ;gjﬁ,b;”k'f;? :ifgﬁ;ﬁenost_sp ;5
zaposlenosti so skoraj tri Cetrtine prispevale industrija, 4 =~ -zaposlenost — EA* 8
zdruzene dejavnosti trgovina in popravila vozil, promet in 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
skladiSCenje, gostinstvo ter strokovne, znanstvene, teh- Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
ni¢ne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti. V zadnjih
je bila rast zaposlenosti s 4,6 % tudi najvisja.
Uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Poleg nacionalnih racunov na visoko rast zaposlova- Slika 3.2: Stopnja participacije in delovne aktivnosti za

nja kazejo tudi drugi viri. Glede na podatke raziskave delovno sposobno prebivalstvo (15-64 let)
Aktivno in neaktivno prebivalstvo, ki jo na Cetrtletni ravni 76 V% S S 76
izvaja SURS, se je v povpreCju lanskega leta Stevilo de- —stOan:a participacije. | /\
lovno aktivnih povisalo za 4,5 % in Stevilo aktivnih za " ~stopnja delovne aktivnost /T
2,9 %, medtem ko je Stevilo delovno sposobnih prebival- 72 //\\ /\\ //\\ /\,/ 72
cev (15-64 let) padlo za 0,6 %.2 Ob tem se je glede na 70 1y /'\V f\J\_[\ ~l 7
leto 2016 za 2,6 odstotne tocke povecala stopnja partici- /\ /
pacije na trgu dela za delovno sposobno prebivalstvo, ki 88 |/ /A\ / 68
je v povpre¢ju lanskega leta dosegla 74,2 %, stopnja de- 66 -— A / 66
lovne aktivnosti pa je znaSala 69,3 %. Rast zaposlovanja " A~ A A / \/ o
se je glede na mesecne podatke iz registrskih virov nada- -~ / \ / M
lievala tudi letos. Januarja je medletna rast Stevila delov- 62 62
no aktivnih dosegla 3,9 %, kar je prav tako najve¢ od 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
zadetka zbiranja podatkov v letu 2000. K rasti so $e na- v+ SURS preracuniBanka Slovenje.
prej v najvecji meri prispevale predelovalne dejavnosti, . . ] L

. . . L. . Slika 3.3: Prispevek tujcev k medletni rasti Stevila
gradbenistvo ter trgovina, vzdrZevanje in popravila motor- delovno aktivnih
nih vozil. Zaradi naras¢ajoCega pomanjkanja delovne sile 4 medetna rastv %, prispevki v o. t | | 4

in neskladja med izobrazbeno strukturo prebivalstva in
izobrazbeno strukturo povpraSevanja po kadrih so delo-
dajalci v vedno vegji meri zaposlovali tujce.3 Najved tuj- 27 e A M2
cev zaposlujejo v gradbenistvu, kjer ima glede na podat- 14— -1
ke iz leta 2016 le 10 % delovno aktivnih viSjeSolsko ali 0 3 3 3 3 Lo
visokoSolsko izobrazbo. Tuji drZzavljani so januarja k rasti
Stevila delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov
prispeva” Ze rekordnih 40 %. 2 . B prispevek drzavijanov Slovenije T2

—medletna rast delovno aktivnih brez T -3
samozaposlenih kmetov

4] ar2 b -pfispevekfujih driévljanov | + A

Glede na predhodno leto se je lani moéno povisalo
Stevilo prostih delovnih mest, hitra rast stopnje pro- 4
stih delovnih mest pa kaze na pomanjkanje delovne
sile. Glede na anketne podatke SURS so delodajalci v
letu 2017 razpisali ve€ kot 65 tiso€ delovnih mest oziroma
31,8 % ved kot leta 2016.4 Cetrtina prostih delovnih mest
je bila razpisana v predelovalnih dejavnostih in petina v

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
gradbeniStvu. Med letom se je glede na sezonsko prila-
gojene podatke Stevilo prostih delovnih mest povecevalo,
ob narad¢ajoem pomanijkanju delovne sile pa se je po-

2 Zaposlenost se zaradi razli¢nih metodologij spremljanja in razli¢nih virov podatkov razlikuje med podatki iz Cetrtletnih nacionalnih radunov, ¢etrt-
letnimi podatki po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo in mese&nimi registrskimi podatki. Zaposlenost po nacionalnih racunih izhaja iz
podatkov Statisti¢nega registra delovno aktivnega prebivalstva (SRDAP) in v zaposlenost vkljuCuje stalno zaposlene osebe ter samozaposlene
osebe in pomagajoce druzinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu in samozaposlene 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 Cetrtletnih podatkih iz anketnega raziskovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo se kot delovno aktivno prebivalstvo Steje osebe, ki so v
zadnjem tednu pred izvajanjem raziskovanja opravile kakrsnokoli delo za placilo (denarno ali nedenarno), dobicek ali za druzinsko blaginjo. Hkrati
med delovno aktivne Stejejo tudi zaposlene ali samozaposlene osebe, ki jih v zadnjem tednu pred izvajanjem raziskovanja ni bilo na delo, ter
zaposlene osebe, ki so zacasni ali trajni presezki, in osebe na porodniSkem dopustu ter pomagajoCe druZinske ¢lane. Po mesecnih podatkih se
kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe, podatki pa izvirajo iz SRDAP.

3 Glede na pretekle letne podatke je izobrazbena struktura priseljenih tujcev, starejSih od 15 let, konsistentno niZja od izobrazbene strukture prebi-
valcev, starejsih od 15 let.

4 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 veinski 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 vklju€eni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podrocij dejavnosti od B do S.
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Slika 3.4: Prosta delovna mesta
v 1.000-ih, sezonsko prilagojeni podatki
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.5: Stopnja prostih delovnih mest*
7 v %, gezonsko prilagojeni podatki‘ ‘ ‘ 7
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Opomba: *Stopnja prostih delovnih mest izraza delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih skupaj, pri Cemer so vsa delovna mesta vsota prostih in
zasedenih delovnih mest.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

veCevala tudi stopnja prostih delovnih mest. Po sezonsko
prilagojenih podatkih je v zadnjem Cetrtletju stopnja pro-
stih delovnih mest za vse dejavnosti znasala 2,3 %, naj-
vi§ja pa je bila s 6,4 % v gradbenidtvu. Tudi v letodnjih
prvih dveh mesecih je bilo glede na podatke Zavoda RS
za zaposlovanje (ZRSZ) najve¢ prostih delovnih mest
razpisanih v predelovainih dejavnostih in gradbenistvu,
glede na poklicna podrogja pa so delodajalci najpogoste-
je iskali delavce v gradbenistvu, arhitekturi, geodeziji in
prostorskem nacrtovanju.® Ve¢ kot 70 % prostih delovnih
mest v letodnjih prvih dveh mesecih je bilo za doloCen
¢as.
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Slika 3.6: Pricakovano zaposlovanje*

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

Podjetja naértujejo rast zaposlovanja tudi v prihod-
njih mesecih. Glede na sezonsko prilagojene anketne
podatke SURS najbolje zaposlitvene obete izkazujejo
podjetja v trgovini na drobno, sicer pa naj bi se zaposlo-
vanje v naslednjih treh mesecih krepilo v vseh skupinah
dejavnosti, zajetih v anketo. Rast zaposlovanja za drugo
Cetrtletie 2018 napoveduijejo tudi rezultati kadrovske dru-
Zbe Manpower. Tako kot za prvo Cetrtletje rast zaposlo-
vanja nacrtuje 15 % anketiranih podjetij. Pozitivne obete
so izrazila podjetja v vseh v raziskavo zajetih dejavnostih,
najvi§je pa ostajajo napovedi podietij v dejavnostih proiz-
vodnje ter transporta in logistike.

Brezposelnost

V povprecju lanskega leta se je Stevilo brezposelnih
znizalo za 14 %, Se hitrejSi medletni padec pa je pri-
soten letos. V povprecju leta 2017 je bilo na ZRSZ regis-
triranih 88.648 brezposelnih, kar je 14 % manj kot leto
prej, ob tem pa sta se znizali tudi stopnji brezposelnosti.
Anketna stopnja brezposelnosti, ki je v povprecju lanske-
ga leta znaSala 6,6 %, je padla za 1,4 odstotne tocke,
stopnja registrirane brezposelnosti pa je bila pri 9,5 %
nizja za 1,7 odstotne tocke. Medletno se je znizevanje
brezposelnosti nadaljevalo tudi v letoSnjih prvih treh me-
secih. Marca je bilo na ZRSZ registriranih 81.220 oseb
kar je 14,7 % manj kot pred letom, pri tem je bila priblizno

5Mesecni podatki ZRSZ o prostih delovnih mestih od januarja 2018 niso ve¢ primerljivi s podatki iz prejSnijih let, saj je z januarjem 2018 v uporabo
stopil novi Pravilnik o nainu sporo¢anja podatkov o prostem delovnem mestu ali vrsti dela Zavodu RS za zaposlovanje, javni objavi ter postopku

posredovanja zaposlitve.
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polovica oseb brezposelnih manj kot eno leto, polovica
pa ved. Stevilo obojih se je medletno znizalo, vendar Ste-
vilo dolgotrajno brezposelnih od lanskega junija medletno
pada hitreje kot Stevilo kratkotrajno brezposelnih. Obe-
nem je trajanje brezposelnosti odvisno od izobrazbe in
starosti brezposelnih. Glede na podatke ZRSZ zaposlitev
hitreje najdejo visje izobraZeni in mlajSi brezposelni. Mar-
ca je bilo tako med kratkotrajno brezposelnimi 51 % oseb
z dvoletno srednjo Solo ali manj, med dolgotrajno brezpo-
selnimi pa je bil njihov deleZ vi§ji za 12 odstotnih tock.
Prav tako je delez oseb, starih do 30 let, med kratkotrajno
brezposelnimi bistveno nizji (10 %) od tega deleza med
dolgotrajno brezposelnimi (29 %). Od leta 2014 se brez-
poselnost medletno zniZuje po vseh izobrazbenih katego-
rijah, od lanskega novembra pa najhitreje medletno pada
Stevilo registriranih brezposelnih s terciarno izobrazbo.
Hkrati se Stevilo brezposelnih medletno znizuje tudi po
vseh starostnih skupinah, razen pri starejsih od 60 let.

Lani je bilo na ZRSZ zabelezenih 14.555 vec odjav kot
prijav med brezposelne. Stevilo odjavljenih iz brezpo-
selnosti se je v primerjavi z letom 2016 zmanjSalo za
6,3 %, Stevilo novoprijavljenih pa za 8,4 %. Ve¢ kot polo-
vica novoprijavljenih je bila registrirana zaradi izteka za-
poslitve za doloCen €as. Njihovo Stevilo se je glede na
predhodno leto zmanjSalo za 7,2 %, kar je v najvecji meri
prispevalo k zniZzevanju Stevila vseh novoprijavljenih. Med
odjavljenimi iz brezposelnosti je bilo skoraj 70 % takih, ki
so se vkljucili v zaposlitev, njihovo Stevilo pa se je v pri-
merjavi z letom 2016 zmanj$alo za 6,1 %. Tudi v leto3njih
prvih treh mesecih se je iz evidence brezposelnih odjavilo
ve€ oseb, kot se jih je v evidence prijavilo, na medletni
ravni pa je padlo $tevilo obojih. Stevilo odjavljenih iz brez-
poselnosti se je v primerjavi z enakim lanskim obdobjem
zmanjSalo za 12,9 %, Stevilo novoprijavljenin pa za
12,8 %. Januarja letos je bilo Stevilo novih zaposlitev
veCje za skoraj 12 %, pri Cemer je hitreje raslo Stevilo
novih zaposlitev za nedoloen Cas. Te so predstavljale
29,4 % vseh novih zaposlitev, njihov prispevek k rasti
vseh zaposlitev pa je izrazitejSi od marca 2017.

Kljub zaposlovanju tujcev so se lani ob hitremu zni-
Zevanju brezposelnosti zacela povecevati strukturna
neskladja na trgu dela. Poleg naras¢ajoCih stopenj pro-
stih delovnih mest na vse vecja strukturna neskladja na
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Slika 3.7: Stopnja brezposelnosti
v%
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Opomba: *Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih v 1.000-ih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 3.8: Medletna rast Stevila brezposelnih glede na
trajanje brezposelnosti
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.9: Rast novih zaposlitev
18 medletna rast v %, prispevki v o. t, 3-mesecne drsece sredine 18
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2013 2014 2015 2016 2017 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
v 1000
Delovno sposobno prebiva|stv01 1404 1397 1383 1371 1362 1370 1366 1362 1362 1359
V%
Stopnja participacije na trgu de|a2 706 7,0 78 71,7 742 725 731 739 752 747
Stopnja delovne aktivn()sti3 63,3 639 652 659 693 666 67,3 691 704 703
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 119,8 1201 112,7 1032 886 979 1001 878 832 835
Stopnja brezposelnosti v %
- anketna 101 98 90 80 66 81 78 64 63 58
- registrirana 131 131 123 112 95 106 108 94 89 89
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %
- verjetnost zaposlitve* 136 154 157 180 192 148 223 210 172 16,2
- verjetnost izgube sluzbe’® 28 26 25 23 21 24 27 16 18 22
v 1000
Skupna zaposlenost® 926,7 930,0 941,6 959,8 986,5 9751 968,7 9835 991,7 1001,9
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 27 05 1,3 2,4 3,2 3,0 3,2 3,2 3,1 3,2
Samozaposlene 58 0,3 11 00 11 0,1 15 12 09 08
Po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribiStvo o0 17 09 21 4141 23 41 11 -11 -2
BCDE Industrija 19 03 11 23 33 22 27 30 36 41
F GradbeniStvo 70 11 04 10 25 06 15 24 25 33
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 1,2  -0,3 1,8 2,4 3,0 3,3 3,6 3,1 2,8 2,6
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 2,3 2,6 3,2 3,6 3,6 5,0 5,0 4,6 2,4 24
K Finanne in zavarovalniSke dejavnosti 28 21 12 47 47 18 13 -18 -18 -18
L Poslovanje z nepremicninami 05 09 14 46 26 74 54 18 1,8 1,7
MN Strokovne, znanstvene, tehnicne in druge posl. dejav nosti 01 30 25 40 46 47 46 50 47 42
RST Druge dejavnosti 60 30 28 27 38 35 49 37 34 31
- pretezno zasebni sekior (brez O..Q)7 13 04 1,4 1,9 29 23 29 29 2,8 2,9
- pretezno javne storitve (O..Q)7 06 04 0,8 22 25 27 30 25 22 2,2
Skupna zaposlenost6 -1,1 0,4 1,2 1,9 2,8 24 2,9 2,8 2,7 2,7

Delovno sposobno prebivalstvo so vsi prebivalci med 15. in 64. letom starosti po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo.

2Delez aktivnega prebivalstva v delovno sposobnem prebivalstvu po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo.

3 Delez delovno aktivnega prebivalstva v delovno sposobnem prebivalstvu po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo.

4VKkljuceni v zaposlitev kot delez brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost

zaposlitve v danem obdobju visja.

5 Novoprijavijeni 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.

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

7Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobraZevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji

dejavnosti 2008.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
trgu dela, izrazena kot pomanjkanje (usposobljene) de-
lovne sile, kaZejo rezultati ankete SURS o poslovnih ten-
dencah. Lani se je delez podijetij, ki se sooa s pomanjka-
njem (usposobljenih) delavcev, povisal v vseh v anketo
zajetih dejavnostih, v predelovalnih dejavnostih pa je v
lanskem tretjem Cetrtletju Ze presegel najvisjo predkrizno
raven. NaraSCajoCe primanjkovanje delovne sile izhaja

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2018

31

tudi iz kazalnika, ki opisuje razmerje med Stevilom prostih
delovnih mest in Stevilom brezposelnih. Lani je bilo na
100 brezposelnih razpisanih v povpre¢ju 19 prostih delov-
nih mest, pred krizo leta 2008, pa le 12. Prav tako od
zacetka okrevanja gospodarstva naras¢a verjetnost zapo-
slitve in pada verjetnost izgube sluzbe.
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Slika 3.10: Pomanjkanje delavcev kot omejitveni dejavnik

) L 50
45 —predelovalne dejavnosti* 45
40 t’\ —gradbenistvo* 40
35 /\ I \ —storitve brez trgovine** 35
[VV N
30 \ *usposobljeni delavci ll 30
25 **delavci na splosno 25
20 \VA\' v/ // 20
10 £V V\/ X A f 10
5 ‘\_,\ 5
VAL
0 0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Opomba: V grafu je prikazan odstotek podjetij v doloceni dejavnosti, kije v

anketnem raziskovanju kot omejitveni dejavnik navedel pomanjkanje delavcev.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenie.

Slika 3.11: Pomozni kazalniki pomanjkanja delovne sile
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Vir: SURS, Zavod RS za zaposlovanje, preracuniBanka Slovenije.
Gibanje pla¢

Nominalna rast povpreéne bruto place se je lani kre-
pila in ob izrednih izplaéilih konec leta ze presegla
4 %. Rast je bila v povpre€ju lanskega leta z 2,7 % najvis-
ja po letu 2010, vendar ni presegala nominalne rasti pro-
duktivnosti dela. Pri tem se je skozi leto postopoma krepi-
la in ob visokih izrednih izplacilih zaradi davéne razbre-
menitve in dobrih poslovnih rezultatov ze novembra pre-
segla 4 %. V pretezno javnih storitvah je zaradi manjSih
ucinkov sprod¢anja varCevalnih ukrepov rast znaSala
2,8 % oziroma 0,5 odstotne tocke manj kot leta 2016, rast
pla v zasebnem sektorju pa se je glede na leto 2016
podvojila na 2,6 %. Januarja letos se je nadaljeval trend
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Slika 3.12: Medletna rast nominalnih plac¢ in produktivnosti

v %, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: Produktivnostje ocenjena kot nominalni BDP na delovno aktivnega
prebivalca, pri cemer so iz delovno aktivnih izklju¢eni samozaposlenikmetje.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 3.13: Nominalnain realna skupna masa pla¢ in povpre¢na
bruto placa na zaposlenega
medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: Masa plac je izracunana kot zmnozek povprecne bruto place za
zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri
pravnih osebah.

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 3.14: Prispevki k medletni rasti povprecne bruto place

rastv %, prispevkiv o. t.
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Opomba: V izracunu ni upoStevan prispevek delovnih dni.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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2013 2014 2015 2016 2017

16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4

Povpreéna bruto placa 1528
Povprecna neto placa 0,6
Povprecna bruto placa 0,2

- pretezno zasebni sektor (brez 0..Q)" 0,7

- pretezno javne storitve (O..Q)1 2,3
Povprecéna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 2,8
Povpreéna realna neto placa’ -1,4
Stroski dela na opravljeno uro® 2.1
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih3 0,5
Bruto placa na enoto proizvoda4 0,1
Bruto plaga na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 1,2
Stroski dela na enoto proizvoda“‘5 0,5
Stroski dela na zaposlenega5 0,5
Proizvod na zaposlenega 0,0
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 1,5
HICP 1,9
BDP deflator 1,6

v EUR
1545 155 1584 1626 1636 1599 1602 1604 1701
medletna rast v %, nominalno
08 04 17 31 18 19 25 29 49
11 07 18 27 19 15 23 28 39
14 08 13 1,5 22 26 41
02 06 33 29 28 37 35
33 21 21 32 28 22 27 28 50
05 12 18 15 11 01 11 16 33
20 08 30 51 58 30 54 68 51
37 06 32 70 79 38 93 96 55
15 03 06 05 08 -06 06 11 07
19 16 02 18 -14 01 13 -1,1
12 04 16 06 10 -03 08 10 08
13 14 28 28 21 17 25 28 40
26 10 12 22 11 21 17 17 31
53 05 18 10 37 28 41 62
04 08 -02 16 07 20 14 13 15
08 10 09 20 10 11 22 23 22

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.

povisane medletne rasti povpre¢ne bruto plage. S 4,2 %

je rast ostala enaka kot decembra lani, pri tem pa je bil
prispevek izrednih izplacil za razliko od lanskih zadnjih
dveh mesecev zelo majhen, kar pomeni opazen pospe-
Sek rasti osnovnih plag. K temu so pripomogli dodatni
delovni dan v primerjavi z januarjem 2016, 4,7-odstotni
dvig minimalne bruto place in vi§ja rast produktivnosti. Z
vi§jimi izrednimi izpladili je medletna rast pla¢ v zaseb-
nem sektorju novembra lani zaCela prehitevati rast v pre-
tezno javnih storitvah in je tudi januarja ostala visja, ko ni
bilo vidnejsih izrednih izplacil. Vec kot 6,5-odstotna je bila
v rudarstvu, gradbeniStvu ter strokovnih, znanstvenih in
tehniénih dejavnostih.

Precej visja je bila tudi nominalna rast mase plaé. V
povpredju lanskega leta se je povecala za 6,3 %, kar je
najvec po letu 2008. Porast je bil zaradi viSje rasti zapo-
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slenosti vedji v zasebnem sektorju, kjer je rast mase pla¢
dosegla 6,7 %, v pretezno javnih storitvah pa je bila rast
5,3-odstotna. Zaradi inflacije je bila realna rast mase pla¢
lani za 1,6 odstotne tocke niZja. Hitra medletna rast mase
plaé se nadaljuje tudi letos. Januarja je bila nominaino
vi§ja ze za 8,4 %, realno pa za 6,6 %.
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Okvir 3.1: Vpliv strukture zaposlovanja na rast povprec¢ne place

Od sredine leta 2013 je gospodarska rast v Sloveniji temeljila
predvsem na rasti dodane vrednosti v industriji, zdruzenih
dejavnostih trgovina in popravila vozil, promet in skladidCenje,
gostinstvo ter v strokovnih, znanstvenih, tehniénih dejavnostih
in drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih, od lani pa tudi
na rasti dodane vrednosti v gradbenistvu. Tako je okrevanje v
veliki meri izhajalo iz Siritve delovno intenzivnih dejavnosti z
nizje izobrazeno delovno silo, nizkimi povpre¢nimi plaéami in
nizjo produktivnostjo od povpreéne v gospodarstvu. Spre-
membe v strukturi zaposlovanja so bile opazne in so vplivale
na rast povprecne place v gospodarstvu, saj so se spremenili
deleZi zaposlenosti v dejavnostih, ki imajo razliéne ravni in/ali
dinamiko plac.

Za prikaz sprememb v strukturi zaposlenosti smo glede na
viSino povprecne bruto place dejavnosti razvrstili v dve skupi-
ni. V prvo skupino so uvrSéene dejavnosti, katerih povpreéna
plada je bila v povprecju obdobja 2005-2017 nizja od pov-
preéne za celotno gospodarstvo, v drugo pa tiste, kjer je bila
vi§ja.! Pred krizo, leta 2008, je deleZ zaposlenih v dejavnostih
s podpovprecno placo presegal 64 %,2 nato pa je z nastopom
krize ob zapiranju podjetij in odpuS€anju delavcev njihovo
Stevilo zagelo padati ob so¢asnem porastu Stevila zaposlenih
v dejavnostih z nadpovprecno placo. V letu 2013 je delez
zaposlenih v dejavnostih s podpovpreéno plaéo znasal le Se
59,2 %. Od zacdetka okrevanja gospodarstva Stevilo zaposle-
nih raste v obeh skupinah, vendar pa je bil ob nadome3¢anju
med krizo izgubljenih delovnih mest porast zaposlenih v de-
javnostih s podpovpreénimi placami ve¢ kot Stirikrat vecji od
porasta v dejavnostih z nadpovprecnimi plaéami, s ¢imer se
je delez zaposlenih v dejavnostih s podpovpreénimi plaéami
lani poviSal na 60,9 %.

Kak3na bi bila nominalna rast povprec¢ne bruto place v gospo-
darstvu, ¢e bi struktura zaposlovanja ostala nespremenjena,
prikazujemo v sliki 3, kjer je poleg (uradno objavljene) rasti
povprecne bruto place prikazana rast povpre¢ne bruto place
ob nespremenjeni strukturi zaposlenosti, kakrSna je bila leta
2005. Razliko med obema imenujemo strukturni premik oziro-
ma kompozicijski ucinek spremenjene strukture zaposlenosti.
Pozitivni strukturni premiki so ugotovljeni, kadar se zmanj3a
delez zaposlenih v dejavnostih s podpovpreénimi plagami
oziroma poveCa delez zaposlenih v dejavnostih z nadpov-
precnimi placami, velikost vpliva pa je v manjSi meri odvisna
tudi od razmerja med rastjo pla¢ v obeh skupinah.3

V obdobju krize se je struktura zaposlovanja spremenila v
prid dejavnostim z nadpovprecnimi placami, kjer so place na
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zacCetku krize Se rasle, rezultat obeh gibanj pa je bila visja
povpre¢na rast pla v gospodarstvu. NajmocnejSi pozitivni
strukturni premiki so bili v letu 2009, ko se je zagelo odpus¢a-
nje nizje placanih delavcev v dejavnostih s podpovpreénimi
placami in so plae rasle hitreje v dejavnostih z nadpovpreé-
nimi placami. Naslednje leto se je minimalna plaCa poviSala
za 22,9 %, nadaljevalo pa se je odpuScanje delavcev v pano-
gah s podpovpre¢no placo. Kljub temu so bili leta 2010 kom-
pozicijski ucinki Ze precej nizji kot predhodno leto, k ¢emur je
pripomogla visja rast pla¢ v dejavnostih s podpovpreéno pla-
¢o in dinamika znotraj obeh skupin dejavnosti. Tako v skupini
dejavnosti s podpovprecno placo, kot v skupini dejavnosti z
nadpovpre¢no placo, se je namre¢ leta 2010 delez zaposlenih
najbolj povecal v dejavnostih, kjer so zaposleni v povpredju
prejeli plade, nizje od povpredja skupine. Vpliv strukturnih
premikov je bil ¢ man;jSi v obdobju 2012-2013, ko se je de-
lez zaposlenih v dejavnostih s podpovpreéno placo Se naprej
zmanjSeval, so se pa hkrati znizevale tudi place v dejavnostih
z nadpovpreénimi plaéami, k ¢emur so prispevali predvsem
varGevalni ukrepi drzave.

Z okrevanjem gospodarstva je Stevilo zaposlenih zaelo hitre-
je narad€ati v dejavnostih s podpovprecnimi pladami, kar je
na povpre¢no rast pla¢ vplivalo negativno. Zaradi spremenije-
ne strukture zaposlovanja znotraj obeh skupin dejavnosti so
bili negativni strukturni premiki mocnejsi v letih 2014, 2015 in
2017, ko se je v strukturi zaposlenosti najbolj poveéal delez
zaposlenih v drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih, kjer
so place najnizje. Tako je bila povpre¢na letna rast pla¢ v teh
letih za 0,3 do 0,4 odstotne tocke nizja, kot bi bila ob nespre-
menjeni strukturi zaposlenosti iz leta 2005. Nekoliko man;jSi

Slika 1: Zaposleni pri pravnih osebah

rastv % sprememba v 1.000-ih

mm sprememba v dejavnostih s podpovpreéno placo (desno)
= sprememba v dejavnostih z nadpovpreéno placo (desno) L
==-rast v dejavnostih s podpovprecéno placo (levo)
-=-rast v dejavnostih z nadpovprecno placo (levo)
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

12 13 14 15 16 17

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

so bili strukturni premiki v letu 2016, saj se je takrat najbolj

AL HE U D povecal delez zaposlenih v zdravstvu in socialnem varstvu,

rastv % sprememba v EUR . . - . . 2
12 T 240 kjer so zaposleni v povprecju prejeli nadpovprecno placo.
1 -spremembg vdejavvnostlh s | 29 . o . TP
podpovpreno placo (desno) Hkrati je v skupini dejavnosti s podpovpre¢nimi placami naj
18 mm sprememba v dejavnostiz | ?gg bolj porasel delez zaposlenih v dejavnosti poslovanja z nepre-
. ° ) I
8 . ?:Sdtpvogzjr:\f:gsﬁ)ifzo (zenz) L 160  Micninami, kjer pa je bila placa blizu povprecni v gospodar-
7 1= - podpovpreéno plado (levo)  + 140  stvu.
6 5 \ ---rast v dejavnostih z + 120
5 ! AN nadpovprecno placo (levo) | 190 ' Prva skupina, v katero so uvrS¢ene dejavnosti s placo, ki je nizja od
44 N 80 povprecne za celotno gospodarstvo, zajema dejavnosti kmetijstvo in
\ ribistvo (A), predelovalne dejavnosti (C), dejavnosti oskrbe z vodo,
‘\ ibistvo (A delovalne dej ti (C), dej ti oskrb d
3 X 60 ravnanja z odplakami in odpadki ter sanacije okolja (E), gradbenistvo
2 7 k 2= 2 40 (F), dejavnosti trgovine, vzdrzevanja in popravila motornih vozil (G),
18R I . 20 promet in skladiS¢enje (H), gostinstvo (I), poslovanje z nepremicnina-
0 i i 0 mi (L), druge raznovrstne poslovne dejavnosti (N) in druge dejavnosti

20 (S). Skupino z nadpovprecnimi placami sestavijajo rudarstvo (B),
dejavnosti oskrbe z elektricno energijo, plinom in paro (D), informacij-
ske in komunikacijske dejavnosti (J), financne in zavarovalniske de-
javnosti (K), strokovne, znanstvene in tehnicne dejavnosti (M), kultur-

'
—

¥
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Vir: SURS, preraéuniBanka Slovenie. ne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti (R) ter pretezno javne stori-
tve (O, Pin Q).

Slika 3: Medletna nominalna rast povprecne bruto place in 2V analizo so vkljugeni le zaposleni pri pravnih osebah, razen kadar

strukturni premiki zaradi statistiéne zaupnosti podatek za posamezno dejavnost ni

v %, 3-mesecne drsece sredine dostopen. V takem primeru je upoStevano Stevilo vseh zaposlenih v

1 ‘ ‘ ‘vodst‘otnih (oékah 11

10 A SR prémiki (desné) L1 dejavnosti, tako pri pravnih kot pri fizicnih osebah. Na strukturo zapo-
9 Ml o . ) + 0,9  slenosti sicer vplivajo vsi delovno aktivni, vendar pa ni na voljo podat-
8 / - —ob dejanski strukturi zaposlenosti (levo) . 0.8 oy o plagah samozaposlenih, kar onemogoda izradun povpreéne
g . "—ob stalni strukturi zaposlenosti (levo) 8; plade za vse delovno aktivne skupaj.

5 0:5 3 Analiza v sliki 1 in 2 ne omogoca neposredne interpretacije rezulta-
4 ‘-‘\ f~ 04  tov v sliki 3, ker ne upoSteva sprememb v strukturi zaposlenosti zno-
g 77777777 ‘ Waj/ 83 traj obeh skupin dejavnosti.
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
Opomba: Strukturni premiki so izra¢unanikot razlika med rastjo plac ob
spremenljivi in stalni strukturi zaposlenosti, kakrsna je bila v povprecjuleta 2005.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Nara$canje enoletnega preseZka na tekocem racunu placilne bilance, izraZzenega kot % BDP, se je ustavilo
zaradi mocnejSe rasti domacega povpraSevanja in pospeska v gospodarski rasti. Ob hitrejsi rasti investicij je
nominalna rast blagovnega uvoza na prehodu v leto 2018 presegla rast izvoza, presezek v blagovni menjavi
pa se je zmanjSal. Rast izvoza je sicer ostala visoka, k njej pa je opazno prispeval mocan cikel domace avto-
mobilske industrije. Zaradi upoCasnitve rasti izvoza Siroke skupine storitev se je upocasnilo tudi povecevanje
presezka v menjavi storitev. Nadaljuje pa se zmanjSevanje primanjkljaja v primarnih dohodkih, saj se rast pri-
manjkljaja v dohodkih od neposrednih nalozb iz lanskega zadnjega Cetrtletja ni nadaljevala, nadaljevalo pa se
Jje zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih od naloZb v vrednostne papirje. Enoletni preseZek na teko¢em racu-
nu je februarja ostal nespremenjen in je znasal 6,4 % BDP.

Cenovna konkurencnost slovenskega gospodarstva je v letu 2017 ostala na relativno ugodnih ravneh, saj je
bilo poslabSanje eno najmanjsih med ¢lanicami evrskega obmocja. Zaradi neugodnih tecajnih gibanj se je po-
loZaj nasih izvoznikov drugo leto zapored nekoliko poslabsal na trgu 19-ih pomembnih trgovinskih partneric
zunaj evrskega obmocja, medtem ko se je na evrskem obmocju izboljsal cetrto leto zapored. Gibanja stroskov-
ne konkurencnosti so bila lani znova ugodna, saj je gospodarstvo doseglo enega vecjih znizanj relativnih in
realnih stroskov dela na enoto proizvoda med ¢lanicami evrskega obmocja.

Saldo tekoéega racuna Slika 4.1: Komponente teko¢ega rauna
9 v % BDP, 12-mesecne drseCe vsote 9
Povecevanje enoletnega presezka na tekoc¢em racunu g | Eatekodi racun —blago ] g
. . . . ) —storitve —primarni dohodki
placilne bilance, izrazenega kot delez BDP, se je usta- 7+ —sekundamidohodi = — L7
vilo. Februarja je enoletni presezek znasal 6,4 % BDP, 6 6
kar je primerijivo z ravnjo, dosezeno v predhodnih dveh | = — 5
) . . . 4 1 4
mesecih. Razlog je v medletnem zmanjSanju presezka v . _,\/'%\ )
menjavi blaga v decembru in januarju zaradi hitrejSe no- 9 4 2
minalne rasti uvoza v primerjavi z izvozom. Ustavilo se je 1 1
tudi poveCevanje enoletnega presezka v storitveni menja- 0 — 0
vi. Ta je sicer v enem letu do februarja znaSal kar ; ~ ;
5,9 % BDP. ZniZevanje primanjkljaja v primarnih dohod- ] N\AL — )
. L. . v . Y . . o '3 \N‘-\/ '3
kih se nadaljuje, saj se Se naprej zmanjSuje primanjkljaj v 4 4
dohodkih od nalozb v dolzniske vrednostne papirje. V 2015 2016 2017 2018
Vir: Banka Slovenije.
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manj$i meri se je znizal tudi primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih, predvsem zaradi transakcij drzave, povezanih
s proracunom EU.

Blagovna menjava

Presezek v blagovni menjavi se je na prehodu v leto
2018 zmanjsal zaradi hitrejSe rasti domacega povpra-
Sevanja v primerjavi z izvozom. Poveéevanje presezka
se je mo¢no upocasnilo Ze novembra, decembra in janu-
arja pa je sledilo zmanj$anje, ki pa medletno ni bilo pre-

Slika 4.2: Blagovnamenjava
vmio EUR

18 medletne stopnje rasti v % 900
16 - trimesecne d}seée vsote Il\ I\ 800
14 I A / 700
12 "VAV/‘\VI - ‘ 600
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8 r - 400
6 1N VLR LW AT 300
4 200
2 100
0 0

21 Msaldo blagovne menjave (desno) 100
s —izvoz blaga (levo) 200
i —uvoz blaga (levo) i

6 : -300

2015 2016 2017 2018

Vir: Banka Slovenije.

Slika 4.3: Prispevki skupin proizvodov k rasti
nominalnegablagovnegaizvoza
v odstotnih tockah
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Cdrugi proizvodi
EHrazliéni stroji in naprave
E=proizvodi kovinske in zelezarske industrije
Elrazli¢na transportna oprema
mmmedicinski in farmacevtski proizvodi
Ml cestna vozila
—blagovni izvoz — skupaj, medletno v %
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

veé izrazito. Visoka rast blagovnega uvoza je posledica
mocnejSega domacega povpradevanja z vidno okrepitvijo
uvoza investicijskih proizvodov ob koncu lanskega in na
zacetku letoSnjega leta, medtem ko je bil u€inek pogojev
menjave blaga na saldo ob koncu lanskega leta zane-
marljiv.! Rast izvoza je sicer ostala visoka tudi januarja in
februarja, njena struktura pa je bila v primerjavi z lanskim
zadnijim Cetrtletiem bolj raznolika, saj se je zmanjSal pred-
hodno izrazito visok prispevek cestnih vozil in povecal
prispevek farmacevtske industrije. Slovensko gospodar-
stvo je januarja in februarja izvozilo 65 skupin proizvodov,
med katerimi jih je k rasti izvoza v obeh mesecih pozitiv-
no prispevalo 52.2 Enoletni presezek v blagovni menjavi
je februarja presegel 1,55 mrd EUR in je bil za
144 mio EUR vedji kot pred letom.

Storitvena menjava

Rast izvoza storitev se je do februarja precej upoca-
snila, a v drsecih sredinah treh mesecev ostala mo¢-
nejSa v primerjavi z uvozom. Upocasnitev je posledica
SibkejSe rasti izvoza potovanj ter gradbenih in razlicnih
poslovnih storitev, visoka pa je ostala rast izvoza trans-
portnih storitev. Hkrati se je znizala tudi rast uvoza stori-
tev, k emur sta prispevali nizka ocena uvoza potovan; in
SibkejSa rast uvoza Zeleznikih in ladijskih transportnih

Slika 4.4: Storitvena menjava

medletne stopnje rasti v % v mio EUR

18 T 900
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2015

Vir: Banka Slovenije.

2016 2017 2018

1V letu 2017 so se pogoji menjave blaga poslab$ali predvsem zaradi skoka uvoznih cen nafte in naftnih derivatov v prvem Cetrtletju. PoslabSani
pogoji menjave so presezek v menjavi blaga zmanjSali za priblizno 170 mio EUR. Njihov negativni vpliv na saldo je bil najvecji v prvem Cetrtletju,
kasneje pa se je zmanjSeval in v zadnjem Cetrtletju znasal le priblizno 16 mio EUR.

2 Po dvomestni klasifikaciji SMTK.
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Okvir 4.1: Zunanjetrgovinska odprtost Slovenije

Stopnja zunanjetrgovinske odprtosti kaze seStevek izvoza in
uvoza blaga in storitev v razmerju do BDP. Obstajajo Se drugi
mednarodni tokovi, obravnavani kazalnik pa je zagotovo te-
meljni v tem, da kaZe stopnjo mednarodne integriranosti
gospodarstev v neposrednih komponentah BDP. Za vsak
primer opozorimo, da ima kazalnik tako visoke vrednosti zato,
ker sta izvoz in uvoz izkazana v bruto vrednostih, medtem ko
je BDP samo agregat dodane vrednosti.

Slovenska stopnja odprtosti se je moéno povisala po vstopu v
EU leta 2004. Sledil je zaCasen izpad v globalni trgovinski
krizi leta 2009, po njem pa nadaljnje postopno povecevanje,
na zacetku le na strani izvoza zaradi Sibke domace porabe, v
letu 2017 pa Ze po obeh kanalih. V tem zadnjem obdobju se

Slika 1: Stopnja odprtosti, Slovenija
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Vir: SURS, desezonirano.

Slika 2: Stopnja odprtostidrzav EU v letu 2000
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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je vzpela zelo visoko, ob koncu lanskega leta na skoraj
160 %, v primerjavi, na primer, z nemskimi 88 % ali avstrijski-
mi 106 %.

Na stopnjo odprtosti vpliva velikost gospodarstva. Majhna
gospodarstva morajo trgovati ¢ez svoje meje bolj kot velika.
Za odstranitev vpliva tega dejavnika smo predstavili razmerja
med stopnjami odprtosti in velikostmi gospodarstev drzav
Evropske unije — obe spremenljivki sta logaritmirani - v raz-
sevnih diagramih za leti 2000 in 2017, v katera smo vkljugili
tudi linearno trendno ¢érto. Odmik od te érte navzgor ali navz-
dol indicira velikost preseganja ali nedoseganja stopnje odpr-
tosti, ki je »normalna« za povprecje drzav EU.!

Temeljna ugotovitev je, da je visoka slovenska stopnja odpr-
tosti v letu 2017 nekoliko presegala za evropsko okolje
»normalno« stopnjo odprtosti. Ni pa izstopala. Tako oprede-
liena relativna stopnja odprtosti je bila priblizno enaka litovski
in nem8ki ter precej manjSa od nizozemske, belgijske, slova-
Ske, madzarske in CeSke. Vendar je bila tudi vedja od, na
primer, avstrijske, Svedske in finske. Glede tega velja opozori-
ti, da zunanjetrgovinska odprtost ni Ze sama po sebi kazalec
kakovosti ali »razvitosti«. Visoka stopnja specializacije z ne-
katerimi mo¢no izvozno usmerjenimi panogami na eni strani
(denimo v industriji ali turizmu) in zato veliko uvozno odvi-
snostjo na drugi (denimo v energetiki in kmetijstvu), ki daje
visoko stopnjo odprtosti, je v dolgoroénem horizontu verjetno
neoptimalna.

Druga ugotovitev je, da se je slovenski poloZaj med letoma
2000 in 2017 zviSal samo neznatno. Poglabljanje mednaro-
dne integracije prek tokov blaga in storitev je bilo v tem ob-

Slika 3: Stopnja odprtosti drzav EU v letu 2017
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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ter za zelo malo $e Ceska, Nemdija in Italija. Na drugem kon-
Slika 4: Najvecji zunanjetrgovinski presezki v EU cu lestvice je znadal ta delez na Hrvaskem samo 47 %, v

18 VREDR 18 GrCiji 54 % ter Veliki Britaniji in na Irskem 55 % (ter okrog
16 | —Slovenija —Ceska | L 16 20 %na Cipru in Malti in 14 % v Luksemburgu).
14 1 ~ Madzarska i e - 14 Povegevanje slovenske stopnje odprtosti v sedanjem ciklu je
7 4 MEEIER - S /= 12 posebno Se v tem, da je bilo vse do leta 2016 izkjutno rezul-
10 = —\\/9( 10 tat izvozne ekspanzije ob celo zmanjSanem prispevku uvoza.
8 P < —— ~ - V//_:\ 8 Po krizni presahnitvi investiranja in 8e posebno potem, ko je
6 gullp. 6 ZUJF oklestil tudi porabo gospodinjstev in drzave, ustvarja
4 A \’7<J/// 4 Slovenija zelo velik zunanjetrgovinski presezek, ki je bil lani v
2 ’ "\J/\:’ / 2 EU manjsi samo od nizozemskega in maltezanskega (Ce ne
0 0 upostevamo Irske in Luksemburga s presezkoma v visini nad
, N % ,  30% BDP). Tudi za ta podatek velja opomba, da tako velik
4 1 _/ y presezek ni avtomati¢no Ze kazalnik uspesnosti. Ce je skup-
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 na domaca poraba (ki odraza raven osebne in kolektivne
Vir: Eurostat. blaginje prebivalstva ter obseg razvojnega investiranja) za

skoraj desetino manjSa od domacega produkta, je to tudi
svojevrstno, ne dolgo vzdrzno neravnovesje. V Sloveniji se je
lani ta poraba ze okrepila in po priakovanjih se bo letos Se
bolj predvsem investicijska, kar verjetno Ze naznanja zacetek
zmanj8evanja presezka.

dobju vseevropski trend. Se bolj kot Slovenija so svoje relativ-
ne stopnje odprtosti povedale Slovaska, Ceska in Estonija, pa
tudi Nemcija. Slovenija pa v tem dinamicnem evropskem
procesu kljub krizi po letu 2008, ki jo je prizadela nadpovpreé-
no, vsaj ni zaostala.

. , - ) . . 1 Velikost gospodarstva aproksimiramo z nominalnim BDP. Stopnje
Slovenija izstopa dokaj znailno po strukturi zunanjetrgovin-  oqprtosti so izracunane iz podatkov nacionahnin raunov. Iz vzorca

ske menjave, kjer se umesc¢a visoko med gospodarstvi z izra-  drzav EU smo izvzeli davéni oazi Irsko in Luksemburg, zaradi izstopa-

zito industrijsko specializacijo. Stopnjo te specializacije lahko I Vr?fj”OSt' 22 U0l 1 Zyeze smo TEERHO GBS 2 oL
posebej Se s panelno regresijo; razprdenost je znatna in R2 ni poseb-

aproksimiramo z deleZzem izvoza blaga v skupnem izvozu  no visok, beta koeficienti pa so v vseh primerih statistiéno znagilni s
blaga in storitev. V Sloveniji je bil lani ta delez z 80 % med ~ Predznaki, ki so skladni s predpostavijenimi.

najvijimi v EU, saj so ga presegale samo Slovadka z 90 %

storitev. Hkrati je ostala visoka rast uvoza razliénih po-

slovnih storitev. Ker je bila upoCasnitev rasti izvoza moc- Slika 4.5: Neto primarni dohodki
nejSa kot pri uvozu, se je medletno poveéevanje presez- 600 ‘tokovivmio EUR (12-mesecne vsote) 600
ka v menjavi storitev v lanskem zadnjem Cetrtletju in tudi ‘2‘88 [ ‘2188
letos do februarja upoc€asnilo. Kljub temu je enoletni pre- 0 0
sezek januarja zna$al Ze 2,58 mrd EUR, kar je 42188 T jgg
322 mio EUR ve€ kot pred letom. K presezku v menjavi -600 I -600
, - - , - -800 S L -800
storitev so lani prispevali tudi ugodni pogoji menjave.3 1,000 B 1.000
-1.200 1 "SSURRRRRR AR AR -1.200
-1.400 . -1.400
. ‘s . . -1.600 3 -1.600
Primarni in sekundarni dohodki 1800 | Coddela -1.800
-2.000 1+ ™od neposrednih nalozb -2.000
. . . oo . . . -2.200 1 ®od nalozb v vrednostne papirje -2.200
Zman!s?vanje pvrlmanljkljalja v.prlrlnarnlh dohlodklh se 2400 - modostali nalosh 2400
nadaljuje. PoveCevanje primanjkljaja v dohodkih od ne- gggg 1 mod ostalih dohodkov gggg
posrednih nalozb v lanskem zadnjem Getrtletiu, na katere- 014 015 2016 2017 2018

ga je mocno vplivala ocena reinvestiranih dobickov, se v Vir: Banka Slovenie.

3 Lani so se pogoji menjave storitev izboljSali in so preseZek v menjavi storitev povecali za 34 mio EUR.
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letoSnjih prvih dveh mesecih ni nadaljevalo. Nadaljevalo
pa se je zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih od nalozb
v vrednostne papirje. Pri tem se izdatki zmanjujejo zara-
di prestrukturiranja javnega dolga in izvajanja odkupov
vrednostnih papirjev v okviru denarne politike, prejemki
pa povecujejo zaradi pove€anega investiranja rezidentov.
V lanskem zadnjem Cetrtletju se je medletno povecal tudi
presezek v primarnih dohodkih drzave, ki je povezan s

Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

transakcijami s proraéunom EU, kar pa se januarja in
februarja ni nadaljevalo. So se pa januarja medletno
moc¢no zmanj3ali izdatki od obresti na tuja posojila nefi-
nanénih druzb. Enoletni primanjkljaj v primarnih dohodkih
je februarja padel pod 1,1 mrd EUR, kar je 162 mio EUR
manj kot pred letom.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se $e naprej
zmanjSuje. Zmanj$evanje je bilo v zadnjem letu poveza-

v 12 mesecih do
2015 2016 2017 feb.17 feb.18 16Q3 16Q4 17Q3 17Q4 feb.17 feb.18

v mio EUR

Saldo tekocega racuna 1698 2108 2770 2128 2.786 557 343 871 532 197 191

1. Blago 1476 1536 1.562 1.411 1.556 376 227 474 301 99 105

2. Storitve 1.860 2174 2566 2261 2.583 655 526 764 596 164 162
2.1. Transport 821 932 1.077 946  1.135 243 228 283 290 78 106
2.2. Potovanja 1276 1337 1.508 1.337 1.511 418 322 479 353 85 86
2.3. Drugo -237 -94 -19 -23 -62 -6 -24 1 -47 1 -30

3. Primarni dohodki -1.263  -1.294 -1.105 -1.248 -1.086 -379 -358 -309 -340 -34 -22
3.1. Dohodki od dela 201 149 162 147 162 3 36 37 39 13 13
3.2. Dohodki od kapitala -1.557 -1.490 -1.340 -1.537 -1.302 -387 -373 -309 -370 -109 -97
3.3. Drugi primarni dohodki 93 46 72 142 54 -23 -21 -37 -9 62 62

4. Sekundarni dohodki -375 -309 -253 -296 -266 -95 -51 -57 -26 -32 -54

v % BDP

Saldo tekocega racuna 4,4 5,2 6,4 5,2 6,4 54 3,3 7,8 4,7 6,1 5,4

1. Blago 3,8 3,8 3,6 3,5 3,5 3,6 2,2 4,3 27 3,1 3,0

2. Storitve 4,8 54 59 55 59 6,3 51 6,9 53 5,1 4,6
2.1. Transport 2,1 2,3 2,5 23 2,6 2,3 2,2 2,6 2,6 2,4 3,0
2.2. Potovanja 33 33 3,5 33 3,4 4,0 3,1 4,3 3,1 2,6 2,4
2.3. Drugo -0,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,4 0,0 -0,8

3. Primarni dohodki -3,3 -3,2 -2,6 -3,1 2,5 -3,6 -3,4 -2,8 -3,0 -1,1 -0,6
3.1. Dohodki od dela 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
3.2. Dohodki od kapitala -4,0 -3,7 -3,1 -3,8 -3,0 -3,7 -3,6 -2,8 -3,3 -3,4 2,7
3.3. Drugi primarni dohodki 0,2 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 1,9 1,7

4. Sekundarni dohodki -1,0 -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,2 -1,0 -1,5

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 4,9 5,0 13,3 58 13,1 4,2 5,6 14,1 14,3 7,0 8,6
Izvoz blaga 4,7 4,0 13,7 49 13,7 3,1 4,0 14,6 15,7 6,5 9,6
Izvoz storitev 55 9,3 11,6 9,8 10,7 8,0 12,1 12,4 8,8 9,5 4,3

Transport 9,3 10,9 13,5 10,3 14,5 10,3 13,3 14,6 14,9 7,7 15,7
Potovanja 1,8 4,4 9,1 4,9 8,3 3,8 4,5 9,3 7,3 7,2 1,8
Drugo 6,5 12,9 12,4 14,2 10,0 12,3 17,1 14,7 5,6 12,8 -3,3

Uvoz blaga in storitev 3,6 4,2 13,6 6,2 13,1 3,9 7,3 13,2 13,8 7,5 9,4
Uvoz blaga 3,6 4,0 14,5 6,4 13,9 41 6,1 13,9 15,1 9,2 9,8
Uvoz storitev 3,8 57 8,3 52 8,9 3,0 13,9 10,0 6,8 -2,3 7,3

Transport 4,5 8,3 11,5 8,5 9,1 6,3 17,5 12,1 4,8 10,3 -3,1
Potovanja 10,4 3,8 3,2 7,3 1,1 0,5 7,6 3,2 2,5 25,6 2,5
Drugo 1,9 55 8,8 33 11,5 3,3 14,0 13,3 85 -11,8 13,0

Vir: Banka Slovenije.

Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.
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Slika 4.6: Neto sekundarni dohodki
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no predvsem s saldom sekundarnih dohodkov drZave, ta
pa z gibanjem transakcij s proracunom EU. V saldu se-
kundarnih dohodkov drugih sektorjev v zadnjem letu ni
bilo bistvenih sprememb. Enoletni primanjkljaj v primarnih
dohodkih je januarja znasal 266 mio EUR, kar je
30 mio EUR manj kot pred letom.

Izbrani kazalniki konkurencénosti

Slovenija je bila v letu 2017 med drzavami evrskega
obmo¢ja z najmanjSim poslabsanjem vrednosti kazal-
nikov cenovne konkurenénosti, ki ostajajo na relativ-
no ugodnih ravneh.* V odnosu do 37 trgovinskih partne-
ric so bila gibanja ugodnejSa le na SlovaSkem in Fin-
skem. K temu je pomembno prispevala struktura naSe
zunanje menjave, saj je delez valut, do katerih je evro
lani apreciiral, man;jSi kot v povprecju evrskega obmocja,
delez valut, do katerih je evro depreciiral, pa vecji. Kljub
temu je apreciacija evra do ve¢ine pomembnejSih svetov-
nih valut, ki jo odraza nominalni harmonizirani kazalnik,
lani tudi naSim izvoznikom nekoliko poslabSala konku-
rencni polozaj (za 0,5 % glede na leto prej), pri tem pa je
padec relativnih cen (-0,1 %) uspel poslab3anje le rahlo
ublaziti.> Zaradi neugodnih te€ajnih gibanj se je polozaj
Slovenije drugo leto zapored nekoliko poslab$al na trgu
19-ih pomembnih trgovinskih partneric zunaj evrskega

[ )
el f— —
05 1 - —
10 = = Hrealni, def. HICP
' ® nominalni
L — relativne cene (HICP)

1,0 1
2,0 1
3,0 -
4,0
5,0

Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
do 37 trgovinskih partneric v letu 2017
letna sprememba v %
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4.8: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenénosti do
37 trgovinskih partneric v letu 2017
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

obmodja, in sicer za odstotek, pri tem pa je bilo v povpre-
¢ju evrskega obmocja poslabSanje do te skupine partne-
ric Se za odstotek vecje. Na evrskem obmocju se je polo-
Zaj nasih izvoznikov lani Cetrto leto zapored izbolj$al, a je
bilo lansko izboljSanje le e 0,1-odstotno (v 2016
0,5-odstotno, v 2015 1,0-odstotno). IzboljSanje se je v
zadnijih dveh letih mo&no upocasnilo, saj se je rast doma-
¢ih cen povsem priblizala povpreéni inflaciji v evrskem
obmodju in jo ob koncu lanskega leta celo prehitela.

Vrednost kazalnika stroSkovne konkurenénosti se je v
povpreéju lanskega leta izboljsala za 0,7 %.¢ Ugodna

4 Cenovna konkurenénost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti, deflacioniranim s cenami Zivljenjskih potrebs¢in (HICP).
5 Relativne cene so domace (slovenske) cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
6 StroSkovna konkurencnost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurenénosti, deflacioniranim s stroski dela na enoto proizvoda celotnega

gospodarstva.
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gibanja so bila posledica enega vecjih znizanj relativnih
stro8kov dela na enoto proizvoda med ¢lanicami evrskega

Slika 4.9: Realni stroski dela na enoto proizvodav letu 2017
10 letna sprememba v %‘

obmodja.” IzboljSanje je bilo po enoletni prekinitvi znova =ULCrealno °
dosezeno na trgih zunaj in znotraj evrskega obmodgja. Zu- 8 ® sredstva na zap., realno

naj evrskega obmodja se je vrednost kazalnika znizala za ~ [RRMERR 2, el N
0,8 %, na trgih evrskega obmodja pa za 0,6 %. Vedje iz- ° N o

boljSanje stroSkovne konkuren¢nosti sta lani dosegli le 4
Finska in Irska, vse druge Clanice pa so se odrezale enako
ali slabSe, predvsem baltske drzave. Kljuéno vlogo pri raz-
vrstitvi drzav so odigrali relativni stroski dela na enoto pro-
izvoda. Z neugodnimi teCajnimi gibanji se je tudi v Sloveniji
polozaj stroSkovne konkurenénosti v drugi polovici leta
nekoliko poslabsal, kar pa ni vplivalo na zelo ugodno letno
povprecje.8

oToew
L=

e
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
S preseganjem rasti produktivnosti dela nad rastjo

pla¢ je bilo lani po dveh letih znova ugodnejSe kot v
povprecju evrskega obmoéja in Evropske unije tudi
gibanje realnih stroskov dela na enoto proizvoda. Ti so
se v povpre€ju leta 2017 zmanj8ali za 1,4 %. Nadpov-
precno je bilo predvsem zviSanje produktivnosti dela
(2,2 %), medtem ko realna rast sredstev za zaposlene na
zaposlenega (0,8 %) ni bistveno odstopala od povprecja
preostalih ¢lanic. Tudi v evrskem obmocju in preostalem
delu Evropske unije je povprecna realna rast sredstev na
zaposlenega zaostajala za rastjo produktivnosti, a bistve-
no man;j. K ugodnim gibanjem doma je kot Ze ve€ let do-
slej prispeval zlasti menjalni sektor (v tem Se posebe;
predelovalne dejavnosti ter skupina trznih storitev trgovi-
ne, gostinstva in prometa).? V nemenjalnem sektorju je
priSlo lani prav tako do zmanj$anja realnih stroSkov dela
na enoto proizvoda, predvsem zaradi visoke rasti produk-
tivnosti v gradbenistvu in finan¢nih storitvah.

7 Relativni stroski dela na enoto proizvoda so domaci (slovenski) stroski dela na enoto proizvoda v primerjavi s stroski trgovinskih partneric.

8 Do razliéne razvrstitve drzav v sliki 4.8 in 4.9 prihaja zaradi razlik v valutni strukturi menjave (prek ucinka apreciacije evra in relativnih stroSkov
dela). Te odraza slika 4.8, medtem ko je v sliki 4.9 podan le prikaz stroSkovne konkuren¢nosti znotraj posamezne drzave.

9 Razdelitev gospodarstva na menjalni in nemenjalni sektor je opisana v izbrani temi Spremembe v kazalnikih zunanje konkurenénosti Slovenije v
zadnjem desetletju, opomba 13.
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5 ~ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Nefinancne druzbe se vse bolj zana$ajo na lastne vire financiranja kljub vedno bolj dostopnim zunanjim virom.

V nasprotju s podjetji ugodne razmere na trgu dela in oZivijen nepremicninski trg Se naprej poganjajo mocan

kreditni cikel v sektorju gospodinjstev. ZadolZenost gospodinjstev v Sloveniji sicer ostaja nizka in pod povpre-

¢jem evrskega obmocja. Hkrati se je v letu 2017 dodatno izboljSala kakovost kreditnega portfelja, ob ¢emer je

moc¢ v prihodnje pricakovati dodatno izboljSanje dostopnosti ban¢nega financiranja. Financni poloZaj podjeti,

gospodinjstev in bank ostaja ugoden in spodbuden z vidika prihodnje investicijske aktivnosti.

Podjetja in gospodinjstva

Podjetja se v veliki meri financirajo z lastnimi viri,
njihova odvisnost od zunanijih virov financiranja, zla-
sti bancnih, pa se zmanjSuje. Rast bancnih posojil nefi-
nanénim druzbam se je ob koncu leta 2017 in na zacetku
leta 2018 medletno precej znizala. Na nestanovitno rast
ban¢nih posojil kazejo tudi anketni podatki,' po katerih se
je delez podietij, ki so uporabila ban¢no posojilo kot vir

Slika 5.1: Uporabazunanjega vira financiranja
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Vir: Banka Slovenije — Raziskava o dostopnosti financnih virov za podjetja.

financiranja v letu 2017, zmanj8al za pet odstotnih tock.
Lastnidki kapital je v letu 2017 predstavljal polovico celot-
nih obveznosti nefinanénih druzb, a ta vir financiranja
ostaja dostopen predvsem velikim podjetiem, saj ga je
uporabilo samo 15 % anketiranih podjetij, oziroma tri od-
stotne toCke manj kot v letu 2016. Anketni podatki prav
tako kaZejo, da se je v letu 2017 moc¢no spremenila na-
membnost uporabe finanénih sredstev. Dobrih 60 % zu-

Slika 5.2: Namen uporabe zunanjih finanénih virov
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Vir: Banka Slovenije — Raziskava o dostopnosti financnih virov za podjetja.
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1 Banka Slovenije, 2017, Raziskava o dostopnosti finan¢nih virov.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2018

Financni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

nanjih virov je bilo uporabljenih za investicije in tekoCe
poslovanije, kar je za priblizno 20 odstotnih tock manj kot
v strukturi leta 2016. Mo¢no zviSal pa se je deleZ izdatkov
za raziskave in razvoj, in sicer za veC kot 10 odstotnih
toCk glede na leto prej (na 12 %).

V nasprotju z nefinanénimi druzbami se obveznosti
gospodinjstev do bank vztrajno povecujejo. Rast kup-
ne moci, visoki prihranki prebivalstva in rastoCe cene
nepremiénin se e naprej odrazajo v rasti stanovanjskih
posojil, ki znasa blizu 5 %. BoljSe razmere na trgu dela
prav tako omogo€ajo najemanje potro3niskih posajil, ki so
se v letu 2017 poviSala za 13 %. ZadolZenost gospodinj-
stev sicer ostaja nizka in pod evrskim povprecjem, kar ob
priGakovani nadaljniji rasti zaposlovanja, pla¢ in vrednosti

Slika 5.3: Posojila gospodinjstvom

medletne stopnje rasti v %

zavarovanj ohranja prostor za nadaljevanje kreditnega
cikla v sektorju gospodinjstev.

Finanéne nalozbe podijetij in gospodinjstev so v veliki
meri skoncentrirane v banénih vlogah in vrednostnih
papirjih. Vloge predstavljajo polovico vseh finanénih na-
loZb gospodinjstev, medtem ko pri podjetjih ta delez zna-
8a 15 %. Nalozbe v vrednostne papirje so se povidale
tako za podjetja kot tudi za gospodinjstva, a je bila pri
zadnjih 6-odstotna medletna rast v celoti posledica pozi-
tivnih prevrednotenj, medtem ko se je vrednost transakcij
znizala. Dve tretjini nalozb podjetij sestavljajo vrednostni
papirji in lastniski kapital, izdani s strani nefinanénih druzb
v Sloveniji. Imetja podijetij v tujini so pretezno skoncentri-
rana v delnicah nefinanénih druzb, ki kotirajo na ameri-
8kih trgih, in v investicijskih skladih v evrskem obmodju.
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Slika 5.4: Zadolzenost* gospodinjstev Slovenijiin gih finanénih institucij, pri ¢emer zadnja v strukturi sred-
" evrskem obmogju stev 8e vedno predstavijajo le 3 %. Izpostavijenost do
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Opomba: *Razmerje med dolgom (posojila in dolZniski VP) in BDP.
Vir: ECB.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank

V prvih mesecih leta 2018 so se nadaljevali ugodni trendi v
banénem sistemu. Kreditiranje podjetij se povecuje po umirje-
nih stopnjah rasti, upo¢asnjuje se sicer visoka rast kreditiranja
gospodinjstev. Vloge kot glavni vir financiranja bank rastejo
po stabilnih in relativno visokih stopnjah. Kapitalska ustrez-
nost bank je rahlo znizana, a ugodna.

Medletna rast bilanéne vsote banénega sistema je od decem-
bra do februarja letos porasla za pol odstotne to¢ke na 3 %. V
letosnjih prvih dveh mesecih se je povecala za 150 mio EUR
na 38,1 mrd EUR. Pri virih so se okrepili prirasti vlog gospo-
dinjstev, pri nalozbah pa se je nadaljevala rast posojil ne-
banénemu sektorju (NBS), (v manjsi meri) tudi zaradi u€inkov
sprememb v racunovodski metodologiji. S prehodom v leto-
8nje leto so namre€ zaceli veljati novi raunovodski standardi
MSRP9, v skladu s katerimi so banke med drugim ponovno
razporedile in ovrednotile finanéna sredstva v svojih bilancah.

Rast posojil NBS se je po decembrskem zmanj$anju ponovno
okrepila na zacetku leta 2018. Februarja je medletno dosegla
5,8 %, kar je bilo za eno odstotno tocko ve¢ kot decembra. V
prvih dveh mesecih so se posojla NBS povecala za
170 mio EUR, kar je posledica tako implementacije MSRP9
kot tudi dejanskega povecanja posojil nefinanénim druzbam
in gospodinjstvom.

Posojila nefinanénim druzbam so se v leto$njih prvih dveh
mesecih povecala za 196 mio EUR. Medletna rast je februar-
ja dosegla 3,1 %. Na podlagi otvoritvene bilance bank je mo¢
oceniti, da bi bila ob izloGitvi uinka MSRP medletna rast teh
posojil za 0,6 odstotne tocke niZja, kljub temu pa nekoliko
visja kot v preteklih mesecih.

Rast posojil gospodinjstvom se postopno upo¢asnjuje. Febru-
arja je medletno znasala 6,7 %. V leto3njih prvih dveh mese-
cih se je obseg posojil gospodinjstvom povecal za
49 mio EUR. Ocenjeni u¢inek MSRP je bil pri posojilih gospo-
dinjstvom le minimalno pozitiven. Pri vseh vrstah posojl
gospodinjstvom se je rast upocasnila. Pri stanovanjskih poso-
jilih- je februarja medletno zna3ala 4,4 %, pri potronidkih
12,1 % in pri ostalih posojilih 8,3 %. Rast potrosniskih posojil
kljub upoCasnjevanju ostaja visoka. Med bankami z visoko
oziroma nara$¢ajoéo rastjo potroniskih posojil izstopajo
predvsem banke v vecinski tuji lasti.

Gospodarska rast in aktivnosti bank za znizevanje nedono-
snih terjatev se odrazajo v vedno bolj$i kakovosti banc¢nih
nalozb. Do letodnjega februarja je delez nedonosnih izpostav-
lienosti bank znizan na 5,6 % in obseg na 2,4 mrd EUR. V
zadnjem Cetrtletju 2017 je dosezen opazen premik v kakovo-
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sti portfelja do tujcev zaradi obseznega odpisovanja nedono-
snih terjatev pri dveh bankah. Do februarja 2018 se je delez
NPE pri tujcih znizal na 4,9 %. K izbolj$anju povpreéne kako-
vosti portfelja je prispevalo tudi vecje kreditiranje prebivalstva
z dosezenim 24,3-odstotnim delezem v strukturi izpostavlje-
nosti bank in le 2,8-odstotnim delezem nedonosnih izpostav-
lienosti.

Povec€ana stabilnost strukture financiranja se odraza v viso-
kem delezu vlog nebanénega sektorja, ki so februarja pred-
stavljale skoraj 73 % vseh bancnih virov. Razdolzevanje na
grosistiénih trgih se nadaljuje, rahlo povecanje njihovega
deleza v vseh virih financiranja na zacetku letoSnjega leta (na
7,4 %) pa je posledica u¢inka implementacije MSRP9. Rast

Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju

medletne rasti v %
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 2: Struktura virov financiranja
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vlog nebanénega sektorja ostaja stabilna. Banke so s prirasti
vlog nebancnega sektorja Se uspele pokriti celotno povedanje
posojil nebanénemu sektorju in hkrati poplacevati obveznosti
na grosisticnih trgih. Najpomembnejsi vir financiranja ostajajo
vloge gospodinjstev, ki so bile februarja letos medletno vije
za 5,7 %. Rast vlog nefinancnih druzb ostaja volatilna, a na
relativno visoki ravni. Februarja je medletno znasala 10,9 %.
V strukturi viog nebanénega sektorja se je ohranila potencial-
na nestabilnost zaradi naras¢ajoCega deleza vpoglednih vlog.
Ta se je do konca februarja povecal na dobrih 69 % vseh vlog
nebanénega sektorja. Tveganije, ki izhaja iz ro€nostne neus-
klajenosti med viri in posojili nebanénemu sektorju, blazi dej-
stvo, da imajo banke razmeroma visok obseg najbolj likvidnih
sredstev, katerih delez se je od konca lanskega leta ohranil
pri 11 % bilancne vsote. Hkrati banke vzdrZujejo velik obseg
sekundarne likvidnosti, ki je s 7,5 mrd EUR dosegla petino
bilanéne vsote.

Slovenske banke so v leto3njih prvih dveh mesecih poslovale
z dobickom, ki je bil za dobrih 6 % niZji kot v enakem obdobju
lani. Kljub razmeroma solidnem dobi¢ku pa se je do konca
februarja bruto dohodek bank $e vedno zmanjSeval. Za pri-
merljivim lanskim je zaostajal za 8,6 %. Nizji ostajajo tako
neto obrestni prihodki (za 4,5 %) kot neto neobrestni prihodki
(za 14,7 %). Opazno medletno nizji neto neobrestni prihodki
so posledica enkratnih dogodkov v enakem obdobju lani pri
posameznih bankah. Banke so uspele obdrzati rahlo pozitiv-
no medletno rast prihodkov iz neto opravnin (0,2 %). Neto
obrestna marZa, merjena za obdobje zadnjih 12 mesecev, se
je po stabilizaciji v lanskem zadnjem Getrtletju, ko je znaSala
1,83, v letoSnjih prvih dveh mesecih znizala na 1,81. Na stro-
Skovni strani so bili operativni stroSki v letoSnjih prvih dveh
mesecih enaki lanskim. Banke so nadaljevale sproS¢anje
oslabitev in rezervaci, do konca februarja v vi8ini
14,7 mio EUR. SproS¢anje oslabitev in rezervacij v prvih me-
secih leta sicer ni neobi¢ajno, vendar obi¢ajno sledi visjim
tovrstnim stroSkom v predhodnem letu. V trenutno zelo ugo-
dnih gospodarskih razmerah pa banke spro3¢ajo oslabitve Ze
daljSe obdobje.

Kapitalska ustreznost slovenskega banénega sistema kljub
postopnemu znizevanju ostaja na solidni ravni. V letu 2017 se
je znizala za eno odstotno tocko in na posamiéni osnovi dose-
gla 19,8 %, na konsolidirani osnovi pa 18,1 %. Znizanje kapi-
talske ustreznosti je posledica relativno vecje rasti kapitalskih
zahtev v primerjavi z rastjo kapitala. Pove¢ana kreditna aktiv-
nost, predvsem do podietij in gospodinjstev, je vplivala na rast
kapitalskih zahtev. Na drugi strani so banke povecevale kapi-
tal z zadrzanimi dobicki in visjimi ostalimi rezervami ter man;j z
dokapitalizacijami. Kapitalsko pozicijo pa so si prav z dokapi-
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Slika 3: Profitabilnost— bancni sistem
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 4: Koliénik kapitalske ustreznosti slovenskega banénega
sistema v primerjaviz EMU - konsolidirana osnova
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).

talizacijami izboljSale nekatere majhne domace banke in hra-
nilnice, ki pa kljub temu e napre;j izstopajo s precej podpov-
precno ravnjo kapitalske ustreznosti in finanénega vzvoda.
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Domagi finan¢ni trg Slika 5.5: Trna kapitalizacija in KOS* na LJSE
e e aew v . . 35 vmrd EUR V% 14
Optimistiénemu zacetku leta, ko so borzni indeksi trzna kap. delnic v mrd EUR
dosegli nove rekorde, je sledila korekcija v prvi polo- 3 | ™= tZnakap. obveznicvmrd EUR 19
. . \ . . . . —KOS skupaj v % (desno)
vici februarja, ki je v omejenem obsegu zajela tudi —KOS delnic v % (desno)

domaco borzo. SBI TOP je kljub temu dosegel
1,4-0dstotno rast v prvih treh mesecih leta 2018. Trzna
kapitalizacija delnic se je v tem obdobju poveCala za
1,4 % na 5,4 mrd EUR. Povpreéni mesecni promet z del-
nicami se je v tem obdobju medletno zmanj3al za 26,8 %
na 24 mio EUR, medtem ko je povpre¢ni mesecni promet
v celem letu 2017 znaSal 27,9 mio EUR. Padec prometa

in zadrZana rast trzne kapitalizacije sta vplivala na zniza- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nje koeficienta obraCanja sredstev. Koncentracija prome- Opomba: * KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med promefom v
L L. . 0 \ \ zadnjih 12 mesecih in povprecno trzno kapitalizacijo v tem obdobju.
ta ostaja visoka, saj je bilo 84,2 % prometa z delnicami Vir: LUSE, izracuni Banka Slovenije.
ustvarjenega z delnicami petih izdajateljev. DeleZ tujega
lastnistva v domacih delnicah se je v marcu medletno Slika 5.6: Zadolzevanje gospodarskih druzb z izdajo dolzniskih
. . . dnostnih papirj
znizal za tri odstotne tocke na 22,7 %. , vrednostnin papinev N
500 VMo EUR Stevilo 20

Trzna kapitalizacija obveznic se je od zacetka leta  ,5, | ™netovred. obv. (levo) neto vred. kom. zap. (levo)| o
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27,1 mrd EUR. Na trzno kapitalizacijo obveznic so vpliva- 350 14
le nova izdaja desetletne drZzavne obveznice in dodatne 300 12
izdaje drugih drzavnih obveznic. |zdaja obveznic in drugih 250 B B R 10
dolzniskih vrednostnih papirjev je s strani drugih sektorjev 200 7@ 8
v tem obdobju padla. Vedanje trzne kapitalizacije obvez- 190 N i 6
nic zaradi izdaje drzavnih obveznic nima vegjegavpiva 'C Tl B o B B B . g
na promet, saj se glavnina prometa z drzavnimi obvezni- | B l | H BB ™Y 2

. . . i 0 -0
cami sklene zunaj organiziranega trga Ljubljanske borze 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 a1l Qf
prek OTC oziroma MTS. Povpreéni meseéni promet z 2017 2018

) . Lo ) . ) ) Opomba: Brez sektorja drzava.
obveznicami na Ljubljanski borzi je v prvih treh mesecih Vir: KDD, izracuni Banka Slovenije.

medletno padel za 17,9 % na 1,5 mrd EUR. Zanimanje
podijetij (nefinancnih in ostalih druzb) za financiranje po-
slov z izdajo obveznic oziroma komercialnih zapisov osta-
ja nizko. V obravnavanem obdobju so se za izdajo dolzni-
8kih vrednostnih papirjev odloCila tri podjetja v skupni
vi§ini 25 mio EUR. Vrednost izdaje se je medletno zmanj-
Sala za 70 %.
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6 \ Javne finance

Slovenija je leta 2017 v ugodnih gospodarskih razmerah dosegla izravnan saldo sektorja drZava. IzboljSanje
glede na predhodno leto je bilo precej vecje od nacrtov viade. Za letos je nacrtovan preseZek kot rezultat na-
dalinjega izboljSevanja gospodarskih razmer in niZjega bremena obresti. Ustvarjanje ustrezno visokih prora-
¢unskih presezkov je v trenutno ugodnih gospodarskih razmerah nujno. Kljucno je, da se ne sprejemajo ukre-
pi, ki bi poslabsevali strukturni javnofinancni poloZaj, saj ostaja dolg drZave na visoki ravni.

Ob koncu lanskega leta je dolg drzave znaSal 73,6 % BDP. ZniZal se je Ze drugo leto zapored, k cemur sta
priblizno enako prispevala visoka gospodarska rast in primarni presezek. Ceprav ostaja dolg niZji od povpredja
evrskega obmocja, je njegovo nadaljnje znizevanje kljuéno za vzdrznost javnih financ na dolgi rok. Pogoji za-
dolZevanja so Se vedno ugodni.

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na zmoznost ohranjanja ustrezne naravnanosti fiskalne politike v
ugodnem gospodarskem okolju in hkratnem volilnem obdobju, pri Cemer okvir predstavijata domaca zakono-
daja o fiskalnem pravilu in pakt za stabilnost in rast. Tveganja izhajajo tudi iz morebitnih enkratnih dejavnikov
ter visoke ravni implicitnih in potencialnih obveznosti.

Primanjkljaj drzave Slovenija je lani dosegla ugodnejsi javnofinanéni sal-

L . do kot drzave evrskega obmocja, dolg drzave pa je
Saldo sektorja drzava je bil lani izravnan. IzboljSanje

salda je bilo precej vecje od nalrtov Ministrstva za finan-
Slika 6.1: Saldo in dolg sektorja drzava v Sloveniji v

ce, ki je lani jeseni naCrtovalo primanjkljaj v viSini primerjavi z evrskim obmogjem
0,8 % BDP. Saldo drzave je bil izravnan prvi¢ v obdobju, 5 _ razlika v odstotnih tockah BDP, drseca vsota 4 cetrte] 10
za katerega so na voljo podatki, t. j. po letu 1995, med-
tem ko je bila v vseh drugih letih drZzava v primanjkljaju. K 0 Y
izbolj8anju poloZaja so lani prispevali ugodne cikline 2 | J J}"’\ -10
razmere, ohranjanje nekaterin varevalnih ukrepov in 4 mmsaldo drzave / i 20
zmanjSanje deleza obresti v BDP. Primarni presezek je —dolg drzave (desno) /
dosegel 2,5 % BDP. Ob izravnanem saldu na ravni drza- -6 f -30
ve je bil na lokalni ravni in pri skladih socialne varnosti 8 \_s / 40
dosezen presezek v visini po 0,1 % BDP, kar ne odstopa e \f ~
bistveno od povprecja nekaj predhodnih let, medtem ko 10 o =
je bil primanjkljaj na centralni ravni v viSini 0,2 % BDP .12 = 60
bistveno man;jsi kot v predhodnih letih. 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2020

SURS Osnutek pror. naértov Program stabilnosti Evropska komisija *

v % BDP 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
Prihodki M43 49 433 431 432 430 435 437 430 424 28 45 422
Izdatki 99 47 453 431 439 426 M4 439 428 M9 436 45 M8

v tem: obresti 32 32 30 25 26 19 24 21 20 18 26 19 18
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 55 29 19 00 08 04 08 08 02 02 04 0,8 00 04
Primarni saldo 23 04 11 25 19 23 16 19 22 2 18 19 22
Strukturni saldo drzave 08 02 06 03 01 00 46 -6 14
Dolg 803 826 786 736 72 17 680 770 743 709 675 84 41 120
Realni BDP (rast v %) 30 23 31 50 44 39 32 36 32 26 26 47 40 33

Opomba: * Evropska komisija je februarja objavila zimske napovedi, a le za BDP (pri Sloveniji zviSanje za 0,2 odstotne tocke vsako leto) in

indeks cen Zivijenjskih potrebScin.

Viri: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2017), Program stabilnosti (MF, april 2017), Evropska komisija (november

2017).

vseskozi nizji. Lani se je po razpolozljivih podatkih saldo
sektorja drZava izraziteje izboljSal v Sloveniji kot v povpre-
¢ju evrskega obmocja, hkrati pa je bila tudi raven salda
drzave po vec letih znova ugodneja kot v evrskem obmo-
¢ju. Dolg drzave, izrazen kot delez BDP, je bil v Sloveniji
po podatkih za lansko tretje Cetrtletje za okoli 10 odstotnih
tock man;jSi kot v povpre¢ju evrskega obmocja.

Prihodki drzave so leta 2017 dosegli najvisjo rast po
letu 2008. Povisali so se za 6,5 %. Med davCnimi viri je
bila najvisja rast davkov na dohodek pravnih oseb, poleg
krepitve gospodarske aktivnosti tudi zaradi zviSanja stop-
nje davka s 17 % na 19 %. Tretje leto zapored je bila
visoka rast prispevkov za socialno varnost, ki so se ob

Slika 6.2: Prihodkidrzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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nadaljnjem izboljSanju razmer na trgu dela Se dodatno
okrepili in se medletno zvisali za 6,8 %. Porast dohodnine
je bil soliden, a niZji, saj so sprejeti ukrepi (zniZzanje doho-
dnine po dohodninski lestvici, nizja obdavéitev nagrad za
poslovno uspesnost, zviSanje dodatne sploSne olajSave)
zmanjSali prinodke iz dohodnine. Rast potrosnje je bila
lani vi§ja kot v predhodnih letih, enako velja tudi za davke
na potrodnjo. Med nedavénimi viri je ve€ prihodkov iz
razdeljenega dobi¢ka druzb (dividend). Kapitalski trans-
ferji so se precej povisali.

lzdatki drzave so se lani zvisali prvi¢ po treh letih, a
bistveno manj kot prihodki. Medletno jih je bilo ve¢ za
1,9 %. NadpovpreC€na je bila rast sredstev za zaposlene

Slika 6.3: lzdatki drzave brez pomocifinan¢nim institucijam

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnih financ je bila v prvih dveh mese-
cih leta 2018 v manjSem primanjkljaju, ki je znasal priblizno
tretjino tistega iz enakega obdobja predhodnega leta. Pri-

rasli. Nadpovpre¢no so se povecali odhodki za place in pri-
spevke zaposlenim, transferji posameznikom in gospodinj-
stvom ter placila v proradun EU. Na zacetku leta se rast inve-

manjkljaj izvira iz prorauna RS in je za ta del leta sezonske
narave, a se tudi tu zmanjSuje. Za letos je v sprejetem prora-
¢unu RS nadrtovan manjsi presezek v visini 51 mio EUR ozi-
roma 0,1 % BDP. Pri tem je bila lanska realizacija prorauna 12-mesecne drsece vsote
RS (primanikljaj v visini 326 mio EUR) bistveno ugodnejsa kot 6 PN
v sprejetem proraéunu (primanjkljaj v visini 681 mio EUR). \ B . V.
Druge tri blagajne (ZPIZ, ZZZS in proraduni obgin) so bile v LR W | TR A v
\

prvih dveh leto3njih mesecih v presezku, ki je bil pri vseh treh K . A :f.h.':
2 1V V) \ \ év\
° fJH |

Slika 1: Javnofinanénagibanja

8 medletno v %, napionalna metodologija 8

vedii kot lani v enakem obdobju.
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tih podjetij. Odhodki so v prvih dveh mesecih leta zmerno Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

2017 zadnjih 12 mesecev do feb. 18 ) 2017 ) 2018 jan.-feb.18
jan.-feb. jan.-feb.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 16.801 16.953 38,7 6,2 2.635 2.787 5,8
Davki 15.159 15.356 35,0 6,6 2.423 2.621 8,1
- na blago in storitve 5.723 5.748 13,1 4,0 949 974 2,6
- prispevKki 6.092 6.162 14,0 6,7 981 1.051 71
- dohodnina 2.197 2.231 5,1 6,2 366 401 9,4
- dohodki pravnih oseb 766 803 1,8 35,0 79 116 46,5
Prejeta sredstva iz EU 391 380 0,9 2,3 48 37 -23,7
Ostali 1.251 1.217 2,8 3,7 164 130 -20,8
Odhodki 17.097 17.167 39,1 38 2.762 2.831 2,5
Tekoci odhodki 7.733 7.756 17,7 4,9 1.243 1.266 1,8
- place in drugiizdatki 3.939 3.957 9,0 4,1 631 650 3,0
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.627 2.631 6,0 10,2 351 356 1,3
- obresti 985 981 22 4,8 245 242 -1,6
TekoCi transferji 7.911 7.941 18,1 1,9 1.360 1.390 2,2
- ansferi posameziikom 6.664 6.694 15,3 27 1.084 1114 28
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 1.074 1.066 2,4 10,3 88 80 9,6
Placila v proradun EU 378 404 0,9 3,0 70 95 35,8
Saldo -297 214 0,5 127 -44

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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sticijskih odhodkov, ki je bila v zadnjem lanskem Eetrtletju
moéna, ni nadaljevala. Saldo transakcij s proradunom EU je
bil v prvih dveh mesecih negativen.!

" Do konca marca je bilo iz sredstev nove finanéne perspektive izda-
nih odlocitev o0 podpori za 1,84 mrd EUR, kar je 60 % razpolozljivih
sredstev. Povradil iz prora¢una EU je bilo le za dobrih 168 mio EUR.

Okvir 6.2: Demografska gibanja v Sloveniji in javnofinanéni izdatki

Stevilo prebivalcev Slovenije od zagetka tisocletja raste, ob
tem pa se v strukturi krepi delez starejSe populacije. Leta
2017 je bilo prebivalcev Slovenije za 3,5 % ve¢ kot ob zadet-
ku tisocletja. Delez oseb, starih 65 let ali ve, se je prece;
povecal, za pet odstotnih tock, in je lani znasal blizu 19 %.
Vendar je bil nekoliko nizji kot v evrskem obmodju in v EU.
ZmanjSuje se deleZ prebivalstva v delovni dobi, in tudi mlade-
ga prebivalstva, kjer pa se je trend v zadnjih letih obrnil. Stevi-
lo prebivalstva, starega med 20 in 64 let, je za priblizno 60 %
visje kot skupno Stevilo mladih (0-19 let) in starejSih (65 let ali
ve€). Koeficient starostne odvisnosti starih® naj bi se v treh
desetletjih do leta 2020 skoraj podvajil, koeficient odvisnosti
mladih pa bo manjsi. Mediana starosti prebivalcev Slovenije
je lani znaSala 43,5 let, kar je malenkost manj kot v evrskem
obmodgju in ve¢ kot v EU. Od zacetka tisoCletja se je poviSala
za skoraj Sest let. Pricakovano trajanje Zivljenja ob rojstvu za
moske znasa priblizno 78 let, za zenske pa okoli 84 let. Stara-
nje prebivalstva, ki smo mu pri¢a v Sloveniji, je znaéilno za
vecino razvitih gospodarstev.

Demografske projekcije? kazejo na nadaljnje povecevanje
deleza starejSega prebivalstva. Povecevanje Stevila oseb,

Tabela 1: Razvoj prebivalstva Slovenije in glavne znacilnosti

starejSih od 65 let, naj bi bilo izrazito zlasti v naslednjih pribliz-
no petnajstih letih. Nadaljevalo naj bi se absolutno zmanjSe-
vanje Stevila prebivalcev v delovno aktivni dobi, ki je prisotno
od vkljuéno leta 2012, v zadnijih treh letih pa je zmanjSanje
povprecno znasalo kar okoli 10.000 oseb letno. Trenutno je v
delovno aktivni dobi slabih 62 % celotnega prebivalstva, v
naslednijih desetletjih pa bi se ta delez lahko znizal na pribliz-
no polovico. Povedevanje Stevila prebivalcev v starosti do
19 let, znadilno za zadnja leta, naj bi trajalo do leta 2025.
Relativno naj bi se povecala predvsem Stevilo in delez oseb,
starih 80 let ali ve¢. Stevilo prebivalcev Slovenije naj bi se e
povecevalo do leta 2025, potem sledi zmanjSevanje. Leta
2040, ko naj bi bilo Stevilo prebivalcev podobno kot lani, naj bi
bilo oseb, starih 65 let ali ve¢, za skoraj 190.000 ve€, polovica
od tega v starostni skupini 80 let ali ve¢, Stevilo prebivalcev v
delovno aktivni dobi pa naj bi se po ocenah zmanjSalo za
skoraj 167.000 oseb. Koeficient starostne odvisnosti starih naj
bi se v Sloveniji glede na danes skoraj podvojil do leta 2050,
medtem ko pri koeficientu starostne odvisnosti mladih ni pri-
Cakovati tolikSnega poslabSanja razmerja.

Leto Stevilo prebivalcev (v 1000) Mediana Delez starostnih skupin (v %) Koeficient starostne odvisnosti
Skupaj 019 2064 65+ 80+ starosti (019 2064 65+ 80+ mladh* stih*  skupaj
1990 1.996 562 1.223 212 44 34,0 28,2 61,2 10,6 22 46,0 17,3 63,3
2000 1.988 461 1.251 275 45 37,8 232 62,9 13,9 23 36,9 22,0 58,9
2010 2.047 393 1.316 338 80 41,4 19,2 64,3 16,5 39 299 257 55,6
2017 2.066 402 1.273 390 106 43,5 19,5 61,6 18,9 51 31,6 30,7 62,3
2020 2.076 410 1.242 424 114 44.3 19,7 59,8 20,4 55 33,0 34,2 67,2
2030 2.080 403 1.158 519 141 47,5 19,4 55,7 249 6,8 34,8 44,8 79,6
2040 2.066 379 1.106 581 200 49,1 18,3 53,6 28,1 9,7 34,2 52,5 86,7
2050 2.045 397 1.024 624 233 47,7 19,4 50,1 30,5 11,4 38,8 60,9 99,7
2060 2.000 402 992 606 256 47,3 20,1 49,6 30,3 12,8 40,6 61,1 101,7
2070 1.957 392 1.006 558 265 47,1 20,0 51,4 285 13,6 39,0 55,5 94,4
Opomba: * Glede na prebivalstvo v starosti 20-64 let.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1: Letni prirasti Stevila oseb, starih 60 let ali
vec, in Stevila upokojencev v Sloveniji

v 1.000
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Vir: SURS, ZPIZ, preracuni Banka Slovenije.

Demografska gibanja imajo posledice na razliénih podrocjih.?
Vplivajo na trg dela, potencial za gospodarsko rast, na izobra-
Zevalni in zdravstveni sistem, Stevilo upokojencev in Stevilne
druge gospodarske agregate in kazalnike. Stevilo vpisanih v
vrtce in osnovne Sole zadnja leta raste, v osnovnih Solah po
daljSem obdobju zmanjSevanja. Nasprotno Stevilo vpisanih v
srednje Sole rahlo pada, manj je tudi $tudentov. Glede na
demografska gibanja bodo spremembe potrebne na podrocju
trga dela v smeri prilagoditve starejSemu prebivalstvu, treba
bo krepiti tudi vsezivljenjsko izobrazevanje. Demografska
gibanja pomenijo precejSen izziv za dolgorono vzdrZnost
javnih financ. Starajoge prebivalstvo namre¢ veéa potrebe po
programih socialne varnosti in zdravstva, poleg tega je v Slo-
veniji vpliv Se posebno velik na podro&ju pokojnin. V zadnjih
desetih letih se je Stevilo upokojencev povecalo za 18,7 %, na
615.681 oseb lani. Kot je razvidno iz slike 1 se je upokojeva-
nje po uveljavitvi zadnje pokojninske reforme upocasnilo,
predvsem pa zaostaja za rastjo Stevila prebivalcev starih
60 let ali ve€, saj se upokojitvena starost postopno podaljSuje,
uéinkujejo pa tudi finanéni ukrepi, ki spodbujajo odlaganje
upokojitve.4

Staranje prebivalstva bo v prihodnje vedno bolj vplivalo na
javnofinanéni polozaj drzave. Po ocenah Evropske komisije®
se bodo javni izdatki za financiranje starostno pogojenih iz-
datkov, ki vkljugujejo pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno zaséito
in izobrazevanje, do leta 2060 ob nespremenjenih politikah po
osnovnem scenariju povecali za 6,9 % BDP. Glavno poveca-
nje izhaja iz vegjih potreb po financiranju pokojnin. Ceprav je
zadnja pokojninska reforma, ki je bila uveljavijena z letom
2013, prispevala k izbolj$anju razmer, bodo potrebni dodatni
ukrepi. Julija 2017 so socialni partneriji sprejeli izhodis¢a za
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Slika 2: Dolgorocne projekcije starostno pogojenih izdatkov in
nadomestil za brezposelne, Slovenija, osnovni scenarij
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Vir: Evropska komisija (The 2015 Ageing Report).

reformo pokojninskega sistema, ki predvidevajo nadaljnje
podaljSanje delovne dobe in starosti ob upokojitvi. V priho-
dnosti bosta tudi zdravstvo in dolgotrajna oskrba terjala vecja
sredstva, kar je ob staranju prebivalstva pri¢akovano. Ceprav
so projekcije, posebej tako dolgoro¢ne, le ocena bodocih
trendov in ne pomenijo napovedi gibanj, pa je glavno sporoci-
lo teh ocen, da sistemi socialne za$¢ite v Sloveniji na dolgi
rok niso vzdrzni in so potrebne spremembe.

55

1 Gre za razmerje med Stevilom prebivalcev, starih 65 let in ve¢
(65+), in Stevilom prebivalstva v delovni dobi (to je prebivalcev v
starosti 20-64 let). Kot prebivalstvo v delovno aktivni dobi je pogosto
opredeljeno tudi prebivalstvo v starosti od 15 do 64 let. Ker se mladi
med 15 in 19 letom v Sloveniji ve€inoma Solajo, smo sledili prvi opre-
delitvi.

2 Projekcije, ki jih objavlja Eurostat za vse ¢lanice EU in Norvesko, so
nastale v sodelovanju med Eurostatom in nacionalnimi statisti¢nimi
uradi. Izhajajo iz sestave prebivalstva v letu 2015. Za Slovenijo
osnovna projekcija predvideva dvig celotne stopnje rodnosti z 1,58
leta 2016 na 1,81 leta 2070, kar je Se vedno precej pod stopnjo
rodnosti, ki zagotavlja obnavljanje prebivalstva. V projekcijah je pred-
videno povecanje pri¢akovanega trajanja Zivljenja moskih za 7,6 let
in zensk za 6,3 let. Neto selitveni prirast naj bi znaSal letno med
0,1%in 0,2 % prebivalstva.

3 ObseznejSi pregled posledic staranja prebivalstva in potrebnih
ukrepov vsebuje Strategija dolgozive druzbe, ki jo je Vlada RS spre-
jela julja 2017 (dosegliiva na: http://www.vlada.si/fileadmin/
dokumenti/si/projekti/2017/dolgoziva_druzba/Strategija_dolgozive
druzbe_200717.pdf).

4 Po zaCasnih podatkih ZPIZ-a je bila povpre¢na starost novih uzival-
cev pokojnin iz obveznega zavarovanja leta 2017 glede na leto 2012
(leto pred uveljavitvijo veljavne pokojninske zakonodaje) visja pri
Zenskah za dve leti, pri moSkih pa za slabo leto. Povpre¢na dopolnje-
na pokojninska doba Zensk, ki se starostno upokajijo, je lani znasala
37 let in 4 mesece (povecanje za dve leti), mo3kih pa 36 let in 11
mesecev (za $tiri mesece manj). Precej se je upocasnila stopnja rasti
povpre¢nega Stevila uzivalcev pokojnin, ki je bila nizka predvsem
zadnja tri leta, ko je bila na ravni med 0,2 % in 0,5 % letno.

5 European Commission: The 2015 Ageing Report. Sredi maja letos
se priakuje objava novega porocila z najnovejSimi projekcijami.
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zaradi spro$€anja varCevalnih ukrepov (dvig plaéne lestvi-
ce septembra 2016, napredovanja, vigji regres in prispev-
ki za dodatno kolektivno pokojninsko zavarovanje, od-
pravljanje placnih anomalij, ve€ je bilo tudi zaposlovanja).
Stevilo zaposlenih v sektorju drzava je bilo visje za 1,8 %,
rast strodkov dela na zaposlenega pa je bila Se za nekaj
manj kot odstotno toCko visja. Rast vmesne potro3nje je
presegla 5 %. Socialna nadomestila, kjer najveCji delez
zajemajo pokojnine, so se zviSala za 3,3 %. Rast sred-
stev za pokojnine je bila nizka, saj je ob uskladitvi za pri-
blizno 1,5 % Stevilo upokojencev poraslo le za 0,2 %.
Vi§ja je bila rast sredstev za boleznine. Investicije drzave
so0 se nekoliko znizale.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave, merjen v delezu BDP, se je lani zmanjsal
drugo leto zapored. Ob koncu leta je zna3al
31.860 mio EUR oziroma 73,6 % BDP. Nominalno se je v
primerjavi s predhodnim letom sicer povecal, merjeno v
delezu BDP pa zmanjal za 4,9 odstotne tocke. Padec
izvira iz primarnega presezka, ki je bil prisoten tretje leto
zapored, in e v nekoliko vegji meri iz visoke rasti BDP ter
zmanjSanja placil obresti, ki se kaze v prispevku snezne
kepe k znizanju dolga (glej tabelo 6.2). UCinek snezne
kepe namre€ izhaja iz razlike med implicitno obrestno
mero dolga in (nominalno) gospodarsko rastjo. Zaradi
zmanjSevanja bremena placil obresti, do katerega prihaja
zaradi ugodnih pogojev zadolzevanja, aktivnega prestruk-
turiranja dolga in izboljSevanja salda drZzave, se implicitna
obrestna mera zadnja tri leta znizuje. Poleg tega je bila
lani izredno visoka tudi nominalna rast BDP.

Stanje porostev in jamstev se je lani ponovno znizalo.
Ob koncu leta je znaSalo 6,3 mrd EUR oziroma

Tabela 6.2: Prispevki komponent k spremembi dolga drzave

14,5 % BDP. Postopno zniZzevanije je zadnja tri leta pred-
vsem posledica konca krize, saj je bilo veliko porostev
povezanih s sanacijo banénega sistema. Ta so se lani
tudi najbolj znizala. PoroStva sicer predstavljajo potencial-
no obveznost drzave, a je bilo lani ob koncu leta za
4,1 % BDP porostev — skladno z metodologijo ESR - Ze
zajetih v dolgu drZave. NanaSajo se na obveznosti drzave
do DUTB in sklada EFSF. Lani je bilo po podatkih prora-
¢una RS unovCenih za 0,5 mio EUR porostev, vradil
unovcenih porostev je bilo za 3 mio EUR.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic ostaja nizka, se je pa v prvem letoSnjem
cetrtletju nekoliko povisala. V povprecju marca je zna-
Sala 1,16 %, medtem ko je bil pribitek nad primerljivo
nem$ko obveznico 58 bazi¢nih tock. Zvisala se je tudi
donosnost desetletne nemsSke obveznice in obveznic
nekaterih drugih drzav evrskega obmocja, kar je obi¢ajno
za ta del leta zaradi velikega Stevila novih izdaj drzavnih
obveznic. Poleg tega so se okrepila pricakovanja o zaos-

Slika 6.4: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko
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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 drZzavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

v % BDP 2012 2013 2014 2015 2016 2017
dolg 53,8 70,4 80,3 82,6 78,6 73,6
sprememba dolga 7,2 16,6 10,0 2,3 -4,1 -4,9
od tega: primami saldo 2,0 12,1 2,3 -0,4 -1.1 2,5

razlika obresti-rast ("snezna kepa") 31 23 0,7 0,7 0,2 2,7

prilagoditve med primanjkljajem in dolgom 21 2,2 7,0 2,0 2,8 0,3

Viri: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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trovanju denarne politike tako v ZDA kot v obmocju evra,
povecale pa so se tudi globalne politiéne napetosti. Na
dodatno zviSanje zahtevanih donosnosti slovenskih dr-
zavnih obveznic sta poleg januarske izdaje nove refe-
renéne obveznice vplivala $e povecanje izdaje nekaterih
obveznic konec februarja — ob hkratnem zmanjSevanju
zadolZenosti v USD - in odstop vlade marca. Zahtevana
donosnost in pribitki slovenskih drzavnih obveznic kljub
temu ostajajo na nizki ravni, kar je posledica stimulativne
denarne politike ECB, zviSanja bonitetnih ocen in izbolj-
8anja stanja gospodarstva in javnih financ v Sloveniji.
Slovenija je v prvih §tirih mesecih nadaljevala izdajanje
zakladnih menic po negativnih obrestnih merah.

Nacrtovano gibanje salda drzave

V dobrih gospodarskih razmerah je treba ustvarjati
presezke. Ob precej ugodnejSem saldu od nadrtovanega
v letu 2017 (izravnan polozaj v primerjavi z nadrtovanim
primanjkljajem v viSini 0,8 % BDP) bi moral biti letos pre-
sezek visji od jeseni nacrtovanih 0,4 % BDP. K ustvarja-
nju presezka bodo prispevali ugodne ciklicne razmere in
niZja placila obresti. V dobrih gospodarskih razmerah je
treba ustvarjati rezerve za prihodnji obrat v ciklu.

Slika 6.5: Saldo sektorja drzava
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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Fiskalna politika ostaja zavezana doseganju srednje-
roénega proracunskega cilja Slovenije. Drzave v pre-
ventivnem delu Pakta za stabilnost in rast so zavezane
dosegati ustrezen strukturni polozaj javnih financ. Sred-
njeroéni proracunski cilj Slovenije je strukturni presezek v
viSini 0,25 % BDP.! Ker Slovenija e ni dosegla srednje-
roénega proracunskega cilja, dolg drzave pa presega
60 % BDP, je potrebno nadaljnje strukturno izboljSevanje
javnih financ. Evropska komisija bo izpolnjevanije fiskalnih
zavez ponovno ovrednotila v prihodnjih mesecih, predvi-
doma maja.

Pri strukturnih reformah je prislo do zastoja, zaradi
volitev pa vecjega napredka letos ni pri¢akovati. Pri-
tisk na rast izdatkov drZave zaradi demografskih gibanj
se bo v prihodnjih letih okrepil. 1zhodis¢a socialnih part-
nerjev za prenovo pokojninskega sistema predvidevajo
podaljSanje ¢asa delovne aktivnosti in zviSanje starosti ob
upokoijitvi. Trenutna koalicija ni sprejela Zakona o zdrav-
stvenem varstvu in zdravstvenem zavarovanju, ki je kljué-
ni zakon na zdravstvenem podrocju, bilo pa je sprejetih
ve¢ drugih zakonov.2 O osnutku zakona o dolgotrajni
oskrbi je bila zakljuena javna razprava.

Kljuéno ostaja obvladovanje izdatkov sektorja drzava
oziroma ohranjanje ustreznega strukturnega polozaja
javnih financ. Vlada se ni uspela dogovoriti s sindikati
javnega sektorja glede politike pla¢ v letodnjem in nasled-
njih letih.3 Vladna koalicija je v sprejemanje v DrZzavnem
zboru vloZila tudi Stevilne druge zakone s finanénimi po-
sledicami, ki niso bili predvideni v sprejetih proradunskih
dokumentih. Pritiski na izdatke izhajajo Se iz zahtev po
ve€ sredstvih za obrambni proraun zaradi izpolnjevanja
sprejetih zavez. PrecejSnja je tudi negotovost glede inve-
sticij drzave, vezana na naCrtovane veCje investicijske
projekte, volitve zlasti na lokalni ravni in zmoZznost pospe-
Sitve Crpanja evropskih sredstev. Strukturni poloZaj javnih
financ pa prav tako lahko poslab$ajo znizanja davénih
obremenitev, ¢e ta niso nadomes¢ena z drugimi ukrepi.
Neugoden je lahko tudi vpliv dejavnikov enkratne narave
(kot na primer v preteklosti sodbe sodiS¢).

1 Srednjerocni proracunski cilji za posamezne drzave se revidirajo vsaka tri leta in naj bi bili revidirani letos.
2 Npr. novela zakona o pacientovih pravicah, zakona o zdravstveni dejavnosti in zakona o zdravniski sluzbi.
3 Odprta ostajajo vpraSanja odprave anomalij za zaposlene nad 26. platnim razredom, o uvrstitvi v placne razrede delovnih mest in nazivov, ki so
po vsebini, zahtevnosti ali kateri drugi okolis¢ini primerljiva z zdravniSkimi delovnimi mesti, ter o sprod¢anju preostalih var¢evalnih ukrepov na

podrogju plag.
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Po znatnem zvisanju inflacije ob koncu lanskega leta in zatem Se januarja se je medletna stopnja rasti cen
spet zniZala in znaSala v povprecju prvega Cetrtletia 1,5 %. Kljub temu je slovenska inflacija v zadnjih $tirih
mesecih za malenkost prehitevala povprecno evrsko, ki je v povpreju prvega Cetrtletia znasala 1,4 %. Razlika
izvira iz vi§jih prispevkov cen nepredelane hrane in energentov v Sloveniji, v zadnjih mesecih pa se je opazno
povecala tudi razlika v prispevkih cen storitev. Hitreje kot v evrskem obmodju raste tudi osnovna inflacija z izlo-
¢enim vplivom cen energentov, kar morda Ze nakazuje na vpliv zelo dinami¢nih domacih gospodarskih razmer

na cene.

Struktura inflacije

Struktura gibanja cen se v letoSnjem prvem cetrtletju
v primerjavi s prejSnjim ni bistveno spremenila, z
izjemo cen storitev. Zvianje medletnega prispevka cen
storitev, ki je v povpre¢ju Cetrtletjia znasal 0,8 odstotne
toCke, je bilo v najvecji meri posledica pospeSene rasti
cen gostinskih in nastanitvenih storitev, ki se vztrajno
zviduje Ze od druge polovice lanskega leta. Nespremenje-
na sta ostala prispevka cen hrane in cen industrijskih

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji

30 medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t. 30
' Estoritve | '
25 1 mmenergenti 25
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20 mmpredelana hrana 20
15 mnepredelana hrana SN B IRL——————— L 15
1,0 oy R, ] 1,0

05

izdelkov brez energentov. Zadnji je bil Se naprej negati-
ven z -0,2 odstotne tocke predvsem zaradi nadaljnjega
ZniZevanja cen avtomobilov in stanovanjske opreme.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

.....

energente, se je v povprecju leta 2017 ohranjal pod
ravnijo evrskega obmocja, ob koncu leta pa jo je pre-
segel. Ta trend se je nadaljeval tudi v letoSnjem prvem
Cetrtletju, ko je bil z 1,3 % od evrskega povprecja visji za
0,1 odstotne tocke. K razliki so najve¢ prispevale cene
hrane, katerih rast je lani presegala rast v obmocju evra,
v letoSnjem prvem Cetrtletju pa so z 2,7-odstotno medlet-
no rastjo presegale povpre¢no evrsko ze za eno odstotno
tocko. Tudi cene storitev so rasle lani hitreje kot v evr-
skem obmocju. Primerjava s storitveno inflacijo v evrskih
vzhodnoevropskih drZzavah s prav tako nadpovprecno

0,0 - 0,0

05 05 gospodarsko rastjo pa pokaze, da je bila slovenska pre-

10 10 cej nizja; v baltskih drzavah je lani rast cen storitev prese-

45 45 gla 4 % in v Litvi celo 6 %. Bolj ozka kazalnika osnovne

a0 2 inflacije, inflacija brez energentov in nepredelane hrane
2015 2016 2017 2018 ter inﬂacija brez energentov, hrane, alkohola in tobaka,

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. sta se v prvem trimesecju ohranila pod 1 % in sta Se na-
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prej zaostajala za primerljivima kazalnikoma evrskega

- A . . . Slika 7.2: Inflacija v Sloveniji in evrskem obmocju
obmogja. K temu najveC prispevajo cene industrijskih
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Skih posojil, katerih rast je v lanskem drugem polletju Ze

presegla 10 % in znaSala toliko tudi na zaCetku letoSnje-
ga leta Slika 7.3: Zaznano in pricakovano gibanje cen iz
' Ankete o mnenju potrosnikov

Vir: Eurostat.
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tovne cene nafte so poskoCile na zaGetku in potem spet 60 6
ob koncu lanskega leta, a se potem umirile. Cene surovin 50 s \\ 5
brez nafte so se po mo€nem porastu na zacetku lanske- 40 \“ m»r I\ ’\ 4
ga leta umirile. Upostevajo¢ e lansko znatno apreciacijo 30 \ Al A 3
. . . v A L ,,,,,,,,,,, |
evra se je rast slovenskih uvoznih cen znizalaz 24 %v =~ % V\ N 2
lanskem zadnjem Getrtletiu na samo e 0,5 % v leto$njih 12 1\ \/\ - ;
prvih dveh mesecih. Ta nihanja so se odrazila tudi v lan- - 1V\,\ ,\f' :
ski zviSani rasti cen industrijskih proizvajalcev na doma- o | ~—HICP (desno) 2
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povprecnih pla¢ kljub pospeSku le nekoliko presegala
soCasno prav tako povisano rast produktivnosti, kar se je Slika 7.4: Cene nafte in energentov
odrazilo v zgolj Sibki agregatni rasti stroSkov dela na eno- o
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rasti na zacetku leta. Po drugi strani pa so se Ze nekoliko

. . . . . Slika 7.5: Prispevki k rasti cen energentov
prej in potem spet na zacetku letoSnjega leta podrazili
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da baznega ucinka iz ¢asa prvega dviga troSarin na tobak
v lanskem februarju.

Medletna rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov moéno zaostaja za evrskim povpreéjem. Ob
umirjanju rasti uvoznih cen doslej $e ni bilo zaznati vpliva ]
okreplienega domacgega povpraSevanja na cene industrij- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
skih proizvodov brez energentov. Povpreéni medletni Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

padec v prvih treh mesecih ostaja 0,8-odstoten, v evr-
skem obmoéju pa je bila zabeleZzena 0,5-odstotna rast
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Slika 7.7: Cene hrane in cene prehrambnih surovin v EUR
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Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

utez pov pre¢na medletna rastv % medletna rast v Cefrefu v %
2018 2013 2014 2015 2016 2017 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
HICP 1000% 19 04 08 -02 16 07 20 14 13 15 15
Struktura HICP:
Energenti 118% 18 -14 -718 52 47 05 81 37 26 43 22
Hrana 29% 49 08 09 05 22 10 25 16 21 28 30
predelana 151% 36 18 07 04 12 05 12 10 10 15 11
nepredelana 78% 17 14 14 07 44 23 53 28 42 53 68
Ostalo blago 284% -08 10 -06 05 -07 06 06 -08 05 -08 -0
Storitve 369% 23 18 09 16 18 18 16 21 18 17 22
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 82% 20 07 04 06 11 08 12 10 11 12 14
HICP brez energentov in nepredelane hrane 804% 14 09 04 06 08 o7 08 09 08 08 09
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 653% 09 06 03 07 07 08 07 08 08 06 08
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 03 11 05 -14 13 07 06 13 15 19 19
BDP deflator 16 08 10 09 20 10 11 22 23 22
Uvozne cene' 45 11 14 22 30 01 44 36 22 20 05

Opombi: * Izracuni ne vsebujejo marcevskega podatka. ! Podatki iz nacionalnih racunov.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

zviSala rast cen javnih storitev, katerih dinamika Ze od
lani sledi zviSevanju rasti povpreénih pla¢. Rast cen trznih
storitev se je v tem Casu nasprotno celo znizevala; pri
tem pa so se nekatere cene v tej podskupini zviSale, kot
na primer cene gostinskih in nastanitvenih storitev, kate-
rih medletna stopnja je porasla za 0,6 odstotne tocke v
primerjavi s prejSnjim Cetrtletjiem.

Slika 7.8: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
energentov
medletne st. rastiv %

2 AN V 2
1 M:;(A‘Zﬂj!\v/h—— 1

w

0 ‘.r "\4‘\ N -I““ ~ . . 0
\ ! ~/ \ ALY, LK)
y \‘\ ,,l \'/\"" \ FARSAY, \“' Y \ ]
N}
9 4 —storitve - Slovenja ] L 2
—storitve —EA 19
-3 7 —--industrijski proizvodi brez energentov — Slovenija — r -3
==-industrijski proizvodi brez energentov — EA 19
-4 ‘ ‘ ‘ -4
2015 2016 2017 2018
Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije
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Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domacem trgu se je v prvem dEetrtletju
nadaljevala. Februarja je dosegla 2,1 %, k ¢emur je med
namenskimi skupinami najve¢ prispeval dvig cen ener-
gentov. V povpredju prvih dveh mesecev se je poleg rasti
cen energentov nekoliko zvidala tudi rast cen proizvodov

Slika 7.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

na domacemtrgu
10 medletne sto.pnje rastiv % 10
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8 +— —surovine 8
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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za investicije tako v Sloveniji kot v tujini. Med dejavnostmi
proizvajalcev so medletno najbolj porasle cene v proiz-
vodniji kovin in kovinskih izdelkov ter v proizvodnji kemi-
kalij in kemicénih izdelkov.
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8 ‘ Izbrane teme

8.1 Velikost sektorja drzava v Sloveniji v primerjavi z
drzavami EU

Slovenski sektor drzava oziroma javni sektor je po vecini kazalnikov primerljiv s povprecjem drzav evrskega
obmodja in Evropske unije ali pa je niZji. Standardni kazalniki, ki se uporabljajo v primerjavah, kaZejo na velike
razlike med drzavami. Te so pogojene z zgodovinskimi razlogi, preferencami ljudi in drugimi dejavniki, ki dolo-
Cajo, katere naloge se izvajajo v sektorju drzava. Praviloma je drZavni sektor vecji v Skandinaviji, manj$i pa v
novih ¢lanicah EU. V Sloveniji je bil deleZ izdatkov sektorja drzava v BDP, ki je najpogosteje uporabljani kazal-
nik v primerjavah, v preteklosti nekoliko manjsi od povprecja evrskega obmocja in EU, v zadnjem obdobju pa
Jje bil z EU bolj primerljiv. Slovenija je tudi glede na delez zaposlenih v sektorju drZava oziroma v javhem sek-
torju nekje na sredini porazdelitve drzav evrskega obmocja in med tistimi ¢lanicami Evropske unije, ki imajo
deleZ zaposlenih v javnem sektorju nizji od mediane, pri ¢emer so na voljo podatki za omejen nabor drZav.

Velikost sektorja drZava je treba opazovati tudi v kontekstu njegove ucinkovitosti. Raziskave kaZejo, da je bil
pred vstopom v EU slovenski drzavni sektor priblizno enako ucinkovit, kot je bilo znacilno v povprecju za nove
Clanice ter da je bila priblizno v obdobju desetih let po zacetku tisocletja tudi splosna ucinkovitost slovenskega
Sektorja drzava blizu povpreCja drzav EU. Med podrocja, kjer Slovenija po ucinkovitosti zaostaja za drugimi
¢lanicami EU, sodijo po oceni Evropske komisije zlasti zdravstvo, raziskave in razvoj ter javna uprava. Pri tem
Je treba opozoriti, da imajo tovrstne analize Stevilne omejitve, saj se primerja rezultate drzav z razlicnimi insti-
tucionalnimi ureditvami, raziskave se soocajo s pomanjkanjem ustreznih kazalnikov ucinkovitosti, prisotnost
drzave po posameznih podrocjih pa je med analiziranimi drzavami razlicna. Zato je ocene ucinkovitosti pripo-
rocljivo jemati le kot nekaksne usmeritve na podrocja, kjer je potrebna nadaljnja analiza.

Uvod nin, nezaposlenosti. Rast velikosti drzave je znacCilna tudi

za &as kriz ali vojn (Di Matteo, 2013). Na velikost drzave
Drzavni sektor ima pomembno vlogo v gospodarstvu, {31 vplivajo zgodovinski razlogi, politine izbire in prefe-

njegova velikost pa se med drzavami precej razlikuje.  ronce fjudi ki dologajo naloge, ki naj jih izvaja drzava. V
Odvisna je od obsega nalog oziroma funkcij, ki jih drzava  Eyropi je velikost javnega sektorja v primerjavi z drugimi
opravja. Gledano dolgorocneje se je delez izdatkov drza- el sveta praviloma vedja, kar odraza evropski socialni

ve v BDP v industrijskih drzavah povecal z okoli 12.% v yodel, ki vkljuéuje splogno dostopnost do izobrazevanja
letu 1913 na okoli 45 % leta 1990, v nekaterih drzavah pa i, zdravstva.

se je povzpel vse do 50 % BDP in tudi visje (Tanzi,
Schucknecht, 1997). Rast je bila posledica narad¢ajoce
vloge drzav na podrodjih izobrazevanja, zdravstva, pokoj-

Merjenje in primerjanje velikosti sektorja drzava ni
enostavno, saj ima vsak posamezni kazalnik razlicne
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omejitve, zato uporabljamo nabor razliénih kazalni-  izdatkov drzave v BDP leta 2009 porasel za dobre Stiri
kov. V tem prispevku analiziramo naslednje kazalnike odstotne toCke zaradi visokega padca BDP, iziemoma
velikosti sektorja drzava: a) deleZ izdatkov drZave v BDP, visok pa je bil leta 2013, ko se je zaradi ukrepov za po-
ki je najpogosteje uporabljeni kazalnik za merjenje veliko- mo¢ finan¢nim institucijam (dokapitalizacije bank so pre-
sti sektorja drzava, b) delez prihodkov drzave v BDP in segle 10 % BDP) priblizal 60 % BDP. Od takrat naprej se
c) deleZ zaposlenih v sektorju drZzava oziroma javnem znizuje in je do leta 2016 ponovno padel na raven okoli
sektorju.” Zanima nas, kaj razlitni kazalniki kazejo glede 45 % BDP. ZviSanje deleZza izdatkov v obdobju krize je
velikosti slovenskega sektorja drzava v primerjavi z evr- pri¢akovano, saj se takrat poveca brezposelnost, s tem
skim obmocjem oziroma ¢lanicami Evropske unije. Prav pa drzavni transferji prebivalstvu. Ker pride hkrati tudi do
tako v prispevku opozarjamo na omejitve posameznih poslab3anja fiskalnega polozaja se zviSajo tudi izdatki za
kazalnikov. obresti.2 V zadnjem desetletju je v Sloveniji delez izdat-
kov trikrat presegal povpre€je evrskega obmodja, Ce izlo-
¢imo vpliv ukrepov pomodi finanénim institucijam pa je
bilo manjSe preseganje zabeleZeno le leta 2011. V ob-
a) Delez izdatkov drzave v BDP dobju pred gospodarsko in finanéno krizo so k nizjemu
delezu izdatkov v BDP precej prispevali manjsi izdatki za
obresti, prav povecanje teh — po izvedbi ukrepov v pod-
poro ban¢nemu sistemu - pa je razlog za priblizanje evr-
skemu povprec€ju. Prav tako je bil v preteklosti v Sloveniji
delez izdatkov drZave praviloma nizji kot v EU, a je bilo
zaostajanje manjSe, v obdobju 2010-2015 je bil (po izlo-
Citvi vpliva ukrepov drzave v podporo finanénim instituci-
jam) na podobni ravni, po pospesku gospodarske rasti
leta 2016 pa je bil ponovno manjsi.

Kazalniki velikosti sektorja drzava

V Sloveniji je delez izdatkov drzave v BDP praviloma
nizji kot v evrskem obmocju in EU, v zadnjih letih
pred pospeskom gospodarske rasti v Sloveniji pa je
bil primerljiv z drzavami EU. V obdobju po letu 1995 je
veéinoma nihal okoli 45 % BDP, v obdobju gospodarske
in finanéne krize pa se je zvidal. Razloga sta bila pred-
vsem padec BDP, ki je bil v Sloveniji eden najvedjih med
drzavami EU, in pomo¢ finan¢nim institucijam, ki je bila v
Sloveniji vi§ja kot v povpre¢ju drzav EU. Tako je delez

Slika 8.1.1: Izdatki drzave Slika 8.1.2: Delez izdatkov drzave v BDP v drzavah EU
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. Vir: Eurostat.

' Po sistemu nacionalnih raunov sodijo v javni sektor poleg sektorja drzava Se javne druzbe. Po standardni klasifikaciji dejavnosti lahko vanj
vklju€imo naslednje dejavnosti: O (javna uprava, obramba in obvezna socialna varnost), P (izobraZevanje) in Q (zdravstvo in socialno varstvo).
Ob tem velja opozorilo, da se med nastete dejavnosti uvrs€ajo vsi subjekti (javnega kot tudi zasebnega sektorja), ki so kot glavno dejavnost opre-
delili eno od nastetih.

2V krizi se je Stevilo brezposelnih povsod poveéalo. V Sloveniji se je stopnja brezposelnosti povecala s 4,4 % leta 2008 na 10,1 % leta 2013, ko
je bila najvi§ja (v evrskem obmodju s 7,6 % na 12 %). lzdatki za brezposelne so v Sloveniji pred krizo zna3ali 0,3 % BDP, v krizi so narasli na
okoli odstotek BDP (v evrskem obmodju iz 1,6 % BDP na okoli 2 % BDP). Izdatki za obresti so v Sloveniji pred krizo zna3ali okoli 1,1 % BDP in so
se povzpeli na preko 3 % BDP (v evrskem obmogju okoli 2,9 % in tudi v kriznem obdobju niso presegli 3 % BDP).
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Slovenski drzavni sektor spada med srednje velike. Slika 8.1.3: Delez izdatkov drzave v BDP in BDP p.c. v drzavah
Tanzi in Schuknecht (1997) sta sektor drzava poimenova- Evropske unije” letu 2016

la kot velik, ¢e presega 50 % BDP. Po tem kriteriju
(raGunano povpreje po letu 2000) imajo velik drzavni
sektor Francija, Finska, Danska, Belgija, Avstrija, Gréija
in Svedska. Drzave, kjer delez v BDP dosega med 40 %
in 50 %, imajo srednje velik drzavni sektor, sem sodi tudi
Slovenija. Ce je dele izdatkov niZji od 40 % BDP, je dr-
Zavni sektor poimenovan kot majhen. Med ¢&lanicami EU
(povpreéen delez po letu 2000) to velja za Estonijo, Ci-
per, Latvijo, Bolgarijo, Litvo, Romunijo in Irsko.3 Po dele-
Zu navzgor torej odstopajo skandinavske drzave, ki so " brez Luksemburga in Irske
znane po socialnem modelu drZzave in $e nekatere druge 0 10_600 20_600 30000 40000 50000
razvite drzave EU, navzdol pa odstopajo predvsem balt- BDPp.c. (vEUR)

ske drzave ter Bolgarija in Romunija. Praviloma imajo bolj Vir: Eurostal, preracuni Banka Slovenie.

razvite drzave tudi vecji drzavni sektor, kar je razvidno
tudi iz slike 8.1.3.4
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Slika 8.1.4: Strukturaizdatkov po namenih - 2016

v % BDP
Skupina izdatkov, ki najveé prispeva k nizjemu delezu socialna zascita

slovenskih izdatkov v BDP glede na evrsko povpreéje izobrazevanje |,

in povprecje EU, so izdatki za socialno zas¢ito.5¢ rekreacija, kult. in relig. i

Manj namenjamo tudi za zdravstvo in za obrambo. Slove- zdravstvo |

nija je leta 2016 veC kot evrske drzave in drzave EU v stan. dej. in urej. okolja F

povpredju namenila za ekonomske dejavnosti in izobra- varstvo okolja '

Zevanje.” Med drzavami so najveCje razlike pri delezu ekonomske dejavnosti =

izdatkov za socialno zas¢ito.8 Na strukturo izdatkov vpli- javni red in varnost ﬁ ® EU-28

vajo tudi demografska gibanja. V zadnjih dveh desetletjih obramba _ B Evrsko obmodje
se je v Sloveniji demografska struktura precej spremenila javna uprava _ - ®Sovenja

v smeri staranja prebivalstva, do vecjih sprememb pa bo A

glede na projekcije pridlo tudi v prihodnjih desetletjih (gle]
okvir 6.2). ViSanje deleza starega prebivalstva zviSuje
javne izdatke za pokojnine, zdravstvo in dolgotrajno oskr-
bo, hkrati pa zniZevanje deleza prebivalstva v delovni
dobi pomeni nizja vplacila prispevkov za socialno varnost.

04
o
~ d
o |

Vir: Eurostat.

Razvrscanje drzav glede na delez izdatkov drzave v
BDP in tudi po drugih kazalnikih velikosti sektorja
drzava je predmet Stevilnih omejitev. Na velikost izdat-
kov in prihodkov drzave vplivajo npr. razliéne olajSave,

3 Od leta 2015 je irski BDP znatno viji zaradi ucinkov globalizacije in ima mocan vpliv na kazalnike, kjer BDP nastopa kot denominator. To je
relevantno tudi v primerjavah drzav v tem prispevku.

4 Nekatere Studije se ukvarjajo s pojasnjevanjem rasti izdatkov drzave. Na primer Wagnerjev zakon govori o tem, da je elasti¢nost izdatkov drza-
ve na rast BDP veCja od ena. Medtem Peacock in Wiseman trdita, da je rast izdatkov drzave odvisna od sprejemljive rasti davkov z vidika davko-
placevalcev (Di Matteo, 2013).

5 Glej tudi okvir 6.2: Gibanja izdatkov za socialno zaS¢ito v Elanicah EU, Gospodarska in financna gibanja, april 2017.

6 Zadniji podatki o strukturi izdatkov drzave po namenu (t. i. klasifikacija COFOG - "Classification of the Functions of Government") so na Eurosta-
tu za vse drzave razpolozljivi za leto 2016. V tem letu so izdatki za starost znaSali med 3,5 % BDP na Irskem in 16,0 % BDP v Grciji (Slovenija:
9,5 % BDP, kar je dobro odstotno to¢ko manj kot v povprecju evrskega obmocja).

7 Za zdravstvo je razpon znaSal med 2,6 % BDP na Cipru in 8,6 % BDP na Danskem (Slovenija: 6,7 % BDP, kar je 0,4 odstotne tocke pod pov-
precjem evrskega obmodja). Za izobraZevanje je razpon znadal med 3,3 % BDP na Irskem in 6,9 % na Danskem (Slovenija: 5,6 %, kar je eno
odstotno tocko nad povprecjem evrskega obmodja).

8 Porocilo Public Finances in EMU (2018) navaja, da se je neenakost v trznih dohodkih po letu 2004 v EU povecala in je podobna kot v ZDA. A
prerazdelitev prek sistema davkov in nadomestil je zmanjSala neenakost v porazdelitvi dohodkov skoraj za tretjino, zato ostaja neenakost v do-
hodkih gospodinjstev v EU precej manj3a kot v ZDA. K zmanjSanju neenakosti v porazdelitvi dohodkov je prispevalo trodenje na podro&ju izobra-
Zevanja, boleznin/zdravstvenega varstva, invalidnosti, druZine in ugodnosti za otroke.
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(ne)obdavéenost socialnih transferjev, sektorski zajem
oziroma razlike v organizaciji javnega/drZzavnega sektorja
(npr. stro$ki zdravstva so lahko financirani v celoti iz jav-
nih sredstev ali pa v celoti ali deloma prek zasebnih siste-
mov zavarovanj in s tem zunaj sektorja drzava). Pri pri-
merjavah struktur in podatkov Heimberger (2017) navaja
tri teZave: a) pri primerjanju ve¢ drzav je treba upoStevati
javne in zasebne odhodke skupaj, b) analiza mora upos-
tevati pretekli in prihodnji zgodovinsko-druzbeni in gospo-
darski razvoj in c) razlike so lahko bolj statisticne kot vse-
binske. Slovenija za zdravstvo in izobraZevanje namenja
podoben delez zasebnih virov kot velja za ¢lanice EU.
Razlike med drzavami v visini socialnih izdatkov se
zmanj$ajo, Ce upoStevamo Se zasebne socialne izdatke
in vpliv davénega sistema, ki deluje prek treh kanalov
(OECD, 2016): a) obdavcitve denarnih prejemkov z davki
na dohodek in socialnimi prispevki (kar poviSuje deleze
izdatkov in prihodkov v BDP), b) obdav¢itve potrosnje iz
prejemkov s posrednimi davki in ¢) uporabe t. i. davénih
olajSav s socialnim namenom. Slovenija v analizi OECD
tudi ob upoStevanju navedenih dejavnikov ne spremeni
bistveno svojega poloZaja glede viSine (neto) socialnih
izdatkov med drzavami OECD.

b) Delez prihodkov drzave v BDP

Slovenija tudi po delezu prihodkov drzave odstopa
navzdol od povpreéja evrskega obmodja, razlike do
drzav EU pa so manjSe. Slovenski prihodki drzave v
delezu BDP v nobenem letu niso presegali evrskega pov-
preéja, povprecje drzav €lanic EU pa ob¢asno. Dolgolet-
no povprecje prihodkov drZave je bilo v obdobju pred
gospodarsko in finanno krizo nekaj pod 43 % BDP, tej
vrednosti pa se je ponovno priblizalo leta 2016. Vecino
prihodkov predstavljajo davéni viri (v Sloveniji v celotnem
obdobju 86 %, v evrskem obmocju in EU pa je bil ta delez
za okoli tri odstotne to¢ke visji). Nabor drZav, ki odstopajo
po delezu navzgor ali navzdol, je podoben kot pri kazalni-
ku izdatkov v BDP.

V Sloveniji je nadpovprec¢na implicitna obdavéitev
potrosnje, implicitna obdavéitev dela pa podobna kot
v povpreéju drzav EU. Implicitna obdavcitev potrosnje,

Slika 8.1.5: Prihodki drzave
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Vir: Eurostat.

Slika 8.1.6: Delez prihodkov drzave v BDP v drzavah EU
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Vir: Eurostat.

ki meri davke na potroSnjo v primerjavi s potrosnjo, je v
Sloveniji vi§ja kot v drzavah EU ali v evrskem obmodju.
Vi§ji kot v EU je deleZ posrednih davkov v BDP (Slovenija
je bila leta 2016 na 11. mestu med drzavami EU po dele-
Zu posrednih davkov), standardna viSina stopnje DDV
(22 %) je nekoliko nad enostavnim povprecjem drzav EU
(devet drzav je lani imelo vijo standardno stopnjo DDV in
ena enako kot Slovenija). Leta 2015 je Slovenija najved
prihodkov med ¢lanicami EU imela iz davkov na energijo,
kjer gre predvsem za davke na gorivo. Implicitna obdavci-
tev dela je v Sloveniji podobna kot v povprecju EU, a niz-
ja kot v evrskem obmocju. Razliéno gibanje agregatov je

9 Eurostat objavlja podatke po klasifikaciji osebne porabe po namenu (klasifikacija COICOP, t. j."Classification of Individual Consumption Ac-
cording to Purpose"). V Sloveniji je bilo po teh podatkih leta 2016 za zdravstvo namenjenih 2,2 % BDP zasebnih sredstev, za izobrazevanje pa
0,7 % BDP, medtem ko je bilo v drzavah EU zato namenjenih 2,1 % BDP oziroma 0,6 % BDP zasebnih sredstev.
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posledica nizke vrednosti za Romunijo, Bolgarijo in Veliko
Britanijo. V Sloveniji je glede na podatke nizka predvsem
obdavcitev kapitala. Leta 2016 so davki na kapital v Slo-
veniji znaSali priblizno 4 % BDP, v evrskem obmocju in
EU pa dvakrat toliko (Evropska komisija, 2017).

Slika 8.1.7: Struktura davénih prihodkov v drzavah EU v letu 2016
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Vir: Evropska komisija.

Slika 8.1.8: Implicitna obdavc¢itev potro$njein dela
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c) Delez zaposlenih v sektorju drzava oziroma v
javnem sektorju

V Sloveniji je bilo leta 2015 v sektorju drzava zaposle-
nih dobrih 17 % vseh zaposlenih, kar predstavlja me-
diano ¢lanic evrskega obmocja in drzav EU.1° Med
drzavami so prisotne velike razlike, Slovenija pa se uvr-
$6a nekje v sredino porazdelitve. Ceprav ima priblizno
polovica drzav vedji delez zaposlenih v sektorju drzava,
druga polovica pa nizjega od Slovenije, je bil povpreéen
deleZ zaposlenih v sektorju drzava v evrskem obmodju,
tehtan glede na BDP, leta 2015 precej nizji kot v Sloveniji
in je zna$al 15,3 %.!" To je posledica tega, da ima Nem-
Cija, ki ima pri izraCunu evrskega povprecja veliko utez,
zelo nizek deleZ zaposlenih v sektorju drZava. Najvigji
delez zaposlenih v sektorju drzava izkazujejo skandinav-
ske drzave, kjer presega ali je blizu Cetrtine vseh zaposle-
nih. V drzavah EU se je (z BDP tehtan) delez zaposlenih
v sektorju drzava med letoma 2007 in 2015 nekoliko zni-
Zal zaradi znizanja v Veliki Britaniji.

Slovenija je po delezu zaposlenih v javnem sektorju
med drzavami z nizjim delezem od mediane, a so po-
datki na razpolago za manj drzav, razlike med drzava-
mi pa so velike. Javni sektor poleg sektorja drzava vklju-

Slika 8.1.9: Delez zaposlenih v sektorju drzava v ¢lanicah EU
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Vir: OECD, preracuni Banka Slovenije.

10 Leta 2007 je bil ta delez v Sloveniji Se precej niZji. Z letom 2011 je bil v sektor drzava statisti¢no zajet del Slovenskih Zeleznic s 3.700 zaposle-
nimi (prej evidentirani zunaj sektorja drzava), kar je vplivalo na povecanje zaposlenosti v tem sektorju. Zaradi presektorizacije Slovenskih Zeleznic
se je Stevilo zaposlenih povecalo za 2,3 %. Ta primer kaze tudi na omejitve tovrstnih analiz.

1V izradunu evrskega obmogja so upoStevani razpoloZljivi podatki. Na voljo so za 17 drzav, manjkajo podatki za Malto in Ciper. V izraunu za
Evropsko unijo je upo$tevanih 22 drzav, manjkajo 8e podatki za Bolgarijo, Hrvadko, Poljsko in Romunijo. Izratun enostavnega povprecja pokaze,
da je bil slovenski deleZ leta 2015 na ravni evrskega in niZji od tistega za EU.
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Cuje Se podjetja, ki so pod neposrednim nadzorom drza-

o ) . . o Slika 8.1.10: Delez zaposlenih v javnem sektorju v élanicah EU
ve. Najvi§ji delez zaposlenih v javnem sektorju imajo

. v%
Danska, Latvija in Svedska, sledijo Slovaska, MadZarska, & [ T I A
Estonija, Luksemburg in Poljska, ki so vse imele leta 35 19~ om0
2013 nad Getrtino zaposlenih v javnem sektorju. | 1 L
Stevilo zaposlenih v sektorju drzava se je v Sloveniji o5

v zadnjih dveh desetletjih ve€inoma povisevalo, zvi-
Sal se je tudi delez zaposlenih v sektorju drzava v
celotni zaposlenosti. Iziema, glede na vefinoma priso-
ten trend rasti Stevila zaposlenih v sektorju drzava, je bilo 10
obdobje 2013-2015, ko se je z ZUJF omejilo zaposlova-

20

15

nje. V letih od sredine 90-ih let se je zaposlenost najbol] °
poviSevala v javni upravi, obrambi in obvezni socialni 0
varnosti (dejavnost O), v zadnjih letih pa k rasti najved VG
prispevata dejavnost zdravstva in socialnega varstva, pa
tudi izobrazevanje, medtem ko se je zaposlenost dejav- Slika 8.1.11: Zaposlenostv sektorju drzava v Sloveniji
nosti O po letu 2010 zmanj$ala, v zadnjih dveh letih pa 180 Y 1000 0seb V% 18
ponovno raste. V Sloveniji je bilo v letu 2017 v sektorju 150 ) a il |
drzava povpre€no zaposlenih nekaj veé¢ kot 169.000 ljudi, LHT [
oziroma dobrih 17 % vseh zaposlenih. Sredstva za zapo- 140 LHT i M
slene v sektoju drzava so leta 2017 dosegla 120 1fT 12
11,1 % BDP, s &imer so predstavljala dobro Cetrtino vseh 100 + - 10
izdatkov sektorja drzava. 80 11 -8
Velike razlike v kazalniku zaposlenosti odrazajo raz- 60 71 6
mejitev nalog med drzavnim/javnim in zasebnim sek- 40 + -4
torjem. Nekatere storitve lahko npr. v celoti zagotavlia 5o |l | ~ ™delezv celotni zaposlenosti (desno) £ §
drzavni oziroma javni sektor ali pa zasebni sektor, lahko 04 i.i.:f.t?‘flf’mw.i.i.i.i.i.i.i.i.i. L o
pa so zagotovljene v sodelovanju obeh sektorjev. V neka- 9596979899000102030405060708091011121314151617
terih drzavah je tako veCina uditeljev in zdravstvenih de- Vir: SURS, preracuniBanka Sloveni.
laveev zaposlenih v javnem sektorju, drugod pa imajo z Slika 8.1.12: Zaposlenostv sektorju drzava po dejavnostih v
drzavo sklenjeno pogodbo za izvajanje javne sluzbe. Od Sloveniji
ureditve podro&ja je torej odvisno, kie se izdatek belezi, 4 -Prpevkikletnirastiv odsiomin tockah
kar vpliva tudi na kazalnik zaposlenosti. V Sloveniji je
najvedji deleZ zaposlenih v sektorju drzava v dejavnosti ¢
izobrazevanja (lani priblizno 37 %), Cetrtina pa v zdrav- | ¢ 8 | I
stvu in socialnem varstvu.
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Ucinkovitost sektorja drzava 01— |l 1 Il

\ . \ , \ \ ¥ ostalo
Velikost drzave je treba opazovati v povezavi z njeno -1 1 m zdrastvo in soc. varstvo
ucinkovitostjo v primerjavi z drugimi drzavami. U¢in- , :J!;gg;ajg\r/:g?obrambay Shveara soo.vamo

kovitost sektorja drzava se ugotavlja z vidika vlozenih
sredstev in ustvarjenih rezultatov. Meri se lahko za posa-

9596979899000102030405060708091011121314151617
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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mezna podro€ja delovanja drzave ali pa se ocenjuje delo-
vanje drZave kot celote oziroma za skupek podroCij. Za
merjenje rezultatov se uporabljajo razliéni kazalniki, ki
pokrivajo posamezno podroCje delovanja drzave. Iz
vecjega Stevila kazalnikov se sestavi skupni kazalnik, ki
se primerja s porabljenimi sredstvi za izbrano podrocje, s
¢imer se ugotavlja ucinkovitost drzave na izbranem po-
drogju. Obi¢ajno se u€inkovitost izbrane drzave primerja z
ucinkovitostjo drugih drzav, tako da se drzave — glede na
kazalnike rezultatov in porabljena sredstva — razporedi v
lestvico uc€inkovitosti. Glede na vloZzena sredstva in rezul-
tate se lahko tudi dolo€i t. i. krivuljo u€inkovitosti, na kate-
ri lezijo najucinkovitejSe drzave (anglesko efficiency fron-
tier), kar omogo€a ugotavljanje oddaljenosti posamezne
(manj ucinkovite) drzave od krivulje.'2 Oddaljenost drzave
od krivulie ucinkovitosti pove, s koliko manj sredstvi bi
neka drzava dosegla tak rezultat, kot ga trenutno dosega
ali kolik8en rezultat bi morala drZzava dosegati glede na
vlozena sredstva, e bi bila tako u€inkovita kot najuinko-
vitejSa drzava v analizirani skupini (Afonso et al, 2006).

V splosnem je ucinkovitost slovenske drzave blizu
povpreéne ucinkovitosti drzav EU. Slovenija se pojav-
lia v veC raziskavah ucinkovitosti delovanja drzave.
Di Matteo (2013) v Studiji, ki pokriva obdobje od leta 2000
do 2011/2012 (za nekatere kazalnike le doloCena leta
znotraj tega obdobja) ocenjuje splosno uéinkovitost drza-
ve, ki jo sestavi iz kazalnikov za podrocja zdravstva, soci-
ale, delovanja gospodarstva in Zivljenjskih pogojev prebi-
valstva. UCinkovitost drzave — kjer so posamezni kazalni-
ki zdruzeni v skupni kazalnik in se primerjajo z vsemi
izdatki drZzave — je za Slovenijo v tej Studiji blizu povpre¢-
ne ucinkovitosti enaindvajsetih drzav EU, ki so bile hkrati
tudi Clanice OECD* (glej sliko 8.1.13). V primerjavi z
novimi ¢lanicami EU, ki so v EU vstopile leta 2004, Afon-
so s soavtorji ugotavlja, da je bila ucinkovitost drzave v
Sloveniji pred vstopom v EU blizu povpre¢ja u€inkovitosti
novih ¢lanic. Pri tem je bilo delovanje slovenske drZave
uinkovitejSe na makroekonomskih podrogjih (stabilnost
gospodarske rasti, stopnja brezposelnosti, gospodarska
rast, inflacija) in drzavne administracije, manj u€inkovito
pa na podrogjih zdravstva in urejanja neenakosti v druzbi
(Afonso et al, 2006; glej sliko 8.1.14). Mednarodni denar-
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Slika 8.1.13: Kazalnik uéinkovitosti nekaterih drzav EU
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Opomba: Visja vrednost kazalnika nakazuje bolj ucinkovito drzavo. EU21
zajema enaindvajset drZav, ki so prikazane v sliki.
Vir: Di Matteo (2013).

Slika 8.1.14: Kazalnik uéinkovitosti nekaterih drzav EU
pred letom 2004
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Opomba: Visja vrednost kazalnika nakazuje bolj ucinkovito drzavo. EU10
zajema drZave, ki so v EU vstopile leta 2004. Izracun kazalnika se veCinoma
nana$a na obdobje od tri do pet let pred (in vkljuéno z) letom 2003.

Vir: Afonso et al (2006).

ni sklad (IMF, 2015), ki je preu¢eval u€inkovitost delova-
nja zdravstva in Solstva v Sloveniji, ve€inoma v obdobju
po vstopu v EU,™ ugotavlja, da se je ucinkovitost v obeh
povecala po uvedbi javno-finanénih var¢evalnih ukrepov
v Casu krize, kar je priakovano, saj metoda temelji na
stroskih drzave za posamezno podrocje, ki so bili z varCe-
valnimi ukrepi omejeni.

Raziskava Evropske komisije za Slovenijo opozarja
predvsem na moznosti izboljSav na podrocjih zdrav-
stva, raziskav in razvoja ter javne uprave. Evropska
komisija je u€inkovitost drzav EU ocenjevala na razliénih
podrogjih delovanja drzave, ni pa prikazala skupne ucin-

12 Anglesko se metoda imenuje "data envelopment analysis" (DEA).

13V analizi so zajete Elanice EU brez Romunije, Bolgarije, Hrvaske, Cipra, Malte, Litve in Latvije.

14 Za zdravstvo od leta 2001 in za Solstvo od leta 2004, oboje do leta 2012.
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kovitosti drzave. Analiza pokriva ve€inoma obdobje dese-
tih let do leta 2012. Za Slovenijo je bila ugotovljena slab-
$a ucinkovitost predvsem na podrogjih zdravstva,'s razi-
skav in razvoja ter splo$nih storitev javne uprave. Na
podrodjih infrastrukture, javnega reda in vamnosti je Slove-
nija v skupini drzav, ki za ta podrocja porabijo sicer rela-
tivno malo sredstev, skladno so tudi rezultati nizki v pri-
merjavi z drugimi drzavami EU. Na podroéju izobrazeva-
nja pa so rezultati dobri, a je za dobljene rezultate porab-
lienih relativno veliko sredstev (Evropska komisija, 2016).

Zaradi vrste omejitev so raziskave ucinkovitosti delo-
vanja drzave zelo priblizen kazalnik, ki kaze na poten-
cialno problematiéna podrocja delovanja drzave.
Glavna pomanikljivost tovrstnih analiz je neupo$tevanje
razliénih institucionalnih ureditev podro€ij po drZavah,
razlicnin demografskih znacilnosti drzav, upoStevanje
druzbenih preferenc po storitvah in dobrinah kot enakih
dejanskemu troSenju drzave in razliénih politiénih ureditev
med drzavami. Prisotni so tudi problemi, povezani s po-
datki, ki se nanasajo na primer na primerljivost kazalnikov
med drzavami in na majhno $tevilo kazalnikov za nekate-
ra podrogja, saj je rezultate teZzko meriti. Prav tako so
nekateri rezultati posledica tako delovanja drzave kot
virov iz zasebnega sektorja. Na nekatere rezultate vpliva-
jo tudi Zivljenjske navade ljudi. Zato so izraCuni u¢inkovi-
tosti drzav lahko le splodni kazalniki, ki dajejo smernice
za nadaljnjo bolj poglobljeno analizo potencialno kritiénih
podro€ij delovanja drzave, na primer s pomocjo podrob-
nega pregleda izdatkov.
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5 Nekatere druge Studije ugotavljajo, da je uinkovitost slovenskega zdravstva blizu povpreéne ucinkovitosti v EU oziroma drzavah OECD

(Medeiros in Schwierz, 2015, Mateus D'Avo Luis, 2015, UMAR, 2016).
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8.2 Spremembe v kazalnikih zunanje konkurencnosti Slove-
nije v zadnjem desetletju

Zunanjo konkurencnost drzav ali obmocij najpogosteje merimo z (1) realnimi efektivnimi tecaji oziroma harmo-
niziranimi kazalniki konkurencnosti, (2) stroski dela na enoto proizvoda in (3) trznimi deleZi izvoza na globalnih
trgih, ki so vsi uvrSCeni tudi v nabor kazalnikov (zunanjih) makroekonomskih neravnoteZij Evropske komisije.
Kljub temu, da sta cena oziroma stroSek le en dejavnik konkurencnosti in obstajajo Se drugi necenovni dejav-
niki, se v analizi osredotocamo le na te tri mere zunanje konkurencnosti in prek njih ugotavijamo spremembe
na primeru Slovenije.

V zadnjih desetih letih sta se cenovna in stroSkovna konkurencnost slovenskega gospodarstva, merjeni s har-
moniziranimi kazalniki konkurencnosti, kljub zacetnemu poslab$anju, izbolj$ali, in sicer za podoben odstotek
kot v povprecju ¢lanic evrskega obmocja. K temu so prispevala tako ugodna teCajna gibanja (depreciacija evra
do veCine pomembnejSih svetovnih valut) kot relativno niZja rast domacih cen in stroskov dela v primerjavi s
partnericami. PoloZaj se je izbolj$al predvsem do trgovinskih partneric zunaj evrskega obmocja, s katerimi smo
v zadnjem desetletju nekoliko povecali delez zunanjetrgovinske menjave, medtem ko se je do partneric v evr-
Skem obmocdju, s katerimi Se vedno opravimo glavnino menjave, ohranil blizu ravni iz leta 2007.

V prvih letih krize se je, ob nekoliko neugodnih teCajnih gibanjih, bistveno poslab$ala predvsem na$a stroskov-
na konkurenénost, merjena z harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti, deflacioniranim s stro$ki dela na
enoto proizvoda. Kljub temu je bila lani — zaradi notranje devalvacije v drugem delu krize — rahlo boljSa kot
pred desetletiem. Raven drugega kazalnika stroSkovne konkurencnosti, realnih stroskov dela na enoto proiz-
voda, je bila lani v primerjavi s predkriznim letom 2007 Se nekoliko visja, kljub precejSnjemu izboljSanju v zad-
njih letih. Zvisanje ravni v obdobju 2007-2017 je bilo tudi Se za odstotek visje od povprecja EU, medtem ko je
bilo v primerjavi z evrskim povprec¢jem Ze nekoliko ugodnejSe (niZje).!

K relativno ugodnim gibanjem v zadnjih letih je najvec prispeval menjalni sektor slovenskega gospodarstva;
med dejavnostmi predvsem industrija s predelovalnimi dejavnostmi, v manj$i meri tudi zasebne storitve. Izbolj-
Sanje mednarodne konkurencnosti v zadnjih letih potrjuje tudi strma rast trznih deleZev slovenskega blagovne-
ga izvoza, tako na evropskem kot svetovnem trgu.

Uvod ric. StroSki dela na enoto proizvoda kaZzejo odnos med

stroSki na zaposlenega in vrednostjo, ki jo ta ustvari, t. |.
Zunanjo konkurenénost drzav ali obmogij najpogoste- produktivnostjo dela, trzni deleZi izvoza na globalnih trgih
je merimo z (1) realnimi efektivnimi te€aji oziroma har- pa prisotnost oziroma pomembnost izvoza drzave v tujem
moniziranimi kazalniki konkurenénosti, (2) stroski dela povpraSevanju partnerice ali obmocja. Da so vsi omenjeni
na enoto proizvoda in (3) trznimi delezi izvoza na glo- kazalniki pomembne mere mednarodne konkurencnosti,
balnih trgih. Realni efektivni teCaji oziroma harmonizirani dokazuje njihova uvrstitev v nabor kazalnikov (zunanjih)
kazalniki konkurencnosti poleg te¢ajnih nihanj do trgovin- makroekonomskih neravnotezij Evropske komisije leta
skih partneric odsevajo tudi razmerje cen in stroskov dela 2011. Kljub temu velja, da sta cena oziroma strodek le en
med domadim gospodarstvom in koSarico izbranih partne- ~ dejavnik konkurencnosti in obstajajo e drugi necenovni

" PovpreCje EU in evrskega obmocgja brez Irske, glej opombo 11.
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dejavniki, kot so kakovost in inovativnost, dostopnost in
hitrost dobave, zanesljivost dopolnilnih storitev, mo¢ bla-
govnih znamk ipd., ki so mnogokrat celo pomembnejsi od
cene, a zaradi pomanjkanja podatkov zaenkrat Se poveci-
ni nemerljivi.2 V nadaljevanju analize se tako osredoto¢a-
mo le na tri zgoraj navedene mere zunanje konkurenéno-
sti in prek njih ugotavljamo spremembe na primeru Slove-
nije.

ECB je z namenom mednarodne primerljivosti merje-
nja konkurenénosti posameznih drzav evrskega ob-
mocja ob efektivnih te€ajih evra razvila $e harmonizi-
rane kazalnike konkurenénosti, katerih metodologiji
sta povsem primerljivi. Efektivni te¢aji evra kazejo kon-
kurennost celotnega evrskega obmocja do partneric
zunaj tega, harmonizirani kazalniki konkuren¢nosti pa
konkurenénost posameznih drzav ¢lanic evrskega obmo-
¢ja ne le do partneric zunaj evrskega obmocja, ampak
tudi do drugih Clanic evrskega obmocja. Edina razlika
med njimi je torej ta, da harmonizirani kazalniki poleg
menjave drZzave zunaj evrskega obmocja upoStevajo Se
njeno znotraj-evrsko menjavo, medtem ko efektivni te€aji
evra upoStevajo le zunanjo menjavo celotnega evrskega
obmocja. ECB je uvedla harmonizirane kazalnike z na-
menom mednarodno primerljivega merjenja konkurenc-
nosti posameznih drzav, saj uvedba evra in vzpostavitev
enotnega valutnega obmocja Se ne pomenita enake ravni
konkurencnosti €lanic. Ta se med posameznimi drzavami
obmodja razlikuje zaradi razlik v geografski strukturi zu-
nanje menjave s preostalim svetom in razliéne dinamike
cen ter stroSkov proizvodnje. Enako kot pri efektivnih
te€ajih lo¢imo nominalne in realne kazalnike konkurenc-
nosti. Prvi kazejo le teCajna gibanja med €lanico in njeni-
mi partnericami, drugi (deflacionirani s cenami ali stroski)
pa poleg te€ajnih gibanj Se relativne cene oziroma stro-
Ske, zato so pokazatelj cenovne oziroma stroSkovne kon-
kurenénosti drzav. Ce vrednost kazalnikov naraséa, se
konkurencnost drZave slabSa in obratno.

Cenovna in stroskovna konkurencnost,
merjeni z realnimi harmoniziranimi kazal-
niki konkurencnosti

V obdobju 2007-2017 so ugodna tecajna gibanja evra
skupaj z relativno nizko rastjo domacih cen in stro-
skov dela izboljSala konkurenéni polozaj slovenskih
izvoznikov. Po zacetnem poslabSanju se je ta skozi glav-
nino opazovanega obdobja trendno izboljSeval. Opazneje
je z nihajem evra do vecine pomembnejSih svetovnih
valut zanihal le med letoma 2013 in 2014. Lani se je pod
vplivom ponovne apreciacije evra in vi§je rasti domacih
cen sicer znova nekoliko poslab$al, a ostal na relativno
ugodnih ravneh. Konkuren¢nost slovenskega gospodar-
stva, merjena z realnimi harmoniziranimi kazalniki konku-
rencnosti se je v zadnjem desetletju izbolj$ala zaradi rela-
tivno ugodnejSega polozaja do 19 trgovinskih partneric
zunaj evrskega obmocja, s katerimi opravimo nekaj manj
kot 30 % zunanjetrgovinske menjave, medtem ko se je
do partneric znotraj evrskega obmodgja, s katerimi opravi-
mo blizu 60 % menjave, ohranila blizu ravni iz leta 2007.3
K izboljSanju kazalnikov konkurenénosti do partneric zu-
naj evrskega obmodcja (v povprecju za okrog 9 %) so po-
leg ugodnih te€ajnih gibanj (depreciacija evra do koSarice
valut v viSini 5,2 %) v skoraj enaki meri doprinesla tudi
relativno manjSa zviSanja razli¢nih mer cen in stroskov
dela v primerjavi s partnericami (v povpre¢ju za okrog
4 %).* Do Clanic evrskega obmocja, do katerih Stejejo
zgolj razlike v rasti cen in stroskov proizvodnje, so bili
slovenski izvozniki lani priblizno enako konkurenéni kot
pred desetletiem (povprecna vrednost kazalnikov je bila
vi§ja le za dober odstotek).5 Proti skupni koSarici 37 trgo-
vinskih partneric, ki zdruZuje Clanice evrskega obmocja in
19 Ze prej omenjenih partneric zunaj tega obmocja (na
kateri sloni analiza v nadaljevanju), je bil trend gibanja
pri¢akovano bolj umirjen, izboljSanje vrednosti kazalnikov

2 Po nekaterih Studijah naj bi se korelacija med cenovno konkurenénostjo (merjeno z realnimi efektivnimi tecaji) in trznimi deleZi izvoza od poznih
devetdesetih zmanjSevala (tako naj bi nekatere industrijske in tehnoloSko napredne drzave povecevale trzne deleze kljub ve¢anju stroskov dela),
kar pomeni, da je izvozna ucinkovitost vse bolj odvisna od drugih necenovnih dejavnikov (DiMauro F., Forster K. (2008) v Leichter et al. (2010)).
Nekatere vidike necenovne konkurenénosti na ravni drzav spremljajo IMD, WEF in WB v svojih poroCilih o konkurencnosti.

3 19 partneric zunaj evrskega obmogja tvori devet &lanic EU zunaj evrskega obmogja (Bolgarija, Ce$ka, Danska, MadZarska, Poljska, Romunija,
Svedska, Zdruzeno Kraljestvo in Hrvaska) ter 10 drugih (Avstralija, Kanada, Kitajska, Hongkong, Japonska, Norveska, Singapur, Juzna Koreja,

Svica in ZDA).

4 Razlicne mere cen so cene Zivljenjskih potrebs¢in (HICP/CPI), cene industrijskih proizvajalcev (PPI) in sploSna raven cen, merjena z deflatorjem

BDP.

5 Ce je v primerjavah s trgovinskimi partnericami iz evrskega obmodja rast cen ali strodkov dela vigja, se slovenska cenovna ali stroskovna konku-
ren¢nost slabsa in obratno, niZja rast slovenskih relativnih cen in stroSkov dela vodi v njeno izboljSanje.
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Slika 8.2.1: Realni harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
do razli¢nih skupin trgovinskih partneric (HICP deflator)
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenie.
Slika 8.2.2: Nominalni in realni harmonizirani kazalnik
konkurenénosti Slovenije do 37 trgovinskih partneric
112 indeks 2007 = 100 112
—nominalni
110 —realni, HICP deflator 1 110
108 \ —realni, ULC deflator | 108
—realni, GDP deflator
106 / —realni, PPl deflator | 106
104 A \ 104
102 7Y, : \A\ N 102
100 34N . 100
NVAR\VAY 2
96 VIRA/ 96
% o4
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

konkurencnosti Slovenije pa manj izrazito (za priblizno
3 %), v glavnem kot posledica ugodnih te¢ajnih gibanj.
Podobna gibanja je opaziti pri odnosu do najsirse skupine
56 trgovinskih partneric (glej sliko 8.2.1).6

V prvih letih krize se je, ob nekoliko neugodnih teéaj-
nih gibanjih, bistveno poslabsala predvsem nasa
stroSkovna konkurenénost, ki pa je bila lani - zaradi
notranje devalvacije v drugem delu krize — vseeno ne-
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Slika 8.2.3: Harmonizirani kazalnik cenovne in stroskovne
konkurenénosti Slovenije do 37 trgovinskih partneric

indeks 2007 = 100

112 : 112
®realni, HICP deflator

110 realni, ULC deflator + 110
—relativne cene (HICP)

1 1

08 —relativni stro$ki dela (ULC) 08

106 —nominalni + 106

104 —\\/‘\ 104

102 102

N/ N N\

100 |H| /—/’ T /:\ 100

98 \v’ | H 98

9% L %

94 94

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

koliko boljsa kot pred desetletjem.” Realni harmonizirani
kazalnik stroSkovne konkurencnosti®é se je pod vplivom
enormnega skoka relativnih stroSkov dela do konca leta
2009 zvial za skoraj desetino glede na leto 2007, zlasti
zaradi v letu 2008 zacete placne reforme v javnem sektor-
ju in soasne uskladitve pla¢ z visoko inflacijo in produk-
tivnostjo v zasebnem sektorju ter mo¢nim padcem BDP v
letu 2009. Temu je leto kasneje sledil Se ve¢ kot
22-odstotni dvig minimalne place, nato pa so se razmere
zacCele postopoma umirjati, a raven stroSkovne konku-
renénosti iz leta 2007 smo dosegli Sele konec leta 2014,
po dveh zaporednih letih nominalne stagnacije plac. V
obdobju 2015-2017 se je pod vplivom nadaljnje dokaj
skromne rasti pla¢ in pospeSenega zagona gospodarske
aktivnosti nadaljevalo izboljSevanje stroSkovne konku-
rencnosti gospodarstva, ki je bila ob koncu leta 2017 za
okrog 3 % boljSa kot pred desetletiem (glej sliko 8.2.2).

Gibanje cenovne konkurenénosti® je bilo v opazova-
nem obdobju vseskozi bolj ugodno, saj je vrh poslab-
Sanja v letu 2009 dosegel le 3,6 % v primerjavi z izho-
disénim letom 2007, nato pa so relativne cene, z izje-
mo manjSega pospesSka v obdobju 2013-2014, ves
¢as padale."® Posledi¢no se je umirjal tudi harmonizirani

6 Poleg 18 drzav evrskega obmogja in Ze navedenih 19 &lanic zunaj tega (opomba 3) sodijo v to skupino $e AlZirija, Argentina, Brazilija, Cile,
Islandija, Indija, Indonezija, Izrael, Malezija, Mehika, Maroko, Nova Zelandija, Filipini, Rusija, Juzna Afrika, Tajvan, Tajska, Turcija in Venezuela.

7 Te€ajna gibanja odseva nominalni harmonizirani kazalnik konkuren¢nosti.

8 Kazalnik, deflacioniran s stroki dela na enoto proizvoda (ULCT), odseva te€ajna gibanja kot tudi relativne stroSke dela. Zadnji nam kaZejo giba-
nje domagih strodkov dela v primerjavi s trgovinskimi partnericami. Ce v primerjavi z njimi rast pla& prehiteva produktivnost, se slovenska stro-
Skovna konkurenénost slab3a in obratno niZja rast slovenskih relativnih pla& v primerjavi z rastjo relativne produktivnosti vodi v njeno izbolj$anje.

9 Cenovna konkurencnost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti, deflacioniranim s cenami Zivljenjskih potrebs¢in (HICP oziro-
ma CPI). Odseva tegajna gibanja in relativne cene. Zadnje kaZejo gibanje domacih cen v primerjavi s trgovinskimi partnericami. Ce so vigje, se
slovenska cenovna konkurenénost slab3a in obratno nizja rast slovenskih relativnih cen vodi v njeno izboljSanje.

10 Relativne cene so domace (slovenske) cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
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kazalnik cenovne konkurenénosti, ki se je v deflacijskem Slika 8.2.4: Harmonizirani kazalnik stroskovne
letu 2015 znova spustil pod vrednosti iz leta 2007 in tam konkurenénosti do 37 trgovinskih partneric
ostal vse do konca lanskega leta. V drugem polletju 2017 30 Sprememba 2007-2017v %

. . . . . A nominalni
S0 se sicer vrednosti kazalnikov cenovne in stroskovne I
Y D . . i = realni, defl.ULC
konkurencénosti zacele znova nekoliko slab$ati, a le zara- N
) . o . 10 |- * relativni stroski dela (ULC) - Tt
di vnoviCne apreciacije evra, medtem ko so relativne ce- . + T
. vy . . . v 0 PO 4 ? * ‘ -
ne in strodki dela nadalje upadali in tako nekoliko blaZili N I U LILHERINE
poslab$anije polozaja (glej sliko 8.2.3). -10 £ i I ¢ l:
Priblizno triodstotno izbolj$anje cenovne in stro§kov-  -20 ||
ne konkurenénosti v zadnjih desetih letih uvrSéa Slo- -30
venijo okrog povprecja clanic evrskega obmogja. 40
. . . v L) v .
Tecajna gibanja so v vseh drzavah (z iziemo Slovaske) 5
poskrbela za dokaj podobno raven izboljSanja, zato so do IE GRESNLCYPT IT FRBEMTDE S| FI ATLV LT LUSKEE

razlik privedla predvsem razliéna gibanja relativnih cen in
strokov dela." Bolje od Slovenije se je po obeh kriterijih

Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

odrezala veCina starih ¢&lanic (Nemdija, Nizozemska, Slika 8.2.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
Francija, Portugalska, Spanija, Italija in Gréija) ter Ciper, do 37 trgovinskih partneric
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aktivnost, tudi prek rezov pla¢ (na primer Gréija in Spani- )
. -20
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Stroskovna konkurenénost merjena Z re- tjo produktivnosti dela. Plate so opazneje prehitevale

alnimi stro&ki dela na enoto broizvoda produktivnost le v obdobju 2008-2010 (v povpredju za
P 2,7 0. 1.). V naslednjih petih letih se je trend obrnil. Ob

padcu pla¢ in rasti produktivnosti so realni stroski dela na
enoto proizvoda padali povpreéno letno za 1,1 %. Tudi
zadnji dve opazovani leti so stroSkovna gibanja gospo-
darstva ostala relativno ugodna. Ob pospeSeni rasti
gospodarske aktivnosti sta se povisali tako produktivnost
dela kot rast plac, a v mejah zagotavljanja ohranitve kon-
kurencnega polozaja izvoznikov. V horizontu celega de-

Realni stroski dela na enoto proizvoda (RULC), kot Se
en kazalnik stroskovne konkurenénosti gospodar-
stva, so — neupostevaje prva tri krizna leta — prav ta-
ko ve¢inoma neprekinjeno padali, v povpreéju za
0,8 % letno."? Za toliko odstotnih tock je povprecna rast
sredstev za zaposlene na zaposlenega (v nadaljevanju
plac) v obdobju 2011-2017 zaostajala za povpre¢no ras-

" Izjema je Irska, kjer je na enormno izbolj$anje konkurenénosti vplival zlasti iziemen porast BDP in produktivnosti v letu 2015 zaradi ucinkov
globalizacije (preselitve poslovanja ve¢ multinacionalk), zato je v nadaljevanju ne izpostavljamo posebe;.

12 Realni se imenujejo zato, ker so enaki nominalnim stroSkom dela na enoto proizvoda, deflacioniranim z implicitnim deflatorjem bruto domacega
proizvoda (Umar, Ekonomski izzivi 2007). Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda (NULC) so koli€nik med nominalnimi sredstvi za zaposlene
na zaposlenega (tekoce cene) in realno produktivnostjo dela (stalne cene), medtem ko sta v primeru realnih ULC deljenec in delitelj izrazena z
nominalnimi (ali realnimi) vrednostmi.
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Slika 8.2.6: Dekompozicijanominalnih in realnih stroSkov dela
na enoto proizvoda - Slovenija

_letna sprememba v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

setletja so se realni stroski dela na enoto proizvoda pove-
Cevali povpreéno letno za 0,3 %, njihova raven pa je bila
lani za 2,3 % vi§ja kot v izhodi¢nem letu analize (2007).
Rast nominalnih strokov dela na enoto proizvoda je bila
v opazovanem obdobju vseskozi vi§ja od rasti realnih
stroskov dela na enoto proizvoda, razen v letu 2010, ko
smo belezili precejSnje poslabSanje pogojev menjave in
padec implicithega deflatorja bruto domacéega proizvoda
(ki odseva razliko med rastjo nominalnih in realnih stro-
Skov dela na enoto proizvoda; glej sliko 8.2.6). Gibanje
pogojev menjave je pomembno za stroSkovno konkuren¢-
nost, saj bi lahko v razmerah izboljSanih pogojev menjave
(ko rast izvoznih cen presezZe rast uvoznih cen), rast no-
minalnih stroSkov dela na enoto proizvoda ne vodila v
poslabSanje konkurenCnega poloZaja gospodarstva,
obratno pa v razmerah poslabSanih pogojev menjave tudi
njihov padec ne nujno preprecil poslabdanja stroSkovne
konkuren¢nosti.

Podobno kot v Sloveniji je bilo tudi v veéini drugih
drzav EU gibanje realnih stroskov dela na enoto pro-
izvoda manj ugodno v obdobju 2007-2012, medtem
ko je v kasnejsih letih prihajalo do korekcij stroskov-
nega polozaja ve€ine evropskih gospodarstev. Pov-
precne letne rasti realnih stroSkov dela na enoto proizvo-
da so med drZzavami nihale v razponu +/-1,5 %. Zunaj teh
okvirjev sta mocno izstopali zlasti Bolgarija in Irska; prva
s 3-odstotno rastjo, druga s prav toliknim padcem, ki pa
je bil posledica revizije BDP zaradi ucinkov globalizacije.
Za ohranitev stroSkovne konkurencnosti je rast plaC v
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Slika 8.2.7: Realni stroski dela na enoto proizvoda
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.8: Dekompozicijarealnih stroSkov dela na enoto

proizvoda
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

vecini drzav okvirmno sledila rasti produktivnosti dela. Pri
tem so nekatere drzave svoj relativno ugoden poloZaj
realizirale v razmerah nadpovpre€no visoke rasti produk-
tivnosti dela (Portugalska, Madzarska, Malta in Spanija),
medtem ko je bil relativno ugodnejSi polozaj Hrvaske,
Cipra in Grcije v veliki meri posledica znizanja plag. V
Sloveniji je realna rast produktivnosti v opazovanem ob-
dobju (5,4 %) nekoliko presegla evropsko povprecje (z
Irsko 5,1 %, brez 4,5 %), Se nekoliko izraziteje pa smo
povpreCje presegli z realno rastjo pla¢ (Slovenija 7,8 %,
EU28 5,8 %).

Trend gibanja slovenskih realnih stroSkov dela na
enoto proizvoda je bil podoben evropskemu povpre-
¢ju, a precej izrazitejsi, predvsem v smeri poslabsa-
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Slika 8.2.9: Realni stroski dela na enoto proizvoda

indeks 2007 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

nja v obdobju 2008-2010, ki pa ga je domace gospo-
darstvo v naslednjih letih uspelo Zze skoraj v celoti
nadoknaditi. V letu 2010 je bilo tako preseganje ravni iz
leta 2007 skoraj 9-odstotno, medtem ko je bil vrh poslab-
Sanja v EU leto prej le 4-odstoten (glej sliko 8.2.9). Odtlej
so slovenski realni stroski dela na enoto proizvoda skoraj
neprekinjeno padali, v zadnjem letu 8e posebej izrazito
Zlasti v menjalnem sektorju.”® Raven slovenskih realnih
stroSkov dela na enoto proizvoda je bila tako lani v pri-
merjavi s predkriznim letom 2007 (2,3 %) Se za poldrugi
odstotek visja kot v povprecju EU (0,7 %), z evrskim pov-
predjem pa skoraj poravnana. Ce iz povpredij EU in evr-
skega obmocja izvzamemo Irsko, kjer je zaradi obseznej-
Se revizije BDP v letu 2015 priSlo do veCjega preloma v
seriji podatkov, je bila raven slovenskih realnih strodkov
dela na enoto proizvoda celo za pol odstotne tocke nizja
(ugodnejSa) kot v evrskem obmogju, glede na EU pa visja
le Se za odstotno tocko.

Med dejavnostmi slovenskega gospodarstva je do
najveéjega preobrata prislo v industriji oziroma me-
njalnem sektorju, ki sta v obdobju zadnjih sedmih let
tudi najvec¢ prispevala k relativno ugodnim gibanjem
realnih stroSkov dela na enoto proizvoda. V zadnjih
dveh letih se je njihova raven opazneje zmanjSala tudi v
zasebnih storitvah in gradbeniStvu, medtem ko se je

Slika 8.2.10: Realni stroski dela na enoto proizvoda - Slovenija

indeks 2007 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.11: Realni stroski dela na enoto proizvoda - Slovenija
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

trend v javnih storitvah, s postopno odpravo varevalnih
ukrepov, nasprotno spet obrnil v smer poslabSanja kon-
kuren¢nosti. Ravni realnih stroSkov dela na enoto proiz-
voda iz predkriznega leta 2007 so zato te dejavnosti lani
spet presegle za vet kot 2 %. Ob gradbenistvu ostaja pre-
seganje dale¢ najviSje v zasebnih storitvah (nad 10 % ozi-
roma 6 %), kjer se zelo po€asi znizuje, medtem ko je bil le
v industriji in predelovalnih dejavnostih, ki so tudi sicer
najbolj izpostavljene zunanji menjavi, konkurencni polozaj
z vidika ravni realnih stroSkov dela na enoto proizvoda

13 Menjalni sektor sestavljajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, gostinstvo in promet (G-I), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J) in
strokovno-tehniéne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse druge dejavnosti po SKD 2008. Kriterij za
razdelitev dejavnosti med menjalne in nemenjalne je bilo razmerje med zunanjo menjavo in proizvodnjo t. i. ‘Trade to Output Ratio', podobno kot v

Amador, Soares (2012) in Canas (2015).
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lani bolj ugoden kot pred desetletiem (ta je bila nizja za
0,2 oziroma 1,5 %)." K temu je prispevalo predvsem
nadpovpreéno zviSanje produktivnosti dela, prav nasprot-
no pa se je v tem delu gospodarstva zgodilo v prvih letih
krize. Zaradi moénega skréenja tujega povpraSevanja je
bil takratni padec dodane vrednosti in produktivnosti dela
nadpovprecen, zato je bilo bistveno vedje kot v celotnem
gospodarstvu tudi poveCanje realnih stroSkov dela na
enoto proizvoda (v menjalnem sektorju in predelovalnih
dejavnostih prek 10-odstotno).

Trzni delezi in tehnoloSka zahtevnost slo-
venskega izvoza na globalnih trgih

IzboljSanje zunanje konkuren¢nosti slovenskega
gospodarstva v zadnijih letih se zrcali tudi v poveéa-
nju trznih delezev blagovnega izvoza.'s Na svetovnem
trgu se zadnjih pet let ta znova pospeSeno veéa in je lani
20,22 % presegel rekordno vrednost iz leta 2007. Po tem
letu so namre€ slovenski izvozniki vse do leta 2012 iz-
gubljali trzni delez v svetovnem merilu, ki se je znizal za
skoraj petino. To je bil eden vegjih padcev med ¢lanicami
EU, Ceprav je v tem obdobju kar 11 drzav utrpelo Se izra-
zitejSega.’® Tudi na trgu EU28 je Slovenija v obdobju
2007-2012 belezila izgubo trznega deleZa, a je bila ta
bistveno manjSa (le okrog 5-odstotna). Od leta 2012 na-
prej globalni trzni delezi slovenskega izvoza znova trendno
nara$¢ajo, Se posebej moéno so se povecali lani (v EU za
skoraj 7 %, v svetu za dobrih 5 %). V zadnjih desetih letih
S0 izvozniki okrepili prisotnost na vseh trgih najpomemb-
nejSih trgovinskih partneric, najbolj na Hrvaskem (za
80 %)."” V Avstriji in Nemdiji je bilo zviSanje trznega dele-
Za izvoza okrog 30-odstotno, medtem ko v Franciji med
leti mo&no niha, vezano na izvoz in proizvodnjo slovenske
avtomobilske industrije.

V zadnjem desetletju se je postopoma izboljSevala tudi
tehnoloska zahtevnost slovenskega blagovnega izvo-
za. To se kaZze predvsem v dvigu deleZa izvoza visoko
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Slika 8.2.12: Trzni delez* slovenskega blagovnegaizvoza

na tujih trgih
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Opomba: *Trzni delez slovenskega izvoza v svetu in EU28 je izracunan kot
deleZ blagovnega izvoza Slovenije v svetovnem oz. evropskem izvozu blaga.
Vir: Eurostat, WTO, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.13: Trzni delez* slovenskega blagovnegaizvoza
pri najpomembnejsih partnericah
indeks 2007 = 100
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Opomba: *Trzni delez Slovenije v trgovinskih partnericah je izracunan kot delez
blagovnega uvoza partnerice iz Slovenije v njenem celotnem blagovnem uvozu.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

tehnoloskih proizvodov v skupnem izvozu z 9,3 % v letu
2007 na 11,8 % v letu 2017 in hkratnemu znizanju deleza
nizko tehnolo3kih proizvodov z 18,7 % na 15,6 %. K dvigu
deleZa visoko tehnolo3kih proizvodov v zadnjih desetih
letih je najveC prispevala rast izvoza farmacevtskih izdel-
kov in preparatov, k padcu nizko tehnolo$kih proizvodov
pa zmanj$anje izvoza pohistva in oblacil. Slovenski delez
izvoza visoko tehnoloSkih proizvodov je kljub temu Se ve-
dno pod povprecjem EU (18,0 %). Prav tako Slovenija Se

14V gradbeniStvu gibanje realnih stroskov dela na enoto proizvoda med leti zelo niha, zato ga ne izpostavljamo.
15 Globalna trzna deleza slovenskega izvoza v svetu in EU28 sta izratunana kot delez blagovnega izvoza Slovenije v svetovnem oziroma evrop-

skem izvozu blaga.

16 Neméija -20 %, Belgija -22 %, Danska -22 %, Avstrija -23 %, Francija -23 %, Svedska -23 %, Hrvaska -24 %, Italija -24 %, Irska -27 %, Finska -

38 %, Luksemburg -38 %.

17 Trzni delez Slovenije v trgovinskih partnericah je izraunan kot delez blagovnega uvoza partnerice iz Slovenije v njenem celotnem blagovnem

uvozu.
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Slika 8.2.14: lzvoz blaga po tehnoloskizahtevnosti
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.15: Povecanje izvoza blaga po tehnoloski zahtevnosti

sprememba 2007-2017 v %

100
90 +
80 -
70 +-
60
50
40 -
30
20 -
10 1~

0 i

celoten
tehnoloki izvoz blaga
proizvodi

visoko srednje

tehnoloSki  visoko nizko
proizvodi  tehnoloski tehnoloski
proizvodi  proizvodi

srednje nizko

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

vedno zaostaja za povprecnim delezem izvoza visoko teh-
noloskih proizvodov novih €lanic, vendar je bila slovenska
povpre¢na nominalna letna rast omenjenega segmenta
po letu 2007 za 0,9 odstotne tocke visja od povpretne
nominalne letne rasti vrednosti izvoza novih ¢lanic in kar
tri odstotne tocke viSja od povprecne nominaine letne
rasti vrednosti izvoza EU.8
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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 statisticnih 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 se nahajajo v tej prilogi, podrobnej§a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q2 17Q3  dec17  jan.18 feb.18
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7.278 5.410 6.544 6.882 7.240 7.143 6.887 6.892
1.2. Terjatve drugih MFI 8.279 8.266 8.100 8417 8.373 8.503 8.599 8.548
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15.557  13.676 14643 15299 15613 15646  15.487 15.440
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 263 2.321 4.618 5173 5.600 6.247 6.290 6.273
2.2.1.1. Posojila 1.149 1.298 1.506 1.184 951 1.426 1.425 1.383
2.2.1.2. Vrednostni papirji 6.105 5.814 4.767 4515 4.54 3.744 3.729 3.716
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7.254 7112 6.273 5.699 5.491 5.170 5.154 5.099
2.2.2.1. Posojila 671 622 579 573 559 571 576 571
2.2.2.2. V'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 671 622 579 573 559 571 576 571
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sekforja 7.926 7.734 6.852 6.272 6.051 5.741 5.730 5.670
2.3.1.1. Posojila 11213 10.040 9.306 9.398 9.418 9.311 9.363 9.355
2.3.1.2. Vrednostni papirji 524 462 405 403 398 334 315 321
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 1.737 10.502 9.711 9.800 9.816 9.644 9.678 9.675
2.3.2. Gospodinjstva in neprofitne institucije, ki opravljajo
, N 8.762 8.856 9.154 9.447 9.604 9.733 9.754 9.778
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1.087 898 865 904 1.150 1471 1.166 1.160
2.3.3.2. Vrednostni papirji 408 534 543 350 395 395 461 462
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih insfitucij 1.495 1.432 1.408 1.254 1.545 1.566 1.627 1.621
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 21995 20790 20272 20502 20965  20.944  21.060  21.074
2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30183  30.850  31.743 31947 32616 32932 33079  33.017
3. Ostala aktiva 3.765 3.119 2.192 1.710 1.434 1.415 1.399 1.467
Aktiva skupaj 49.505  47.646 48578  48.956  49.663  49.993  49.965  49.923
1.1. Obveznost Banke Slovenije 10 16 1.267 478 52 1.506 200 97
1.2. Obveznost drugih MFI 7.409 5.920 5.004 4.744 4.500 4.431 4414 4.286
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 7.419 5.936 6.362 5.222 4.552 5.937 4.614 4.383
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kfju¢ ECB) 4.673 4.956 5.160 5.216 5.248 5.371 5.266 5.268
2.1.1.2. Depoziti ez no¢ pri drugih MFI 10.441 13.057 15471 16475 17195 17727 17.848  17.99
2.1.1.3.1. Nedename finanéne institucije 44 9 69 22 19 1 11 10
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 28 53 62 127 114 107 1M1 109
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS Il 63 131 149 134 118 122 119
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 15.185 18.075 20.761 21.839 22,517 23.216 23.236 23.383
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije 1 1 0 0 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 9.363 7.837 6.864 6.198 6.031 6.127 6.078 6.066
2.1.2. Vezane vloge 9.365 7.838 6.864 6.198 6.031 6.127 6.078 6.066
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 379 315 464 591 556 473 556 555
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 24929 26229 28089 28628 29164 29816 29870  30.004
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
' 42 56 102 76 82 55 56 57
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 24.9M 26285 28190  28.704 29246  29.871 20926  30.062

3. Dolgorocnejse finanéne obveznosti do nedenarnega

; ) 1.598 1.550 1.510 1.500 1.500 1.524 147 1.448
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 17229 153718 14100 1502 15701 13995 15132  15.476

5. Presezek obveznosti med MFI 4712 4504 584 1492 4336 1335 1178 1146

Pasiva skupaj 49505  47.646 48578 48956  49.663  49.093  49.965  49.923
Statisti¢na priloga 82 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

April 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2014 2015 2016 17Q2 17Q3  dec.17  jan.18 feb.18
1.1. Zato 101 100 112 111 111 11 110 110
1.2. Terjatve do MDS 392 367 361 324 351 338 325 329
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih vlog 3.031 699 588 247 326 233 213 223
1.5. Vrednostni papiri 3.651 4141 5.380 6.096 6.350 6.359 6.136 6.127
1.6. Druge terjatve do fujine 103 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7.218 5.410 6.544 6.882 7.240 7143 6.887 6.892
2.1. Terjatve do centralne drzave 263 2.321 4.618 5.173 5.600 6.247 6.290 6.273
2.2.1. Posgjila 1.098 901 714 1.150 1.161 1.142 1.142 1.142
2.2.2. Druge ferjatve 3 44 9 9 97 %8 97 97
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 1.101 946 813 1.248 1.257 1.240 1.238 1.238
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 1.366 3.275 5.433 6.424 6.860 7.489 1.530 7.513
3. Ostala aktiva 2.317 1.685 973 524 262 250 249 249
Aktiva skupaj 10.961 10.370 12.950 13.829 14.362 14.882 14.666 14.654
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.673 4.956 5.160 5.216 5.248 5.3M1 5.266 5.268
2.1.1.1.1. Cez not 1.526 1.634 2252 2482 2.484 2.939 2.740 2.836
2.1.1.1.2. Vezane vioge
2.1.1.1. V domaci valut 1.526 1.634 2252 2482 2.484 2.939 2.740 2.836
2.1.1.2. V tji valut
2.1.1. Drugi MFI 1.526 1.634 2252 2482 2.484 2.939 2.740 2.836
2.1.2.1.1. Cez not 2.718 1.730 1.949 3.538 4.368 2.521 3.873 3.892
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 2.718 1.730 1.949 3.538 4.368 2.521 3.873 3.892
2.1.2.2. V tji valut % 60 8 51 49 56 53 55
2.1.2. Drzavni sekfor 2.812 1.789 2.027 3.589 447 2.5717 3.926 3.947
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename finanéne institucije 45 " 69 22 19 1" 1" 10
2.1.3. Drugi domagi sekforji 45 1 69 2 19 1 11 10
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 4.383 3434 4.348 6.093 6.920 5.527 6.677 6.793
2.2. Obveznosti iz viog do tujih sektorjev 10 16 1.267 478 52 1.506 200 97
2. Vloge 4.394 3.450 5.615 6.571 6.972 7.033 6.876 6.891
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji
4. Alokacija SDR 257 275 275 263 258 256 253 256
5. Kapital in rezerve 1.440 1.472 1.691 1.606 1.691 1.860 1.630 1.550
6. Ostala pasiva 197 218 209 173 193 361 641 690
Pasiva skupaj 10.961 10.370 12.950 13.829 14.362 14.882 14.666 14.654
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q2 17Q3  dec.17  jan.18 feb.18

1.1.1. Gotovina 292 204 322 329 314 355 K7y 333

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 1.526 1.634 2.252 2482 2.484 2,939 2.740 2.836
1.1.3. Vrednostni papirji BS

1.1. Terjatve do BS 1.818 1.928 2.574 2.812 2.79 3.2% 3.081 3.169

1.2.1. Posojila 1.719 1.264 1.061 950 882 873 870 889

1.2.2. DolzniSki vrednostni papirji 378 245 256 116 7 7 72 72

1.2.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 61 62 2 2 2 2 1 1

1.2. Terjatve do drugih MFI 2.158 1.572 1.319 1.068 956 %47 943 %2

1.3.1. Posojila 2883 21714 21410 21506  21.682 22212 22284  22.246

1.3.2. DolzniSki vrednostni papirji 6.352 6.050 5.030 4.608 4.633 3.775 3.757 3.751

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 685 759 685 660 701 698 749 747

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 20920 28524 21125 26774  27.016 26685 26790  26.744

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 33.897 32024  31.018  30.654 30770 30925  30.813  30.875

2.1.1. Gotovina 29 A4 38 45 38 35 35 A4

2.1.2. Posajila 2.839 2.767 2.628 2.315 2.169 2154 2.328 2.274

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 498 1.027 1.165 1.231 1.304 1.333 1.347 1.349

2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 572 567 567 577 579 579 579 579

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 3.937 4.3% 4.3%8 4.168 4.09 4.100 4.289 4.237

2.2.1. Posgjila 2.135 1.597 1.155 1.094 1.050 899 842 847

2.2.2. Dolzniski vrednostni papiri 1.878 1.870 2.151 2.764 2.916 3.190 3.150 3.146

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 329 405 396 391 317 314 318 319

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 4.342 3.871 3.701 4.249 4.283 4.403 4.311 4312

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.279 8.266 8.100 8.47 8.3713 8.503 8.600 8.548

3. Ostala aktiva 1.399 1.314 1.074 1.142 1.034 999 828 860

Aktiva skupaj 43575  41.603  40.191 40.213 40177 40428  40.240  40.283

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.098 901 74 1.150 1.161 1.142 1.142 1.142

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.733 1.301 1123 1.003 U7 962 938 945

1.1.3. Izdani dolzniSki vrednostni papiri 93 38 18 16 16 12 10 10

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.925 2.240 1.855 2.169 2123 2.115 2,090 2.0%

1.2.1.1. Cez not 10.129 12.661 15.038 15.983 16.750 17.287 17.439 17.562

1.2.1.2. Vezane vioge 12.481 10.604 9.076 8.284 7.954 8.125 8.001 7.967

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 449 474 615 678 645 548 656 629

1.2.1. Vloge v domagi valut 23.058 23739 24729 24945 25348 25960 26095  26.158

1.2.2. Vloge v tuji valut 463 599 632 638 604 593 576 587

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 176 84 38 22 24 15 15 15

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 23697 24422 25400 25605 25975 26569 26686  26.760

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26.622 26.661 27.254 21.773 28.098 28.683 28.776 28.857

2.1.1. Vloge 3.551 2.578 2.084 1.856 1.845 1.622 1.647 1.590

2.1.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 1.344 975 710 602 328 327 327 327

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 4.8% 3.553 2.7% 2.458 2173 1.949 1.974 1.917

2.2.1. Vloge 2.052 1.954 1.738 1.778 1.819 1.975 1.933 1.861

2.2.2. |zdani dolZniski vrednostni papirji 25 27 23 23 23 22 22 22

2.2. Obveznosti do tujih nedenarnih sektorjev 2.077 1.981 1.761 1.800 1.841 1.997 1.955 1.884

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 6.972 5.535 4.555 4.259 4.014 3.946 3.929 3.801

3. Kapital in rezerve 4.512 4.676 4.4 4719 4.821 4.886 4.914 4.929

4, Ostala pasiva 5.469 4731 3.540 3.462 3.238 2913 2.620 2.69%

Pasiva skupaj 43575  41.603  40.191 40.213 40177 40428  40.240  40.283
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2013 2014 2015 2016  dec.17 jan.18 feb.18

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,53 8,20 8,01 7,84 7,85 7,83 7,82
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,06 8,02 7,84 7,73 7,75 7,76 7,79
Gospodinjstva, potrosnisSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,04 5,01 4,19 4,23 4,44 4,46 4,46
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,21 7,00 5,64 5,66 5,92 5,82 5,80
Gospodinjstva, potrosniska posajila posaiila, fiksna OM nad 5 let 7,19 7,07 5,28 6,12 6,20 6,12 6,11
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,76 4,47 3,82 3,47 3,69 3,87 3,75
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,74 6,60 5,61 5,27 4,89 5,33 5,32
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 7,15 6,53 5,58 5,05 5,19 5,29 5,61
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,00 8,28 7,42 7,55 7,73 7,67 7,56
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,14 3,18 2,22 2,04 1,99 2,01 1,99
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,54 5,65 3,87 3,58 2,75 2,81 3,23
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,40 5,06 3,16 2,49 2,65 2,60 2,57
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 517 4,87 3,16 2,56 2,91 2,89 2,95
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,11 3,16 2,21 2,02 1,99 2,01 1,98
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,90 5,41 2,63 2,12 2,38 2,47 -
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,34 5,03 3,04 2,38 2,34 2,32 2,35
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,71 4,87 3,12 2,53 2,85 2,84 2,89
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,48 3,55 2,85 2,58 2,77 2,78 2,84
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,69 5,11 3,51 3,49 3,58 4,28 411
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,51 5,96 5,93 5,28 5,30 5,44 5,56
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,42 6,44 7,79 5,92 5,35 6,01 6,73
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,53 5,30 3,45 2,81 2,41 2,34 2,38
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,39 7,28 7,16 6,70 - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 5,55 4,81 3,38 2,74 2,69 2,74 2,99
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,44 577 3,50 K31l 2,89 2,98 2,84
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,57 5,92 4,23 4,52 3,98 4,10 4,01
S.11, posaijila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,28 5,93 5,36 4,57 4,03 5,00 4,69
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,70 5,82 4,87 4,56 3,51 4,16 4,57
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,58 5,87 3,34 2,92 2,22 1,59 1,25
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fksna OM do 3 mesece 5,08 4,62 2,49 2,19 1,89 1,90 2,06
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,00 5,29 2,57 2,49 2,09 2,10 2,19
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,31 5,27 3,06 1,21 1,94 3,33 2,62
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,60 5,97 - 1,70 - 1,00 1,92
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,83 5,46 3,06 1,94 2,57 - 1,87
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,50 6,32 - 2,10 - - 2,23
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 3,94 2,61 2,61 2,23 1,92 2,08
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 515 4,84 1,87 2,35 1,58 1,80 1,94
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,07 4,60 1,00 - - 1,05 0,94
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,49 4,07 - 1,06 1,15 1,11 2,78
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 letdo 10 let 3,84 4,62 1,79 1,92 - - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 2,35 3,56 2,23 1,88 2,09 -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,11 0,07 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 1,86 0,98 0,28 0,23 0,14 0,14 0,15
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 3,46 1,90 0,70 0,44 0,51 0,45 0,48
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 3,86 2,33 1,07 0,72 0,69 0,66 0,64
2.2. Vloge nefinanénih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 1,22 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 1,79 1,30 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,23 0,13 0,57 0,20 0,12 0,12 0,12
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 1,58 0,63 1,07 0,49 0,26 0,21 0,25
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinantnega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 3,47 1,85 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 3,08 1,79 0,93 0,55 0,52 0,03 0,03
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 1704

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 17.219 15441 14900 -14.356  -13.868  -13.607  -13.547
1 IMETJA 39.558 42223 42588 43417 4359  43.020  43.240
1.1 Neposredne nalozbe 6.970 7.252 7.739 7.889 8.065 8.187 8.129
111 Lastniski kapital 3.769 3.959 4121 4.159 417 4.207 4.163
112 DolzniSki instrument 3.202 3.293 3.618 3.729 3.89 3.980 3.966
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 12375 14458 16719  17.539  18.291 19.007  19.692
121 Lastniski vrednostni papiri, od tega 3.193 3.484 3.583 3.839 3.823 3.932 4110
122 Dolzniski vrednostni papir 9182 10974 13135 13699 14468 15075  15.582
13 Financni derivativi 14 1.266 1.166 924 619 44 40
1.4 Ostale nalozbe 19135  18.460  16.259  16.312 15869  14.646  14.266
141 Ostali lastniski kapital 629 641 641 641 640 640 690
142 Gotovina in vioge 10737 10.301 8.153 7.513 7.027 5.747 5.699
143  Posojila 3.729 3.122 2.670 2.5% 2.582 2.551 2.403
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 129 141 145 144 148 148
145  Komercialni krediti in predujmi 3.601 3.737 4.038 4.563 4.691 4.786 4.588
146  Ostale terjatve 298 529 615 854 786 775 739
1.5 Rezervna imetja 837 87 705 754 751 766 743
151 Monetamo zlato 101 100 112 119 111 111 111
152  Posebne pravice Crpanja (SDR) 247 264 207 207 199 27 235
153  Rezervnaimefa pri IMF 145 104 154 131 126 114 103
154 Druga rezervna imefja 345 320 232 297 315 304 204
2 OBVEZNOSTI 56.777  57.664  57.488  57.773  57.464  56.628  56.787
21 Neposredne nalozbe 11.837 13.356 14.975 15.265 15.305 15.643 15.734
211 LashiSki kapital 8.186 9804 11542 11744 11718 11917 12084
212 Dolzniski instrument 3.651 3.552 3.433 3.521 3.587 3.726 3.650
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23797 23959 21439 22447 22606 22572  21.209
2.21 LastniSki VP in delnice inv. skladov 1.030 1.038 966 1.025 1.066 1.058 1.086
222 Dolzniski vrednostni papirj 2767 2921 20473 21142 21540 21514 20123
23 Financni derivativi 2147 163 139 118 103 9 85
24 Ostale nalozbe 20896 20186 20934 1994 19450  18.313  19.760
241 OstalilastiSki kapital 28 32 35 35 35 35 72
242  Gotovinain vioge 3.338 2.965 4.148 3.309 3.374 2,971 4.386
243  Posdjila 13128 12.851 12155 11735 11202 10.541 10.287
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme 218 A 213 232 224 226 226
245  Komercialni kredit in predujmi 3.427 3.433 3.705 3.891 3.911 3.897 4.126
246  Ostale obveznost 500 408 402 468 442 384 406
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 257 275 275 274 263 258 256
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2014 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4  feb. 18
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 47286  46.627  44.805 44543 43519 43460 @ 42.462
1 DRZAVA 23392 24824 22953 23455 23296  21.777  22.093
1.1 Kratkorocni, od tega 738 1.507 1.304 740 538 481 291
Dolzniski vrednostni papirj 228 15 22 55 65 75 75
Posojila 157 1.201 1.058 509 312 273 89
Komercialni krediti in predujmi 21 35 42 47 47 35 36
Ostalo 331 257 182 129 115 9 0
1.2 Dolgorocni, od tega 22654 23316 21.649 22715 22759  21.296  21.802
Dolzniski vrednostni papirji 21.101 21.813 19877 20966  21.014 19525  20.032
Posajila 1.548 1.500 1.768 1.746 1.742 1.769 1.768
2 CENTRALNA BANKA 2.083 2.217 3.457 2.592 2134 3.650 2.478
21 Kratkorocni, od tega 1.826 1.942 3.182 2.329 1.875 3.394 2.223
Gotovina in vloge 1.825 1.942 3.182 2.329 1.875 3.3% 2.223
2.2 Dolgorocni, od tega 257 275 275 263 258 256 256
Posebne pravice ¢rpanja 257 275 275 263 258 256 256
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 6.591 5.195 4117 3.94 3.870 3.782 3.740
31 Kratkoro¢ni 747 702 817 983 1.043 1.057 1.048
Gotovina in vioge 597 490 578 666 7 765 665
DolZniski vrednostni papirji
Posojila 144 207 21 238 210 200 187
Komercialni kredifi in predujmi
Ostalo 6 5 18 79 62 92 196
3.2 Dolgorocni 5.844 4.493 3.300 2.961 2.826 2.724 2.692
Gotovina in vloge 916 534 387 380 325 227 201
Dolzniski vrednostni papirji 954 652 287 235 169 168 167
Posojila 3.94 3.301 2.620 2.343 2.329 2.323 2.320
Komercialni krediti in predujmi 4 7 5 3 3 6 3
Ostalo 29 0 1 0 0 1 2
4 OSTALI SEKTORJI 11.570  10.839  10.845  10.964  10.493  10.602  10.446
41 Kratkorocni, od tega 3.947 3.976 4.245 4.580 431 4.506 4.400
Dolzniski vrednostni papirji 5 0 2 2 2 0 0
Posojila 453 487 447 550 383 271 313
Komercialni krediti in predujmi 3.396 3.385 3.643 3.841 3.825 4.062 3.930
Ostalo % 102 153 186 161 173 156
42 Dolgorocni, od tega 7.623 6.864 6.601 6.385 6.122 6.096 6.045
Dolzniski vrednostni papirji 480 a4 284 282 265 355 355
Posojila 6.885 6.155 6.041 5.815 5.565 5.452 5.400
Komercialni krediti in predujmi 6 7 16 19 23 23 25
Ostalo 252 260 259 269 270 266 265
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.651 3.552 3.433 3.587 3.726 3.650 3.705
NETO ZUNANJI DOLG 15550  13.754  11.730  10.202 9.691 9.593 8.386
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4  feb. 18
l.  Tekodi raéun 1.698 2.108 2.770 781 87 532 191
1. Blago 1.476 1.536 1.562 430 474 301 105
1.1. lzvoz blaga 24.039 24.991 28.422 7.128 7.013 7415 2.361
lzvoz f.o.b. 23.940 24.971 28.223 7.083 6.955 7.356 2.368
Prilagoditev zaobjema -149 -194 -49 -8 -7 2 -37

Neto izvoz blaga za preprodajo 231 186 229 45 61 53 30
Nemonetamo zlato 17 29 20 8 3 3 0

1.2. Uvoz blaga 22.563 23.454 26.860 6.698 6.539 7113 2.256
Uvoz c.if. 23.305 24112 27.562 6.867 6.701 7.291 2.325
Prilagoditev zaobjema -115 -5 39 14 19 20 -5
Prilagoditev c.i.f/f.0.b -656 -680 =177 -194 -189 -206 65
Nemonetamo zlato 30 27 36 10 7 9 "

2.  Storitve 1.860 2174 2.566 669 764 596 162
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.866 6.410 7.152 1.737 2.037 1.848 503
Transport 1.672 1.854 2.104 513 530 575 183
Potovanja 2.098 2.190 2.389 566 847 523 138
Gradbene storitve 292 385 433 103 121 120 28
Telekomunikacijske, radunalniSke in informacijske storitve 519 552 545 137 136 150 36

Ostale poslovne storitve 824 929 1.202 293 289 356 87

2.2. Uvoz storitev, od tega 4.007 4.236 4.586 1.069 1.273 1.252 34
Transport 851 922 1.027 250 247 285 7
Potovanja 823 854 881 194 368 170 52
Gradbene storitve 120 104 126 25 37 42 8
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 533 509 516 126 137 136 34

Ostale poslovne storitve 1.024 1.147 1.303 310 305 412 97
Primarni dohodki -1.263 -1.294 -1.105 -237 -309 -340 22

3.1. Prejemki 1.345 1.436 1.487 386 319 344 168
0Od dela 323 276 302 85 73 76 24

Od kapitala 500 623 574 158 150 141 43

Ostali primarni dohodki 522 537 610 143 95 127 101

3.2. lzdatki 2.608 2.730 2.592 624 627 683 190
Od dela 122 127 140 38 36 37 1

Od kapitala 2.057 2113 1.914 460 459 510 140

Ostali primami dohodki 429 490 538 126 132 136 39

4. Sekundarni dohodki -375 -309 -253 81 -57 -26 -54
4.1. Prejemki 733 745 823 201 203 240 59
4.2. lzdatki 1.108 1.054 1.075 282 260 266 113
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Tabela 9.8: Placilna bilanca — nadaljevanje
mio EUR 2015 2016 2017 17Q2 17Q3 17Q4  feb. 18
Il. Kapitalski racun 412 -302 -228 -64 -58 -58 -14
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -37 -45 20 2 1 5 4
2. Kapitalski transferi 449 -257 -248 67 69 63 -18
lll.  Financni racun 1.658 1.129 1.673 653 465 153 281
1. Neposredne nalozbe -1.269 -880 -528 130 213 -239 -73
Imefia 292 431 381 212 39 -30 99
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 178 270 53 14 39 -4 5
Dolzniski instrument 114 161 328 198 0 1 93
Obveznosti 1.560 1.311 910 82 252 209 172
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 1.785 1.515 833 19 255 284 79
Dolzniski instrumenti -225 -204 76 62 -3 -75 93
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.929 5.079 2941 522 659 2.090 308
Imefja 2.016 2.073 2.803 877 586 602 99
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 116 97 264 43 41 74 70
Dolzniski vrednostni papirji 1.900 217 2.539 833 545 528 29
Obveznosti 914 -3.005 -138 354 -2 -1.488 -209
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 52 48 39 15 9 18 -4
Dolzniski vrednostni papirji -966 -3.053 -176 339 63 -1.506 -206
3. Financni derivativi -98 215 -198 117 25 17 4
. Ostale nalozbe 208 -2.758 630 84 20 -1.703 i
41. Imetja -692 -2.335 -1.810 -333 -1.148 -299 49
Ostali lastniski kapital 10 0 -1 0 0 0 0
Gotovina in vioge -516 -2.205 2422 -460 -1.292 -45 -237
Posajila -408 -203 -116 7 -39 -34 13
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -8 10 6 -1 3
Komercialni krediti in predujmi -5 161 599 161 109 -187 133
Ostale terjatve 235 96 124 -39 72 -34 140
4.2, Obveznosti -900 423 -1.181 -417 -1.168 1.404 27
Ostali lastniski kapital 11 4 0 0 0 0
Gotovina in vioge -400 1.175 265 78 -393 1.416 -123
Posojila -315 -818 -1.842 -506 -690 -254 -18
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 3 -8 13 -8 2
Komercialni krediti in predujmi -100 137 412 53 -59 221 70
Ostale obveznosti 99 67 -29 -34 -28 15 44
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja -113 97 89 33 25 -12 -34
IV. Neto napake in izpustitve -453 677 -870 -64 -348 -320 104
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domaci sektor
Skupaj 186.320 185.991 183.847 184.620 188.334 188.401 190.200 190.354
Denarno zlato in PPC 348 363 325 320 326 310 348 346
Gotovina in vioge 46.009 46.593 43.461 42.485 43.603 43.125 43.377 42.857
Dolzniski vredn. papirji 19.804 22.828 26.200 26.103 26.642 27.487 28.304 28.482
Posojila 44.453 39.625 37.340 37.557 37.926 37.559 37.534 37.725
Delnice 20.175 19.713 18.770 18.765 19.582 19.599 19.638 19.566
Drug lastniski kapital 23.002 23.304 23.687 24.753 24.786 24.993 25.303 25.478
Delnice/enote invest. skladov 3.642 3.879 3.981 4.049 4.269 4.248 4.368 4.540
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.132 7.406 7.713 7.737 7.826 7.884 8.026 8.003
Drugo 21.754 22.279 22.370 22.852 23.373 23.196 23.302 23.358
Nefinanéne druzbe
Skupaj 41.495 41.562 42.256 43.154 44.144 44.369 44.807 45.338
Gotovina in vloge 5.095 5.826 6.007 6.399 6.524 6.447 6.637 7.144
Dolzniski vredn. papirji 184 142 174 127 119 114 114 109
Posojila 6.043 5.849 5.908 5.781 5.851 5.904 5.821 5.753
Delnice 3.063 2.896 2.654 2.665 2.809 2.717 2.605 2.507
Drug lastiski kapital 11.359 11.472 11.705 12.185 12.203 12.380 12.621 12.713
Delnice/enote invest. skladov 108 99 87 52 64 63 68 67
Zav arov anja in pokojninske sheme 408 427 443 438 476 488 491 444
Drugo 15.237 14.852 15.278 15.507 16.096 16.255 16.452 16.602
Denarne finanéne institucije
Skupaj 53.206 50.657 51.286 51.929 52.962 52.971 53.596 54.397
Denarno zlato in PPC 348 363 325 320 326 310 348 346
Gotovina in vloge 10.358 7.560 7.325 7.168 7.204 6.283 5.910 6.249
Dolzniski vredn. papirji 13.226 15.973 18.926 18.971 19.488 20.314 21.149 21.263
Posojila 27.863 25.179 23.290 24.099 24.522 24.487 24.579 24.915
Delnice 666 641 559 552 531 707 716 729
Drug lastniski kapital 314 299 287 282 283 302 341 351
Delnice/enote invest. skladov 12 9 6 6 6 6 6 5
Zav arov anja in pokojninske sheme 37 38 39 38 39 41 41 40
Drugo 382 595 529 495 563 522 508 498
Druge financne institucije
Skupaj 17.368 17.134 17.570 17.554 18.017 17.872 17.831 18.155
Gotovina in vloge 1.316 1.201 1.230 1.256 1.328 1.286 1.169 1.163
Dolzniski vredn. papirji 5.634 6.040 6.476 6.431 6.404 6.413 6.429 6.520
Posojila 3.388 3.033 2.876 2.876 2.847 2.798 2.801 2.859
Delnice 3.580 3.427 3.354 3.377 3.607 3.531 3.588 3.688
Drug lastniski kapital 640 612 647 625 618 642 634 686
Delnice/enote invest. skladov 1.918 2.001 2.103 2.140 2.248 2.213 2.267 2.354
Zav arov anja in pokojninske sheme 218 182 197 188 213 221 211 199
Drugo 675 639 687 661 753 769 734 685
Drzava
Skupaj 35.645 37.229 32.327 30.676 31.309 31.255 31.225 29.367
Gotovina in vioge 10.369 12.358 8.684 7.060 7.687 8.374 8.251 6.726
Dolzniski vredn. papirji 507 548 485 447 448 453 418 416
Posajila 6.469 4.911 4.542 4.089 3.924 3.624 3.544 3.427
Delnice 10.128 10.048 9.670 9.828 10.233 10.221 10.338 10.230
Drug lastiski kapital 4.904 4.856 4.853 4.906 4.889 4.835 4.918 4.915
Delnice/enote invest. skladov 206 244 233 252 270 274 284 296
Zav arov anja in pokojninske sheme 12 23 19 21 14 14 17 16
Drugo 3.049 4.241 3.842 4.073 3.843 3.459 3.455 3.342
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 38.605 39.409 40.408 41.306 41.902 41.935 42.740 43.098
Gotovina in vioge 18.871 19.647 20.215 20.602 20.860 20.736 21.411 21.575
Dolzniski vredn. papirji 253 125 139 127 183 192 195 174
Posajila 691 653 725 712 782 746 788 771
Delnice 2.739 2.701 2.533 2.343 2.401 2.423 2.392 2.412
Drug lastiski kapital 5.785 6.066 6.196 6.755 6.794 6.834 6.789 6.813
Delnice/enote invest. skladov 1.398 1.528 1.552 1.600 1.681 1.692 1.744 1.818
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.457 6.736 7.016 7.053 7.084 7.121 7.266 7.304
Drugo 2.412 1.953 2.033 2.115 2.117 2.191 2.154 2.231
Tujina
Skupaj 58.303 58.422 58.460 58.175 58.255 57.960 57.129 57.766
Denarno zlato in PPC 257 275 270 275 274 264 259 257
Gotovina in vloge 3.497 3.167 2.972 4.380 3.471 3.619 3.198 4.853
Dolzniski vredn. papirji 23.282 23.331 22.902 20.889 21.644 21.842 21.834 20.555
Posojila 15.676 15.304 14.434 14.403 14.069 13.504 12.823 12.507
Delnice 4.556 4.539 5.259 5.160 5.326 5.176 5.198 5.275
Drug lastniski kapital 5.401 6.284 6.893 7.288 7.388 7.439 7.779 7.931
Delnice/enote invest. skladov 21 25 26 25 27 27 28 29
Zav arov anja in pokojninske sheme 218 221 216 213 232 224 226 219
Drugo 5.3%4 5.276 5.489 5.541 5.823 5.866 5.784 6.141
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domaci sektor
Skupaj 205.328 202.710 200.835 200.945 204.033 203.841 205.217 205.396
Denarno zlato in PPC 257 275 270 275 274 264 259 257
Gotovina in vioge 38.457 39.165 37.691 38.353 39.232 39.650 40.451 41.411
Dolzniski vredn. papirji 33.538 34.824 36.322 33.513 34.128 34.456 34.702 33.041
Posdjila 54.637 49.917 46.663 47.048 47.220 46.268 45.666 45.654
Delnice 22.274 21.615 21.532 21.359 22.151 21.877 21.849 21.781
Drug lastniski kapital 25.395 26.608 27.589 29.083 29.298 29.512 30.123 30.463
Delnice/enote invest. skladov 2.143 2.303 2.315 2.374 2.481 2.443 2.517 2.572
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.790 7.810 7.914 7.964 8.105 8.074
Drugo 21.419 20.506 20.662 21.130 21.335 21.406 21.545 22.144
Nefinanéne druzbe
Skupaj 81.769 78.467 78.210 78.943 79.956 79.683 79.926 80.517
Dolzniski vredn. papirji 1.088 1.179 1.376 955 1.015 1.045 1.023 1.010
Posdjila 28.608 25.175 24.110 23.611 23.722 23.399 23.229 22.719
Delnice 14.233 13.421 13.119 12.762 13.253 13.125 12.847 12.810
Drug lastniski kapital 23.013 24.039 24.928 26.319 26.513 26.725 27.371 27.583
Drugo 14.827 14.654 14.676 15.297 15.452 15.389 15.456 16.395
Denarne finanéne institucije
Skupaj 48.917 47.006 48.277 49.224 50.442 50.400 50.974 51.935
Denarno zlato in PPC 257 275 270 275 274 264 259 257
Gotovina in vioge 34.122 34.012 36.579 37.528 38.390 38.809 39.608 40.521
Dolzniski vredn. papirji 1.666 1.149 800 801 781 675 392 377
Posdjila 7.073 5.574 4.333 4.330 4.564 4.393 4.349 4.349
Delnice 4.399 4.539 4.721 4.724 4.791 4.662 4.777 4.875
Drug lastniski kapital 945 1.005 1.090 1.091 1.108 1.103 1.122 1.104
Delnice/enote invest. skladov 37 56 81 99 65 74 80 55
Drugo 419 396 403 375 469 421 387 397
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.540 17.001 16.873 16.848 17.359 17.223 17.344 17.508
Dolzniski vredn. papirji 136 73 121 118 121 128 128 113
Posdjila 4.453 3.678 3.063 2.924 2.870 2.837 2.715 2.664
Delnice 2.174 2.093 2.143 2.154 2.360 2.285 2.388 2.463
Drug lastniski kapital 947 964 1.049 1.137 1.143 1.145 1.092 1.225
Delnice/enote invest. skladov 2.106 2.247 2.234 2.275 2.416 2.369 2.438 2.518
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.790 7.810 7.914 7.964 8.105 8.074
Drugo 516 448 475 431 536 495 478 449
Drzava
Skupaj 44.791 47.929 44.903 43.181 43.390 43.469 43.584 41.998
Gotovina in vioge 4.335 5.152 1.112 825 842 841 843 890
Dolzniski vredn. papirji 30.647 32.423 34.025 31.639 32.211 32.608 33.159 31.540
Posdjila 3.867 4.762 4.326 5.144 4.860 4.262 3.805 4.228
Delnice 1.469 1.562 1.550 1.719 1.747 1.805 1.838 1.633
Drug lastnidki kapital 491 600 522 537 533 540 538 550
Drugo 3.983 3.430 3.368 3.317 3.196 3.414 3.401 3.158
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.311 12.306 12.571 12.748 12.886 13.066 13.389 13.437
Posdjila 10.637 10.728 10.832 11.039 11.203 11.378 11.567 11.693
Drugo 1.674 1.578 1.739 1.709 1.683 1.688 1.821 1.744
Tujina
Skupaj 39.295 41.702 41.472 41.850 42.555 42.521 42.112 42.725
Denamo zlato in PPC 348 363 324 319 325 310 348 345
Gotovina in vioge 11.050 10.595 8.742 8.512 7.842 7.094 6.124 6.300
Dolzniski vredn. papirji 9.548 11.335 12.779 13.479 14.158 14.872 15.436 15.996
Posajila 5.492 5.012 5.110 4.912 4.776 4.795 4.691 4.578
Delnice 2.457 2.637 2.497 2.566 2.757 2.899 2.987 3.060
Drug lastniski kapital 3.008 2.981 2.992 2.957 2.877 2.920 2.959 2.947
Delnice/enote invest. skladov 1.520 1.602 1.692 1.700 1.815 1.831 1.879 1.996
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 129 140 141 145 144 148 148
Drugo 5.730 7.049 7.196 7.263 7.861 7.656 7.541 7.355
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domai sektor -19.008 -16.719 -16.987 -16.325 -15.699 -15.439 -15.017 -15.042
Nefinanéne druzbe -40.273 -36.906 -35.954 -35.789 -35.812 -35.314 -35.118 -35.179
Denarne finan¢ne institucije 4.289 3.651 3.009 2.706 2.520 2.571 2.622 2.462
Druge finanéne institucije -172 133 696 706 658 649 487 647
Drzava -9.147 -10.700 -12.576 -12.506 -12.082 -12.214 -12.359 -12.632
Gospodinjstva in NPISG 26.294 27.103 27.837 28.558 29.017 28.870 29.351 29.660
Tujina 19.009 16.719 16.988 16.325 15.700 15.439 15.017 15.042
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domaci sektor
Skupaj 3.733 984 -2.708 -1.814 2.608 4.540 5.286 5.385
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 0 0 43 43
Gotovina in vloge 8.795 470 -3.268 -4.118 -625 -57 6 547
Dolzniski vredn. papirji 646 3.086 3.485 2.863 2.648 2.834 2.395 2.369
Posojila -4.658 -3.120 -2.010 -707 -340 697 1.132 923
Delnice -824 181 -513 -353 -81 216 263 92
Drug lastiski kapital 201 474 311 492 479 288 109 61
Delnice/enote inv est. skladov 152 167 50 2 37 83 142 242
Zav arov anja in pokojninske sheme 182 178 137 138 128 109 152 146
Drugo =773 -453 -844 -75 362 370 1.044 963
Nefinanéne druzbe
Skupaj -347 377 -29 1.114 1.483 1.662 2.153 2.029
Gotovina in vioge 456 744 536 575 668 602 630 769
Dolzniski vredn. papirji -14 -36 15 -6 -37 -45 -47 -18
Posojila 75 -192 -176 -187 -365 -4 -88 -64
Delnice -337 103 50 -13 33 59 124 73
Drug lastiski kapital -100 294 218 453 464 267 231 136
Delnice/enote invest. skladov -1 -3 -8 -28 -20 -19 -13 3
Zav arov anja in pokojninske sheme 24 23 -20 2 -10 10 31 6
Drugo -451 -556 -645 319 750 793 1.284 1.125
Denarne financne institucije
Skupaj -1.546 -1.797 2.094 2.542 3.400 3.686 2.822 2.840
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 0 0 43 43
Gotovina in vioge 2.936 -2.849 -361 -373 -23 -539 -1.358 -821
Dolzniski vredn. papirji 791 2.764 3.524 2.847 2.705 2.832 2.526 2.403
Posojila -5.251 -2.052 -886 303 817 1.511 1.680 1.263
Delnice -208 141 -74 91 -61 -25 -23 -24
Drug lastiski kapital 155 14 35 56 38 36 61 46
Delnice/enote invest. skladov -4 2 -2 2 -1 0 -1 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 1 0 0 1 2 2 2
Drugo 22 185 -87 -140 -74 -130 -108 -71
Druge financne institucije
Skupaj -116 35 -49 -63 -2 -16 -104 92
Gotovina in vioge 158 -133 -34 61 -9 41 -56 -92
Dolzniski vredn. papirji 100 313 221 157 84 74 -35 10
Posojila -304 -192 -171 -203 -197 221 -81 29
Delnice -79 49 -104 -59 99 61 48 44
Drug lastiski kapital 26 15 10 -35 -28 -26 -46 9
Delnice/enote invest. skladov 59 31 38 28 24 14 41 105
Zav arov anja in pokojninske sheme 15 -34 -7 12 7 16 13 11
Drugo -91 -14 -2 -24 17 26 13 -7
Drzava
Skupaj 4.964 1.405 -5.865 -6.534 -3.625 -1.764 -923 -828
Gotovina in vioge 4.356 1.936 -4.333 -5.331 -2.338 -844 -419 -318
Dolzniski vredn. papirji -131 58 -234 -112 -93 -43 -54 -26
Posojila 821 -666 -784 -655 -620 -564 -401 -323
Delnice -123 -69 -315 -57 -69 193 195 1
Drug lastiski kapital 93 113 13 -12 -35 -35 -33 -5
Delnice/enote invest. skladov 16 26 -16 -10 -5 11 27 23
Zav arovanja in pokojninske sheme 2 0 -13 -1 -5 -2 5 0
Drugo -71 7 -184 -356 -460 -480 -242 -180
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 778 964 1.141 1.127 1.352 971 1.337 1.251
Gotovina in vioge 889 771 924 950 1.077 683 1.209 1.009
Dolzniski vredn. papirji -99 -13 -42 -22 -11 16 4 -1
Posojila 1 -17 7 35 25 -25 22 18
Delnice =77 -44 -71 -132 -83 -72 -81 2
Drug lastiski kapital 27 38 35 30 40 46 -104 -107
Delnice/enote invest. skladov 83 116 38 14 39 78 89 111
Zav arovanja in pokojninske sheme 138 188 176 126 135 83 101 127
Drugo -183 -76 73 125 129 162 97 96
Tujina
Skupaj 3.384 -426 -1.607 -1.359 -1.221 -401 -397 -48
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -805 -350 -24 1.198 -252 176 244 509
Dolzniski vredn. papirji 4.444 -999 -1.645 -2.885 -1.616 -474 -314 45
Posajila -1.142 -595 -1.249 -1.019 -939 -1.284 -1.650 -2.052
Delnice 1.040 335 718 619 491 281 224 256
Drug lastiski kapital -51 1.377 852 775 826 711 707 583
Delnice/enote invest. skladov -11 3 1 0 0 2 -2 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme -54 8 -2 -8 0 -20 10 5
Drugo -38 -200 -258 -38 267 211 382 607
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domaci sektor
Skupaj 1.682 -744 -3.635 -2.685 1.618 3.511 3.885 3.920
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.170 637 -812 -822 1.635 2.777 2.813 3.181
Dolzni8ki vredn. papirji 4.602 338 -174 -1.971 -1.184 -412 -769 -152
Posojila -5.735 -3.442 -3.241 -1.628 -1.027 -420 -228 -985
Delnice 172 246 234 359 348 396 373 218
Drug lastniski kapital 102 1.883 1.132 1.149 1.197 859 711 625
Delnice/enote invest. skladov 39 142 3 -1 24 16 43 29
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 128 120 123 86 156 146
Drugo -789 -737 -905 108 500 208 785 858
Nefinanéne druzbe
Skupaj -2.345 -1.061 -572 487 926 662 1.204 1.350
Dolzniski vredn. papirji 288 83 174 -227 -218 -275 -314 93
Posdjila -1.971 -2.407 -1.622 =777 -785 -340 -126 -562
Delnice 54 152 188 139 138 186 163 212
Drug lastniski kapital 171 1.466 1.080 1.081 1.127 797 717 628
Drugo -887 -354 -392 272 665 293 763 980
Denarne finanéne institucije
Skupaj -2.320 -2.282 1.922 2.291 3.177 3.549 2.616 2.655
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 1.002 -146 3.402 3.508 3.689 3.771 3.075 3.101
Dolzni8ki vredn. papirji 14 -525 -417 -339 -56 -153 -402 -418
Posajila -3.367 -1.536 -1.006 -826 -399 38 21 27
Delnice 114 44 24 17 6 5 4 4
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 0 19 20 43 -1 8 -1 -44
Drugo -82 -138 -100 -112 -63 -119 -81 -15
Druge finanéne institucije
Skupaj -635 73 -117 -189 -115 -188 -131 -19
Dolzniski vredn. papirji 1 -72 24 42 41 -1 3 -8
Posdjila -694 -461 -309 -348 -380 -300 -334 -251
Delnice 3 51 22 4 5 5 7 2
Drug lastniski kapital -68 305 48 67 68 62 -6 -3
Delnice/enote invest. skladov 39 123 -17 -44 26 8 45 74
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 128 120 123 86 156 146
Drugo -36 -62 -13 -30 2 -49 -2 22
Drzava
Skupaj 7.053 2.509 -5.182 -5.782 -3.042 -1.337 -684 -818
Gotovina in vioge 2.168 783 -4.213 -4.330 -2.054 -994 -262 80
Dolzni8ki vredn. papirji 4.299 851 45 -1.446 -951 17 -57 181
Posajila 401 875 -565 -103 -53 -531 -597 -918
Delnice 0 0 0 200 200 200 200 0
Drug lastniski kapital 0 112 3 2 2 1 (0] 0
Drugo 184 -112 -452 -105 -186 -29 33 -161
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -71 17 314 509 672 825 880 750
Posajila -103 87 260 426 590 713 808 718
Drugo 32 -70 54 83 82 113 72 32
Tujina
Skupaj 5.435 1.301 -680 -488 -230 628 1.003 1.417
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 0 0 43 43
Gotovina in vioge 4.821 -517 -2.479 -2.098 -2.512 -2.658 -2.563 -2.125
Dolzni8ki vredn. papirji 488 1.749 2.014 1.949 2.216 2.772 2.850 2.565
Posdjila -65 -274 -18 -98 -252 -167 -290 -144
Delnice 44 270 -29 -93 62 100 114 129
Drug lastniski kapital 48 -32 31 117 108 140 105 18
Delnice/enote invest. skladov 102 28 48 2 13 65 97 211
Zav arov anja in pokojninske sheme 8 -8 7 10 6 3 6 5
Drugo -23 85 -198 -221 129 373 642 712
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
Domadi sektor 2.051 1.728 927 871 990 1.028 1.400 1.465
Nefinanéne druzbe 1.998 1.437 543 628 557 1.001 949 679
Denarne finan¢ne institucije 775 485 172 250 223 137 206 185
Druge finanéne institucije 519 -38 69 126 113 173 27 111
Drzava -2.089 -1.104 -683 -752 -583 -427 -239 -10
Gospodinjstva in NPISG 849 947 826 618 680 146 457 501
Tujina -2.051 -1.728 -927 -871 -990 -1.028 -1.400 -1.465
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

Metodologija placilne bilance in stanja mednarodnih na-
lozb Slovenije temelji na priporocilih 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 Prironiku 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.

Plaéilna bilanca je statistiCen prikaz ekonomskih trans-
akcij med rezidenti doloéenega gospodarstva ter nerezi-
denti, ki potekajo v doloCenem ¢asovnem 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 statistiéni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov dolo€enega gospodar-
stva ali so v obliki nalozbenega zlata, ki sluzi kot rezervno
imetje, ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov
do nerezidentov na doloCen 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 lastnidkih instrumentov ter finan¢nih
derivativov.

Statistika finan¢nih institucij in trgov

Metodologija bilance finanénih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmocja. Vir podatkov je statistino 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 vloge ter dolZnidki vrednostni
papirji — med terjatvami in obveznostmi, in sicer
zaradi nacina vkljucitve trznih/netrznih vrednostnih
papirjev v postavke posojilaivioge in vrednostni
papirji. Po metodologiji ECB se namre¢ netrzni
vrednostni papirji vkljuCujejo med posajila/vioge,
trzni pa med dolzniSke vrednostne papirje.

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

o Podatki doloCenih postavk (posojila, vloge, vre-
dnostni papirji razen delnic in izdani dolZniski 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: neodplaéana glavnica, niso vklju-
¢ene obraCunane obresti, provizije in drugi
stroski,

- vloge: znesek vezanih sredstev, niso vklju-
¢ene obrac¢unane 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-
Cega 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 finang-
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-
$ajo 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 posojil.
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Statistika financnih racunov

MetodoloSko osnovo za sestavo finanénih raéunov pred-
stavlja ESA 2010 (Evropski sistem racunov), ki dolo¢a
skupne standarde, opredelitve, klasifikacije in radunovod-
ska pravila.

Financni 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 financne institucije (centralna banka, druzbe, ki
sprejemajo vloge, skladi denarnega trga), druge finanéne
institucije (investicijski skladi, drugi finanéni posredniki,
izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti, lastne financne
institucije in posojilodajalci, zavarovalne druzbe, pokojnin-
ski skladi), drzava (centralna drzava, lokalna drzava,
skladi socialne varnosti), gospodinjstva in NPISG
(nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva).

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

Transakcije predstavljajo razliko med povecanii
(pridobitve) in zmanjSanji (odtujitve) oz. predstavljajo neto
promet v posameznem finannem instrumentu.

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

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