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Povzetek

Mednarodno okolje postaja manj spodbudno za slovenski izvozni sektor. Anketni kazalniki Ze nekaj mesecev kaZejo na
umirjanje globalne ekspanzije, nizje so tudi napovedi leto§nje svetovne rasti. Se naprej se upocasnjuje rast v evrskem
obmodju, saj je vrednost kazalnika PMI decembra padla na najniZjo vrednost v zadnjih $tirih letih, manj optimisti¢no pa je
bilo tudi gospodarsko razpoloZenje. Spremenjene razmere se kazejo v nizji oceni tehtane napovedi gospodarske rasti
glavnih trgovinskih partneric Slovenije, ki pa kljub temu nakazuje nadaljevanje precej solidnih razmer za izvozni sektor.
Ob velikih razlikah med denarnima politikama ECB in FED ter mocnejsi gospodarski aktivnosti v ZDA se je tecaj evra
proti dolarju v zadnjih treh mesecih ve¢inoma gibal pod mejo 1,15 USD za EUR, kar je najmanj v zadnjem letu in pol,
vendar ugodno vpliva na cenovno konkurencnost evrskih izvoznikov. Inflacijski pritiski v mednarodnem okolju so v zad-
njih treh mesecih popustili, saj so se nafta in druge surovine mocno pocenile.

Kljub negotovostim v mednarodnem okolju slovenska gospodarska rast $e naprej mocno presega evrsko povprecje. V
lanskem tretiem Cetrtletju se je medletna rast BDP ponovno priblizala petim odstotkom, vendar brez vecjih znakov nasta-
janja neravnovesij. Visok prispevek gradbenih investicij k rasti BDP je bil skladen z investiciiskim ciklom drZave, SibkejSa
dinamika blagovnega izvoza pa z niZjo rastjo v evrskem obmocdju, predvsem v Nemciji. Kljub temu je bil prispevek neto
menjave s tujino k rasti BDP zelo visok, saj se je $e bolj zniZala rast uvoza. K temu je med drugim prispevala presenetlji-
vo Sibka zasebna potro$nja, ki bi jo sicer lahko vsaj deloma povezovali z manj§im zaupanjem gospodinjstev in niZjo real-
no rastjo plac. V tretiem Cetrtletju se je nadaljevalo poslabSevanje strukture rasti investicij z vidika povecevanja proizvo-
dnega potenciala gospodarstva. TekoCa dinamika investicij v opremo in stroje je bila namre¢ ponovno Sibka, ¢eprav so
investicijski pogoji ostali dobri. Investicije tako verjetno zavira predvsem povecana negotovost v mednarodnem okolju.
Ce sklepamo po zadnjih dosegljivih kazalnikih zaupanja in aktivnosti, je bilo gospodarsko precej ugodno tudi lansko zad-
nje Cetrtletje. Visoka rast naj bi se ohranila predvsem v gradbeniStvu in nekaterih zasebnih storitvah.

Ob visoki gospodarski rasti nara$¢a delez podjetij, ki se soo¢ajo s pomanjkanjem ustrezne delovne sile, vendar rast za-
poslenosti kljub temu ostaja visoka. V lanskem tretjem Cetrtletju je bila ponovno blizu trem odstotkom, pozitivne pa osta-
jajo tudi napovedi zaposlovanja. Anketna stopnja brezposelnosti se je Ze v lanskem tretiem Cetrtletju znizala na le 5 %,
kar pa Se ne povzroCa placnih pritiskov, ki bi slabili zunanjo konkurenénost gospodarstva. Povprecna rast plac je bila lani
do oktobra s 3,4 % sicer medletno vi§ja za dobro odstotno tocko, vendar je bila dinamika realnih stroskov dela na enoto
proizvoda Se naprej boljSa kot v povprecju EU, predvsem pa v primerjavi z drugimi novimi lanicami.

Placilnobilanéni poloZaj Slovenije ostaja mocan kljub zniZanju presezka v blagovni menjavi. V enem letu do novembra je
preseZek na teko¢em racunu znasal 7,3 % BDP, kar je 0,4 odstotne tocke manj od vrha v avgustu. Razlog za znizanje
sta bila stagnacija blagovnega izvoza v septembru in moéno povecéan uvoz v oktobru. Sibka izvozna gibanja se oktobra
in novembra niso nadaljevala, saj se je medletna rast blagovnega izvoza predvsem zaradi vecje prodaje na trgih evrske-
ga obmocja okrepila na blizu 10 %. Medletna rast blagovnega uvoza se je oktobra prehodno okrepila na skoraj 20 % -
njena struktura kaZe na povecan uvoz vmesnih proizvodov in proizvodov za konéno potrodnjo -, Ze novembra pa se je
zniZala pod 9 %. Nadaljevala se je krepitev presezka v menjavi storitev, glavni razlog pa so bili visoki prihodki od turi-
zZma. Medletno zniZevanje primanjkliaja v primarnih dohodkih se je lani upoCasnilo zaradi povecevanja primanjkljaja v
ocenjenih reinvestiranih dobickih, kar kaZe na povecano reinvestiranje v podjetjih v Sloveniji, ki so v tuji lasti.
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Ob popuscanju cenovnih pritiskov iz tujine se je inflacija, merjena s HICP, decembra mocno zniZala. Znasala je 1,4 %,
kar je 0,7 odstotne tocke manj kot novembra in 0,2 odstotne tocke manj kot v povpredju evrskega obmocja. S padanjem
cen nafte in drugih surovin na svetovnem trqu je predhodno mocan vpliv zunanjih dejavnikov proti koncu leta izzvenel,
previadovati pa so zaceli domaci dejavniki, kar je skladno s priakovanji Banke Slovenije. Ti se kaZejo predvsem v rasti
cen storitev, ki je prispevala glavnino k skupni inflaciji v decembru. Previada domacih dejavnikov se odraza tudi v osnov-
ni inflaciji, ki je — merjena brez vpliva cen energentov in hrane — konec lanskega leta dosegla 1,3 %.

Javnofinancni poloZaj drzave se Se naprej izboljSuje zaradi ugodnih ciklicnih razmer in zmanjSevanja obrestnih izdatkov.
Drzavni sektor je v enem letu do lanskega septembra dosegel presezek v visini 0,7 % BDP, dolg pa je konec septembra
znasal 71,0 % BDP. Rast prihodkov je ostala solidna predvsem zaradi vecjih davcnih prilivov, zaradi vecjih investicij pa
se je Se naprej krepila tudi rast izdatkov. Po zadnjih ocenah viade naj bi preseZek ob koncu leta dosegel 0,8 % BDP,
dolg pa naj bi se zniZal na okoli 70 %. Javne finance naj bi bile lani strukturno uravnoteZene, kar pa naj ne bi veljalo za
letos, saj naj bi se po nacrtih vlade strukturni poloZaj poslab$al, rast izdatkov pa naj bi bila visja, kot predpisujejo fiskalna
pravila. Pri tem bo tudi letos podobno kot v preteklih dveh letih prisotno zniZevanje bremena obresti, gospodarske raz-
mere pa haj bi po napovedih ostale ugodne.

* * *

Za zmanj$anje negativnih posledic staranja prebivalstva in zajezitev bega mozganov Slovenija med drugim potrebuje
gospodarski preskok v ustvarjanje visje dodane vrednosti. Ob trenutni strukturi gospodarstva primanjkuje predvsem
srednje kvalificirane delovne sile, ki jo delodajalci zaradi pomanjkanja na domacem trgu dela nadomescajo z zaposlova-
njem tujih drzavijanov. Zaposlovanje tujcev od leta 2015 ob odseljevanju drzavijanov Slovenije ohranja skupni neto seli-
tveni prirast pozitiven, pri Cemer sta izobrazbena in poklicna struktura tujih delavcev v povpredju slab$i od strukture do-
macih delavcev. Po drugi strani se vi§je in visoko izobraZeni odseljujejo, kar predstavlja za drzavo izgubljeni potencial po
letih vlaganja v njihovo izobraZevanje. Ocenjujemo, da je v ozadju vec razlogov, med drugim tudi struktura slovenskega
gospodarstva z velikim deleZem dejavnosti z relativno nizko dodano vrednostjo na zaposlenega. Brez preskoka v ustvar-
janje vi§je dodane vrednosti in neposrednih ukrepov za zadrZanje najbolj izobraZenih, bi bila lahko prihodnja rast produk-
tivnosti prenizka za hitrejSe dohitevanje razvitej§ih drzav, ucinki staranja prebivalstva pa ob¢utnejsi.

8 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Kljuéni makroekonomski kazalniki

2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3

Slovenija " EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 23 31 49 47 40 48 21 20 24 21 23 16
- industrija 10 46 77 60 52 3136 34 31 21 30 08
- gradbenistvo 15 37 85 M8 111 179 08 15 32 33 42 38
- storitve pretezno javnega sektorja 09 23 16 21 23 18 08 13 11 1,3 12 10
- storitve pretezno zasebnega sektorja 26 33 60 51 46 52| 22 20 26 24 26 18
Domaca potroSnja 19 29 39 61 35 35| 24 24 17 16 16 20
- drZava 24 27 05 12 49 25|13 18 12 09 11 10
- gospodinjstva in NPISG 23 39 19 37 16 00 18 20 16 17 13 10
- bruto investiciie 01 00 132 164 72 134 51 42 24 20 31 56
- bruto investicije v osnovna sredstva 16 37 107 10,7 10,7 120 49 40 26 30 34 35
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 03 07 06 14 -05 0500 01 00 02 -01 05
Trg dela
Zaposlenost 13 18 29 33 30 28|10 14 16 15 16 13
- storitve pretezno zasebnega sektorja 14 17 30 36 32 30110 14 17 16 17 14
- storitve pretezno javnega sektorja 08 22 26 22 21 19f{ 11 14 13 12 12 11
Stroski dela na zaposlenega 1,3 30 32 39 46 32 14 12 16 20 22 25
- storitve preteZno zasebnega sektorja 15 24 32 38 47 34115 12 16 20 23 25
- storitve pretezno javnega sektorja 07 52 31 38 42 38| 11 13 15 20 21 23
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 03 18 12 24 36 1303 06 08 14 15 21
Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 07 10 03 00 08 -12¢-11 02 -03 00 02 07
v%
ILO stopnja brezposelnosfi 90 80 66 59 52 50 " 109 100 91 89 82 78
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi racun plailne bilance v % BDP*** 45 55 72 68 74 74129 32 32 34 36 33
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 05 143 08 08 1702 -04 08 05 08 -02
Realni izvoz blaga in storitev 50 64 107 84 91 57 66 30 52 31 44 27
Realni uvoz blaga in storitev 47 66 103 106 92 43| 77 42 39 22 31 37
Financiranje v % BDP
Bilancna vsota bank 1069 993 939 91,8 91,0 893 |281,3 2757 260,7 260,6 260,9 2589
Posajila podietiem 263 26 21,8 214 21,0 208 387 378 369 369 36,7 366
Posajila gospodinjstvom 21 211 215 215 21,5 216 | 497 494 494 491 490 491
Inflacija v%
HICP 08 02 16 15 21 2100 02 15 13 17 21
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 03 o7 o7 08 10 1108 09 10 10 09 10
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 826 787 741 755 727 710899 891 868 869 8,3
Saldo drzave*** 28 19 01 05 06 O07)-20 -6 -0 -08 -05
- placilo obresti*** 32 30 25 24 23 2223 21 20 19 19
- primarni Saldo*** 04 11 26 29 29 29103 06 10 12 14

Opomba: Podatki v tabeli so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem.

* Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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

Kljub nara$cajocim tveganjem v mednarodnem okolju naj bi se solidna rast svetovnega gospodarstva v lan-
skem zadnjem cetrtletju nadaljevala, a nekateri anketni kazalniki Ze nekaj mesecev kazejo na upocasnjevanje
konjukture. Nekoliko niZje so tudi napovedi leto$nje rasti. Po ocenah ECB naj bi se letos upocasnila rast obse-
ga svetovne trgovine, saj svetovni gospodarski cikel prehaja v zrelo fazo, vedji pa je tudi vpliv trgovinskih na-
petosti, zlasti med ZDA in Kitajsko. Prav tako se nadaljuje upocasnjevanje ekspanzije evrskega obmocja, na
kar kaze padec kompozitnega kazalnika PMI, ki je decembra dosegel najnizjo vrednost v zadnjih $tirih letih,
manj optimisticno pa je bilo tudi gospodarsko razpoloZenje. Manj spodbudne razmere v mednarodnem okolju
se Ze zrcalijo v oceni tehtane napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih partneric Slovenije. Znova se je
povecala divergenca med denarnima politikama ECB in FED, saj je zadnja na decembrski seji ponovno dvigni-
la kljucno obrestno mero, ECB pa je sicer naznanila konec neto nakupov obveznic v okviru programa APP, a
Se nekaj casa ne bo spreminjala obrestnih mer. TeCaj evra proti dolarju se je v zadnjih treh mesecih vecinoma
gibal pod mejo 1,15 USD za EUR, kar je najmanj v zadnjem letu in pol. Po trimesec¢nem zniZevanju se je na
zaCetku januarja cena nafte nekoliko poviSala. Sredi januarja je bilo za sodcek nafte Brent treba odsteti nekaj
vec kot 60 USD, kar je Se vedno skoraj 30 % manj kot na zacetku oktobra.

Globalno gospodarstvo tivnosti. Ze &etrto Cetrtletje zapored je bila niZja tudi me-

dletna gospodarska rast v evrskem obmocju. Cetrtletna
Gospodarska rast se je v lanskem tretiem Cetrtletju  (at jo znasala le 0,2 %, kar je najmanj v zadnjih &tirin

okrepila le v ZDA, Zdruzenem kraljestvu in v Braziliji,  |eih Medletna gospodarska rast Zdruzenega kraljestva
v drugih vecjih gospodarstvih pa se je upo€asnila. V. ¢ je okrepila na 1,5 %, Cetrtletno pa se je povetala za
ZDA se je nadaljeval trend precej visoke gospodarske 0,6 %, kar je najve& v skoraj dveh letih. Razlog je bil
rasti, saj je bil BDP v lanskem tretjem Cetrtletju medletno predvsem v pove&ani potronji gospodinjstev in vigji rast
visji za 3 %. Medletna gospodarska rast Indije je bila v izyoza. Zaradi naravnih nesre¢, padca izvoza in nizjih
lanskem tretiem Cetrtletju niZja za 1,1 odstotne tocke. poslovnih investicij se je japonsko gospodarstvo v lan-
NiZjo medletno rast je doseglo tudi kitajsko gospodarstvo, skem tretiem Getrtletiu glede na drugo skréilo za 0,6 %,
ki se je povecalo za 6,5 %, kar je za 0,3 odstotne tocke  yar je enkrat ve& od prvotne ocene in najve v zadnjih
manj v primerjavi z enakim obdobjem leto prej in najmanj  xtirih letih, medletno pa je stagniralo. Po pospesevanju v
po prvem Cetrtletju leta 2009. Na umirjanje rasti Kitajske prvi polovici lanskega leta se je medletna gospodarska
kaze tudi njen kompozitni kazalnik PMI, ki meri aktivnost  ragt v Rusiji v tretjem Getrtletju znova nekoliko upogasnila

v predelovalnih dejavnostih, saj je decembra po veC kot iy bila 7 1.5 % za 0,7 odstotne tocke nizja kot pred letom.
dveh letih preSel v obmodje, ki nakazuje zmanjSanje ak-
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Anketni kazalniki zaupanja kazejo na upo¢asnjevanje
konjukture svetovnega gospodarstva. Kompozitni ka-

Slika 1.2: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI) -
globalno gospodarstvo

zalnik JPMorgan PMI, ki se je sicer oktobra in novembra % —PMI kompozitni indeks »
nekoliko zvi$al, je decembra dosegel najnizjo vrednost po 55 - _Em: - Strzgl"lzvalne — 55
septembru 2016. V lanskem zadnjem Cetrtletju se je na- 51 P ) A 51
daljevalo znizevanje rasti v predelovalnih dejavnostih, po / K\ A
vi§ji rasti oktobra in novembra pa se je decembra rast 53 S (95087 Y A R . 53
aktivnosti ponovno nekoliko upodéasnila tudi v storitvenih 5 ‘ j \ 5
dejavnostih. \M S IS SR

. PP . . STRY ) 51
Vecina mednarodnih institucij je za leti 2018 in 2019 \/\/V ekspanzia
napovedala nekoliko niZjo svetovno rast kot v svojih %0 50
prejsnjih napovedih. Ta naj bi bila v letu 2018 Honhakcia 4
3,7-odstotna, letos pa nekoliko niZja, v povprecju 2016 2017 2018
3,6-0dstotna. MDS letos pricakuje nespremenjeno rast afog;ggmcbg’r‘g”a iz i bisdios:
svetovnega gospodarstva v primerjavi z lani, OECD in
Evropska komisija pa pricakujeta nekoliko niZjo, Slika 1.3: Rast globalnega BDP v letih 2018 in 2019
3,5-odstotno. OECD je napovedi za drzave, ki so v lan- 40 'e'”.a ras“’.% o o 40
skem tretjiem Cetrtletju nekoliko pospesile gospodarsko 22 m m & - *r 22
rast, za leto 2018 pustil nespremenjene, za ve¢ino drugih 3, | [ 8 i BN BN . 34
drzav pa revidiral navzdol. V primerjavi z lani naj bi se 32 I rrrrrrrrrr I rrrrrrr I ! BN B B 32
gospodarska rast v letu 2019 okrepila le v Zdruzenem gg | mzadnanapoved W B B gg
kraljestvu in na Japonskem, za 0,1 odstotne tocke, ter v ;¢ © prejsnja napoved 26
Braziliji, za priblizno eno odstotno tocko. é’ % g ;§ é % ;gz
Tveganja v mednarodnem okolju se povecujejo. Vse ; g é g
vecja tveganja za SibkejSo rast predstavlja trgovinski spor § §
med ZDA in Kitajsko — kljub decembra sprejetemu trime- mzm mzmg

seCnemu premirju v trgovinski vojni — ter naras¢ajoCe
Stevilo protekcionistinih ukrepov. V Evropi so prisotne
predvsem politiéne napetosti, povezane s protesti v Fran-

Slika 1.1: Medletna gospodarska rast v pomembnejsih razvitih
drzavah zunaj evrskega obmogcjain BRIK
v%
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Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (oktober 2018,
julij 2018), Evropska komisija (november 2018, maj 2018), OECD (november

2018, september 2018).

Vir: MDS, Evropska komisija, OECD.

Slika 1.4: OECD napovedirasti BDP v pomembnejsih razvitih

drzavah in BRIK za leti 2018 in 2019
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Vir: MDS, Tradingeconomics.

Vir: OECD Economic Outlook.
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ciji, in negotovost glede razpleta izstopa Zdruzenega kra-
liestva iz EU. Negativen dejavnik prihodnje gospodarske
rasti predstavlja tudi zaostrovanje denarne politike v ZDA,
ki slab$a finan¢ne pogoje predvsem za nekatere drzave v
razvoju.

Evrsko obmocje

Medletna gospodarska rast evrskega obmocja se je v
lanskem tretjem Cetrtletju spet nekoliko upoéasnila. Z
1,6 % je bila najniZja v zadnjih $tirih letih in za 1,2 odstot-
ne tocke nizja v primerjavi z vrhom v tretjem Getrtletju leta
2017. Do upocasnitve je prislo predvsem zaradi SibkejSe
rasti tujega povpradevanja in posleditno negativnega
prispevka neto menjave s tujino k rasti BDP. Po izdatkov-
ni strani so sicer k medletni rasti BDP precej enakomerno
prispevale spremembe zalog, bruto investicije v osnovna
sredstva in zasebna potronja, vendar je bil tudi prispe-
vek zadnjih v primerjavi s predhodnimi Cetrtletji nekoliko
manjsi. Po proizvodni strani se je SibkejSa rast tujega
povpradevanja odrazila v niZji rasti dodane vrednosti v
industriji. Prispevek industrije se je v enem letu do lan-
skega tretjega Cetrtletja zmanj$al za 0,7 odstotne tocke in
bil tako najman;jSi v zadnjih petih letih. Med dejavnostmi
so k rasti znova najve¢ prispevale storitve z eno odstotno
tocko, vendar je bil tudi njihov prispevek man;jsi glede na
prejSnja Cetrtletja.

Anketni kazalniki zaupanja in aktivnosti kazejo na
upocasnjeno rast evrskega obmocja v lanskem zad-
njem Cetrtletju. Kompozitni kazalnik PMI se je v lanskem
zadnjem Cetrtletju opazneje zniZal zlasti zaradi upocas-
njene rasti v storitvenih dejavnostih in tako dosegel naj-
nizje vrednosti v zadnjih Stirih letih. Ob koncu lanskega
leta se je nadaljevala tudi upoCasnjena rast v predeloval-
nih dejavnostih, ki je bila vsaj po kazalniku PMI najnizja v
zadnijih treh letih. V zadnjih treh mesecih leta 2018 se je
zmanjSalo zaupanje v gospodarstvo evrskega obmodja,
ki pa je bilo 8e vedno nad dolgoletnim povprecjem. Nizje
je bilo predvsem v industriji in med potroSniki, na visoki
ravni pa se je ohranilo v gradbenistvu.

Nekoliko nizja, vendar Se vedno solidna gospodarska
rast naj bi se v evrskem obmoc¢ju nadaljevala tudi
letos. Vecina mednarodnih institucij svojih napovedi za
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Slika 1.5: Struktura rasti BDP v evrskem obmocju,

izdatkovna stran
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Slika 1.6: Strukturarasti BDP v evrskem obmogju,
proizvodna stran
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 1.7: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) — evrsko obmogje
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leti 2018 in 2019 ni bistveno spreminjala. Rast BDP najbi  Slovenske trgovinske partnerice
bila lani 2-odstotna, letos pa 1,8-odstotna. Nekoliko nizjo
gospodarsko rast napovedujeta OECD in ECB. Po oce-
nah ECB naj bi u€inki stimulativne denarne politike, izbolj-
$anih pogojev na trgu dela, mocnejsih bilanc zasebnega
sektorja in ekspanzivnega delovanja javnofinanénih poli-
tik ugodno vplivali na rast BDP v srednjero€nem obdobju.
Kljub temu naj bi se gospodarska rast upo€asnila zaradi
vse veCjega pomanijkanja delovne sile v nekaterih drza-
vah in nekoliko manj ugodnih finan¢nih pogojev.

Tehtana napoved gospodarske rasti glavnih trgovin-
skih partneric Slovenije kljub znizanju ostaja precej
ugodna. Ocena napovedi za leto 2019 se je v drugi polo-
vici leta 2018 sicer zacela znizevati, vendar ob koncu leta
ni bila bistveno nizja v primerjavi z oceno iz lanskega
januarja. Consensus je decembra napovedi za letos za
ve€ino najvedjih partneric revidiral navzdol. Nemdéiji za
leto 2018 napoveduje 1,6-odstotno rast, za letos pa neko-
liko nizjo, 1,5-odstotno, kar je za 0,3 odstotne tocke man;
od ocene z zaletka lanskega leta. Razlog je v
0,2-odstotnem skréenju nem$kega gospodarstva v lan-
skem tretiem Cetrtletju glede na drugo, ki je po mnenju
analitikov posledica trgovinskih vojn in teZzav v nemski

Slika 1.10: Tehtane napovedi rasti BDP za glavne trgovinske

slllen 1 b llnly zan pe 2 Gis S A partnerice Slovenije po mesecih za leti 2018 in 2019
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Kitajsko so uporabljeni podatki MDS.
Vir: Eurostat. Vir: SURS, Consensus, MDS, izracuni Banka Slovenije.
Slika 1.9: Napovedi rasti BDP evrskega obmo¢jaza leti Slika 1.11: Napovedi rasti BDP v osmih najvecjih slovenskih
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Okvir 1.1: Fiskalni polozaj Italije

Italija je, merjeno po delezu dolga drzave v BDP, druga naj-
bolj zadolzena ¢lanica evrskega obmodja, takoj za Grdijo.
ViSina italijanskega dolga je tudi precej nad povprecjem dolga
Clanic evrskega obmodja (Slika 1). V ¢asu gospodarske in
financne krize se je Ze sicer visok dolg Se povecal in se od
leta 2014 le neznatno znizal, medtem ko je bilo zniZzanje v
evrskem obmogju bolj izrazito. Drzavni sektor je Ze ve¢ kot
dvajset let v primanjkljaju. Ob tem je bil primarni saldo vsa
leta pozitiven, z iziemo leta 2009. Obrestni izdatki so torej
kljuCni pri nastajanju primanjkljaja. Zadnjih nekaj let so se
obrestni izdatki, tudi pod vplivom stimulativne denarne politike
ECB, postopno znizevali in dosegajo malo manj kot 4 % BDP.
Obrestni izdatki, ki jih gospodarska rast ni uspela nadomestiti,
so v zadnjih dvajsetih letih tudi najve¢ prispevali k povprecni
letni rasti dolga, kar kaze prispevek ucinka snezene kepe k
rasti dolga (Slika 4). Ta uCinek je v ltaliji opazno vedji kot v
povprecju drzav evrskega obmodja, Ceprav je bilo povpre¢no
povecanje dolga podobno, blizu 1 % BDP letno.

Italija z decembrskimi spremembami prorauna nacrtuje ne-
koliko bolj nevtralno fiskalno politiko, kot so bili prvotni nacrti
nove vlade. V €asu krize je vodila nevtralno in ob&asno proci-
klicno (restriktivno) fiskalno politiko, saj so bile spremembe
strukturnega salda (rumene tocke v Sliki 2) ve¢inoma pozitiv-
ne (restriktivna fiskalna politika) oziroma blizu vrednosti ni¢
(nevtralna fiskalna politika). Ob visoki ravni dolga namre¢
Italija v tem €asu ni imela na voljo fiskalnega prostora za eks-
panzivne ukrepe, saj bi se v tem primeru finanéni trgi verjetno
odzvali z zviSevanjem zahtevanih donosnosti na dolg. Po
novembrskih napovedih Evropske komisije, ki so upoStevale
oktobrske proraunske nacrte italijanske vlade, bi fiskalna

Slika 1: Dolg in saldo sektorja drzave v Italiji
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Vir: Evropska komisija, november 2018, Osnutek drZavnega proracuna Italjje,
december 2018.
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politika ob napovedani Sibki, a pozitivni gospodarski rasti
ostala prociklicna (ekspanzivna) tudi v prihodnje (rdeci tocki z
oznakama letnic 19 in "20 v Sliki 2), kar je z vidika dolgoro¢ne
vzdrznosti dolga lahko problematiéno. Decembra spremenjeni
nacrti vlade predvidevajo bolj nevtralno fiskalno politiko v
obdobju 2019-2021 (zelene tocke v Sliki 2).

Povolilno politiéno dogajanje v Italiji je v letu 2018 sproZilo
rast zahtevane donosnosti italijanskih drZavnih obveznic.
Pribitki nad primerljivo desetletno nem$ko obveznico so se
proti koncu leta 2018 dvignili na blizu 300 baziénih tock. Za-
htevana donosnost na italijanske desetletne obveznice je bila
novembra zagasno tudi nad 3,5 %, medtem ko je na zaCetku
leta dosegala okoli 2,0 % (Slika 3). Vladajoca koalicija, ki je

Slika 2: Naravnanost fiskalne politike v gospodarskem ciklu v
Italiji od leta 1998 do 2021
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Opomba: Vir podatkov je Evropska komisija. Izjema so zelene pike, ki se
nanasajo na napovedi italjanske viade za obdobje 2019-2021.
Vir: Evropska komisija, november 2018, Osnutek drZavnega proracuna ltalije,
december 2018.

Slika 3: Zahtevana donosnostin pribitki italijanskih drzavnih
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
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odraza tveganja, ki jih trZni udeleZenci pripisujejo drzavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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nastala konec maja 2018, je prvotno nacrtovala razmeroma
ekspanzivno fiskalno politiko, kar je vplivalo na porast zahte-
vanih donosnosti na italijanski dolg. Hkrati so se projekcije
realne gospodarske rasti med letom zniZevale in se za na-
slednji dve leti po ocenah Consensusa gibliejo malo pod
1,0 %, le nekaj nad odstotkom pa naj bi se gibala tudi inflaci-
ja. Vedja razlika med zahtevano donosnostjo in nominalno
gospodarsko rastjo povecuje prispevek ucinka snezene kepe
k rasti dolga. Evropska komisija je po jesenskem pregledu
italijanskih proracunskih nacrtov proti Italiji sproZila t. i. posto-
pek preseznega primanjkljaja zaradi neizpolnjevanja pravil
Pakta stabilnosti in rasti glede zniZevanja dolga, saj se dolg ni
znizeval dovolj hitro proti referencni vrednosti 60 % BDP tako
leta 2016 kot leta 2017. Novembrske ocene Evropske komisi-
je so predvidevale, da zniZanje dolga ne bo zadostno tudi v
letih 2018 in 2019. Italija je Evropski komisiji decembra posla-
la nov osnutek predloga proraduna za leto 2019 (do 2021), ki
je naravnan bolj nevtralno, nakar je Evropska komisija oceni-
la, da postopek preseznega primanjkljaja proti Italiji ni potre-
ben.

Na dalj3i rok bi dolg lahko zviSevali tudi stroski staranja prebi-
valstva, saj v ltaliji nacrtujejo ukrepe, ki delno odpravljajo
ucinke zadnje pokojninske reforme. Po ocenah Evropske
komisije so bili izdatki, povezani s staranjem prebivalstva, v
Italiji leta 2016 nad povprecjem drzav EU, do leta 2045 pa naj
bi se poviSali za ve¢ kot v povprecju EU. Na daljSi rok, do leta
2070, bi stroski staranja sicer upadli predvsem zaradi zmanj-
Sanja Stevilénosti generacije upokojencev in zakljuéenega
prehoda na novi nacin izraGunavanja izplacil pokojnin. Kljub
temu bi bila po ocenah italijanskega finantnega ministrstva
izplacila pokojnin viSja od dolgorocno vzdrznih. V primeru, da
se pogoji upokojevanja omilijo, bi se pritisk na dolg $e pove-
¢al.

avtomobilski industriji zaradi novih emisijskih testov. V
lanskem zadnjem Cetrtletiu se je nekoliko znizala vre-
dnost kazalnika poslovne klime IFO za Nemcijo, pri
¢emer so bile niZje tako ocene trenutnega stanja kot tudi
pricakovanj med podjetji v predelovalnem in storitvenem
sektorju. V zadnjih treh mesecih se je izraziteje znizala
tudi vrednost kompozitnega kazalnika PMI za Nemdijo, ki
je decembra tako dosegla najnizjo raven v zadnjih Stirih
letih. Po oktobrskem znizanju je Consensus decembra
napoved za ltalijo za obe leti ponovno revidiral navzdol.
Za leto 2018 ji napoveduje enoodstotno rast, v letoSnjem
letu pa Se nizjo, 0,7-odstotno. Konec lanskega leta pa je
prvi¢ znizal letoSnjo napoved za Hrvasko, kateri napove-
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Slika 4: Vpliv na povpreéno spremembo dolga v obdobju
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Vir: Evropska komisija, november 2018.
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duje 2,6-odstotno rast. Napoved za Avstrijo medtem osta-
ja skoraj nespremenjena. Po oktobrski reviziji navzdol, je
napoved za Francijo za obe leti ohranil pri 1,6 %. Ponov-
no pa je poviSal napovedi za obe leti Poljski, Srbiji in
Madzarski. Poljski letos napoveduje 3,7-odstotno rast,
Srbiji in Madzarski pa 3,5-odstotno.

Te€aj evra in cene surovin

Fed je na decembrski seji ponovno dvignila kljuéno
obrestno mero, medtem ko je ECB ohranila obrestne
mere nespremenjene, z leto$njim letom pa je ukinila
neto nakupe obveznic v okviru programa APP. Raz-
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pon kljuéne obrestne mere je Fed v lanskem decembru Slika 1.12: Devizni tecaj EURIUSD in centralnobanéni
Ze Cetrtic dvignila za detrt odstotne tocke, na 35 | S | .35
2,25-2,50 %. Fed letos nadrtuje Se dva obrestna dviga in ——obrestna mera refinanciranja ECB (%, levo)
en dvig v letu 2020, po drugi strani pa je ECB napovedala 30 - :EE‘;/FJQ%S(SES:;?) """""""""""" - 130
ohranitev ni¢elnih obrestnih mer vsaj prek poletja 2019 125
oziroma tako dolgo, kot bo potrebno, da se bodo uresnici-
la inflacijska pricakovanja. S tem letom je konCala pro- - 120
gram neto nakupov obveznic, vendar namerava glavnice L 115
zapadlih vrednostnih papirjev v celoti ponovno investirati
za dalje obdobje. Tecaj evra proti dolarju, ki se je na 1,10
zacetku oktobra Se gibal nad mejo 1,15 USD za EUR, se 05
je v zadnjih treh mesecih vecinoma ohranjal pod to mejo. ’
Cena nafte medletno ostaja na precej nizji ravni kljub 2016 2017 2018 2019 100
manjSemu zasuku navzgor na zacetku letosnjega Vir- ECB, Federal Reserve.
leta. Cena nafte Brent je na zaCetku oktobra presegla
85 USD za sod, do konca decembra pa je izgubila skoraj Slika 1.13: Cene nafte
40 % vrednosti in padla pod 55 USD. Razlog je bil v pre- 90 90
sezni ponudbi nafte zaradi visoke proizvodnje v ZDA in
povecane proizvodnje nekaterih drZav proizvajalk ob pri- el M e
¢akovanih strozjih amerigkih sankcijah proti Iranu. Clani- 70 \ 70
ce OPEC in nekatere ne€lanice so se tako na decembr- A W N \
skem zasedanju dogovorile za znizanje proizvodnje, kar %0 7] w e
je na zacCetku letosnjega leta ze povzroCilo dvig cen nafte. 50 H 50
Rast cen je bila tudi pod vplivom pri¢akovanj o napredku
v trgovinskih pogovorih med ZDA in Kitajsko. Cena nafte ~ “0 7 | +L

je tako sredi januarja presegla 60 USD na sod, kar pa je 30 | —nafta North Sea Brent (dolarske cene) | 3
bilo $e vedno za priblizno 13 % manj kot pred letom. Ce- 1" —nafta North Sea Brent (evrske cene)
ne drugih surovin so se decembra ve¢inoma pocenile, 20 ‘ ‘ ‘ 2

0 . . 2015 2016 2017 2018 2019
najbolj industrijske, medletno za 9 %, hrana pa se je po- , , )

. Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
cenila za 2,2 %.
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Mednarodni kapitalski trgi

Slika 1.14: Medletna rast izbranih borznih indeksov
v%

Prodajni pritisk na evropskih borzah se je v lanskem 1(5)
zadnjem cetrtletju okrepil, visoke izgube so zabelezili 35 i\ ’l\
tudi na ameriskih borzah. Reprezentativni delniski in- gg I v\ I
deks za Zahodno Evropo (SXXE) in Amerigki borzni in- 5 LA M
deks S&P500 sta se v lanskem zadnjem cetrtletju znizala 12 AT T AN U]
za skoraj 14 %. Posamezne evropske borze so se ob 5 | /\/M T |
decembrskih pocenitvah zna$le blizu medvedjega tren- g \\ v
da.! Blizu tega se je zna8el tudi ameridki S&P500. Pro- __10 .
dajni pritisk se je na evropskih borzah okrepil zaradi na- - 15 —hligeaadl)

. . . . . , -20 “| —Vzhodna Evropa
daljevanja negotovosti glede izstopa ZdruZenega kraljes- 55 —Slovenija
wa i . o . , ) \J —ZDA (S&P500)
va iz EU in usklajevanja italijanskega proracuna za pri- gg Y Zahodna Evropa
hodnje leto z Evropsko komisijo. Na svetovni ravni so 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
negotovost povecala ugibanja o dejanskih uéinkih pove- Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Cevanja protekcionisti¢nih ukrepov predvsem med ZDA in
Kitajsko ter o ohlajanju svetovne gospodarske aktivnosti.

TMedvedji trend je prisoten, ko osrednji delniSki borzni indeks posamezne borze pade za ve¢ kot 20 % od zadnjega nedavnega vrha, negativni
trend pa se mora nadaljevati Se vsaj nekaj mesecev.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Gospodarska rast je bila v lanskem tretiem Cetrtletju mocnej$a od priCakovanj, drugacna od pricakovanj je bila
tudi njena struktura. BDP je bil Cetrtletno vedji za 1,3 %, medletno pa za 4,8 %. Visok prispevek gradbenih in-
vesticij k rasti BDP je bil skladen z investicijskim ciklom drzave, SibkejSa dinamika blagovnega izvoza pa z niz-
Jjo gospodarsko rastjo v evrskem obmocju, predvsem v Nemciji, in mo¢nim ucinkom osnove. Kljub temu je bil
prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP zelo visok, saj se je Se mocneje zniZala rast uvoza. K temu je med
drugim prispevala presenetljivo Sibka zasebna potrosnja, ki bi jo sicer lahko vsaj deloma povezovali z manjSim
zaupanjem gospodinjstev in niZjo realno rastjo plac. Ob sicer visoki gospodarski rasti se je v tretiem Cetrtletju
nadaljevalo poslabSevanje strukture rasti investicij z vidika povecevanja proizvodnega potenciala gospodar-
stva. Tekoca dinamika investicij v opremo in stroje je bila namre¢ ponovno Sibka, Ceprav je ostala izkorisce-
nost proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih dejavnostih visoka, blagovni izvoz pa medletno vedji. Se naprej
S0 bili ugodni tudi financni pogoji. Zavorni dejavnik investicij je tako verjetno pove¢ana negotovost v mednaro-
dnem okolju. Glede na mesecne kazalnike zaupanja in aktivnosti je bilo gospodarsko ugodno tudi lansko zad-
nje Cetrtletje. Visoka rast naj bi se ohranila predvsem v gradbeniStvu in nekaterih zasebnih storitvah.

Kazalniki zau panja Slika 2.1: Kazalniki zaupanja
50 ravnoteZje v odstotkih, desezonirano 50
Glede na kazalnike zaupanja je bilo gospodarsko E=gospodarska klima ~ ——potro$niki
ugodno tudi lansko zadnje Eetrtletje. \rednost kazalni- 40 |~ ——Ppredelovalne dejavnosti —trgovina na drobno™ 40
S . -=-storitve ==-gradbenistvo
ka gospodarske klime je bila po podatkih SURS v povpre- 30 g -
Vi " s ' . v NN
¢ju za 1,2 odstotne tocke visja v primerjavi s tretjim Cetrt- 2 A . /'\o‘,, 7\/‘/:’
letiem, s ¢imer se je vsaj zacasno prekinil lanski niz zni- ;h‘-fi)(’ v NN
Yevanja optimizma v gospodarstvu. Popravek navzgor 10 W: ’
sovpada z nekoliko vi§jim zaupanjem gospodinjstev ob 0 ~ o
koncu leta. Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih 10 L AV/\ ',' J
dejavnostih se je novembra in decembra sicer nekoliko \X-v‘,y!\ -7
znizala, vendar je bil na ravni Cetrtletia zaznan zasuk 20 . o 20
. y . ] *3-mesecne d(sece sredine
navzgor v ocenah mocCi povpradevanja. Zaupanje v trgo- ~ -30 ‘ -30
2015 2016 2017 2018

vini na drobno je ostalo precej nad lanskim dnom, dose-
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Zenim maja, podijetja pa so kratkoroéno rast prodaje po-
novno ocenila kot dokaj moéno. Hkrati je ostal visok opti-
mizem med podjetji v drugih zasebnih storitvah, kjer pod-
jetja prav tako navajajo nadaljnjo ugodno rast povprase-
vanja. Kljub znizanju v primerjavi s prvim polletiem se je
visoko zaupanje ohranilo tudi med gradbenimi podjetji, ki
priCakujejo nadaljnjo rast naro€il tudi v letoSnjem prvem
Cetrtletju, a po bolj umirjenih stopnjah kot v preteklih dveh
letih.

BDP - proizvodna stran

Rast slovenskega gospodarstva se je v lanskem tre-
tjiem Cetrtletju okrepila v nasprotju z gibanji v evr-
skem obmogju. Cetrtletna rast je dosegla 1,3 %, kar je
ve€ od priGakovanj in bistveno nad evrskim povprecjem,
ki je znaSalo le 0,2 %. PospeSek je izviral iz poveCane
aktivnosti v gradbeniStvu in v nekaterih skupinah zaseb-
nih storitev. Kljub Sibkemu blagovnemu izvozu v septem-
bru je ostala solidna tudi Cetrtletna rast dodane vrednosti
v izvoznem sektorju. Bistveno mocnejSa kot v evrskem
obmodju je bila Se naprej tudi medletna rast BDP, ki se je
okrepila na 4,8 %, po desezoniranih in delovnim dnem
prilagojenih podatkih pa je dosegla 5,0 %. V primerjavi z
evrskim obmocjem je bila rast aktivnosti ponovno precej
vi§ja predvsem v gradbeniStvu, v primerjavi s prvo polovi-
co leta pa tudi v zasebnih storitvah.

Rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih
se je upocasnila zaradi manj ugodnih razmer v med-
narodnem okolju in ué¢inka osnove. V primerjavi z dru-
gim Cetrtletiem se je rast dodane vrednosti povecala za
Se vedno solidnih 0,5 %, vendar je stopnja nizka, e jo
primerjamo s povpre¢jem zadnjih treh let. Medletna rast
se je spustila na 3,7 %, kar je 5,0 odstotne to¢ke manj kot
v tretiem Cetrtletju leta 2017. Upo&asnitev sovpada s pre-
cejSnjo upocCasnitvijo rasti tujega povpraSevanja, Ce jo
merimo s prihodki predelovalnih dejavnosti na tujih trgih.
Medletna rast prihodkov na trgih evrskega obmocja se je
v tretiem Cetrtletju v primerjavi z drugim znizala s 7,7 %
na le 1,3 %, upoCasnitev pa je bila prisotna tudi na drugih
tujih trgih. Pregled mesecnih indeksov proizvodnje poka-
Ze, da je bila poslabSana dinamika dokaj splodna, pred-
vsem pa je bila prisotna v avtomobilski in kovinski indu-
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Slika 2.2: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih

ravnotezja odgovorov v odstotnih tockah, desezonirano*

35 35
30 4 *3-mesecne drsece sredine N 30
/ A\ / \J
15 15
s / s s
/’ﬁ“‘\A v
0 //' N/ 0
K 4 —izvozna narogila E
10 77 —skupna narogila - -10
15 4+ —priakovanizvoz ] L 15
20 —pri¢akovano skupno povpradevanje o0

2015 2016 2017 2018

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 2.3: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
proizvodnastran

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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Slika 2.4: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmo¢jem, proizvodna stran*
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 2.1: Primerjava izbranih makroekonomskih kazalnikov med Slovenijo in evrskim obmocjem

V Sloveniji je bila gospodarska klima v letu 2018, z izjemo
tretjega Cetrtletja, ugodnej$a kot v evrskem obmogju. V vecini
sektorjev se je zaupanje predvsem v prvih mesecih leta 2018
znizalo, vendar je bilo Se vedno viSje od povpredja evrskega
obmodja. Iziema je gradbenistvo, Kjer je bila stopnja zaupanja
lani rekordno visoka. Po ve€ letih gibanja pod evrskim povpre-
¢jem je bilo v vecini lanskega leta visje tudi zaupanje gospodinj-
stev. Se posebej znagilno je bilo izboljganje ob koncu leta, ko je
vrednost kazalnika ponovno presegla evrsko povpredje.

Aktivnost slovenskega gospodarstva je v zadnjih dveh letih
nara$¢ala veliko hitreje kot v povprecju evrskega obmodja.
Razlika je bila najbolj izrazita v zadnjem Cetrtletju leta 2017 in
v lanskem tretjem cetrtletju, ko je medletna rast slovenskega
gospodarstva dosegla 5,0 %, rast evrskega obmocja pa se je
upocasnila na 1,6 % (Slika 2). V primerjavi z evrskim obmo-
¢jem je v zadnjih sedmih &etrtletjih v Sloveniji izstopala rast
bruto investicij v osnovna sredstva, deloma zaradi nadaljeva-
nja investicijskega cikla zasebnega sektorja, deloma pa zara-
di novega cikla drzavnih investicij. V tretiem Cetrtletju leta
2018 so se investicije v osnovna sredstva v Sloveniji po dese-
zoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih okrepile
tako medletno, za 12,2 %, kot tudi Cetrtletno, za 1,8 %, v evr-
skem obmocju pa so se cCetrtletno povecale za 0,7 %, medlet-
na rast pa se je priblizala 4 %. V lanskem tretjiem Cetrtletju so
bile investicije, merjene v % BDP, v Sloveniji od dolgoro¢nega
povpredja sicer Se vedno nizje za 4,1 odstotne tocke, v evr-
skem obmocju pa le za 0,2 odstotne tolke." Rast konéne
potroSnje drzave je bila lani po zadnjih razpoloZljivih podatkih
v Sloveniji ob visji rasti Stevila zaposlenih visja kot v evrskem
obmodju. Njena povprecéna rast je pred tem, tj. v zadnjih de-

Slika 1: Kazalnik zaupanja v gospodarstvu
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Vir: Eurostat.
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setih letih, zaostajala za evrsko, kar je predvsem posledica
veCjega upada v letih 2012-2014 zaradi takrat uveljavljenih
varéevalnih ukrepov. Nekoliko preseneéa rast koncne potros-
nje gospodinjstev, ki bi glede na boljSe razmere na trgu dela
morala opazneje presegati povpreéno rast v evrskem obmo-
¢ju, dejansko pa je za njim v lanskem tretjem cetrtletju celo
zaostala za slabo odstotno tocko. V primerjavi s predkriznim
vrhom je bil v lanskem tretiem Cetrtletju BDP v Sloveniji vegji
za 7,1 %, v evrskem obmodju pa za 7,0 %.

Kljub hitrej$i dinamiki v zadnjih letih raven realne mase pla¢ v
primerjavi z evrskim obmo&jem Se vedno odraza posledice
krize. V lanskem tretjem Cetrtletju je bila realna masa pla¢ v
primerjavi s predkriznim vrhom visja za 4,6 %, kar je 3,8 od-
stotne tocke manj kot v evrskem obmogju. Njena rast pred-

Slika 2: Gibanje BDP v Sloveniji in evrskem obmo¢ju

medletno v %*

8 8
7 /A"\ —Slovenija 7
6/ —evrsko obmogje NoTe
Rl i
TN A \ N
1 N !
0 71 0
-1 // -1
2 | ./ 2
'3 I Nt '3
-4 ] -4
-5 -5
-6 -6
-7 ’l -7
-8 \/ *desezonirani in delovnim | -8
-9 Vv dnem prilagojeni podatki | -9
-10 e -10
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Vir: Eurostat.
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vsem zaradi hitrejSe rasti zaposlenosti sicer prehiteva pov-
precno evrsko od drugega Cetrtletia 2015 naprej. Rast stro-
Skov dela v Sloveniji kljub temu ostaja v okvirih vzdrzevanja
stroSkovne konkurencnosti, saj je bila dinamika realnih stro-
Skov dela na enoto proizvoda v lanskih prvih treh Cetrtletjin
ugodnejSa od primerljive v evrskem obmodju.2

Rast posojil zasebnemu sektorju je v drugi polovici leta 2017
postala hitrej§a kot v evrskem obmogju.3 Ze dve leti zapored
je bila hitrejSa medletna rast posojil gospodinjstvom. Razlog
je bil predvsem v visokih medletnih stopnjah rasti potrosniskih
posojil.4 Medletna rast posojil nefinancnim druzbam je bila
hitrejSa le v drugi polovici leta 2017, na prehodu v leto 2018
pa je upadla in nato — merjena prek bruto osnove - stagnira-
la. Pri tem so bile obrestne mere za podietja viSje kot v evrskem
obmodju in v povprecju visje v primerjavi z letom 2017.5 Visje so
bile tudi obrestne mere za stanovanjska posajila, pri obrestnih
merah za potroSniSka posojila pa ni bilo vegjih razlik. Medletna
rast bruto posojil podjetiem in gospodinjstvom je novembra lani v
Sloveniji dosegla 3,7 %, v evrskem obmodju pa 2,3 %.

Po ve¢ letih nara$éanja dolga in poslab$anja javnofinanénega
polozaja drzave so mocnejSa gospodarska aktivnost v zadnjih
letih, ugodni pogoji financiranja in prestrukturiranje dolga,
izboljSali polozaj Slovenije. Zaradi viSje gospodarske rasti je
bilo zmanjSanje dolga glede na BDP vecje od povpre¢nega
zmanj$anja v evrskem obmocju. V lanskem drugem cetrtletju
je znaSal 72,7 % BDP, v evrskem obmocju pa 86,3 % BDP.

Razlike v inflaciji med Slovenijo in evrskim obmocjem so bile
tudi lani majhne. Slovenska inflacija, merjena s HICP, je v
prvih mesecih leta 2018 nekoliko prehitevala inflacijo evrske-
ga obmodja zaradi mocénejSega ucinka visjih cen energentov
kot posledice naras¢anja cen nafte na globalnih trgih in hitrej-
Se rasti cen nepredelane hrane. V drugi polovici leta je bila
razlika v povpre¢ju neznatna, saj je bil u€inek hitrejSe rasti teh
dveh skupin cen manj izrazit. Hkrati je ostala rast cen storitev
v Sloveniji vija, cene industrijskih proizvodov brez energen-
tov pa so se v nasprotju z evrskim obmoéjem Se naprej znize-
vale.

1 Povprecje obdobja 1995-2018.

2 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuije te
kot koliénik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega
(poenostavljeno placami) in produktivnostjo dela, oboje po nacional-
nih racunih. Za oceno realne rasti sredstev na zaposlenega (plac) je
uporabljen deflator BDP.

3 Obravnavana so posojila na bruto osnovi po statistiéni definiciji.

4 Zaznana rast potrodniskih posojil Se ne predstavija vecjega tvega-
nja za finanéno stabilnost, ki pa se lahko realizira v primeru moénej-
Sega obrata v gospodarskem ciklu. Glej tudi Banka Slovenije: Poroci-
lo o finan¢ni stabilnosti, december 2018.

5 Obrestne mere za novoodobrena posojila nefinanénim druzbam —
od 1do 5 let.
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Slika 4: Posojila monetarnih finanénih institucij
gospodinjstvom in nefinanénim druzbam
medletno v %
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Opomba: Posajila na bruto osnovi - statisticna definicija.

Vir: ECB.

Slika 5: Fiskalni polozaj sektorja drzava
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Opomba: Povecanje primanjkljaja v Sloveniji v Q1 2011, Q1 2013 in Q4 2013 je
posledica rekapitalizacije bank.
Vir: Eurostat.

Slika 6: Inflacija merjena s HICP
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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striji ter v proizvodniji elektri¢nih naprav. Slovenska avto-
mobilska industrija uti posledice SibkejSega povpradeva-
nja na evropskem in kitajskem trgu ter zaostrene okolje-
varstvene zakonodaje v Nemciji. Mo€an je tudi ucinek
osnove, ki je ve€inoma povezan z uvedbo serijske proiz-
vodnje novega modela avtomobila v Revozu maja 2017.
Da ponudbeni dejavniki na znizevanje rasti proizvodnje
Ze vplivajo tudi v agregatu, je tezko oceniti, saj je rast
zaposlovanja v tretiem Cetrtletju ostala zelo visoka, stop-
nja izkori8Cenosti kapacitet pa se lani v primerjavi z letom
2017 ni bistveno spremenila.

Slika 2.5: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti: jul. - sep. 2018
12 najpomembnejSih dejavnosti, povprecna medletna rast v %*
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Opombi: Sirina stolpca odraZa delez v dodani vrednosti predelovalnih
dejavnosti v letu 2017. Farmaceviska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti
podatkov.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.6: Izbrani kazalniki aktivnosti v predelovalnih
dejavnostih

medletna rast v %, *medletna razlika v o. t.
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Rast dodane vrednosti v zasebnih storitvah se je po-
visala, v javnih storitvah pa je bila nekoliko Sibkejsa
kot v drugem ¢éetrtletju. V zasebnih storitvah je Cetrtlet-
na rast v tretiem Cetrtletiu dosegla 1,2 %, kar je
0,7 odstotne tocke ve€ kot v drugem. Posledi¢no se je
okrepila tudi medletna rast, in sicer na 4,6 %. Vigja rast
dodane vrednosti je bila prisotna v veéini skupin storitve-
nih dejavnosti. Povezujemo jo lahko s pove€anim izvo-
zom storitev, ve€jim troSenjem nerezidentov na domaéem
trgu — to nakazuje rast zasebne potroSnje po domacem
konceptu — in moénejSim medpodjetniskim poslovanjem.
Medtem se je zasebna potrodnja rezidentov Cetrtletno

Slika 2.7: Dodanavrednost v storitvah zasebnega sektorja* in viri

povprasevanja
12 realne medletne ‘stopnje rasti v %, neprilagojeni podatki 12
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.8: Gibanje zaposlenosti in dodane vrednosti
v javnih storitvah*
35 medletnp v %, nepri/agojeni podatki 35
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

1Po informaciji SURS je obrat v medletni rasti dodane vrednosti v finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih z -6,5 % v drugem Cetrtletiu na 9,4 % v

tretiem Cetrtletju posledica sproS¢anja rezervacij pri zavarovalnicah.
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zmanj$ala, medletno pa stagnirala. Sibkej$a kot v prvem
in drugem Cetrtletiu je bila tudi rast vmesne potroSnje

Slika 2.9: Gradbenistvo*

i . 370 trendni indeksi, 2015 = 100 e 870
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nost lani do septembra trendno povecevala le $e v grad-
nji inzenirskih objektov, kjer je medletna rast v tretiem Slika 2.10: Cene stanovanjin §tevilo transakcij
Cetrtletiu dosegla skoraj 30 %. Se vi&ja medletna rast je o800 - -Cetrlene arsece sredine -
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gre v tem primeru le za ucinek prenosa, saj je aktivnosty 2400 \ e
tej vrsti gradenj lani vsaj do septembra trendno stagnira- 2000 \\_ / 150
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stala negativna tekoCa dinamika v gradniji stanovanjskih 1200 / -
stavb, sama raven aktivnosti pa je bila nizka v primerjavi /7 \V — SEeiEEie]
. .. . . =~ /
z dolgoletnim povpre&jem. Poveéevanje ponudbe novih 80 N —— \ —cene* (desnacs)  / 120
stanovanj bo tako Se naprej razmeroma majhno in bo 400 \\ // 110
tezko zajezilo narad€anje cen stanovanjskih nepremicnin. 0 \‘ 100
Te so se v tretiem Cetrtletju ponovno precej povisale, *indeks, povprecje leta 2015 = 100
-400 — 90

Ceprav se je Stevilo transakcij medletno znizalo Ze peto R TP D

Cetrtletje zapored. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Lansko gibanje vrednosti pogodb v gradbenistvu ne
nakazuje dodatnega pospeska v rasti povprasevanja

Slika 2.11: Realna vrednost pogodb v gradbenistvu
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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BDP - izdatkovna stran

Rast domace potrosnje je bila v lanskem tretjem ce-
trtletju v veliki meri odvisna od drzavnega trosenja.
Medletna rast domace potrodnje je s 3,5 % ostala ne-
spremenjena v primerjavi z drugim Cetrtletiem, se je pa
ponovno precej spremenila njena struktura. Po treh zapo-
rednih Cetrtletnih zniZanjih je koncna potroSnja gospodinj-
stev v lanskem tretiem Cetrtletju medletno stagnirala.
Rast agregata koncne potrosnje, kot je prikazan v nacio-
nalnih racunih, so tako poganjali le izdatki drzave, ki pa
so se povisali manj izrazito, saj ni bilo vecjih izplacil za
blago in storitve kot v drugem ¢etrtletju. So se pa okrepile
bruto investiciie v osnovna sredstva, vendar preteZno
zaradi investicij drzave. Pozitiven je bil tudi prispevek
zalog k rasti BDP. V primerjavi z evrskim obmocjem po
rasti ze sedmo Cetrtletje zapored izstopajo investicije v
osnovna sredstva, kar sovpada s trenutnim investicijskim
ciklom drzave.

V tretjem cetrtletju konéna potrosSnja gospodinjstev,
merjena po nacionalnem konceptu - ta vkljucuje le
rezidente — ni ve¢ podpirala medletne gospodarske
rasti. Njena teko€a dinamika je bila negativna tretje &etrt-
letie zapored, prispevek k medletni rasti BDP pa je do
tretiega Cetrtletia postal nevtralen. Zadnje sovpada z
manj$im anketno izkazanim zaupanjem gospodinjstev,
precej pa se je v tem obdobju zniZala tudi realna rast
neto pla¢. Po drugi strani se je medletna rast kon¢ne po-
troSnje gospodinjstev po domacem konceptu v tretjem
Cetrtletju okrepila na 2,2 %, kar lahko povezemo s hitro
rastjo zaposlovanja tujih delavcev in moéno povecanim
prihodom tujih gostov v €asu turisti¢ne sezone.

Investicije so bile v tretjem Cetrtletju glavni vir rasti
BDP, vendar se je z vidika proizvodnega potenciala
gospodarstva njihova struktura poslabsala. Investicije
v osnovna sredstva so k medletni rasti BDP prispevale
2,2 odstotne tocke. Vecina tega prispevka izvira iz mo¢-
nejSih investicij v nestanovanjsko gradnjo, ki je obi¢ajno v
pretezni meri povezana z drZavnim sektorjem. Hkrati je
rast investicij v stanovanjsko gradnjo ostala precej Sibka.
TekoCa dinamika investicij v opremo in stroje je bila z
vidika poveCevanja proizvodnega potenciala gospodar-
stva neugodna drugo Cetrtletje zapored in Ze lahko signa-
lizira negativen vpliv poveCane negotovosti v mednaro-
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Slika 2.12: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
izdatkovna stran
v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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Slika 2.13: Razlike v medIletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmo¢jem, izdatkovna stran*
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.14: Konéna potrosnja gospodinjstev po domacemin
nacionalnem konceptu
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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dnem okolju na investicijske odloCitve izvoznega sektorja. Slika 2.15: Prispevki k realni medletni rasti bruto investicij v
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povpra$evanja in mo¢nega ucinka osnove v tretjem Getrt-
letjiu upoGasnila na 5,7 %, kar je za 6,4 odstotne tocke Slika 2.16: Menjava s tujino
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Casnjevanjem evropske konjunkture. Ob mo€nem ucinku
osnove, ki je $e posebej izrazit v avtomobilski industriji, Slika 2.17: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti
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znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih, kar sovpada z viso-
ko rastjo gradbene aktivnosti.
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost — kazalniki obsega

12mes. do 12 mes. do 2018 2018 2018 2018 2018

okt. 17 Okt.18 sep. Okt. nov. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***

Industrijska proizvodnja - skupaj 8,1 6,8 0,5 37 25 0,6 0,6
Predelovalne dejavnosti 8,7 74 0,6 41 2,7 0,9 0,5
Gradbenistvo - skupaj 11,8 21,8 26,9 18,3 10,2 6,1
Nestanovanjske stavbe 22,5 21,9 36,1 47 6,1 -3,2
Stanovanjske stavbe 49,3 19,4 49 52 3,0 5,2
Gradbeni inZenirski objekti 58 22 26,8 24,3 11,6 8,0
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj 6,2 7,6 8,7 10,0 2,8 2,4
Trgovina z motornimi vozili in popravila 15,0 14,2 49 5,0 6,1 -4,2
Trgovina na drobno brez vozil 58 2,7 3,7 8,9 25 3,0
Druge zasebne storitve 5,2 8,0 10,5 9,9 2,3 2,7
Promet in skladiS¢enje 11,2 98 14,0 10,7 25 5,1
Gostinstvo 6,9 28 5,9 4,5 34 1,6
Informacijske in komunikacijske dejavnost 0,7 57 6,6 74 1,5 1,2
Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti 0,2 11,8 17,9 14,9 25 0,7

Opombe: *Brez financnih storitev. **Iz podatkov so izloceni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine
pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Trg dela

Medletna rast zaposlovanja je z 2,8 % ostala visoka tudi v lanskem tretiem Cetrtletju. Ob strukturnih neskladjih
na trgu dela se vse vec delodajalcev srecuje s pomanjkanjem ustrezne delovne sile, kar resujejo z nadurnim
delom, prenaSanjem dela na zunanje izvajalce, zavracanjem narocil in preusposabljanjem zaposlenih. Po an-
ketnih kazalnikih ostajajo zaposlitveni obeti za leto$nje prve mesece pozitivni. Ob nadaljnjem zniZevanju brez-
poselnosti se Se naprej zniZujeta tudi stopnji brezposelnosti. Stopnja registrirane brezposelnosti je oktobra lani
znaSala 7,9 %, anketna stopnja pa je bila v tretiem Cetrtletju 5-odstotna. S padanjem brezposelnosti in ob do-
brih poslovnih rezultatih podjetij se je v lanskih prvih desetih mesecih nekoliko povisala tudi rast bruto plac.
Glede na enako obdobje leto prej je bila nominalno vi§ja za dobro odstotno tocko. Realno je predlansko rast
enakega obdobja presegla za dobre pol odstotne tocke, a le zaradi visje rasti z zacCetka leta.

Zaposlenost rih se medletna rast delovno aktivnih brez samozaposle-
nih kmetov Ze Sesti mesec zapored giblje okrog treh od-
stotkov. Oktobra lani je prispevek dejavnosti s podpov-
pre¢nimi ravnmi pla¢ k medletni rasti Stevila delovno ak-
tivnih presegel tri Getrtine, najvisji pa je bil ponovno pri-
spevek predelovalnih dejavnosti. Prispevek drugih razno-
vrstnih poslovnih dejavnosti je bil oktobra Ze peti mesec
zapored negativen predvsem zaradi medletnega zmanj-
Sevanja zaposlovanja v zaposlovalnih dejavnostih, kamor
sodijo tudi agencije za zaposlovanje. To je lahko znak
vse vecjega neposrednega zaposlovanja v podjetjih ali

Rast zaposlovanja ostaja visoka, pri éemer so k me-
dletni rasti Stevila delovno aktivnih tudi oktobra naj-
ve¢ prispevale dejavnosti s podpovpre¢nimi ravnmi
plac.! Medletna rast zaposlenosti je bila v lanskem tre-
tiem Cetrtletju z 2,8 % le malenkost nizja kot v prvi polovi-
ci leta, v zasebnem sektorju pa je bila za ve¢ kot eno
odstotno tocko viSja kot v pretezno javnih storitvah.2 K
rasti zaposlenosti so ponovno najvec prispevale industrij-
ske dejavnosti, najbolj pa se je povecal prispevek grad-
benistva. Podobno sliko kazejo mesecni podatki, po kate-

1Zaposlenost se zaradi razli¢nih metodologij spremljanja in razli¢nih virov podatkov razlikuje med podatki iz Cetrtletnih nacionalnih ra¢unov, &etrt-
letnimi podatki po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo in mesecnimi registrskimi podatki. Zaposlenost po nacionalnih racunih izhaja iz
podatkov Statistiénega 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 zaasne 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.
2Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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dejstva, da so podjetja ze dosegla dovoljeno kvoto deleza
zaposlenih prek agencij.

Mocno povprasevanje po delovni sili se odraza v na-
rasc¢ajoci stopnji delovne aktivnosti, ki je Zze presegla
predkrizne ravni. V lanskem tretiem Cetrtletju se je glede
na anketne podatke SURS $tevilo prostih delovnih mest v
primerjavi z letom prej povecalo za 15,9 %.3 Od skupno
19.955 prostih delovnih mest jih je bilo najveé razpisanih
v predelovalnih dejavnostih, gradbeniStvu in dejavnosti
trgovina, vzdrzevanje in popravila motornih vozil. V skla-
du s povecano gradbeno aktivnostjo je bila stopnja pro-
stih delovnih mest najvi§ja v gradbenistvu, prav tako je
bilo v tej dejavnosti najvecje tudi njeno medletno povisa-
nje. Glede na podatke ZRSZ so delodajalci decembra
lani sporocili 9.309 prostih delovnih mest, kar je 16 % veé
kot leto prej. Najve€ so povprasevali po delavcih za pre-
prosta dela v predelovalnih dejavnostih, voznikih teZkih
tovornjakov in viacilcev ter zidarjih. Ob velikem povprade-
vanju po delovni sili se poveCuje tudi stopnja delovne
aktivnosti, ki je v tretiem Cetrtletju 2018 znaSala 71,9 %,
kar je slabi dve odstotni tocki ve¢ kot na predkriznem
vrhu v tretjiem Cetrtletju 2008.

Na trgu dela so vse bolj vidna strukturna neskladja.
Po raziskavi Napovednik zaposlovanja, ki jo je ZRSZ
izvedel oktobra in novembra 2018, se skoraj polovica
delodajalcev sooa s pomanjkanjem ustreznih kadrov,
med velikimi podjetji pa je delez celo 70-odstoten. Delo-
dajalci imajo veCinoma teZave pri iskanju delavcev za
opravljanje slab3e plaganih in fizicno zahtevnih poklicev
ter pri delovnih mestih z neugodnim delovnim urnikom,
tezko pa najdejo tudi kandidate za tehnicne poklice, ki
zahtevajo poklicno specifiéna znanja. Skoraj polovica
delodajalcev, ki so imeli teZave pri zaposlovanju, je izpo-
stavila, da se na razpisano delovno mesto ni prijavil no-
ben kandidat, med pomanjkljivimi kompetencami pa so
vec€inoma izpostavili delovne izkusnje, ustrezno izobrazbo
ter poklicno specifitna znanja. Zaradi pomanjkanja
ustreznih kandidatov so delodajalci podalj$evali postopke
zaposlovanja, iskali delavce v tujini4 ter znizevali zaposli-
tvene pogoje ali pa celo niso zaposlili nikogar. TeZave pri

Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
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Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.2: Stopnja prostih delovnih mest*
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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.

iskanju ustreznih kadrov so delodajalci najveckrat blaZili s
povecanjem nadurnega dela, prenasanjem dela na zuna-
nje izvajalce, zavraCanjem naro€il ter preusposabljanjem
zaposlenih, medtem ko so vi§jo placo ali druge bonitete
ponudili le redko.

Obeti zaposlovanja v prvi polovici letoSnjega leta
ostajajo ugodni, pricakovano zaposlovanje pa je naj-
visje v gradbenistvu. Po anketi ZRSZ delodajalci v prvi
polovici letodnjega leta priCakujejo 2,8-odstotno rast za-
poslovanja, ve¢inoma zaradi nadomes¢anj, deloma pa

3 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druzbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzoréni okvir so 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.

4 Oktobra je prispevek tujih drzavljanov k medletni rasti Stevila delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov znasal Ze ve¢ kot 56 %.
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tudi zaradi odprtja novih delovnih mest. Najvisjo rast za-
poslovanja predvidevajo v gradbenistvu ter v drugih raz-
novrstnih poslovnih dejavnostih, kamor sodijo tudi agen-
cije za zaposlovanje. Med najbolj iskanimi poklici bodo Se
vedno prevladovali poklici z zahtevano srednjo ali najniz-
jo ravnijo znanja, in sicer vozniki teZkih tovornjakov in
vladilcev, delavci za preprosta dela v predelovalnih dejav-
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nostih in prodajalci. Slaba polovica delodajalcev meni, da
bodo imeli tudi v prihodnje teZzave pri iskanju ustrezne
delovne sile. Visoka priCakovana rast zaposlovanja je v
letoSnjem prvem Getrtletju razvidna tudi iz raziskave Man-
powerGroup in anketnih podatkov SURS. Zaposlitvena
priCakovanja z izloCenim sezonskim vplivom so v raziska-
vi ManpowerGroup najvisja v gradbenistvu in v proizvod-

Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost

2013 2014 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
v 1.000
Delovno sposobno prebivalstvo' 1404 1397 1383 1371 1362 1362 1359 1.355 1.356 1.348
V%
Stopnja participacije na trgu de|a2 70,6 7,0 7,8 7 74,2 752 74,7 74,2 75,1 75,8
Stopnja delovne aktivnosti® 633 639 652 659 693 704 70,3 697 711 7,9
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 119,8 120,1 1127 1032 886 832 835 849 767 75,3
Stopnja brezposelnosti V%
- anketna 10,1 98 9,0 8,0 6,6 6,3 58 59 5,2 5,0
- registrirana 13,1 13,1 123 1.2 95 89 89 9,0 8,1 79
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetost zaposlitve® 136 154 157 180 192 172 162 236 214 169
- verjetnost izgube sluzbe’ 2.8 2,6 2,5 2,3 2.1 1,8 2,2 2,3 1,5 1,7
v 1.000
Skupna zaposlenost® 926,7 9304 9426 9595 9878 9940 1.0044 1.000,7 1.013,6 1.022,1
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 2,7 0,6 1,4 2,2 3,3 3,3 34 3,8 35 33
Samozaposlene 58 0,3 1,1 0,3 1,6 1,6 1,5 1,2 0,9 0,9
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetistvo, gozdarstvo in ribistvo 0,0 1,7 0,8 -1,4 -1,0 0,9 -1,1 -0,7 0,7 -0,3
BCDE Industrija -1,9 0,3 1,1 23 33 35 4,0 4,7 45 4,0
F Gradbenistvo -7,0 11 0,4 -1,0 2,6 2,8 338 6,0 5,2 6,4
GHI Trgovina, gostinstvo, promet -1,2 0,3 1,8 24 3,4 3,2 32 3,4 31 3,0
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 2,3 2,6 3,2 3,6 3,9 31 31 4,1 4,0 3,7
K Finan¢ne in zavarovalniske dejavnosti 2,8 2,1 -1,2 1,7 -1,6 -1,8 14 -1,4 -0,9 -0,9
L Poslovanje z nepremi¢ninami 0,5 0,9 1,4 46 7,9 8,8 8,6 6,7 6,6 48
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 0,1 33 30 25 5,0 55 46 3,8 2,7 2,1
RST Druge dejavnosti 6,0 3,0 2,8 2,7 34 29 29 31 3,6 31
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)7 -1,3 04 1,4 1,7 3,0 31 32 3,6 3,2 3,0
- pretezno javne storitve (0..Q)" 0,6 0,4 0,8 22 2,6 2,3 23 2,2 2.1 1,9
Skupna zaposlenost6 -1,1 04 1,3 1,8 29 3,0 3,0 3,3 3,0 28

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.

4 VkljuCeni v zaposlitev kot deleZ brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Vi§ja 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.

"Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varmosti, izobraZevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 3.3: Delez delodajalcev, ki se je srecal s
pomanjkanjem ustreznih kadrov
50 deleZ delodajalcev v %

2015H1 2015H2 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2

Vir: ZRSZ (raziskava "Napovednik zaposlovanja"), preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.4: Pricakovane zaposlitve glede na glavno skupino
poklicev
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Vir: ZRSZ (raziskava "Napovednik zaposlovanja 2018/1I")

Opomba: Glavne skupine poklicev so skladne s klasifikacijo SKP-08.
nji, glede na anketo SURS pa v trgovini na drobno in v
gradbenistvu.

Brezposelnost

Brezposelnost se je lani moéno zmanjsala. V povpre-
¢ju leta je bilo brezposelnih 78.474 oseb, kar je 11,5 %
manj kot leta 2017. Konec decembra se je glede na me-
sec prej Stevilo brezposelnih oseb sicer sezonsko pove-
Calo zaradi iztekov zaposlitev za doloCen Cas. Registrira-
nih je bilo 78.534 brezposelnih oseb, oziroma 7,7 % manj
kot decembra 2017. Lani je bilo na novo prijavijenih 7 %
manj brezposelnih oseb kot leta 2017, med njimi pa se je
najbolj zmanjSalo Stevilo trajno preseznih delavcev in

Slika 3.5: Novoprijavljene in odjavljene registrirane
brezposelne osebe

v tiso¢ih, dvanajstmesecne drsece sredine
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Vir: Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje, preracuniBanka Slovenije.

Slika 3.6: Novoprijavljene brezposelne osebe po dejavnostih

, . o
16 deleZ glede na dejavnost, v % 16
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Opomba: Graf zajema obdobje med januarjem in decembrom 2018 in prikazuje
dejavnosti z najvisjimi deleZi novoprijavijenih brezposelnih oseb. Razlaga
dejavnosti: C: Predelovalne dejavnosti; F: Gradbeni$tvo; G: Trgovina,
vzdrZevanje in popravila motornih vozil; N: Druge raznovrstne poslovne
dejavnosti; I: Gostinstvo; P: IzobraZevanje; Q: Zdravstvo in socialno varstvo.
Vir: ZRSZ, preracuni Banka Slovenije.

steCajnikov. Po dejavnostih je bilo lani predvsem manj
novoprijavljenih oseb iz gradbeniStva in predelovalnih
dejavnosti, kljub temu pa je iz teh dveh dejavnosti Se ve-
dno najvisji priliv v brezposelnost. Hkrati je bilo iz evidenc
odjavljenih 14,3 % manj oseb kot leta 2017. Zaposlovanje
brezposelnih oseb se umirja, saj je bilo 10,3 % man;j odli-
vov zaradi zaposlitve. Ob rasti zaposlovanja in padanju
brezposelnosti se $e naprej znizujeta stopniji brezposel-
nosti. Anketna je bila v lanskem ftretiem Cetrtletju
5-odstotna, registrirana pa je oktobra znasala 7,9 %.
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Gibanje plaé

Oktobra lani se je medletna rast povpreéne bruto pla-
¢e okrepila zaradi pospeska v zasebnem sektorju,
medtem ko je rast v pretezno javnih storitvah ostala
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Zvisana medletna rast pla¢ je v lanskih prvih desetih
mesecih vodila tudi do medletne okrepitve rasti mase
bruto plaé. Ta je bila s 7,1 % za ve€ kot eno odstotno
tocko visja kot v enakem obdobju leto prej. Zaradi visje
rasti zaposlovanja in pla¢ je bila rast v zasebnem sektorju

nizka. Povprecna bruto placa za oktober je bila medletno
vi§ja za 3,4 %. Pri tem je bila rast v zasebnem sektorju
4,7-odstotna in po nasi oceni spodbujena z nadaljnjim
padanjem brezposelnosti in dobrimi poslovnimi rezultati

z 8,2 % precej vi§ja kot v pretezno javnih storitvah, kjer je

Slika 3.7: Skupnamasa pla¢ in povprecna bruto placa na
zaposlenega

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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nizko rast pla¢ v izobrazevanju. Med pomembnejSimi
dejavnostmi je bila z ve¢ kot 8 % najvisja medletna rast
povprecne bruto plae doseZena v informacijskih in ko-
munikacijskih storitvah. Zaradi inflacije se je realna rast 0
povpreéne bruto plate med letom upoCasnjevala in v
tretiem Cetrtletju znaSala le 0,4 %. Pri tem je bila v pretez-
no javnih storitvah Ze drugi mesec zapored negativna.
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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, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 3.2: Stroski dela

2013 2014 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
vEUR

Povprecna bruto plaéa 1.528 1.545 1.556 1.584 1.626 1.604 1.701 1.656 1.660 1.651
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 06 08 04 17 31 29 49 31 3,1 2,5
Povprecna bruto placa -0,2 1,1 0,7 1,8 2,7 2,8 3,9 3,6 3,6 3,0
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ)1 0,7 1,4 0,8 1,3 2,6 2,6 4.1 3,9 4.1 3,5
- preteZno javne storitve (OPQ)1 23 02 0,6 3,3 2,8 3,7 3,5 3,2 3,0 2,2
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 2,8 3,3 2,1 2,1 3,2 2,8 5,0 4,2 4.1 4.1
Povpreéna realna neto plaéa’ 14 05 12 18 15 16 33 16 09 04
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,“ nominalno 05 12 03 1,8 1,2 1,9 1,2 2,4 3,6 1,3
Stroski dela na enoto proizvoda,:”4 realno 10 -20 07 10 03 -01 -04 0,0 08 -12
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 0,5 1,3 1,3 3,0 3,2 3,2 44 3,9 4,6 3,2
Produktivnost dela, nominalno 16 34 20 20 35 32 47 38 37 45
Produktivnost dela, realno 0,0 2,5 1,0 1,3 1,9 1,2 3,1 1,4 1,0 2,0
HICP 19 04 08 02 16 13 15 15 21 2.1
BDP deflator 16 08 10 08 16 20 16 24 27 25
1 Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji
dejavnosti 2008.
2 HICP defiator.
3 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih.
4 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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bila 4,5-0dstotna. Realna rast mase pla¢ je bila v lanskih
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Stagnacija blagovnega izvoza v septembru in moc¢no povecanje uvoza v oktobru sta znizala preseZek na teko-
&em radunu placilne bilance. Ta je v enem letu do novembra sicer ostal visok pri 7,3 % BDP. Sibka izvozna
gibanja se oktobra in novembra niso nadaljevala, saj se je medletna nominalna rast blagovnega izvoza kljub
visoki osnovi okrepila na blizu 10 %. Glavnina pospeska v rasti je izhajala iz prodaje v evrskem obmocju. Me-
dletna rast blagovnega uvoza se je oktobra okrepila na skoraj 20 % zaradi poveCanega uvoza vmesnih proiz-
vodov in proizvodov za konéno troSenje, Ze novembra pa je sledila upocasnitev na raven pod 9 %. V nasprotju
Z blagovno menjavo se je nadaljevala krepitev presezka v menjavi storitev, glavni razlog pa so bili visoki pri-
hodki od turizma. Medletno zniZzevanje primanjkijaja v primarnih dohodkih se je lani upocasnilo zaradi vecjega
primanjkljaja v ocenjenih reinvestiranih dobickih. Razlog je v povecanem reinvestiranju v podjetjih v Slovenij,
ki so v tuji lasti.

Zunanja konkurencnost slovenskega gospodarstva ostaja ugodna. Depreciacija evra in primerijiva rast doma-
Cih cen v s tistimi v trgovinskih partnericah sta v lanskem tretiem Cetrtletju pozitivno vplivali na gibanje cenovne
konkurencnosti. Vrednost kazalnika v odnosu do 37 trgovinskih partneric je ostala podobna kot v prvem polle-
tiu in kot pred letom ter s tem ugodnejsa od dolgoletnega povprecja in od vrednosti v ve¢ kot polovici drzav
evrskega obmocja. Tudi stroSkovna konkurencnost gospodarstva, merjena z razmerjem med stroski dela na
zaposlenega in vrednostjo, ki jo ta ustvari, se je v lanskem tretiem Cetrtletju izboljSala. Rast plac je po polletni
prekinitvi znova zaostajala za rastjo produktivnosti dela, medtem ko jo je v povprecju evrskega obmocja in ce-
lotne EU $e naprej prehitevala.

Enoletni saldo tekocega racuna nje presezka v menjavi transportnih in gradbenih storitev
ter v menjavi potovanj, zato je skupni presezek v menjavi
storitev v enem letu do novembra zna$al ze 6,8 % BDP.
V enem letu do lanskega novembra je primanjkljaj v pri-
marnih dohodkih zna3al 1,5 % BDP, kar je medletno manj
za 0,9 odstotne tocke, se je pa njegovo tekoCe zmanjSe-
vanje v drugi polovici leta upoCasnilo zaradi viSje ocene
primanjkljaja v reinvestiranih dobickih. Primanjkljaj v se-
kundarnih dohodkih je ostal nizek in stabilen v delezu
BDP.

Enoletni presezek na tekocem racunu ostaja visok
kljub zmanjSanju presezka v blagovni menjavi. No-
vembra je znaSal 7,3 % BDP, kar je 0,4 odstotne tocke
manj kot avgusta, ko je dosegel vrh. Septembra in okto-
bra je bil preseZek v blagovni menjavi skupaj medletno
manjSi za 390 mio EUR, septembra zaradi medletne
stagnacije izvoza, oktobra pa zaradi izrazitega pospeska
v rasti uvoza. To je enoletni presezek v blagovni menjavi
zmanjSalo na 2,8 % BDP. Nadaljevalo pa se je povedeva-
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Slika 4.1: Komponente tekocega rauna
v % BDP, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije, SURS.

Blagovna menjava

Po Sibkem septembru je oktobra nominalna rast bla-
govnega izvoza pospesila, Se mo¢nejsi pa je bil pre-
hoden skok v blagovnem uvozu. IzboljSanje izvozne
dinamike so predhodno nakazovale ankete med podijetji v
predelovalnih dejavnostih, potrdili pa so ga podatki iz
plailne bilance, po katerih se je medletna rast blagovne-
ga izvoza okrepila z le 0,8 % v septembru na blizu 10 % v
oktobru in novembru. ViSja rast izvoza je bila najbolj zna-
¢ilna za proizvode farmacevtske, kovinske in elektro indu-
strije, novembra pa ponovno tudi za avtomobilsko indu-
strijo. Oktobrski pospesSek je bil predvsem posledica mo¢-
nejSe prodaje na trgih evrskega obmocja, novembra pa je
sledil 8e skok prodaje na trgih ¢lanic EU zunaj evrskega
obmodcja. Manj priakovan je bil pospeSek uvoza v okto-
bru, saj je medletna rast dosegla skoraj 20 % zaradi
vecjega uvoza proizvodov za vmesno in konéno potros-
njo, vendar je Ze novembra sledila umiritev rasti na raven
pod 9 %. Prispevek nafte in naftnih derivatov, kjer so na
vrednost uvoza septembra in oktobra mocCno vplivale
medletno viSje cene, se je novembra precej znizal skla-
dno s padcem cen nafte na svetovnem trgu. Lani do no-

vembra je nominalna rast blagovnega izvoza medletno

znaSala 9,8 %, rast uvoza pa je bila visja za 1,8 odstotne

tocke predvsem zaradi mocnejSe rasti v septembru in

oktobru. PreseZek v blagovni menjavi je bil lani do no-
vembra tako z 1,2 mrd EUR medletno manj§i za
300 mio EUR.
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Slika 4.2: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega
izvoza
v odstotnih tockah (medletno)
Emproizvodi za Siroko porabo
Emproizvodi za investicije
mmproizvodi za reprodukcijo
—skupni izvoz, medletno v %
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 4.3: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega

uvoza
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Storitvena menjava

lzvoz storitev naraséa precej hitreje od uvoza, prese-
Zek v menjavi pa se Se naprej povecuje. Medletna rast
izvoza storitev je bila visoka tudi v jesenskih mesecih, pri
¢emer se je nadaljevala hitra rast izvoza potovanj, ki je bila
lani prisotna vse od maja naprej. Posledicno je bil v tem
obdobju turizem tudi glavni dejavnik visoke skupne nomi-
nalne rasti izvoza storitev, ki je novembra medletno prese-
gla 16 %. Prav tako se je nadaljevala hitra rast izvoza
gradbenih storitev. Po Sibki rasti v septembru se je oktobra
in novembra — skladno z blagovnim izvozom - ponovno
okrepila tudi rast izvoza transportnih storitev. Izvoz teleko-
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Okvir 4.1: Makroekonomski polozaj ltalije in njen pomen za slovenski izvoz

Italija se soo€a z nizko gospodarsko rastjo, ki naj bi se nada-
lievala tudi v srednjeroénem obdobju. Tezave z nizko rastjo
so dolgorocne, saj je bil italijanski BDP v lanskem tretiem
Cetrtletju Se vedno za ve€ kot 5,0 % manj3i v primerjavi s
predkriznim vrhom, BDP evrskega obmodja pa se je v enaki
primerjavi povecal za 7,0 %. Rast je bila Sibka tudi v letu
2018. Medletna rast italijanskega gospodarstva se je v tretiem
Cetrtletju, ko je znaSala 0,7 %, upo€asnila tako v primerjavi s
predhodnim Cetrtletiem, za 0,6 odstotne tocke, kot medletno,
za 1,1 odstotne tocke. Glavni razlogi za upodasnitev so bili
Sibka rast zasebne potro3nje in bruto investicij ter negativni
prispevek neto menjave s tujino. Stopnja harmonizirane brez-
poselnosti, ki se je v zadnjem letu sicer znizala na 10,5 %, je
ostala nad dolgoletnim povpreéjem in nad povprecjem evr-
skega obmocja. Skladno s SibkejSo gospodarsko rastjo se je
znizevala tudi medletna rast zaposlovanja, ki je bila v lan-
skem tretiem cetrtletju le 0,2-odstotna. Raven zaposlenosti je
lani sicer dosegla 25,3 milijona oseb in se je priblizala tevilu
zaposlenih pred krizo, vendar produktivnost dela, merjena kot
BDP na zaposlenega, Se naprej zaostaja za predkrizno rav-
njo. Rast produktivnosti v obdobju obnovljene gospodarske
rasti od leta 2014 naprej je namreC zelo Sibka, le
0,2-odstotna.

Zadolzenost italijanskega nefinanénega zasebnega sektorja v
primerjavi s povprecjem evrskega obmocja ni problematiéna,
precej bolj negotov pa je javnofinancni poloZaj. V lanskem
drugem Cetrtletju je bila zadolZenost italijanskega zasebnega
sektorja v razmerju do BDP 112,3-odstotna, v evrskem obmo-
¢ju pa 164,7-odstotna. Pri tem je bila zadolzenost gospodinj-
stev in NPISH v razmerju do BDP 41,1-odstotna, v evrskem

Slika 1: Gospodarskarast in napovedirazlicnih institucij

za leta 2018, 2019 in 2020
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Vir: Eurostat, napovedi Evropske komisije (november 2018) in OECD

(november 2018).

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Januar 2019

37

obmodju pa 57,8-odstotna. Tudi zadolzenost italijanskih nefi-
nanénih druzb je precej pod povpreéjem evrskega obmocja. V
lanskem drugem Cetrtletju je znaSala 71,2 % BDP, v evrskem
obmodju pa 106,9 % BDP. Visok pa je dolg drzave, ki je ob
Sibki gospodarski rasti v zadnjih petih letih presegal
130 % BDP, ¢eprav se njen primanjkljaj znizuje vse od zad-
njega Cetrtletja 2009. Ob koncu lanskega drugega cetrtletja je
enoletni primanjkljaj znaal 1,8 % BDP. Javnofinanéni polozaj
Italije je negotov, saj so se — po znizevanju pribitkov italijan-
skih drzavnih obveznic nad primerljivo nemsko v letu 2017 — i
lani spet mo¢no povecali.!

Saldo tekocega racuna placilne bilance Slovenije z ltalijo je v

zadnjem desetletju preSel iz velikega primanjkljaja v manjsi

Slika 2: Produktivnost dela

medletna rast v %
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Slika 3: Dolg zasebnega nefinanénega sektorja
175 % BDP, neprilagojeni podatki ] 175
165 T TN 165
//
155 4~ 155
145 145
135 135
125 125
) TN
115 "‘\ - 115
105 ™\ 105
—evrsko obmogje
95 1 . 95
—ltalija -
85 1 —Slovenija N 85
75 3 3 i 75
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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presezek. Primanjkljaj tekoCega raduna z ltalijo pred krizo,
1 mrd EUR oziroma 2,7 % BDP, je izhajal iz mo¢nega blagov-
nega uvoza. Do vidnejSe spremembe je priSlo v letu 2013, ko
se je primanjkljaj mo¢no zmanjSal zaradi nizjega uvoza blaga
iz Italije kot posledice Sibke koncne potrodnje in nizkih stopen]
investiranja v Sloveniji. Zaradi tega se je skupni primanjkljaj
tekoCega racuna z ltalijo v letu 2013 zmanj8al za dobre Stiri
petine. Lani se je e dodatno zmanjsal, konec leta pa je saldo
preSel v presezek. V enem letu do lanskega novembra je
zna$al 0,2 % BDP. Razlog je v hitrejsi dinamiki izvoza v ltalijo
v primerjavi z uvozom, kar je bila posledica rasti izvoza cest-
nih vozil, predvsem pa pospesitve reeksporta nafte in naftnih
derivatov v zadnjem obdobju.

Pomen ltalije za slovenski izvoz se je v zadnjem desetletju
zmanjSal, kljub temu pa ostaja Italija druga najpomembnej$a
trgovinska partnerica. Delez izvoza blaga in storitev v Italijo,
ki je na zacetku leta 2008 znaSal nekaj ve€ kot 14 % skupne-
ga izvoza Slovenije, je dobrih deset let pozneje man;jsi za dve
odstotni tocki. Glavni razlog je v SibkejSi rasti izvoza storitev v
primerjavi z agregatom izvoza v druge drzave. Znizal se je
Zlasti delez izvoza potovan;j po letu 2012, ki ga povezujemo z
ob&utno nizjo relativno rastjo italijanskih pla¢? in zato s pod-
povpre¢no rastjo turistiénih prihodov italijanskih gostov.3 V
manjsi meri se je v tem obdobju zmanjSal tudi delez izvoza
slovenskega transporta v Italijo. Ta je bil v primerjavi z letom
2008 manjsi za slabo odstotno tocko. Izvoz storitev v ltalijo je
bil v enem letu do lanskega novembra le za 100 mio EUR
vedji kot na vrhu pred krizo. StabilnejSi je deleZ izvoza blaga v
Italijo v skupnem blagovnem izvozu, ki se od konca leta 2016
postopno poveduje in se je konec leta 2018 ze mocno pribli-
zal predkrizni vrednosti. V zadnjem letu do novembra 2018 je
bil izvoz blaga v Italijo za priblizno milijardo in pol EUR visji
kot na vrhu pred krizo. V strukturi izvoza blaga prevladuje
izvoz industrijskega blaga, v katerih izstopa izvoz obdelanega
blaga. V pokriznem obdobju se je povecal tudi izvoz trans-
portne opreme, predvsem osebnih avtomobilov. Izstopa tudi
nara$¢ajoC izvoz goriv in maziv, ki je bil v primerjavi z letom
2008 veji za priblizno 520 mio EUR oziroma 305 %.

1 Glej tudi okvir 1.1 na strani 15.

2 Primerjava nominalnih stopen; rasti sredstev za zaposlene na zapo-

slenega Italije in evrskega obmogja.

3 Primerjava stopenj rasti turisticnih prihodov Italijanov in prihodov

turistov iz drugih drzav.
4 Uporabljena je klasifikacija BEC.
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Slika 4: Saldo tekocega rauna Slovenije do Italije

v % BDP, 12-mesecne drsece vsote

2,5 2,5
2,0 — TN 2,0
15 ——r 15
1,0 1,0
05 0,5
0,0 r 0,0
0,5 r 0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
2,0 2,0
2,5 2,5
-3,0 -3,0
3,5 -3,5
TN ™~ [ ’
4,0 / J -4,0
45 W 45
5,0 -5,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Eltekodi racun sekundarni dohodki — primami dohodki
—storitve —blago

Vir: Banka Slovenije.

Slika 5: Delez ltalije v skupnem izvozu Slovenije

v %, 12-mesecne drsece sredine
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munikacijskih, raéunalniskih in informacijskih storitev je bil
lani do novembra medletno manjsi, rast izvoza ostalih po-
slovnih storitev pa je zaostajala za povprecno.: Rast uvoza
storitev je tudi jeseni ostala nizja v primerjavi z izvozom.
Novembra je bila celo negativna predvsem zaradi manjSe-
ga medletnega uvoza transportnih in poslovnih storitev,
razmeroma nizka pa je bila rast uvoza potovanj. Hkrati se
je skladno z investicijskim ciklom drzave nadaljevala rast
uvoza gradbenih storitev.2 Lani do novembra je bil izvoz
storitev medletno vedji za 10,9 %, uvoz pa za 7,7 %. Po-
slediéno se je presezek v menjavi storitev povecal za
408 mio EUR in se priblizal trem milijardam EUR.

Primarni in sekundarni dohodki

Znizevanje primanjkljaja v primarnih dohodkih se je
upocasnilo zaradi pove€evanja primanjkljaja v oce-
njenih reinvestiranih dobickih. Primanjkljaj v primarnih
dohodkih je lani do konca novembra znaSal
640 mio EUR, kar je bilo medletno manj za 234 mio EUR.
Presezek v dohodkih od dela se je povecal za
79 mio EUR na 279 mio EUR, in to kljub mo¢no poveca-
nemu zaposlovanju tujih delavcev.3 Hkrati se je zmanjsal
primanjkljaj v dohodkih od kapitala, za 105 mio EUR na
1.043 mio EUR, saj se je nadaljevalo zmanjSevanje pri-
manjkljaja v dohodkih od nalozb v vrednostne papirje. Pri
tem gre Se naprej vecinoma za pozitivne posledice odku-
povanja vrednostnih papirjev v okviru izvajanja denarne
politike ECB# in prestrukturiranja javnega dolga. Medletno
vi§ji je bil tudi presezek v dohodkih od portfeljskih nalozb
v lastniSki kapital. Se je pa v istem obdobju povecal oce-
njeni primanjkljaj v reinvestiranih  dobickih, za
157 mio EUR na 439 mio EUR. Precej so se povecali
predvsem reinvestirani dobicki podjetij v Sloveniji, ki so v
tuji lasti. Med ostalimi primarnimi dohodki izstopajo davki
na proizvode, predvsem vracila DDV, kjer se je primanj-
kljaj zmanjSal tako v primeru drzavnega sektorja kot tudi v
agregatu drugih sektorjev.> To je presezek v ostalih pri-
marnih dohodkih lani do novembra poveCalo za
50 mio EUR na 124 mio EUR.
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Slika 4.4: Storitvena menjava
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Slika 4.5: Neto primarni dohodki
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Vir: Banka Slovenije.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih kljub lanskemu
povecanju ostaja pod enim odstotkom BDP. Lani do
novembra se je sicer medletno povecal za 62 mio EUR
na 331 mio EUR. Pri tem je primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih drzave ostal stabilen pri 256 mio EUR, povecal
pa se je v agregatu drugih sektorjev. PoveCanje primanj-
kljaja drugih sektorjev je bilo prisotno v davkih na doho-
dek in premozenje ter v socialnih prispevkih, obenem pa
se je motno zmanjSal tudi njihov presezek v razlicnih
drugih tekocih transferjih.

1V strukturi izvoza storitev so lani potovanja in transport lo¢eno presegali 30 %, ostale poslovne storitve pa 17 %. Sledile so telekomunikacijske,
raCunalniske in informacijske storitve s priblizno 7 % ter gradbene storitve s priblizno 6 %. Delezi drugih skupin storitev so bili zelo majhni.

2 Struktura uvoza storitev je v primerjavi s strukturo izvoza bolj razprSena. Najvegji delez, priblizno 30 %, so lani dosegale ostale poslovne stori-
tve, sledili so transport z nekoliko nad 20 %, potovanja z 19 % in telekomunikacijske, racunalniSke in informacijske storitve s priblizno 10 %.

3 Glej tudi Izbrano temo 8.1 na strani 65.

4 Gre za posledice izvajanja programa APP, v okviru katerega je Banka Slovenije konec leta 2018 prenehala z neto nakupi vrednostnih papirjev.
5 Pri davkih na proizvode podatki niso popolnoma zanesljivi, saj vir ne loCuje med rezidenti in nerezidenti.
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Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij pla€ilne bilance

\'

12 mesecih do

2015 2016 2017 nov.17 nov.18 17Q2 17Q3 18Q2 18Q3 nov.17 nov.18

Saldo tekocega ra¢una 1.760 2224 3.077
1. Blago 1476  1.536  1.561
2. Storitve 1930 2251 2719
2.1. Transport 821 932 1.073
2.2. Potovanja 1.276  1.337  1.552
2.3. Drugo -167 -18 93
3. Primarni dohodki -1.294 -1.215 -926
3.1. Dohodki od dela 159 187 223
3.2. Dohodki od kapitala -1.546 -1.448 -1.222
3.3. Drugi primarni dohodki 93 46 72
4. Sekundarni dohodki -352 -349 -276
Saldo tekocega racuna 4,5 5,5 7,2
1. Blago 3,8 3,8 3,6
2. Storitve 5,0 5,6 6,3
2.1. Transport 2,1 2,3 2,5
2.2. Potovanja 3,3 3,3 3,6
2.3. Drugo -0,4 0,0 0,2
3. Primarni dohodki -3,3 -3,0 2,2
3.1. Dohodki od dela 0,4 0,5 0,5
3.2. Dohodki od kapitala -4,0 -3,6 -2,8
3.3. Drugi primami dohodki 0,2 0,1 0,2
4. Sekundarni dohodki -0,9 -0,9 -0,6
Izvoz blaga in storitev 5,1 5,0 13,5
Izvoz blaga 4,7 4,0 13,9
Izvoz storitev 6,8 9,3 12,1

Transport 9,3 10,9 13,2

Potovanja 1,8 4,4 11,1

Drugo 10,0 12,8 12,3
Uvoz blaga in storitev 3,6 4,2 13,6
Uvoz blaga 3,6 4,0 14,7
Uvoz storitev 3,8 5,7 7,6

Transport 4,5 8,3 11,2

Potovanja 10,4 3,8 3,3

Drugo 1,3 55 7,7

v mio EUR
2957  3.359 653  1.001 98 1.027 57 252
1.597  1.262 421 479 431 383 51 90
2670 3.127 686 804 759 962 147 259
1.054  1.346 261 282 346 337 95 115
1.538  1.703 383 492 396 591 98 112
77 78 42 30 17 34 -46 33
-1.022 -693 -368 -220 -167 -210 -122 -73
214 303 57 47 96 72 24 24
-1.296 -1.117 -442 -231 -274 -287 -147 -92

59 122 17 -37 11 4 2 -5
-288 -338 -86 -62 -55 -108 -19 -24
v % BDP

6,9 S 6,0 9,1 8,3 8,7 1,5 6,4
3,7 2,8 3,8 44 3,7 3,2 1,4 2,3
6,2 6,8 6,3 7.3 6,5 8,1 3,9 6,5
2,5 2,9 24 2,6 3,0 29 2,5 29
3,6 3,7 3,5 45 34 5,0 2,6 2,8
0,2 0,2 0,4 0,3 0,1 0,3 -1,2 0,8
-2,4 -1,5 -3,4 -2,0 -1,4 -1,8 -3,2 -1,8
0,5 0,7 0,5 0,4 0,8 0,6 0,6 0,6
-3,0 -2,4 -4,0 -2,1 -2,3 2,4 -3,9 -2,3
0,1 0,3 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1
-0,7 -0,7 -0,8 -0,6 -0,5 -0,9 -0,5 -0,6
nominalne medletne stopnje rasti v %
13,4 10,1 11,9 14,5 11,2 9,2 13,5 10,9
13,8 9,8 11,4 15,0 11,3 8,3 15,8 9,7
11,9 11,0 13,7 12,9 10,5 12,1 4,3 16,3
12,6 14,4 11,1 14,2 17,4 10,5 10,4 9,2
10,4 11,7 15,6 11,1 8,4 19,6 11,7 10,7
12,7 7,7 14,1 14,3 71 3,8 4,7 26,2
13,3 11,0 12,0 13,3 11,7 9,9 14,8 6,4
14,1 11,7 12,8 14,2 11,9 10,4 15,7 8,3
8,6 7,4 7,2 9,3 10,4 7,2 9,6 -4,9
11,5 0,7 16,7 11,9 1,6 0,2 -0,5 -2,1
3,5 13,6 -8,8 3,4 18,5 18,7 54 4,5
9,3 7,9 9,6 11,9 11,4 3,4 14,7 -7,8

Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mese¢ne ocene BDP.

Vir: Banka Slovenije.

Okvir 4.2: Poraba presezka finanénega racuna placilne bilance

Robusten preseZek finanénega raCuna placilne bilance, s
katerim slovensko gospodarstvo neto financira tujino, se
ohranja Sesto leto zapored. V zadnjih dvanajstih mesecih do
novembra 2018 je znaSal 2,1 mrd EUR, kar je okrog
5 % BDP." PreseZek je bil povezan predvsem s poveganjem
finan¢nih naloZb Slovenije v tujini, medtem ko so se obvezno-

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti

sti gospodarstva do tujine v opazovanem obdobju povecale le
za dobrih 600 mio EUR. Prerez po sektorjih kaze, da so k
neto odlivu kapitalaz glavnino prispevale finanéne transakcije
drzavnega sektorja, struktura odliva po instrumentih pa nam
pove, da so k temu, drugace kot zadnja Stiri leta, najve¢ pri-
spevale transakcije z ostalimi naloZbami, pretezno z gotovino
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in vlogami.® Neto odliv ostalih naloZb je v enem letu do no-

vembra znagal okrog 2 mrd EUR. Na ravni celotnega gospo- @ ArE et G 2 R e

darstva je bilo obseznejsa gibanja v tem obdobju opaziti ¢ 10 -/2mesecne drsecevsofe, v.mrd EUR T 10
pri nalozbah v vrednostne papirje, ki so tvorile glavnino neto 8 neto odliv 8
odlivov v preteklih Stirih letih, in neposrednih naloZbah. Nalo- i : i
Zbe v vrednostne papirje so tudi lani ostale neto odlivne (v PREEPRAR || TR SR S )
vi$ini 1,2 mrd EUR), neposredne nalozbe pa neto prilivne. Pri 0 -0
tem se je preseganje povecanja nalozb tujih investitorjev v i S S T RN i i
Sloveniji nad pove¢anjem nalozb rezidentov v tujini v zadnjem 6 ] r;eto iy 6
obdobju znova okrepilo in dosega priblizno milijardo evrov. -8 /‘V -8
Neto odliv kapitala zasebnega sektorja se je lani povsem 12 12
ustavil, k Gemur so prispevali znova okreplieni prilivi v podjetja o O (IR (RN I IR (ORRITEN I I
v obliki neposrednih nalozb, vse manjSe investiranje finan¢nih :;ﬁ:g;?zzz::tlisrbe :gzlzébﬁ;girzgnostne P
druzb# v tujini kot tudi privatizacija ene od domacih sistemskin ... imetja skupaj — obveznosti skupaj (inverzno)
bank. V zadnjih dvanajstih mesecih do novembra 2018 je —finantne transakcije
tako zasebni sektor belezil skromen neto priliv kapitala v viSini Uiz Bl o
50 it R, L 2 B8l Glhvel glEn e B8 fEE, [ Slika 2: Sektorska struktura finanénih transakcij s tujino
enoletni neto finanéni odliv sektorja znasal 2,5 mrd EUR. V . 5
tem obdobju® se je neto odliv nalozb zasebnega sektorja v 10 {/2megeine diecs veols, v mi ELR 10
vrednostne papirje zmanj$al za poldrugo miljardo evrov,6 8 JI A
obenem pa za skoraj 1 mrd EUR okrepil neto priliv neposre- G A . 6
dnih nalozb. Kapital je v zadnjih dvanajstih mesecih dotekal v~ 4 7 g LML | ' 4
Slovenijo — kot Ze vrsto let — predvsem prek neposrednih neto ‘ M2
nalozb tujcev, lani pa vidneje tudi prek privatizacijskih prihod- 0 0
kov, v tujino pa se je selil predvsem prek neto nalozb v ob- O [ et ol 2
veznice in odpladil posojil, ki pa so bistveno nizja kot v obdob- A7 T i 4
ju 2011-2016, ko se je zasebni sektor zelo intenzivno razdol- 6 | P 1 8
zeval. "0 00 0 1 2 135t 7 g
Podjetja in gospodinjstva so v enem letu do novembra belezi- B podjetja in gospodinjstva Edrzava
la neto priliv finanénih sredstev iz tujine v skupni vrednosti IR 12 m=financne druzbe
okrog 400 mio EUR. Neto finanéni priliv podjetij so v zadnjin w;j}‘;:z;gjemje_
dvanajstih mesecih zaznamovali predvsem znova moénejsi
neto prilivi neposrednih nalozb v viSini okrog 900 mio EUR, Slika 3: Finanéne transakcije zasebnega sektorja*
njihovo skupno neto prilivno finanéno pozicijo do tujine pa so /. 12:mesecne drsecevsote, v md EUR ,
nekoliko blazili nadaljnje odplacevanje posojil (okrog & netoodiv | g
300 mio EUR), poveCanje vlog v tujini (za okrog 5 5
100 mio EUR) in portfeljsko umikanje tujcev iz lastnitev pod- g e o Aa g
jetij” (preko 90 mio EUR). V zadnjih dveh letih se je okrepilo 2 1 A W LAt oV |||V L2
tudi komercialno kreditiranje podietij, in sicer priblizno skladno (1) R 3 [ (1)
z njihovim povecanim zunanjetrgovinskim poslovanjem.8 1 -SIHIRINEN S SRR - TRTTT MY L1
Gospodinjstva, ki vseskozi beleZijo zelo skromne statisti¢no :g - nepojsrt;d'ne lotbe i :g
evidentirane financne tokove s tujino, so bila v zadnjem letu 4 | :Palozpe_ ;v;edtr]o_stne papirie il T %
neto prejemnik finanénih sredstev v vigini zgolj 80 mio EUR. :g T I T — c')rs‘faqg”r: a|§%§ L i m :g
Drugace kot pri podjetjih in gospodinjstvih, so nove naloZbe -; W/ L"L[Eﬁﬂiﬁﬁ;?i{(upaj (inverzno) -;
finanénih druzb do tujine osmo leto zapored presegale obve- o | — financne transakcije 9
znosti, a se ta razkorak naglo zmanjsuje. Njihov neto odliv 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
finanénih sredstev je bil tako v zadnjih dvanajstih mesecih do Opomba: *Vsi sek{orji razen drZave in centralne banke (S.13 in S.121).
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 4: Financne transakcije drzave

12-mesecne drsece vsote, v mrd EUR

neto odliv -

neto priliv -

!

OobUSbhhdbbiocoamvwro

08 09 10 11
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B finanéni derivativi
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—financne transakcije

12 13 14 15 16 17 18

B nalozbe v vrednostne papirje
E ostale nalozbe
——obveznosti skupaj (inverzno)

Vir: Banka Slovenije.

novembra 2018 z dobrimi 300 mio EUR bistveno nizji od eno-
letnega vrha dosezenega jeseni 2017 (blizu 2,6 mrd EUR).
Zaradi soasnega poveCanja obveznosti in zmanjSanja na-
lozb v vrednostne papirje je bilo poveéanje neto portfeljskih
nalozb finanénih druzb v tujini v zadnjih 12 mesecih le e
250 milijonsko, kar je bistveno manj kot v zadnjih nekaj letih,
ko se je gibalo med eno in dvema mrd EUR. K temu je po-
membno prispevalo povecanje obveznosti do tujih portfeljskih
vlagateliev ob koncu lanskega leta zaradi prodaje ene od
bank v viSini prek 600 mio EUR. S tem se je prekinil dolgolet-
ni trend zmanjSevanja obveznosti bank in drugih finanénih
druzb do tujine, medtem ko se njihove financne nalozbe v
tujini Se naprej vecajo, a vse pocasneje. V zadnjem letu do
novembra 2018 so se povecale za pol milijarde evrov. Glavni-
no pove€anja so predstavijale naloZbe v obveznice, kar je
najverjetneje povezano z visjimi donosi teh v primerjavi z
depozitnimi obrestnimi merami. Neto odlivne so ostale tudi
njihove ostale nalozbe, predvsem zaradi neto danih posojil
tujini v viSini okrog 200 mio EUR.®

DrZava je v zadnjem letu povecdevala neto financni odliv kapi-
tala, ki je do novembra 2018 z 1,8 mrd EUR dosegel polovico
enoletnega rekordnega odliva z zacetka leta 2016.10 Terjatve
do tujine je v tem obdobju povedala za 0,7 mrd EUR, $e bolj
pa je zmanjSala svoje obveznosti, in sicer za dobro milijardo
EUR. Te so se zmanjSale predvsem do tujih portfeljskih via-
gateljev, medtem ko so povecanje njenih terjatev najbolj za-
znamovale nalozbe v dolgoroéne vioge v tujini. Drzava je
plasirala finan¢na sredstva na raCune v tujino, kar je po nasi
oceni povezano tudi z visoko likvidnostjo v domacem ban¢-
nem sistemu.

Tekoci raun placilne bilance in kazalniki konkurencnosti
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Slika 5: Financne transakcije centralne banke
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Vir: Banka Slovenije.

Centralna banka ima zadnji dve leti skoraj izravnan saldo
finanénih transakcij s tujino. Strukturno ga je v letu 2018 sicer
zaznamovalo zmanjSevanje nakupov dolznidkih vrednostnih
papirjev, ki so se pred tem, to je v obdobju 2015-2017, mo¢-
no povecali s programom nakupov vrednostnih papirjev v
okviru denarne politike ECB (APP).

42

1 Presezek na teko¢em racunu placilne bilance znasa prek 7 % BDP,
razliko med njima pa gre pripisati ve¢ kot milijardni statistiéni napaki,
ki kaze razliko med evidentiranima saldoma realnih in finanénih
transakcij in izvira ve¢inoma iz neidentificiranih neto terjatev do tuji-
ne.

2 Saldo finanCnega raCuna je razlika med spremembami imetij
(nalozb) in spremembami obveznosti; ¢e povecanje imetij presega
poveCanje obveznosti, belezimo neto finan¢ni odliv, v nasprotnem
primeru pa neto priliv.

3 Med ostale nalozbe se poleg gotovine in vlog uvrS¢ajo Se ostali
lastniSki kapital, posojila, zavarovalne in pokojninske jamstvene
sheme, komercialni krediti in predujmi ter ostale terjatve in obvezno-
sti. VidnejSe, a bistveno nizje neto odlive od gotovine in vlog so bele-
zili Se posojila, predvsem zaradi nadaljnjega razdolzevanja zasebne-
ga sektorja, in komercialni krediti.

4 Sektor finanénih druzb (S.12) brez centralne banke (S.121).

5V zadnjih dvanajstih mesecih do novembra 2018 glede na dvanajst-
mesec¢no obdobje pred tem.

6 To je v veliki meri posledica vse manjSih portfeljskih nalozb bank in
privatizacije ene od njih.

7 ZmanjSanje obveznosti do tujine iz naslova lastniSkih vrednostnih
papirjev.

8 Okrepitev je bila obojestranska; podjetia so izdatneje kreditirala
tujino in obenem prejela tudi ve¢ kreditov iz tujine.

9 Le slabo ¢etrtino tega zneska so predstavijala odplacila posojil,
ostalo pa pove€anje danih posojil tujini. Odplacila posajil v zadnjem
obdobju so povsem zanemarljiva v primerjavi z zneski iz preteklih
letih, ko so se predvsem poslovne banke do tujine intenzivno razdol-
Zevale.

10 Rekordni dvanajstmesecni neto odliv sektorja drzave na zacetku
leta 2016 je bil predvsem posledica iziemnega povecanja finanénih
nalozb v gotovino in vloge ter soCasnega zmanj$anja obveznosti do
tujih portfeljskih vlagateljev.
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Slika 4.6: Neto sekundarni dohodki Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti do
19-meseéne drsede vsofe. mio EUR 37 trgovinskih partneric* v prvih treh cetrtletjih 2018
150 f 150 50 medletna sprememba v %
100 100 ' | realni, defl. HICP
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Vir: Banka Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
. . v . Slika 4.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti
Izbrani kazalniki konkurenénosti (deflator HICP/ CPI)

medletne stopnje rasti v %

Depreciacija evra od lanskega drugega Cetrtletjia naprej 6 N\ g
postopno blazi predhodno poslabSevanje cenovne kon- . A ,"; \\\ 4
)-4 H . — 4
kurenénosti slovenskega gospodarstva.s \rednost kazalni- 2 A ~\ 2
ka v odnosu do 37 trgovinskih partneric je bila v tretiem Y b
Setrtletju podobna kot pred letom (le 0,3 % vigja), njegovo —sig -2
medletno zvisanje pa manjse (ugodnejée) kot na zadetku —slk o
leta, ko ga je zaznamovala apreciacija evra proti vecini T~ | 4 W] "0
. . . " -8 ’ : ‘ -8
pomembnih svetovnih valut. Rast se je od drugega Cetrt- 0 1\/ /1" (1) v razmerju do 18 drzav EA in 19 drzav zunaj EA | 0
letia naprej upo&asnjevala predvsem zaradi ugodnih tecaj- WY/ (2) vrazmeu do preostalh 18 drZay EA
. . . ) ) i 49 4 (3) v razmerju do 19 drzavzynajEA + 12
nih gibanj. DomaCe cene so namre¢ v lanskem tretjiem (4) v razmerju do 56 partneric
N . . . . -14 : ‘ -14
cetvrltlgtjuvrastle s podobno cillnalmlk? kolt v ;')artnerlceTh. \Y 2015 2016 2017 2018
veCini drzav evrskega obmocja je bilo gibanje kazalnika v Vir- ECB.

opazovanem obdobju in tudi sicer ze tretje leto zapored
manj ugodno (Slika 4.7). lzvoznikom bolj naklonjena giba-
nja so v lanskih prvih treh Cetrtletjih, podobno kot leto prej,
dosegli le v tirih ¢lanicah, kjer so bila ta spodbujena z
ugodnejSim razmerjem relativnih cen,” medtem ko je
apreciacija evrad njihova gospodarstva pove€ini ovirala ne-
koliko bolj kot naSe.

ostala vrednost kazalnika cenovne konkurencnosti na tem
trgu medletno nespremenjena. Tudi v prvih treh Cetrtletjin
leta 2018 je ostala blizu ravni izpred leta (le 0,2 % vi§ja)
in s tem pod dolgoletnim povprecjem. Medletna rast kazal-
nika cenovne konkurenénosti do 19 pomembnih partneric
zunaj evrskega obmocja je bila v lanskem tretiem Cetrtletju
le e nekoliko pozitivna (0,7-odstotna) in s tem opazno nizja
kot pretekli dve Cetrtletji, kar nas je znova uvrstilo med po-
lovico Clanic evrskega obmocja z ugodnejSimi gibanji. Na
vrednost kazalnika so tudi tokrat odloCilno vplivala teCajna
gibanja, saj je bila medletna inflacija pri nas v tretiem Cetrt-
letju podobna kot v teh partnericah.

Konkurenéni polozaj izvoznikov na evrskem obmogdju
ostaja zadnja tri leta skoraj nespremenjen, na trgu 19
partneric zunaj njega pa je lani nihal okrog poviSane
ravni iz druge polovice leta 2017. Medletna rast doma-
¢ih cen, merjena s HICP, je bila v lanskem tretjem Cetrtletju
povsem enaka rasti cen v evrskem obmodju (2,1 %), zato je

& Cenovna konkurencnost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti ECB, deflacioniranim s cenami zivljenjskih potreb3¢in (HICP).
7 Relativne cene so domace cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
8 Na Sliki 4.7 jo prikazuje nominalni kazalnik konkurencnosti.
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Od sredine leta 2017 se vrednost kazalnika cenovne
konkurencénosti do najSirSe 56-Clanske skupine trgovin-
skih partneric, v katero sta zajeti tudi Turéija in Rusija,
postopoma zviSuje. Krepila se je tudi e v lanskem tre-
tiem Cetrtletju in dosegla okrog 2-odstotno medletno rast.
To je v pretezni meri povezano z veliko spremembo tecaja
turske lire in tudi ruskega rublja, ki sta dosegla vrh depre-
ciacije prav v lanskem tretjem Cetrtletju. Evro je do turSke
lire v zadnjem letu do tretjega Cetrtletja 2018 apreciiral kar
za 60 %, do ruskega rublja pa za 10 %. VV omenjeni gospo-
darstvi izvozi Slovenija sicer relativno malo blaga in storitev
(v Rusijo poltretji odstotek celotnega izvoza, v TurCijo pa
celo manj kot odstotek), a z njihovimi izvozniki konkurira
ne le na domacem trgu, temve¢ tudi na tretjih trgih. Posle-
dino lahko to vpliva na manj8o konkuren¢nost dolo¢enega
segmenta slovenskega izvoza.

Realni stroski dela na enoto proizvoda se z man;jSimi
nihanji Zze dobri dve leti ohranjajo na podobni ravni. V
lanskem tretjem Cetrtletju so se sicer nekoliko zniZali, saj je
rast produktivnosti presegla rast pla¢ za 1,2 odstotne tocke.®
Ob le manjsih nihanjih med letom pa so se realni stro$ki dela
na enoto proizvoda v prvih treh Cetrtletjih 2018 ohranili na
ravni izpred leta, ki je obenem zelo podobna tisti iz sredine
leta 2016. Tudi v povpregju evrskega obmocja in celotne EU
Se niso presegli te ravni, Ceprav v zadnjem obdobju posto-

Slika 4.9: Harmonizirani kazalniki zunanje konkurenénosti
Slovenije do 37 trgovinskih partneric

indeks, 2010 = 100
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Vir: ECB.

poma rastejo (Slika 4.10). V tretiem &etrtletju so se tako v
obeh obmocjih medletno okrepili za slab odstotek, njihovo
zvi§anje v povprecju lanskih treh Eetrtletij pa je bilo okrog
0,5-odstotno.

Realni stroski dela na enoto proizvoda so se od krize
precej bolj zvisali v nemenjalnem kot menjalnem sektor-
ju.1? V zadnjem se vztrajno zniZujejo vse od leta 2010, v
nemenjalnem sektorju pa so se ob vedjih nihanjih od leta
2016 naprej celo postopoma povecevali (Slika 4.11). Glede
na predkrizno leto 2007 so tako v nemenjalnem sektorju
viSji za okrog 6 %, v menjainem pa za dobre 3 %. V prede-
lovalnih dejavnostih, ki so najbolj izvozno usmerjene, je
njihova raven priblizno takdna kot pred krizo (-0,5 %). V
tretiem Cetrtletju so se sicer realni strodki dela na enoto proiz-
voda v nemenjalnem sektorju medletno znizali za 3,8 %,
medtem ko so v menjalnem stagnirali tretje Cetrtletje zapored.

Slovenija je v lanskem tretiem cetrtletju od povprecja
evrskega obmocja in EU odstopala z bistveno vi§jo
rastjo produktivnosti dela. \V medletni primerjavi je bila
domaca produktivnost dela nominalno vi$ja za 4,5 %, v
evrskem obmodju in EU pa njena rast ni presegla 2,0 %.
Obenem je nominalna rast sredstev na zaposlenega v Slo-
veniji (3,3 %) presegala evrsko oziroma evropsko le za okrog
pol odstotne tocke. Taksna gibanja stroskovne konkurenéno-
sti, skupaj z depreciacijo evra, ki smo ji prica od lanskega

Slika 4.10: Realni stroski dela na enoto proizvoda

indeks, 2010 = 100, 4-cetrtletne drsece sredine
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Opomba: Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

9 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot koli¢nik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavljeno
pla¢ami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih raéunov. Zato se lahko odnos med placami in produktivnostjo ter dinamika rasti

pla€ v tem poglavju razlikujeta od prikazanih v poglavjih 2 in 3.

10 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.
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drugega Cetrtletja, ohranjajo zunanjo konkuren¢nost nasih Slika 4.11: Realni stro&ki dela na enoto proizvoda,

izvoznikov. Bistveno vi§je stopnje rasti pla¢ kot pri nas e Slovenija
naprej dosegajo v drugih novih ¢lanicah EU. V lanskih treh 102 -9eks, 2010= 100, 4-Cetrletne drsece sredine 102
Cetrtletjih je bila nominalna rast pla¢ v skupini teh &lanic 101 / /\\_ - \ 101
blizu 9-odstotna in je presegla rast produktivnosti dela za 100 7’“\\ /\\ 100
2 odstotni tocki (Slika 4.12). Na drugi strani je bilo prese- 9 / \\../"\\ \V / 9
ganje rasti pla¢ nad produktivnostjo v jedrnih ¢lanicah EU 98 \-/N\\\ v 98
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dobno kot v Sloveniji.!" %1 —menaini sektor DN %
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Opomba: *Izracun na osnovi dodane vrednosti. **Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4.12: Realni stroski dela na enoto proizvodav prvih treh
Cetrtletjih 2018

11 medletna sprememba v%

0] muLCreano
8 4 @ sredstva na zap., nominaino ®
7 +— —produktivnost dela, nominaino
g 7 BULC realno (enako obdobje leto prej)

4 L gl
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periferne Clanice  Slovenija jedme drzave  nove Clanice
EA EU EU, brez Sl

Opomba: Med jedme drzave EU $tejemo Avstrijo, Belgijo, Dansko, Finsko, Francijo,
Luksemburg, Nemdijo, Nizozemsko, Svedsko in Zdruzeno kraljestvo, med perifeme lanice
evrskega obmodja Ciper, Gréijo, Irsko, Italijo, Malto, Portugalsko in Spanijo, med nove élanice
EU pa Bolgarijo, Cesko, Estonijo, Hrvasko, Latvijo, Litvo, MadZarsko, Romunijo in Slovasko.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

11 Za opredelitev razliénih skupin drzav ¢lanic EU glej opombo v Sliki 4.12.
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5 Financni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank

Analiza nekonsolidiranih financnih racunov kaZe, da slovensko gospodarstvo v agregatu Se naprej vec varcuje
kot investira. ZadolZenost podjetij je v evropskem merilu nizka, njihovo financiranje pa Se naprej v veliki meri
poteka znotraj sektorja. PoveCevanju zadrZanih dobickov in lastniSkega kapitala z zamikom sledi rast investi-
cijske aktivnosti podjetij, razmik med var¢evanjem in investicijami podjetij pa je vsaj po financnih racunih prvic
po letu 2011 postal nekoliko negativen. V sektorju gospodinjstev se je tudi v lanskem tretiem Cetrtletju Se na-
prej poveceval razpoloZljivi dohodek, njihova zadolZenost pa je ostala nizka. Obseg nalozb gospodinjstev se je
Se naprej poveceval hitreje kot obveznosti. Pri domacih bankah se nadaljuje trend postopnega razdolZevanja v
tujini in hkratnega povecevanja obveznosti z naslova viog prebivalstva in nefinancnih druzb.

Varcevalno-investicijska vrzel po sektorjih  |a tudi vargevanje drzave in nadaljevanje trenda razdolze-

. . L . vanja domacih bank na tujih grosisticnih trgih.
Na ravni gospodarstva varevanje Se naprej opazno

presega investicije. Financiranje podietij Se vedno pote- Slika 5.1: Razmik med varéevanjem in investicijami
ka v veliki meri znotraj sektorja na podlagi rasti lastniske- 00 V% BDP, drseca vsota transakoj tirh Cetrtet] ‘ 20
ga kapitala in komercialnih kreditov, medtem ko banéna 16 Etujina L 16
" . v . . —podjetja*
posojila! zavzemajo vse manjSi delez v celotnih obvezno- 13 ~ _?ina:](;:]e druzbe 12
stih podjetij. Ugodna makroekonomska gibanja in visoki 8 L —drzava r8
. S . /—\~ — dinjstva in NPISG
zadrzani dobicki se sicer e niso popolnoma prelili v rast 4 1o | — S i gOSp;O — m r4
podjetniskih investicij. Kljub temu se je enoletni razmik 0 u‘mmuuu -0
med varéevanjem in investicijami podjetij, merjen s pomo- 4 — ' ' [
¢jo finanénih racunov, v letu 2018 postopoma zmanjseval 8 \ L 8
. ] . ) ) . ) 12 *nefinancne druzbe 12
in v tretiem Cetrtletiu postal nekoliko negativen, kar bi 15 \— | 16
lahko nakazovalo vecjo potrebo podjetij po dolzniskemu 2013 2014 2015 2016 2017 2018

financiranju. Po drugi strani se je nadaljevala izrazita rast Opomba: Razlika med presezkom na finanénem in teko¢em racunu znasa prek
) v . . . 2 % BDP in jo gre pripisati ve¢ kot miljjardni statisticni napaki, ki kaze razliko
neto financnih sredstev v Sektorju gospodlnjstev, k povi- med evidentiranima saldoma realnih in finanénih transakcij v placilni bilanci in

_— . . . . _ izvira ve¢inoma iz neidentificiranih neto terjatev do tujine.
Sanju vrzeli v razmerju do tujine pa sta dodatno prispeva Vir: Banka Slovenie, SURS.

1 Posojila so povzeta po finanénih ra€unih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika lahko razlikujeta
od tistih, prikazanih v Okviru 5.1.
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Finanéne nalozbe podijetij in njihovo

. . . Slika 5.4: Finan¢ne obveznosti podietij (S.11)
financiranje

5 mrd EUR, medletne razlike
mdruge obveznosti
Nefinanéne druzbe v Sloveniji povecujejo zadrzane 4 - mRdolzniski vrednostni papirji
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nalozb. Te so bile v tretiem Cetrtletiu medletno vedje za 1 S o
okoli 2,7 mrd EUR in so dosegle 47,7 mrd EUR. Najbolj 0 ‘ ‘
so se povetale terjatve iz naslova danih komercialnih 4 NRRR
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 5.2: Mednarodna primerjava zadolzenosti* podjetij
Cetrtletju je bil medletno veciji tako obseg obveznosti pod-
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o vplivajo na povecevanje obsega finanénih nalozb
Slika 5.3: Finanéne nalozbe podijetij (S.11) gospodinjstev, njihova nenaklonjenost vecjim tvega-
5 md EUR, medtetne razike 5 njem pa preprecuje, da bi finanéne obveznosti rastle
mmdolzniski vrednostni papirji hitreje kot nalozbe. Nalozbe gospodinjstev so bile v tre-
5 | EEgotovinain vioge 5 . " . - .
Emzavarovalno teh. rezervacije tiem Cetrtletju medletno visje za 2,7 mrd EUR. Pri tem so se
4 - EEposojila ihali X X ; ;
= najbolj povetale bantne vloge in gotovina (za 1,2 mrd EUR)
3 1 mmdelnice in drug lastniski kapital ter delnice in drug lastniski kapital (za 1 mrd EUR), ki tudi
skupaj . - . v . .
2 sicer predstavljajo najvecji delez v strukturi nalozb gospo-
dinjstev. Medletni prirast nalozb v delnice in lastniski kapi-

tal je skoraj v celoti posledica vrednostnih sprememb s
konca leta 2017. Z nekoliko poCasnejSo rastjo se veca tudi
obseg finanénih obveznosti gospodinjstev, ki je bil medlet-
| | no visji za skoraj 800 mio EUR. Medletni prirast dolgoroc-
3 | | 3 nih posojil, ki predstavijajo 80 % vseh finangnih obveznosti
2013 2014 2015 2016 2017 2018 - . N o

, ) gospodinjstev, Se naprej ostaja robusten in se je lani gibal

Vir: Banka Slovenie. . .
blizu 700 mio EUR.2

2 Kratkoro€na posojila so bila v tretjem Cetrtletju medletno vedja le za 10 mio EUR.
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Slika 5.5: Finan¢ne nalozbe gospodinjstev (S.14)
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30 30
25 N 25
20 4+l e - 20
1.5 L amNT = 7/l - 15
10+ /NN -l=EEniaEnREl - 10
05 -Hi ERRRRAE - 05
0,0 3 ~ 00
05 +— — 0,5
-1,0 1 EHdruge terjatve -1,0
41,5 + ®Edolzniski vrednostni papirji 15
2,0 | zavarovalno teh. rezervacije 2,0
25 1 Eposojila 25
_3’0 | mEdelnice in drug lastnidki kapital _3’0
3’5 | mgotovina in vioge 3’5
e —skupaj e
4,0 4,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: Banka Slovenije.
Slika 5.6: Finanéne obveznosti gospodinjstev (S.14)
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Vir: Banka Slovenije.
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Finanéne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Tudi v lanskem tretjem cetrtletju se je nadaljeval
trend postopnega razdolzevanja domacih bank v tuji-
ni ter povecevanja obveznosti z naslova vlog prebi-
valstva in nefinanénih druzb. Postopno razdolzevanje
domacih bank do tujine se je lani nadaljevalo, a je bilo
bistveno manjSe kot v preteklih letih. V primerjavi z ena-
kim obdobjem leto prej so bile obveznosti bank do tujine
v tretjem Cetrtletju manjSe Se za nadaljnjih 500 mio EUR.
Po drugi strani se je nadaljevalo naras¢anje viog gospo-
dinjstev in podietij. Vloge gospodinjstev so bile tako v
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Slika 5.7: Finan¢ne nalozbe bank in skladov denarnegatrga
(S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5.8: Finanéne obveznosti bank in skladov denarnegatrga
(S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije.

lanskem tretiem Cetrtletiu medletno vecje za okoli
1 mrd EUR, medtem ko so se vloge podjetij v istem ob-
dobju povecale za okoli 500 mio EUR. Stanje vlog drzave
v domacih bankah je ostalo medletno skorajda nespre-
menjeno, ban¢ne obveznosti do centralne banke pa so
se zmanjSale za 160 mio EUR. Pri nalozbah so banke v
zadnjem letu povecale predvsem terjatve z naslova poso-
jilin viog (vsake za skoraj 400 mio EUR), v manjSi meri
pa tudi v delnice in lastnidki kapital, medtem ko so se
njihove nalozbe v obveznice zmanjSale za skoraj
600 mio EUR. Pri tem je priSlo do milijardnega zmanj$a-
nja nalozb v domace drzavne obveznice, medtem ko so
banke naloZbe v tuje dolzniSke vrednostne papirje pove-
Cale za ve€ kot 500 mio EUR.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank

Rast bilanéne vsote se je do konca lanskega novembra neko-
liko zniZzala. Rast vlog nebanénega sektorja Se naprej prese-
ga rast bilanéne vsote. K pove€anju vlog so lani najve¢ pri-
spevala gospodinjstva. Posojilna aktivnost se je lani nekoliko
okrepila, k ¢emur so najve¢ prispevala posojila gospodinj-
stvom. Posojilna aktivnost bank do nefinanénih druzb e na-
prej moéno zaostaja za gospodinjstvi tako po rasti kot po
obsegu. Dobickonosnost bank se je Se izboljSala zaradi ugo-
dnih gibanj v prihodkih, ohranjanja zmernih operativnih stro-
Skov in neto sproS¢anja oslabitev in rezervacij. Kakovost kre-
ditnega portfelja bank se je e izboljSala. Kapitalska ustrez-
nost banénega sistema je kljub zmanjSanju v lanskem tretjem
Cetrtletju ostala solidna.

Medletna rast bilanéne vsote se je do konca novembra upo-
¢asnila na 1,9 %. Bilan¢na vsota se je lani do konca novem-
bra povecala za 562 mio EUR na 38,5 mrd EUR. Pri nalozbah
so se povecali predvsem posojila nebancnemu sektorju in
likvidne oblike nalozb, medtem ko je bilo stanje vrednostnih
papirjev v banénih bilancah primerljivo s tistim ob koncu leta
2017. Pri virih se je nadaljevalo povegevanije viog nebancne-
ga sektorja in razdolZevanje bank na grosisti¢nih trgih.

Vloge nebanénega sektorja se $e naprej povedujejo, novem-
bra 2018 so predstavijale 74 % vseh virov financiranja. Lani
so se do konca novembra povecale za 1,1 mrd EUR pred-
vsem zaradi povecanja vliog gospodinjstev. Rast vlog gospo-
dinjstev se je v lanskem zadnjem Cetrtletju nekoliko upocasni-
la in novembra medletno dosegla 6,4 %. Upocasnila se je tudi
rast vlog nefinanénih druzb. Nefinanéne druzbe so ob ugo-
dnih gospodarskih razmerah ustvarjeni dobicek bolj kot za
varCevanje namenile za teko¢o porabo, finanéno prestrukturi-

Slika 1: Struktura virov financiranja
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Vir: Banka Slovenije.
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ranje in investicije. Povecevanje viog nebanénega sektorja Se
zadostuje za financiranje rasti posojil. Ker banke nimajo po-
trebe po dodatnih virih, se pri Evrosistemu Ze daljSe obdobje
ne zadolZujejo, Se naprej pa zmanjSujejo obveznosti na grosi-
sticnih trgih. Delez vpoglednih vlog $e naras¢a, vendar poca-
sneje kot v preteklih letih. Novembra je znaSal 72 % vseh vlog
nebantnega sektorja oziroma 53 % bilanéne vsote. Vendar
likvidnostni polozaj banénega sistema ostaja ugoden, saj
likvidne nalozbe predstavijajo 11 % bilanéne vsote, delez
sekundarne likvidnosti pa ostaja stabilen pri petini bilan¢ne
vsote. Koliénik likvidnostnega kritjia se ohranja visoko nad
regulatorno zahtevano vrednostjo.

Medletna rast posojil nebanénemu sektorju je novembra zna-
Sala 6,1 %. Ponovno so se povecala predvsem posojila
gospodinjstvom, kjer je medletna rast ostala stabilna pri
7,1 %. Novembra so v bancnih bilancah dosegla dobrih
10 mrd EUR in Ze za skoraj 1,5 mrd EUR presegla stanje
posojil bank nefinancnim druzbam. Medletna rast potroSniskih
posojil je novembra zna3ala 11,7 %, rast stanovanjskih posajil
pa 4,7 %. Posojila nefinanénim druzbam ohranjajo zmerno
stabilno medletno rast, ki je novembra znaSala 3,1 %.

Kakovost kreditnega portfelia se Se naprej izboljSuje. Delez
nedonosnih izpostavljenosti (NPE) se je do novembra 2018
znizal na 4,2 % oziroma 1,8 mrd EUR. Znizevanje NPE je bilo
lani do novembra najvecje v sektorju podjetij, vendar ostaja
kakovost tega dela portfelja Se vedno najnizja. Obseg NPE do
podjetij se je v letu 2018 zmanjSal za 517 mio EUR, kljub
temu znaSa delez NPE v podietjih $e vedno visokih 8,9 % in
obseg 1,2 mrd EUR. Delezi NPE v poslovanju z nepremicni-
nami in gradbeniStvu (21,0 % in 17,9 %) ter trgovini (16,6 %)

Slika 2: Rast posojil nebanénemu sektorju
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so precej nad povpredjem sektorja podjetij, Ceprav je tudi v
teh dejavnostih obseg in delez NPE opazno znizan. Te tri
dejavnosti so novembra predstavijale 61 % vseh NPE do
podijetij. Izpostavljenost banénega sektorja do prebivalstva se
je lani do novembra povecala za 6,8 %, NPE na tem segmen-
tu pa se je znizal za 14,6 % oziroma na 249 mio EUR. Delez
NPE do prebivalstva znasa 2,3 %, pri ¢emer je nekoliko nizji
pri stanovanjskih, kot pri potrosniskih posojilih (2,3 % v pri-
merjavi z 2,9 %).

Dobicek bank pred obdavcitvijo se je lani do konca novembra
Se povecal, skupaj na 502 mio EUR in za 18 % presegal pre-
dlanskega v enakem obdobju. Dejavniki povecevanja dobicka
ostajajo enaki kot v predhodnih mesecih: pozitivna rast neto
obrestnih prihodkov, solidno povecanje neobrestnih prihod-
kov, stagniranje operativnih stroSkov ter spro$¢anje oslabitev
in rezervacij. Bruto dohodek bank je bil lani do konca novem-
bra za 5,5 % vi§ji kot predlani v enakem obdobju. Rast neto
obrestnih prihodkov je novembra medletno dosegla 3,3 %, na
kar je vplivalo tako povecanje obrestnih prihodkov kot tudi
nadaljnje zmanjSevanje obrestnih odhodkov. Vrednost neto
obrestne marze se je ob pozitivni rasti neto obrestnih prihod-
kov stabilizirala (1,84 %). Neto neobrestni prihodki so prese-
gali lanske za 8,8 %, znotraj teh pa so banke razmeroma
malo povecale prihodke iz neto opravnin (za 0,5 %). Operativ-
ni stroski so nekoliko zaostajali za lanskimi (-0,7 %). Neto
spro$¢anje oslabitev in rezervacij se je novembra nadaljevalo.
Lani do konca novembra je znaSalo 55 mio EUR in je bilo
prisotno Ze drugo leto zapored.

Kapitalska ustreznost banénega sistema se je po pove€anju v
prvem polletiu 2018 v tretiem Eetrtletju znizala na raven iz
konca leta 2017. Na posamicni osnovi je dosegla 19,8 %, na
konsolidirani osnovi pa 18,1 %. Znizanje kapitalske ustrezno-
sti je posledica zniZzanja kapitala oziroma zadrZanih dobickov
pri eni od bank zaradi izplaila dividend. Obseg kapitalskih
zahtev banénega sistema, ki je predvsem zaradi krepitve
kreditne aktivnosti naradCal od zacetka leta 2017, je ostal v
tretiem Cetrtletju 2018 nespremenjen. Med bankami ostajajo
razlike precejSnje. S SibkejSo kapitalsko pozicijo izstopajo
majhne domace banke; njihova kapitalska ustreznost in fi-
nancni vzvod sta niZja od povprecja banénega sistema. Kapi-
talska ustreznost se postopno zniZuje tudi pri nekaterih ban-
kah v ve€inski tuji lasti, predvsem pri tistih, ki so posojilno
aktivnejSe.
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Slika 3: Delez nedonosnih izpostavljenosti po skupinah komitentov
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 4: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze na
obrestovano aktivo ter stroSkov oslabitev in rezervacij na bilanéno
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Opomba: Kazalniki, izracunani na bilan¢no vsoto, oz. neto obrestna
marZa na obrestonosno aktivo so vedno izracunani za obdobje zadnjih
12 mesecev. ROE je znotraj leta vedno izracunan kumulativno do
vkliu¢no zadnjega razpoloZljivega podatka.

Vir: Banka Slovenije.

Slika 5: Koliénik kapitalske ustreznosti slovenskega banénega
sistema v primerjaviz EMU - konsolidirana osnova
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Domacgi finanéni tr
omac anc tg Slika 5.9: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE
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Prodajni pritisk na Ljubljanski borzi, ki se je zacel v trzna kap. delnic v mrd EUR
) . . . ) . 30 4 mmfrzna kap. obveznic v mrd EUR 12
tretjem Cetrtletju, se je nadaljeval tudi v lanskem zad- —KOS skupaj v % (desno)
njem &etrtletju. Delnice na Ljubljanski borzi so se v lan- o5 | —KOSdehicv % (desno) 10

skem zadnjem Cetrtletiu v povpre€ju pocenile, indeks
SBI TOP pa se je znizal za 3,8 %. TrZzna kapitalizacija
delnic se je v primerjavi s septembrom povecala za skoraj
1 mrd EUR na 6,3 mrd EUR. Razlog je zaetek trgovanja 10
z delnicami NLBR na organiziranem trgu Ljubljanske bor-
ze. Uvrstitev novih delnic na borzo je pozitivno vplivala
tudi na borzni promet z delnicami, ki se je v lanskem zad-
njem éetrtletju medletno poveéal za 66 % na Opomba: *KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v
71 mio EUR. Povpreéni mesecni promet z delnicami ze?dnjih 12 meseyih {‘n povpre¢no trgno kapitalizacijo v tem obdobju.

Vir: LUSE, preracuni Banka Slovenije.
(26 mio EUR) je v letu 2018 — kljub povecani prevzemni
aktivnosti, ki je pozitivno vplivala na dogajanje v prvi polo-
vici leta, in izdaji novih delnic v novembru — ostal pod
ravnjo iz leta 2017 (28 mio EUR). Zaradi prevzemnih ak-
tivnosti in nove izdaje delnic se je kratkoroCno zniZala
visoka koncentracija prometa s posameznimi delnicami,
deleZ tujcev pa se je medletno povecal z 22 % na 30 %.
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Trzna kapitalizacija dolzniSkih vrednostnih papirjev
se v lanskem zadnjem cetrtletju ni spremenila. Ostala
je pri 27 mrd EUR. Vegjih izdaj obveznic na Ljubljanski
borzi ni bilo, promet z obveznicami v zadnjem Cetrtletju se
je medletno povecal in nekoliko presegel 1 mio EUR. V
tem obdobju ni bilo vegjih izdaj dolznidkih vrednostnih
papirjev.
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Inflacija je lani v povprecju dosegla 1,9 %, kar je 0,3 odstotne tocke vec kot v letu 2017 in nekoliko nad pov-
precjem evrskega obmocja. V strukturi gibanja cen so v prvem Cetrtletju previadovali prispevki rasti cen hrane
in energentov, medtem ko se je do konca leta opazno povecal prispevek cen storitev, ki so Ze celo leto krepko
prehitevale rast cen storitev v evrskem obmocju. Ob koncu leta je vpliv zunanjih dejavnikov izzvenel, inflacijo
pa so v vecji meri poganjali domaci dejavniki. Tako se je decembra osnovna inflacija v najoZji definiciji (z izlo-
¢enim vplivom cen energentov in hrane) z 1,3 % priblizala skupni inflaciji, ki je decembra medletno zna$ala

1,4 %.

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Decembra je prislo do vecje spremembe v strukturi
inflacije. Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v pov-
pre¢ju zadnjega Cetrtletja v primerjavi s prejSnjim zniZala.
Prevladovali so prispevki cen storitev, ki so k inflaciji v
povpregju preteklega leta prispevali 0,9 odstotne tocke.
Cenam storitev so po viSini prispevka sledile cene ener-
gentov, ki so v povprecju prispevale 0,7 odstotne toCke, a

zadnjega Cetrtletja za 0,4 odstotne tocke vi§ji kot v prvem
Cetrtletju. Tako je najoZja inflacija z 1,2 % prehitela evr-
sko, ki je v istem obdobju znadala 1,0 %. Razlika izhaja
predvsem iz rasti cen storitev, ki je celo leto krepko prehi-
tevala evrsko. Prav tako se je v povpreédju zadnjega Cetrt-
letia za 0,2 odstotne toCke upoCasnilo medletno znizeva-
nje cen industrijskih proizvodov brez energentov. Druga

Slika 6.1: Prispevki k inflaciji — Slovenija
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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dva kazalnika (inflacija brez vpliva cen energentov in in- Slika 6.2: Skupnain osnovnainflacija v Sloveniji in

flacija z izlo€enim vplivom cen energentov in nepredelane evrskem obmocju
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Gibanje cen po podskupinah

Slika 6.5: Gibanje cen energentov
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energije, v zadnjem Cetrtletju pa tudi prispevek cen elek-
trike. Slika 6.6: Prispevki k rasti cen energentov
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2013. Gibanje je lani navzgor potiskala predvsem visja Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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rast cen gostinskih in nastavitvenih storitev, v drugem
polletju pa tudi rast cen telefonskih in interetnih storitev
ter cen poditnic v paketu. Visja rast cen gostinskih stori-
tev je poleg visjih cen hrane verjetno odrazala tudi visje
stroSke dela, saj je rast povpreCne bruto plade v gostin-
stvu v lanskih prvih desetih mesecih izrazito prehitevala
rast povpreéne plae v gospodarstvu, moéno pa je bilo
tudi povpraSevanje po teh storitvah. V primerjavi z letom
2017 se je lani upoCasnila rast cen komunalnih, finanénih

Slika 6.8: Prispevki k medletni spremembi cen storitev
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

in transportnih storitev. Zadnje so bile zaradi velikega
nihanja cen letalskih prevozov lani zelo volatiine. Rast
cen agregata storitev je vztrajno prehitevala primerijivo
rast v povpreCju evrskega obmodja, ki se je ez leto giba-
la okoli 1,3 %. Tako se je ob pospesku slovenske stori-
tvene inflacije v drugi polovici leta razlika Se povecala,
decembra pa je dosegla Ze 1,4 odstotne tocke.

Slika 6.9: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez

energentov
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Vir: Eurostat, prerac¢uni Banka Slovenije

utez povprecna medletna rastv % medletna rast v Cefriefu v %
2018 2014 2015 2016 2017 2018 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4
HICP 1000% 04 -08 -02 16 19 13 15 15 21 21 20
Struktura HICP:
Energenti 118% -14 -18 52 47 60 26 43 30 62 81 68
Hrana 29% 08 09 05 22 24 21 28 27 34 20 16
predelana 151% 18 07 04 12 12 10 15 14 16 12 07
nepredelana 78% 14 14 07 44 48 42 53 53 69 35 33
Ostalo blago 284% 10 06 -05 -07 07 -05 -08 -08 -07 07 -05
Storitve 369% 18 09 16 18 24 18 17 21 23 25 26
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 82% 07 04 06 11 14 11 12 13 16 13 13
HICP brez energentov in nepredelane hrane 804% 09 04 06 08 11 08 08 09 11 11 11
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 653% 06 03 07 07 10 08 06 08 10 11 1,2
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 11 05 14 13 15 19 21 20 22
BDP deflator 08 10 08 16 20 16 24 27 25
Uvozne cene' 11 14 22 30 22 20 01 22 41
Opombi: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Rast cen industrijskih proizvodov brez energentov
ostaja negativna ze skoraj desetletje. V povprecju lan-
skega leta so te cene padle za priblizno 0,7 %. Ta dina-
mika je Se naprej zaostajala za povprecjem evrskega
obmodja, kjer je medletna rast teh cen vztrajala okoli
0,4 %. K rasti je pozitivno prispevala rast cen stanovanj-
ske opreme, medtem ko so se cene osebnih avtomobilov,
oblacil in obutve ter avdio, video, foto in radunalniSke
opreme znizevale $e hitreje kot leto prej. Decembrski
medletni padec je bil z 0,5 % nekoliko manjsi kot v pov-
pre¢ju leta predvsem zaradi manjSega padca cen oblacil
in obutev ter osebnih avtomobilov.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Rast cen proizvodov industrijskih proizvajalcev na
domacem trgu se je lani gibala okoli 2 %, kar je pri-
merljivo s potrosnisko inflacijo. Medletna rast cen pri
industrijskih proizvajalcih se je do oktobra ohranjala nad
2 %, novembra pa se je znizala na 1,7 %. Dinamika je
tesno sledila gibanju cen surovin, ki v indeksu predstav-
ljajo slabo polovico vrednosti prodaje. Rast cen surovin
pri industrijskin proizvajalcih na domaéem trgu se je v
lanskem zadnjem Cetrtletju nekoliko umirila predvsem
pod vplivom uvoznih cen surovin in energentov. To je
vplivalo tudi na nadaljnje umirjanje rasti cen proizvodov
za Siroko porabo. Medletna rast cen teh proizvodov se je
ob negativni medletni rasti uvoznih cen proizvodov za
Siroko porabo sicer upocasnjevala skozi celo leto.
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Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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7 \ Javne finance

DrZavni sektor je v enem letu do septembra 2018 dosegel presezek v visini 0,7 % BDP. Rast prihodkov, pred-
vsem davcnih, je ostala solidna. Medletna rast izdatkov se je Se naprej krepila, k ¢emur so v tretiem Cetrtletju
najvec prispevali vi§ji izdatki za investicije, pogojeni z volilnim ciklom. Po zadnjih ocenah vlade naj bi preseZzek
ob koncu leta dosegel 0,8 % BDP. Javne finance bi bile po teh ocenah lani strukturno uravnotezene. Letos naj
bi se po nacrtih viade strukturni poloZaj poslab$al, rast izdatkov pa naj bi bila visja, kot izhaja iz fiskalnih pravil.
Tako v trenutno ugodnih gospodarskih razmerah nacrtovani nominalni presezek sektorja drzave ni skladen s
fiskalnimi pravili.

Ob koncu septembra 2018 je dolg drzave znasSal 71,0 % BDP. Do konca leta 2018 naj bi se znizal na okoli
70 % BDP. Letos naj bi se znizevanje nadaljevalo. Pri znizevanju deleZa dolga v BDP ima kljuéno viogo
gospodarska rast. Pogoji zadolZevanja ostajajo ugodni in podpirajo konsolidacijo javnih financ.

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na zmoznost ohranjanja ustrezne naravnanosti fiskalne politike v
ugodnem gospodarskem okolju ob razlicnih pritiskih na rast izdatkov, saj ostaja dolg drzave visok. Pri tem
okvir delovanja fiskalne politike predstavijata domaca zakonodaja o fiskalnem pravilu in Pakt za stabilnost in
rast. Tveganja izhajajo tudi iz morebitnih enkratnih dejavnikov ter iz visoke ravni implicitnih in potencialnih ob-
veznosti.

Saldo drzavnega sektorja predloga Osnutka proragunskih naértov za leto 2019 zna-
Sal 0,8 % BDP.'K izboljSevanju poloZaja poleg ugodnih
cikliénih razmer prispeva tudi znizevanje bremena obre-
sti, ki je lani prispevalo veéino k poveéanju presezka. Po
novembrskih ocenah Evropske komisije naj bi evrsko
obmocje leta 2018 doseglo primanjkljagj v viSini
0,6 % BDP, dolg ob koncu leta 2018 pa je bil ocenjen na
86,9 % BDP.

V prvih treh Cetrtletjih leta 2018 se je presezek drzav-
nega sektorja krepil, a z upo€asnjeno dinamiko. Po-
tem ko je bil v letu 2017, prvi¢ odkar so na voljo podatki
po metodologiji ESR 2010 (t. j. po letu 1995), izkazan
manjsi presezek, se je ta v enem letu do septembra 2018
povzpel na 0,7 % BDP. Medletna rast prihodkov se je v

vseh Cetrtletjih gibala okoli 6,5 %, rast izdatkov pa se je
postopoma zviSevala in je v tretiem Cetrtletju zaostajala Rast prihodkov drzave ostaja solidna, a nizja od rasti

za rastjo prihodkov le $e za slabo odstotno tocko. Prese- ~ 9ospodarske aktivnosti. Prinodki drzave so se v prvih
7ek naj bi leta 2018 po zadnjih ocenah iz decembrskega devetih mesecih leta 2018 medletno zviSali za 6,5 %.

" Vlada je sredi oktobra skladno s €asovnico Evropski komisiji posredovala Osnutek proraCunskih nacrtov ob pogoju nespremenjenih politik. Viada
se je 6. decembra seznanila s predlogom Osnutka prora¢unskega nacrta, ki vkljuuje scenarij s spremembami politik. Konéno razli¢ico bo predvi-
doma potrjevala skupaj z rebalansom proracuna za leto 2019 in ga takrat tudi posredovala Evropski komisiji.
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Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2021

SURS Qsnutek proreC. nacrov. Program stabilnosti Evropska komisija
dec.18** okt 18

v % BDP 2014 2015 2016 2017 Q1-Q318; 2018 2019 2018 2019; 2018 2019 2020 2021; 2018 2019 2020
Prihodki 44 449 434 432 429 433 429 429 424 423 M7 408 398 427 422 413
Izdatki 499 477 453 432 21, 425 425 424 422 M9 M5 402 389 422 418 41

v tem: obresti 32 32 30 25 210 20 1,7 20 170 20 17 16 15 20 17 16
Neto posojanje (+)/izposojanje (-): -55 -28 -19 01 08 08 04 05 020 04 02 06 09 05 04 02
Primarni saldo 23 04 11 26 28 28 21 25 18 24 19 22 23 24 21 18
Strukturni saldo drzave ... 00 06 -02 -09 05 -10 07 -02 08 -10 -0
Dolg* 804 826 787 741 71,00 703 666 703 666 693 652 615 583; 702 663 626
Realni BDP (rast v %) 30 23 31 49 45 44 37 44 37¢ 51 38 32 30¢ 43 33 30

Opombe: *Stanje 30. 9. 2018 **Gre za predlog, s katerim se je Vlada seznanila na seji 6. decembra 2018 in ga mora $e dokonéno potrditi.
Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskih nacrtov (MF, oktober in december 2018), Program stabilnosti (MF, april 2018), Evropska komisija

(november 2018).

Slika 7.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Krepi se rast vseh glavnih davénih skupin, pri Cemer iz-
stopa visoka rast neposrednih davkov, ki jih je bilo ve€ za
dobro desetino. Ugodne razmere na trgu dela, poleg vi-
soke rasti prihodkov iz dohodnine, odraza $e 7-odstotna
rast neto socialnih prispevkov. Posredni davki rastejo
pocasneje kot BDP, manj kot ta raste tudi nominalna po-
troSnja gospodinjstev. Zaradi znizanja troSarin na goriva
so bili nizji prihodki iz troSarin. Prihodki od lastnine so v
prvih treh Cetrtletjih precej zaostali za tistimi iz enakega
obdobja predhodnega leta, saj so bile lani nekatere divi-
dende vplaCane kasneje.?

N
o

Slika 7.2: Izdatki drzave brez pomogifinanénim institucijam
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

lzdatki drzave so lani v prvih treh cetrtletjih, kljub
pospesitvi medletne rasti, rastli po¢asneje kot pri-
hodki. Izdatkov drzave je bilo v prvih devetih mesecih
leta 2018 medletno ve¢ za 4,4 %. Nadpovprecna je bila
predvsem rast investicij (18,6 %), ki so v tretjiem Cetrtletju
medletno porasle za veC kot tretjino. Sredstva za zapo-
slene so bila visja za 4,9 %, pri éemer se je Stevilo zapo-
slenih povecalo za 2 %. PovpreCna sredstva za zaposle-
ne na zaposlenega so rasla zaradi spros¢anja vareval-
nih ukrepov (ti vkljuCujejo premije za dodatno kolektivno
pokojninsko zavarovanje in odpravo placnih anomalij do
vkljuéno 26. plaénega razreda, na rast pa vplivajo tudi

2NLB je dividendo v proracun vplacala Sele oktobra (torej bo zajeta v prihodkih zadnjega Cetrtletja). Ta je bila precej vi§ja kot v predhodnih letih in
je vklju€evala tudi dobi¢ek predhodnih let. Skladno s pravili ESR 2010 gre deloma za superdividendo, ki se ne Steje med prihodke.
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Presezek konsolidirane bilance javnih financ je od januarja do
novembra 2018 znaSal 785 mio EUR oziroma 1,9 % ocenje-
nega BDP. V enakem obdobju predhodnega leta je bil saldo
Se v primanjkljaju. IzboljSanje javnofinanénega polozaja je
rezultat ugodnih gospodarskih razmer in $e bolj enkratnih
dejavnikov. Ti vkljuCujejo (i) prejem dela zadrzanih sredstev iz

V prvih enajstih mesecih leta 2018 je znaSala 7 %. Najvisja je
bila rast neposrednih davkov, tako dohodnine kot davkov od
dohodka pravnih oseb. Bistveno vi§ji nedavéni prihodki in
prihodki iz proratuna EU so predvsem posledica vplacila

Slika 1: Javnofinanénagibanja

proraduna EU za preteklo finangno perspektivo 10 -medletno v % nacionalna metodologja 10
(168.2 mio EUR avgusta 2018), (i) vplcio tekocega i zadr- Q:fggzdf‘z;: °'e_prih0 » [ 8
Zzanih dobi¢kov NLB (270,6 mio EUR oktobra 2018) ter (i)  ° | . v tem: davéni — odhodki /J .
transfer v javne zdravstvene zavode, ki opravljajo zdravstve- 6 ) i 6
no dejavnost na sekundarni in terciarni ravni za pokritje njiho- \ . . b V'\/J/\
vih zapadlih obveznosti v predhodnem letu (1357 mio EUR 4 1\ A A . 4
novembra 2017). Ti trije dejavniki pojasnijo skoraj 70 % me- \\;\/[K QA h ' /\/\/
dletnega izbolj$anja. PreseZek so sicer beleZile vse $tiri bla- 2 1V \ j ,\/ 2
gajne javnega financiranja, vecino presezka pa je izkazoval \ / anH
drzavni proracun. ’ HHHH H HH HHUU il ’
Prihodki konsolidirane bilance so se v obdobju do novembra 21 | £
medletno zviSali za priblizno desetino, rast odhodkov pa je 4 4
bila niZja za nekaj ve¢ kot polovico. Rast davénih prihodkov je 2015 2016 2017 2018
ostala solidna in je bila nekoliko vi§ja kot v predhodnem letu. Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuniBanka Slovenie.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
2017 zadnjih 12 mesecev do nov. 18 . 2017 ) 2018 jan.-nov. 18
Jan.-nov. Jan.-nov.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 16.803 18.346 40,1 9,3 15.278 16.821 10,1
Davki 15.162 16.134 35,3 71 13.810 14.782 7,0
- na blago in storitve 5.723 5.984 13,1 50 5.249 5.510 5,0
- prispevki 6.092 6.500 14,2 7,3 5.518 5.926 74
- dohodnina 2197 2.420 53 10,3 1.979 2.202 11,3
- dohodki pravnih oseb 766 832 1,8 10,4 709 775 9,3
Prejeta sredstva iz EU 391 668 1,5 52,6 311 587 88,9
Ostali 1.250 1.544 34 214 1.157 1.452 254
Odhodki 17.102 17.809 39,0 49 15.329 16.036 4,6
Tekoci odhodki 7.733 7.849 17,2 24 6.988 7.104 1,7
- place in drugi izdati 3.938 4.124 9,0 54 3.589 3.775 5.2
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.627 2.631 58 0,2 2.300 2.305 0,2
- obresti 985 868 1,9 -11,9 980 863 -12,0
Tekodi fransferji 7.913 8.177 17,9 3,7 7.208 7.471 3,7
- ransferi posameznikom 6.665 6.915 15,1 42 6.093 6.344 41
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.078 1.356 3,0 31,6 786 1.065 35,5
Placila v prora¢un EU 378 427 0,9 6,9 347 396 14,0
Saldo -299 537 1,2 -51 785

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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dividend NLB in prejema dela zadrzanih sredstev iz proraCu-
na EU. Rast odhodkov konsolidirane bilance je zaostajala za
rastjo prihodkov, pri ¢emer so se medletno znizala placila
obresti, izdatki za blago in storitve pa so ostali priblizno na

ki in transferji, tudi zaradi novembrskih lokalnih volitev. Ti so
bili glavni razlog medletno manj$ega presezka ob€inskih pro-
raéunov. ZZZS je do novembra izkazal presezek v visini

napredovanja javnih usluzbencev). Socialnih nadomestil
je bilo ve¢ za 3,8 %. Izpladila pokojnin, ki predstavljajo
najvecji delez, so se povecala za 3,5 %, predvsem zaradi
rednih in izrednih uskladitev pokojnin, medtem ko je osta-
la rast Stevila upokojencev nizka. Boleznine kljub upoca-
snitvi e vedno izkazujejo visoko rast. V ugodnih gospo-
darskih razmerah se zniZujejo sredstva za brezposelne.
Placila obresti se Se naprej zniZujejo in prispevajo po-
memben del k izboljSevanju javnofinanénega salda.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v tretjem cetrtletju 2018 znizal, do-
datno znizanje se pri¢akuje tudi ob koncu leta. Ob
koncu tretiega Cetrtletia 2018 je dolg drzave znaSal
32.157 mio EUR ali 71,0 % BDP, kar je za dobrih
150 mio EUR manj kot konec drugega Cetrtletja. Po de-
cembrskih ocenah vlade iz Osnutka proradunskega nacr-
ta za leto 2019 naj bi ob koncu lanskega leta znaSal
70,3 % BDP. V zadnjem Cetrtletju leta 2018 se je drzava
zadolZila le oktobra z izdajo zakladnih menic v viSini
80 mio EUR, spet po negativnih obrestnih merah, med-
tem ko je v tem obdobju dospelo ve¢ zakladnih menic in
posojil od nove zadolZitve. Skladno z decembra sprejetim
Programom financiranja drZzavnega proratuna za leto
2019 znaSa potreben obseg zadolzitve, ki omogoca izvr-
Sevanje proraduna za leto 2019 (Se na osnovi proracuna,
sprejetega jeseni 2017) 2,1 mrd EUR, a se bo po spreje-
tju rebalansa proraCuna na zacetku letodnjega leta verjet-
no Se nekoliko spremenil.3 Januarja je bila z izdajo nove
desetletne obveznice Ze izvedena zadolzZitev v viSini
1,5 mrd EUR. Drzava bo lahko v prihodnje del sredstev
(do 603 mio EUR), pridobljenih z delno privatizacijo ban-
ke NLB, porabila za znizanje dolga.

26 mio EUR, medtem ko je imel v enakem obdobju predho-
dnega leta manjSi primanikljaj. BoljSi polozaj zdravstvene
blagajne je odraz ugodnih gibanj na trgu dela, ki se kazejo v
Visoki rasti prispevkov za socialno varnost, tudi zdravstvenih.
Vi§ji so bili tudi transferji iz drzavnega prorafuna v ZZZS,
namenjeni placam pripravnikov in specializantov v zdravstvu.

Stanje porostev se je ponovno znizalo. Porostva, ki se
postopno znizujejo ze od leta 2015, so ob koncu tretjega
Cetrtletia znaSala 5.907 mio EUR oziroma 13 % BDP in
so bila v primerjavi s predhodnim Cetrtletiem nizja za
94 mio EUR. Najvecje zmanj$anje izhaja iz poplacil obve-
znosti s strani druzb DARS in DUTB. Zaradi zniZzanja
obveznosti DUTB se je zmanjSal deleZ poroStev, ki je Ze
zajet v dolgu drzave. Ob koncu septembra je znaSal
3,6 % BDP. V proracunu za leto 2018 je bilo za unovéitve
porostev predvidenih 3 mio EUR. Do konca novembra ni
bilo izplacil, medtem ko so vracila Ze izpla¢anih porostev
v proracun znaSala 2 mio EUR.

V zadnjem lanskem cetrtletju je zahtevana donosnost
slovenskih desetletnih drzavnih obveznic nekoliko
porasla. Na njeno gibanje so, podobno kot v drugih peri-
fernih drzavah, vplivali predvsem zaostreni odnosi med
Evropsko komisijo in italijansko vlado glede spoStovanja
fiskalnih pravil ter zunanjetrgovinske napetosti med ZDA
in Kitajsko. Decembra je zahtevana donosnost slovenske
desetletne obveznice v povpregju znaSala 1 %, pribitek

Slika 7.3: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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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 drZavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

3 Znesek ne zajema moznosti dodatne zadolZitve za odplacevanje glavnic dolga, ki dospejo v letih 2020 in 2021.
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nad primerljivo nemsko drzavno obveznico pa 79 bazi¢-

. . C . . Slika 7.4: Strukturni saldo javnih financ v Sloveniji
nih tock. Zahtevana donosnost je bila na podobni ravni ] ]

tudi na zacetku in v povpredju leta, medtem ko so bili 1 L% E0P
pribitki ob koncu leta priblizno enkrat visji kot na zaCetku, 09 o
kar pomeni poveCanje premije za tveganje. Premija za 0 /01\‘%06
tveganje se je povedala tudi v drugih drzavah. Raven I A kl_w
zahtevane donosnosti in pribitkov je e vedno nizka, kar ’ // /\\/ﬂ -1.0 10
je odraz stimulativne denarne politike ECB in ugodnih 2 20
gospodarskih razmer, ter prispeva h konsolidaciji javnih 3
financ. Ob postopni omilitvi stimulativnih ukrepov denarne —Evropska komisija
politike in umiritvi gospodarske rasti se lahko pozitivni 4 4, / —Ministrstvo za finance
ucinek na javne finance v prihodnje zmanj3a. ++(prediog - december 2018)

5 | I i | i

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

& i i i 2 Vir: Evropska komisija (nov.18), Ministrstvo za finance — Osnutek pror. nacrta
Nacrtovano g I banle Salda In dOIga d rzave (okt.18.), predlog Osnutka proracunskega nacrta (dec.18).

Drzavni sektor naj bi presezek izkazoval tudi v letu javnih financ. Ob oceni oktobrskega Osnutka je Evropska
2019, a ta po ocenah ne bo zadosten. Pricakuje se, da komisija ugotovila tveganje za znatno odstopanje od pra-
bodo cikliéne razmere ostale ugodne, spet se bodo zniza- vil Pakta. Hkrati je Fiskalni svet ob pregledu Odloka o
la placila obresti. Po zadnjih ocenah (iz predloga Osnutka spremembah Odloka o okviru za pripravo proraéunov
proracunskih nacrtov z zaCetka decembra 2018) naj bi sektorja drzava za obdobje od 2018 do 2020 ocenil, da
leta 2018 presezek dosegel 0,8 % BDP, leta 2019 pa naj ekspanzivna fiskalna politika, ki je bila predstavljena tudi
bi znaSal 0,4 % BDP.* Fiskalni svet ocenjuje, da bi moral v decembrskem predlogu Osnutka proraCunskih naértov,
biti presezek v letu 2019 visji od nacrtovanega. v letu 2019 ne bi bila ustrezna. Predstavljala bi oddaljeva-

Po nekaterih ocenah je Slovenija v letih 2017 in 2018 nje od doseganja srednjerocne vzdrznosti javnih financ.

dosegla priblizno strukturno uravnotezen javnofi- Na fiskalnem podrocju so tveganja vezana predvsem
nancni polozaj, a ta naj bi se leta 2019 poslabsal. na obvladovanje izdatkov, tako na kratki kot na dolgi
Srednjerocni fiskalni cilj Slovenije je trenutno opredeljen rok. Po eni strani so vlada in sindikati javnega sektorja
kot strukturni preseZek v visini 0,25 % BDP.5Po ocenah podpisali stavkovne sporazume in dogovor glede plac, a
iz zadnjega Osnutka proracunskih nacrtov je Slovenija v ta politiko pla¢ ponovno ureja kratkoro€no.” Letos je po-
preteklih dveh letih ta cilj dosegla, medtem ko zadnje leg redne uskladitve pokojnin ob koncu leta predvidena
ocene Evropske komisije kazejo na strukturni primanjkljaj tudi izredna uskladitev, ki bo odvisna od gospodarske
lani v visini 0,8 % BDP.8 V Osnutku proraCunskega nacrta rasti v letu 2018, vi§ji bo tudi letni dodatek za upokojence.
Slovenija za leto 2019 nadrtuje strukturno poslabSanje Na podrodju socialnih transferjev so se z zaCetkom leta

4V Programu stabilnosti, ki je bil izdelan ob predpostavki nespremenjenih politik aprila 2018 in ki ga je pripravila Se predhodna vlada na takratnih
makroekonomskih izhodis¢ih, je bil presezek ocenjen tudi za leti 2020 in 2021.

5 Srednjerocni fiskalni cilj se doloCi vsaka tri leta, kar bi pomenilo njegovo morebitno spremembo spomladi 2019. Fiskalni svet navaja, da bi se ta
lahko v prihodnje znizal za do 0,25 % BDP.

6 Evropska komisija je novembra presezek sektorja drzava za leto 2018 ocenila na 0,5 % BDP, medtem ko naj bi ta po zadnjih ocenah MF zna3al
0,8 % BDP. Ocene proizvodne vrzeli, na katerih temelji ocenjevanje strukturnega salda, se sicer v ¢asu lahko precej spreminjajo.

7 Z njimi so dogovorjeni dvigi plac (iz katerih so izvzeti zdravniki, funkcionarji in direktorji) in dodatkov, urejajo pa tudi nekatera druga podro¢ja. Na
rast pla¢ bodo v letu 2019 vplivali naslednji ukrepi: (i) splo$ni dvig plac za en plaéni razred z januarjem za vse javne usluzbence (razen omenjenih
izjem), (i) novembra dodatni dvig za en plaéni razred za zaposlene na delovnih mestih nad 26. platnim razredom (razen izjem), (iii) dvig pla¢ za
posamezna delovna mesta za en placni razred (npr. septembra za razrednike, novembra za medicinske sestre v intenzivni terapiji ter babice v
porodnem bloku) ter (iv) dvig nekaterih dodatkov (npr. za no¢no delo, za nedeljsko delo, za delo na praznik in za deljen delovni ¢as) s septem-
brom. Leta 2020 bo uveljavljen $e dvig pla¢ za dodatni placni razred za delovna mesta, na katerih se zahteva doktorat, magisterij ali specializacija
(razen omenjenih izjem), sredi leta pa prenehajo omejitve glede izplacevanja redne delovne uspeSnosti in poveCanega obsega dela. V vseh letih
na rast plac vplivajo tudi napredovanja javnih usluzbencev, ki pa se iz aprila trajno prestavijo na december. Ostali ukrepi med drugim zajemajo
Siritev kariernega razpona za posamezna delovna mesta, pripravo standardov in normativov na podrocju zdravstva in socialnega varstva, jubilej-
ne nagrade in odpravnine.
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sprostile nekatere Se veljavne omejitve na podrogju dru- Slika 7.5: Dolg drzave

Zinskih prejemkov (npr. starSevska nadomestila), denarna 45 MOER 9% BDP
socialna pomo€ in varstveni dodatek pa ostajata na ravni, T

uveljavijeni v drugi polovici leta 2018. Pritisk na rast izdat- 40 —olg (mrdELR, leva o5) ™ &
kov drzave se bo zaradi demografskih gibanj krepil tudiv 35 | 909 (%BDP. desnaos) l
prihodnosti. Negotovost glede investicij drzave, kiso sev 30 |
letu 2018 povecevale pred lokalnimi volitvami, ostaja vi- 25 ,/ / 50
soka in je vezana na vecje investicijske projekte in zmoz- 5 M Ij

nost pospesitve &rpanja evropskih sredstev. Za javne 15
finance je lahko neugoden tudi vpliv dejavnikov enkratne " ~ N\
narave (kot so bile na primer v preteklosti sodbe sodis¢).
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Znizevanje dolga, ki bi lahko v nekaj letih padel pod
referenéno vrednost 60 % BDP, omogoéa predvsem
pri€akovana gospodarska rast. Ugodno bodo na zniza-
nje delovali tudi privatizacijski prihodki. Od leta 2016 na-
prej se delez dolga v BDP postopno zniZuje, znizevanje
je tudi skladno s priporo€ili Pakta za stabilnost in rast ter
je nacrtovano tudi v prihodnje. Vendar Slovenija v dobrih
gospodarskih razmerah ne ustvarja zadostnih rezerv za
prihodni obrat v gospodarskem ciklu. Za dolgoro¢no
vzdrzno zniZanje dolga bi bila potrebna izpeljava struktur-
nih reform (pokojninske, zdravstvene, ureditev podrocja
dolgotrajne oskrbe). Bistveno visja raven dolga kot pred
zadnjo gospodarsko in finanéno krizo je neugodno izhodi-
SCe za fiskalno politiko pri reSevanju morebitnih prihodnjih
kriz.
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Vir: SURS.
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8.1 Selitvena gibanja v Sloveniji
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Zaradi staranja prebivalstva ter nesorazmernosti med ponudbo in povpraSevanjem po delovni sili postajajo za
Slovenski trg dela vse pomembnejsi migracijski tokovi. Delodajalci v zadnjem obdobju ob velikih zaposlitvenih
potrebah in pomanjkanju ustrezne domace delovne sile namre¢ vse pogosteje zaposlujejo tuje drzavijane, za-
to je neto selitveni prirast od leta 2015 spet pozitiven. Povprasevanje po delovni sili je najmocnejse v delovno
intenzivnih dejavnostih, ki ve¢inoma zaposlujejo srednje kvalificirano delovno silo. Hkrati je selitveni prirast v
Skupini terciarno izobraZenih negativen Ze od leta 2012, kar za drZzavo predstavija visok strosek po vecletnem
financiranju izobraZevanja teh posameznikov. Za zajezitev bega moZganov bo med drugim potreben preskok v

ustvarjanje visje dodane vrednosti.

Demografska gibanja neugodno vplivajo
na trg dela

Demografska gibanja v Sloveniji zmanjSujejo razpolo-
Zljivo delovno silo, ki naj bi se po napovedih zmanj-
Sevala tudi v prihodnje. Glede na starostno strukturo
prebivalstva se je po razpolozljivih podatkih v obdobju

Slika 8.1.1: Starostna struktura prebivalstva z
vkljucenimi projekcijami
delez prebivalcev, v %
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Opomba: Casovna vrsta po letu 2017 vkljuéuje podatke projekcij prebivalstva
EUROPORP iz leta 2015.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2019

65

2011-2017 zmanjSal delez prebivalcev, starih od 15 do
64 let, ki predstavijajo jedro delovno aktivnega prebival-
stva. Po drugi strani se je v obravnavanem obdobju
zmanj$al tudi delez ucenceyv, dijakov in Studentov ter po-
vecal delez upokojencev. Glede na projekcije EUROPOP
iz leta 2015 naj bi se tudi v prihodnje najbolj zmanjSeval
deleZ oseb v starostni skupini od 15 do 64 let, projekcije
pa predvidevajo vztrajno naradCanje deleza prebivalcev
nad 65 let starosti. Do leta 2030 naj bi delez prebivalcev
v starostnem razredu med 15 in 64 let tako padel na
61 % (leta 2017 je znaSal 66 %), delez starejSih nad
65 let pa naj bi se dvignil na 25 % (19 % v letu 2017).

Ob vse veéjem zaposlovanju tujih
drzavljanov je selitveni prirast po letu
2015 ponovno pozitiven

Ob visoki gospodarski rasti in poslediéno vecjemu
povprasevanju delodajalcev po delovni sili so na slo-
venskem trgu dela v zadnjem ¢asu vse bolj izraziti
ucinki demografskih gibanj in strukturnih neskladij.
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Zadnja so vidna v anketnih kazalnikih, ki kazejo naras¢a-
joCe pomanjkanje Zelenih profilov kandidatov za zaposli-
tev. Pomanjkanje delovne sile v zadnjem obdobju deloda-
jalci vse bolj nadomes$€ajo z zaposlovanjem tujih drzavlja-
nov, kar se odraza v nara$€anju Stevila veljavnih dovo-
lienj za stalno in za¢asno prebivanje tujcev. Po podatkih
Ministrstva za notranje zadeve jih je bilo decembra lani
dobrih 23 tiso¢ ve¢ kot decembra 2017, oziroma skupaj
ze veC kot 148 tisoC. Glede na drzavljanstvo je bila ve¢
kot polovica dovoljenj izdana drzavljanom Bosne in Her-
cegovine, sledijo drzavljani Kosova, Srbije in Makedonije.
Migracije so pomembne tudi zaradi pri¢akovanih demo-
grafskih izzivov, ki bodo imeli po ocenah negativen vpliv
na gospodarsko rast in na dolgoroéno vzdrznost javnih
financ.'

Ceprav je selitveni prirast slovenskih drzavljanov ze
od leta 2011 negativen, je neto selitveni prirast po
letu 2015 zaradi ponovnega okrepljenega zaposlova-
nja tujih drzavljanov spet naras¢ajoce pozitiven.2 Med
priseljenimi prebivalci prevladujejo tuji drzavljani, ki jih je
bilo leta 2017 83 %, kar je slabih 6 odstotnih tock ve¢ kot
leta 2011, med odseljenimi prebivalci pa slovenski drzav-
ljani, ki jih je bilo leta 2017 54 %, oziroma 18 odstotnih
tock ve€ kot leta 2011. Po starostni strukturi je bil leta

Slika 8.1.2: Gibanje selitvenega prirasta v obdobju
med 2011 in 2017
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Opomba: Selitveni prirast je izracunan kot razlika med Stevilom priseljenih
oseb iz tujine in Stevilom odseljenih oseb v tujino glede na vrsto drzavijanstva.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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2017 selitveni prirast najvisji med miladimi, starimi od
15 do 24 let, najbolj negativen pa je bil med starejSimi
nad 60 let. Glede na izobrazbeno strukturo je bil selitveni
prirast pozitiven med osebami s srednjeSolsko ali niZjo,
medtem ko je bil med osebami s terciarno izobrazbo ne-
gativen. To je skladno z rezultati anket, ki kazejo, da de-
lodajalci najve¢ povpradujejo po srednje kvalificirani de-
lovni sili. Med slovenskimi drzavljani je bil selitveni prirast
v vseh starostnih in izobrazbenih razredih negativen. Gle-
Slika 8.1.3: Selitveni prirast glede na drzavljanstvo in

stopnjo izobrazbe v letu 2017
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Opomba: Selitveni prirast je izracunan kot razlika med Stevilom priseljenih
oseb iz tujine in Stevilom odseljenih oseb v tujino glede na vrsto drZavijanstva.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.1.4: Selitveni prirast glede na drzavljanstvo in

starost v letu 2017
Stevilo oseb
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Opomba: Selitveni prirast je izracunan kot razlika med Stevilom priseljenih
oseb iz tujine in Stevilom odseljenih oseb v tujino glede na vrsto
drZavljanstva.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

1 Razmerje med upokojenimi osebami in delovno aktivnim prebivalstvom bo postajalo manj ugodno, negativen vpliv na gospodarsko rast pa naj bi
imel med drugim tudi vse vegji delez starejSih delavcev, pri katerih analize ugotavljajo padec produktivnosti predvsem po 50. letu starosti (Aiyar et al.,
2016). Slovenija je ze leta 1991 zagela oblikovati svojo migracijsko politiko, zadnja strategija ekonomskih migracij za desetletno obdobje pa je bila
izdana leta 2010. Strategija poudarja tri glavne cilje: (i) zagotavljanje priseljevanja, ki bo blaZilo u¢inke zmanj$evanja delovno sposobnega in delovno
aktivnega prebivalstva in zmanjSevalo kratkoroéna neskladja na trgu dela, (i) spodbujanje priseljevanja, ki bo povecalo inovacijsko in podjetnisko
aktivnost, ohranjalo oziroma spodbujalo konkurenénost gospodarstva in povecevalo Eloveske vire ter (iii) zagotavljanje pridobivanja delovnih izkusen;
domace delovne sile v tujini in zmanjSevanje bega mozganov s spodbujanjem kroZenja strokovnjakov.

2 Analiza v tem odstavku se nanaSa na priseljene in odseljene prebivalce, starejSe od 15 let. Podatki so na razpolago za obdobje 2011-2017.
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de na status aktivnosti je bil selitveni prirast najvisji med
aktivnimi osebami, kjer je predvsem previadoval visok
delez zaposlenih oseb med tujimi drzavljani, kar je znak
ekonomskih migracij, medtem ko negativni selitveni pri-
rast neaktivnih oseb nakazuje selitve Studentov in iskal-
cev prve zaposlitve, kjer prevladujejo slovenski drzavljani.

Izobrazbena struktura delovno aktivnih
tujih drzavljanov odseva strukturo
slovenskega gospodarstva

Izobrazbena struktura delovno aktivnih oseb, tako
domacih kot tujih drzavljanov, se izboljSuje, vendar
izobrazbena struktura domacih delavcev ostaja bolj-
§a. V obdobju 2011-2017 se je izobrazbena struktura
delovno aktivnih oseb, tako tujih drzavljanov kot domacih,
izbolj8evala. Med tujimi drZavljani kot tudi med domagimi
se je zmanjeval deleZ oseb z dosezeno primarno stop-
njo izobrazbe ali manj, pri ¢emer se je med domacimi
drzavljani delez oseb s sekundarno stopnjo izobrazbe
zmanjSeval, delez oseb s terciarno stopnjo pa poveceval,
med tujimi drZavljani pa sta narad¢ala oba deleza. De-
cembra 2017 je imelo tako skoraj 70 % delovno aktivnih
tujih drzavljanov sekundarno stopnjo izobrazbe, priblizno
petina oseb je imela primarno ali nizjo stopnjo izobrazbe,
desetina pa je bila terciarno izobrazena. V istem letu je
bila izobrazbena struktura delovno aktivnih drZavljanov
Slovenije boljSa, saj je bilo 55 % srednje izobrazenih,
manj kot desetina je imela primarno ali nizjo stopnjo izo-
brazbe, terciarno izobrazenih pa je bilo 37 %.

Razlike v izobrazbeni strukturi tujih in domacih drzav-
ljanov se odrazajo tudi v poklicni strukturi delovno
aktivnih prebivalcev.3 Konec leta 2017 je bila tako veci-
na delovno aktivnih domadih in tujih drzavljanov zaposle-
na v poklicih, ki zahtevajo vsaj drugo raven znanja po
klasifikaciji poklicev SKP-08.4 Opazne razlike med tujimi
in domacimi drzavljani so vidne v delezu preostalih pokli-
cev, ki zahtevajo najviSje oziroma najnizje stopnje ravni
znanja. Medtem ko je bilo v poklicih z zahtevanimi najvis-
jimi ravnmi znanja (torej 4. in 3. raven) zaposlena manj
kot desetina delovno aktivnih tujih drZavljanov, je bila v
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Slika 8.1.5: Delovno aktivno prebivalstvo po

delez glede na drZavijanstvo®, v %
—primarno izobrazevanje ali manj
—sekundarno izobrazevanje
—terciarno izobrazevanje

100
90 -
80 -
70

*polna Crta prikazuje
"~ domace, Crtkana pa
__ tuje prebivalstvo

- ——-—
pp— g

50
40

30 | —= =
20

Ik Y
—— .-
-
i P

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Opomba: Podatki se nanasajo na delez v decembru posameznega leta.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.1.6: Delovno aktivno prebivalstvo po
drzavljanstvu in ravni znanja poklicev
deleZ glede na drZavijanstvo, v %
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Opomba: Podatki se nanasajo na december 2017. Raven znanja je dolocena
glede na klasifikacijo poklicev SKP-08. Visoka raven znanja zajema poklice z
zahtevano 4. ali 3. ravnijo znanja, srednja raven znanja zajema poklice z
zahtevano vsaj 2. ravnijo znanja, niZja raven znanja zajema poklice z
zahtevano 1. ravnijo znanja.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

teh poklicih zaposlena skoraj tretjina slovenskih drzavlja-
nov. Med te poklice spadajo zakonodajalci, visoki uradni-
ki, menedZerji in strokovnjaki. Po drugi strani pa je bila
manj kot desetina slovenskih drZavljanov zaposlena v
poklicih z najnizjo zahtevano ravnijo znanja (1. raven
oziroma poklici za preprosta dela), medtem ko je bila v te]
skupini zaposlena ve€ kot petina tujih drzavljanov.

V povprecju leta 2017 je bila ve¢ kot polovica tujih
drzavljanov zaposlena v gradbenistvu, predelovalnih
dejavnostih ter v prometu in skladiS¢enju. Te dejavno-
sti so k letni rasti obsega bruto domadega proizvoda v

3 |z analize smo izkljucili vojaSke poklice, saj niso bili zastopani med tujimi drzavljani.
4V skupini so zdruzeni poklici uradnikov, poklici za storitve, prodajalci, kmetovalci, gozdarii, ribici, lovci, poklici za neindustrijski nacin dela ter

upravljavci strojev in naprav, industrijski izdelovalci in sestavljavci.
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istem letu prispevale skoraj 60 %, v njih pa je delala ve¢
kot tretjina vseh zaposlenih, pri ¢emer je bil delez zapo-
slenih v predelovainih dejavnostih najvecji med vsemi
dejavnostmi. Trije poklici z najvecjim deleZzem tujih drzav-
ljanov so vozniki in upravljavci transportnih naprav ter
premicnih strojev, gradbinci ter kovinarji. V teh treh skupi-
nah poklicev je bila zaposlena skoraj polovica delovno
aktivnih tujih drzavljanov.

Beg mozganov v tujino

Pomanjkanje domace srednje kvalificirane delovne
sile delodajalci nadomesc¢ajo z zaposlovanjem tujih
drzavljanov, visje in visoko izobrazeni pa se izseljuje-
jo. Zaposlovanje tujcev od leta 2015 kljub odseljevanju
drzavljanov Slovenije ohranja neto selitveni prirast poziti-
ven, pri ¢emer sta izobrazbena in poklicna struktura tujih
delovno aktivnih drZavljanov v povprecju slabsi od struk-
ture domacih delavcev. Po drugi strani najbolj izobrazen
del domacega prebivalstva zaposlitvene priloznosti ter
Studijske moZnosti iSCe v tujini, saj je selitveni prirast visje
in visoko izobrazenih prebivalcev negativen. To predstav-
lja za drZavo izgubljeni potencial po letih viaganja v izo-
brazevanije teh kadrov. Ocenjujemo, da je v ozadju neto
odselievanja visje in visoko izobrazenih veC razlogov,
med drugim tudi struktura slovenskega gospodarstva z
velikim deleZzem dejavnosti z relativno nizko dodano vre-
dnostjo na zaposlenega. Brez preskoka v ustvarjanje
viSje dodane vrednosti in neposrednih ukrepov za zadr-
Zanje najbolj izobrazenih v domaem gospodarstvu, bi
bila lahko prihodnja rast produktivnosti prenizka za hitrej-
e dohitevanije razvitejSih drzav, ucinki staranja prebival-
stva pa obc¢utnejsi.>

Literatura:

Aiyar, S., Ebeke, C. in Shao, X. (2016). The Impact of Workfor-
ce Ageing on European Productivity. IMF Working Paper, Paper
No. WP/16/238.

Strategija ekonomskih migracij za obdobje od 2010 do 2020.
Dostopno na spletni strani; http://www.mddsz.gov.si/fileadmin/
mddsz.gov.si/pageuploads/dokumenti__pdf/
Strategija_ekonomskih_migracij-2010-2020.pdf

Statistika veljavnih dovoljenj za prebivanje. Dostopno na spletni
strani Ministrstva za notranje zadeve: http://lwww.mnz.gov.si/si/
mnz_za_vas/tujci_v_sloveniji/statistika/

5 ZakljuEki te analize so skladni z zaklju&ki analize o nizki rasti produktivnosti dela, predstavljeni v Okviru 2.2 v publikaciji Gospodarska in finanéna
gibanja (oktober 2018), analize o vplivu strukture zaposlovanja na rast povprecne place, predstavljeni v Okviru 3.1 v publikaciji Gospodarska in
finan¢na gibanja (april 2018) in analize o vpetosti Slovenije v globalne proizvodne verige v Okviru 4.1 v publikaciji Gospodarska in finanéna giba-

nja (januar 2018).
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8.2 lzracun stroskov kapitala na enoto proizvoda v Sloveniji
in primerjava z drugimi ¢lanicami evrskega obmocja

V osnovni analizi zunanje konkurencnosti se najpogosteje spremljajo cenovni vidiki, povezani s teCajem in in-
flacijo, ter stroSkovni vidiki, povezani z razmerjem med stroski dela in produktivnostjo dela. Tak pristop ni pov-
sem celovit, saj zanemarja vidik stroskovne ucinkovitosti kapitala. Za pokritie tega podrocja skusamo v kratki
analizi dopolniti nabor analiticnih orodij z izgradnjo kazalnika stroSkov kapitala na enoto proizvoda (UKC) za
Slovenijo. Izracuni pokaZejo, da so se realni UKC v Sloveniji zvisevali v celotnem predkriznem obdobju med
1996Q1 in 2008Q3, kar je bilo sicer znacilno predvsem za manj razvite ¢lanice evrskega obmocja, ki zajemajo
novejSe Clanice in periferne drzave evrskega obmocja. V financni krizi in po njej se je produktivnost kapitala v
Sloveniji in s tem njegova konkurencnost v primerjavi z drugimi drzavami evrskega obmodja izboljSala ter se
priblizala ravnem v razvitejih drzavah, kot sta Nemcija in Avstrija.

Razlogi za uporabo metodologije UKC Kazalnik UKC omogoca razsiritev analize konkuren¢-
nosti na spremljanje stroSkovne uéinkovitosti kapita-
Pojem konkurenénosti zajema ve¢ kot le ukrepe eko- la. ULC se namreC osredoto¢a le na dinamiko deleza

nomskih politik na strani uravnavanja stroskov dela. stroSkov dela v primerjavi z njegovo produktivnostjo v
Predlogi ekonomskih politik glede konkurenénosti se po- proizvodnem procesu posameznega gospodarstva. Raz-
gosto nanasajo na izboljSevanje razmerja med produktiv- merje med sredstvi za zaposlene in bruto dodano vre-
nostjo in strodki dela ter zajemajo Stevilne predloge za dnostjo se v Sloveniji giblie med 55 in 60 % (Slika 8.2.1).2
reformiranje trga dela.! Felipe in Kumar (2011) glede Kazalnik ULC torej zajema le omejen spekter dejavnikov
prilagajanja konkurenénosti gospodarstev izpostavijata konkurenénosti proizvodnega procesa, zato je za boljSe
kot enega od Kkljucnih problemov tako imenovani Kaldor- razumevanje konkurenénosti posameznega gospodar-

jev paradoks. Kaldor (1978) v svoji analizi iz povojnega , ,
) ) . e e Slika 8.2.1: Razmerja sredstev za zaposlene, bruto poslovnega
obdobja ugotavlja, da so drzave z najvecjimi stopnjami presezka ter bruto investicij v osnovnasredstva do bruto dodane

rasti stroskov dela na enoto proizvoda (ULC) dosegale  oq . Vrednostt 09
tudi najvijo gospodarsko rast. Trdi, da je strogo omeje- e med bruto poslovnim presezkom in
) ) . . . ' 08 4 ruto dodano vrednostjo ' ~Los
vanje in vezanje rasti pla¢ na rast produktivnosti dela —razmerje med sredstvi za zaposlene in bruto
k kazalnika ULC + in da ni konkretnih 07 4 dodano vrednostjo Lo
prex kazainika prevec preprosto, in da ni konkretni S B L razmerje med bruto investicijami v osnovna ’
empiricnih dokazov, da bi omejevalna politika rasti pla¢ v 06 TN\ sredstva in bruto dodano vrednostjo 06
) ~— L~ | ——— ’
razmerju do produktivnosti dela na dolgi rok povecevala ~ ~
05 05

realni BDP in druzbeno blaginjo. Fagerberg (1996) je

Kaldorjev paradoks za 12 industrializiranih drzav empirié- 04 /"/-\_ - = 04
no potrdil tudi za kasnejSe obdobje med letoma 1978 in as SRR 04
1994. K tej nepojasnjeni vrzeli bomo pristopili z vpeljavo N i '

02 0.2

spremijanja konkurencnosti tudi prek drugega produkcij- 96979899000102030405060708091011121314 15161718

Skega faktorja, to € kapltala' P0|eg dela namrec v proiz- Opomba: *Vse ¢asovne vrste so izkazane kot drsece sredine Stirih Cetrtletj.
vodnem procesu predstavija stro$ek tudi kapital. Vir: Eurostat, preracuni Banka Sovenje.

1 Gre za Siroko pojmovanje reforme trga dela, ne samo za institucionalno ureditev. Med reforme, ki bi lahko vplivale na produktivnost dela v
gospodarstvu, bi lahko priStevali tudi spremembe v izobrazevanju, izbolj$anje tehnologij, reorganizacijo dela itd.

2 To razmerje med najbolj razvitimi drzavami evrskega obmocja znasa ve€inoma med 55 in 65 %, med novejSimi in perifernimi drzavami evrskega
obmodja pa se giblje v intervalu med 40 in 55 %.
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stva smiselna tudi uvedba kazalnika ucinkovitosti kapitala UKC, primerjava z ULC in morebitne

na enoto proizvoda (UKC), saj z njim zajamemo $e dina- implikacije za ekonomske politike
miko kapitala v proizvodnem procesu, ki predstavija v
Sloveniji preostalih 40 do 45 % in je opredeljen kot raz-  £a razumevanje kazalnika UKC je potrebna tudi anali-

merje med bruto poslovnim presezkom in bruto dodano ~ Za hjegovih komponent. Preden se osredotoCimo na
vrednostjo. primerjavo indeksov UKC in ULC, poglejmo Se dinamiko

indeksa UKC in njegovih komponent za Slovenijo. Sli-
ka 8.2.2 kaze dinamiko realnega indeksa UKC; skozi opa-
zovano Casovno obdobje. Indeks je najbolj rasel v prvih
letih tranzicije. Slika kaze tudi gibanje rasti bruto dodane
vrednosti (VA;) in vrednosti kapitala (rK) ter dinamiko

Kazalnik stroskov kapitala meri ucinkovitost kapitala
glede na ustvarjeno dodano vrednost. Kazalnik stro-
Skov kapitala na enoto proizvoda sestavimo po metodolo-
giji Kumarja in Felipeja (2011)3

UKC, = prody produktivnosti kapitala (prodk = VA/K). Zanimivo je, da je
v 1P r K bila produktivnost kapitala pred finanéno krizo vecinoma

relativno nizka, oziroma se je v obdobju pregrevanja slo-
venskega gospodarstva celo zniZevala, ter se spet izbolj-
Sala Sele po nastopu finanéne krize, kar bi lahko nakazo-
valo vecjo previdnost investitorjev, vedji zahtevani proiz-
vodni u€inek glede na vioZeni kapital ter nevzdrzno rast
predvsem gradbenih investicij v letih pregrevanja gospo-
darstva pred krizo (Delakorda, 2011).5 NevzdrZno rast

- (VA,/K) ~ (VA./K) VA,
kier spremenljivka UKC, predstavlja nominalne stroske
kapitala na enoto proizvoda, prodx pa produktivnost kapi-
tala. Kazalnik stroSkov kapitala definiramo torej kot ceno
(dobi¢konosnost) kapitala relativno na produktivnost kapi-
tala, ki je opredeljena kot dodana vrednost na enoto kapi-
tala,

prodg = VA,/K investicij v obdobju pregrevanja gospodarstva in kasnejsi
K — r
Spremenljivka VA, predstavlja realno bruto dodano vre- Slika 8.2.2: Dinamika indegsa UKC ter njegovih
. . . . komponent za Slovenijo*
dnost. Spremenljivka K je realna vrednost kapitala, r, je 60 indeksi 2010= 100 -
ex post nominalna dobickonosnost kapitala, izracunana 128 - 14518
kot razmerje med bruto poslovnim presezkom in bruto 1:238 ya '\ g 1%8
investicijami v osnovna sredstva, medtem ko je P agre- 110 I 0 W B 5 R TR
100 = ,” N~ 71 100
gatni deflator bruto investicij v osnovna sredstva.4 Da bi QORI aER S
- , oL , o e o O ot o B S 80
dobili realni UKC, ga izrazenega v realnih vrednostih ime- gg = = i gg
novalca in Stevca zapisemo kot 7 L5
. K 30 - 30
UKC, = 20 IlIII - 20
TVA, b R | | [

9697989900010203040506070809101112131415161718
rast vrednosti kapitala, v % I rast dodane vrednosti, v %
—realni indeks UKC = =-produktivnost kapitala
==-realne bruto inv. v 0s. sredstva

Opomba: *Vse ¢asovne vrste so izkazane kot drsece sredine $tirih Cetrtleti.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

3 Izpeljava kazalnika UKC izhaja iz poenostavljene enacbe nacionalnih radunov, kjer je nominalna bruto dodana vrednost sestevek viozkov dela
in kapitala, tako da je VA, = wil + K. Ve€ o izpeljavi je pojasnjeno v Kumar in Felipe (2011).

4 Med podatki, ki so potrebni za izratun UKC, sta realna bruto dodana vrednost in cenovni deflator bruto investicij v osnovna sredstva P. Oba sta
neposredno dostopna v podatkovni bazi Eurostat. Druge komponente UKC je treba preradunati. Dinamiko realne vrednosti kapitala K aproksimi-
ramo z realnimi bruto investicijami v osnovna sredstva. Povpreéna realna dobi¢konosnost r; je definirana kot ex post nominalna dobickonosnost r,
in je deflacionirana z deflatorjem bruto osnovnih sredstev P. Nominalna dobickonosnost r; je definirana kot razmerje med nominalnim poslovnim
presezkom in nominalnimi bruto investicijami v osnovna sredstva. Nominalni poslovni presezek je opredeljen kot razlika med nominalno bruto
dodano vrednostjo in nominalnimi sredstvi za zaposlene. Vsi podatki so nedesezonirani. Kazalnik UKC je izrazen kot indeks z baznim letom 2010,
ter izkazan v drsecih povprecjih Stirih Cetrtletij.

5 Skupne investicije v opremo in v gradbene objekte so v obdobju pred pregrevanjem v evrskem obmocju in Sloveniji znaSale dobrih 80 % celot-
nih investicij. Pri tem so investicije v gradbene objekte v Sloveniji predstavljale nekaj ve¢ kot 50 %, investicije v opremo pa priblizno 30 % celotnih
investicij. V obdobju pregrevanja so investicije v gradbene objekte v Sloveniji obéutno porasle, in sicer za okoli 5 odstotnih tock v delezu BDP
(Delakorda, 2011).
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izrazit padec investicij na raven prvih let po letu 2000 Se
bolje ponazorijo realne bruto investicije v osnovna sredstva
(K). Povecanje produktivnosti kapitala (prodk) je po nasto-
pu finan€ne krize posledino prispevalo k znizanju realne-
ga UKC ter s tem k povecéanju konkurenénosti kapitala kot
proizvodnega faktorja glede na predkrizno obdobje.

Primerjava UKC z ULC nam omogo¢a njegovo lazjo
umestitev v teorijo konkurenénosti. Da bi dobili boljSo
predstavo o dinamiki UKC, ga primerjamo z ULC ter izve-
demo primerjavo obeh slovenskih kazalnikov s primerljivi-
mi v drugih drzavah evrskega obmocja. Slika 8.2.3 kaze,
da se dinamiki obeh indeksov v Sloveniji nekoliko razliku-
jeta, kljub temu pa je njun dolgoro¢nejsi trend relativno
stabilen in skladen. Prvo obdobje razhajanja je posledica
priblizevanja Slovenije EU leta 2004 in kasneje evrskemu
obmodju leta 2007, saj se je zaradi izpolnjevanja Maas-
trichtskih meril med drugim omejevala tudi rast pla¢. Re-
alni kazalnik ULC se je v Sloveniji v obdobju med letoma
2000 in 2007 znizal za okoli 5 odstotnih to¢k, realni kazal-
nik UKC pa se je v istem obdobju povecal za okoli
7 odstotnih tock. Leto 2008 je zaznamovala reforma plaé
javnega sektorja, ki je pripomogla k nenadnemu porastu
plaé. Realni kazalnik ULC je od zaletka leta 2007 do
zaCetka leta 2009 posledicno porasel skoraj za
7 odstotnih tock, medtem ko se je realni kazalnik UKC v
tem obdobju Ze odzval na zacetek globalne financne kri-
ze in se znizal za okoli 6 odstotnih tock. S tem se je ra-
ven obeh indeksov znova izenacila.

Gibanje UKC je bilo med drzavami evrskega obmocja
v obravnavanem obdobju precej raznoliko. Za razvitej-
Se drzave evrskega obmodja je razviden podoben trend
gibanja indeksov UKC in ULC v celotnem opazovanem
obdobju (1997Q1-2018Q2). Po drugi strani pa so drzave,
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ki jih je finanCna kriza precej prizadela (kot so Grcija, Ir-
ska, Ciper, Portugalska in Spanija), znatno znizale stro-
Ske dela na enoto proizvoda, kar se posledi¢no odraza v
razhajanju obeh indeksov po letih 2011 in 2012, torej v
¢asu vrhunca dolzniske krize nekaterih evropskih drzav.
To pomeni, da se je konkurenénost na podlagi strodkov
dela v teh drZavah takrat izboljSala, ni pa se izboljSala
ucinkovitost kapitala. V nekoliko manj$i meri je podoben
vzorec opazen tudi v Sloveniji po letu 2012 (drugo obdob-
je razhajanja obeh indeksov), ko je bil sprejet Zakon za
uravnoteZenje javnih financ (ZUJF). S postopnim odprav-
lianjem var&evalnih ukrepov (predvsem ukrepov omejeva-
nja rasti plag) se je v zadnjih letih odklon med obema
indeksoma znova nekoliko zmanj$al, saj se je rast realne-
ga indeksa UKC ustavila, realni indeks ULC pa se tudi
ohranja na dosezZeni ravni.

Konkurenénost kapitala v Sloveniji je bila manjSa v
obdobju pred krizo, med krizo pa se je precej izbolj-
Sala. Rast realnega indeksa UKC je bila v Sloveniji v ce-
lotnem obdobju opazovanja (1997Q1-2018Q2) sicer med
vi§jimi (15,3 odstotne tocke) v primerjavi z drzavami evr-
skega obmodja (povpreje 9,8 odstotne tocke), vendar ta
rast izvira predvsem iz prvega obdobja tranzicije in iz
obdobja pregrevanja slovenskega gospodarstva, ko je
realni indeks UKC porasel za 18,9 odstotne tocke. V ob-
dobju, ki med drugim zajema tudi finanéno krizo
(2008Q3-2018Q2) pa se je realni indeks UKC celo znizal
za 3,6 odstotne toCke, kar nakazuje njegovo bolj konku-
renéno dinamiko. Ta se je tako priblizala dinamiki bol]
razvitih drzav, kot so npr. Nemcija, Avstrija in Francija,
medtem ko se konkurenénost kapitala glede na dinamiko
realnega indeksa UKC 3e naprej poslabSuje predvsem na
Irskem in v Spaniji.

Tabela 8.2.1: Rasti indeksa UKC po drzavah v razli¢nih obdobjih*

drzava EE IE LT LU PT SI LV SK NL DE ES GR AT BE Fl IT FR CY netehtarlo
povprecie
v odstotnih tockah
1997Q1-2018Q2 421 309 243 21,1 158 153 145 133 101 83 38 27 25 10 -1,2 -14 -84 -185 98
1997Q1-2008Q3 328 -35 11,1 82 67 189 106 201 80 155 -108 03 87 01 42 13 05 -244 55
2008Q3-2018Q2 93 344 132 130 91 -36 39 -68 21 -72 146 24 62 11 30 -28 -79 59 43

Opomba: *Obdobje 1997Q1-2008Q3 v primeru Slovenije zajema tranzicijo, priblizevanje evrskemu obmocju in pregrevanje gospodarstva, ob-
dobje 2008Q3-2018Q2 zajema krizo in obnovljeno gospodarsko rast. Tretje Cetrtletie 2008 je bilo arbitrarno doloceno kot mejnik med obdobjem
gospodarske rasti in obdobjem krize, saj je bila v Sloveniji takrat zadnji¢ pred krizo doseZena pozitivna medletna rast BDP.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 8.2.3: Primerjava nominalnih (értkana ¢rta) in realnih (polna ¢rta) indeksov UKC (€rna ¢rta) in ULC (rdeca ¢rta)
(indeksi, 2010 = 100) po drzavah evrskega obmocja v obdobju 1997Q1-2018Q2*
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Opomba: *Vse ¢asovne vrste so izkazane kot drsece sredine Stirih Cetrtleti.

Vir: Eurostat, prera¢uni Banka Slovenije.
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Zakljuéek

Ce kazalnik ULC predstavlja konkurenénost gospo-
darstva prek stroSkov dela, potem bi lahko kazalnik
UKC predstavljal konkurenénost gospodarstva prek
stroskov kapitala. V kratki analizi smo skusali predstaviti
nov vidik spremljanja konkuren¢nosti gospodarstev s
pomocjo implementacije kazalnika UKC. S tem smo sku-
Sali izpopolniti izbor orodij za spremljanje konkurencnosti.
Spremljanje obeh kazalnikov bi lahko podalo bolj celo-
sten pogled na dinamiko konkurenénosti gospodarstva.
Pokazali smo, da je dinamika obeh indeksov (UKC in
ULC) v vecini drzav evrskega obmocja dokaj podobna, do
odklona med obema pa je prislo predvsem v drzavah, ki
jih je kriza najbolj prizadela ter so bile posledi¢no podvr-
Zene obseZnejSim strukturnim reformam. Dodatno ugo-
tavljamo, da se je konkurenénost kapitala v Sloveniji v
primerjavi z bolj razvitimi drzavami sicer poslabSevala v
obdobju pred finanéno krizo, zatem pa se je na podlagi
porasta produktivnosti kapitala v ¢asu krize izboljSala.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2019

73

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Literatura:

Delakorda, A. (2011). Var€evanje in investicije pred krizo in v
krizi. Prikazi in analize 7/2011.

Felipe, J., and Kumar, U. (2011). Unit Labour Costs in the Euro-
zone: The Competitiveness Debate Again. The Levy Econo-
mics Institute Working Paper No. 651.

Kaldor, N. (1978). The Effect of Devaluations on Trade in Ma-
nufactures. Further Essays on Applied Economics, 6.

Kumar, U., and Felipe, J. (2011). Unit Labour Costs as a Tool
for Competitiveness and Policy Analysis: A Reassessment.
Economic & Political Weekly, Vol. XLVI(40).

Fagerberg, J. (1996). Technology and competitiveness. Oxford
Review of Economic Policy 12(3), pp. 39-51.

[zbrane teme



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Izbrane teme 74 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

9 \ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnejSa pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 75 Statisti¢na priloga
Januar 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2  sep.18 okt.18  nov.18
1.1. Terjatve Banke Slovenije 5.410 6.544 7143 6.854 7.39 7.055 7.138 7.888
1.2. Terjatve drugih MFI 8.266 8.100 8.504 8.645 8.743 8.515 8.526 8.418
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 13.676  14.643 15647 15499 16138 15570 15665  16.306
2.1. Terjatve BS do centraine drzave 2.321 4.618 6.247 6.471 6.791 7.04 7.059 7.088
2.2.1.1. Posojila 1.298 1.506 1.425 1.344 1.245 1.222 1.203 1.19
2.2.1.2. Vrednostni papirji 5.814 4.767 3.744 3.583 3.667 3.609 3.701 3.743
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7112 6.273 5170 4.921 4912 4.831 4.905 4.939
2.2.2.1. Posojila 622 579 571 563 564 554 559 558
2.2.2.2. V'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 622 579 571 563 564 554 559 558
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sekforja 7.734 6.852 5.740 5.491 5.476 5.385 5.463 5.497
2.3.1.1. Posojila 10.040 9.306 9.311 9.281 9.299 9.322 9.328 9.304
2.3.1.2. Vrednostni papirji 462 405 334 317 327 325 328 324
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 10.502 9.711 9.645 9.598 9.627 9.647 9.656 9.628
23.2. Gospodnistva in neprofine ins.cie, ki opravla 885 9154 9735 9860 1003 10231 1026 10339
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 898 865 1471 1.130 1.084 1.069 1.068 1.072
2.3.3.2. Vrednostni papirji 534 543 395 398 521 524 429 430
2.3.3. Terjatve do nedenarnih financnih institucii 1432 1.408 1.566 1.528 1.611 1.593 1.497 1.503
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 20790 202712 20946 20986  21.271 21472 21450 21470
2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30.850  31.743 32934 32947 33537  33.898 33972  34.05
3. Ostala aktiva 3.119 2.192 1.461 1.375 1.396 1.375 1.489 1.422
Aktiva skupaj 47646 48578  50.042  49.821 51072 50843 51125  51.783
1.1. Obveznost Banke Slovenije 16 1.267 1.506 199 78 11 91 52
1.2. Obveznost drugih MFI 5.920 5.094 4.436 4215 4.275 3.844 3.811 3.937
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.936 6.362 5.943 443 4,353 3.956 3.903 3.989
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kfju¢ ECB) 4.956 5.160 5.371 5.333 5.425 5.487 5.510 5.529
2.1.1.2. Depoziti ez no¢ pri drugih MFI 13.057 15471 17727 18140 18695 19187  19.214  19.461
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije 9 69 11 11 252 n 68 80
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 53 62 107 100 101 112 104 107
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS 63 131 118 110 353 183 171 186
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 18.075 20.761 23.216 23.583 24.473 24.856 24,895 25177
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije 1 0 0 0 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 7.837 6.864 6.127 6.001 5.824 5.748 5.803 5.686
2.1.2. Vezane vloge 7.838 6.864 6.127 6.001 5.824 5.748 5.803 5.686
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 315 464 473 573 578 539 550 565
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 26229 28089 29816 30157 30875 31143 31.249 31427
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
' 56 102 55 57 59 65 67 70
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 26285 28190  29.8M 30214 30934 31207 31316 31.497

3. Dolgorocnejse finanéne obveznosti do nedenarnega

; ) 1.550 1.510 1.524 1.420 1.397 1.349 1.334 1.321
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 15378 14100  14.035 14946 15485 15268 15517  15.940

5. Presezek obveznosti med MFI 4504 1584 330 4472 -1.098 937 943 -964

Pasiva skupaj 47646 48578 50042 49821 51072 50843 51125 51783
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2  sep.18 okt.18  nov.18
1.1. Zato 100 112 11 110 110 104 110 110
1.2. Terjatve do MDS 367 361 338 328 335 355 358 359
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih vlog 699 588 233 236 668 210 385 1.204
1.5. Vrednostni papiri 4141 5.380 6.359 6.078 6.179 6.282 6.182 6.113
1.6. Druge terjatve do fujine 103 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 5.410 6.544 7.143 6.854 7.395 7.055 7.138 7.888
2.1. Terjatve do centralne drZave 2.321 4.618 6.247 6.471 6.791 7.041 7.059 7.088
2.2.1. Posgjila 901 714 1.142 1.142 1.122 1.102 1.102 1.102
2.2.2. Druge ferjatve 4 9 %8 98 97 1 1 1
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 946 813 1.240 1.239 1.218 1.103 1.103 1.103
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 3.275 5.433 7.489 1.7112 8.011 8.146 8.164 8.192
3. Ostala aktiva 1.685 973 279 265 252 265 270 269
Aktiva skupaj 10.370 12950  14.911 14.831 15.658 15465 15572  16.349
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.956 5.160 5.37 5.333 5.425 5.487 5.510 5.529
2.1.1.1.1. Cez not 1.634 2.252 2.939 2914 2.982 3.158 2.701 2.964
2.1.1.1.2. Vezane vioge
2.1.1.1. V domaci valut 1.634 2.252 2.939 2914 2.982 3.158 2.701 2.964
2.1.1.2. V tji valut
2.1.1. Drugi MFI 1.634 2.252 2.939 2914 2.982 3.158 2.701 2.964
2.1.2.1.1. Cez not 1.730 1.949 2.521 3.531 3.749 3.181 3.5% 4.046
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.730 1.949 2.521 3.531 3.749 3.181 3.5% 4.046
2.1.2.2. V tji valut 60 78 56 52 4 5 4 4
2.1.2. Drzavni sekfor 1.789 2.027 2.5717 3.582 3.754 3.186 3.599 4.051
2.1.3.1. Nefinancne druzbe
2.1.3.2. Nedename finanéne institucije " 69 1" 11 252 U 68 80
2.1.3. Drugi domagi sekforji 1 69 11 11 252 7 68 80
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 3.434 4.348 5.527 6.507 6.987 6.414 6.368 7.095
2.2. Obveznosti iz viog do tujih sektorjev 16 1.267 1.506 199 8 11 91 52
2. Vloge 3.450 5.615 7.033 6.705 7.065 6.525 6.459 7147
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji
4. Alokacija SDR 275 275 256 255 261 260 262 263
5. Kapital in rezerve 1.533 1.748 1.883 1.837 1.903 1.838 1.831 1.844
6. Ostala pasiva 157 152 367 701 1.004 1.355 1.510 1.567
Pasiva skupaj 10370 12950  14.911 14.831 15.658 15.465 15572  16.349
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2  sep.18 okt18  nov.18

1.1.1. Gotovina 204 322 355 357 344 347 389 3N

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 1.634 2.252 2.939 2.914 2.982 3.158 2.701 2.964

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

1.1. Terjatve do BS 1.928 2.574 3.294 3.270 3.325 3.505 3.000 3.335

1.2.1. Posojila 1.264 1.061 873 898 910 901 912 939
1.2.2. DolzniSki vrednostni papirji 245 256 4 72 62

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

1.2. Terjatve do drugih MFI 1.572 1.319 %7 971 973 902 913 939

1.3.1. Posojila 2714 2140 22213 22178 22225 < 239 22455 22470

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 6.050 5.030 3.775 3.618 3.710 3.650 3.739 3.781

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 759 685 698 680 812 808 79 716

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 28524 27125 26687 26477 26746 26857 26913 26.9%7

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 32024  31.018 30927  30.718  31.044 31264 30916  31.241

2.1.1. Gotovina 34 38 35 37 50 4 38 39

2.1.2. Posajila 2.767 2.628 2.154 2.360 2.290 1.882 1.879 1.862

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 1.027 1.165 1.333 1.375 1.389 1.39% 1.366 1.305

2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 567 567 579 579 579 578 578 578

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 4.3% 4.398 4.100 4.350 4.307 3.898 3.861 3.784

2.2.1. Posgjila 1.597 1.155 899 824 931 980 1.015 1.017

2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 1.870 2.151 3.190 3.157 3.198 3.330 3.343 3.310

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 405 3% 314 313 306 308 307 307

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 3.871 3.701 4.404 4.294 4.436 4.617 4.665 4,634

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.266 8.100 8.504 8.645 8.743 8.515 8.526 8.418

3. Ostala aktiva 1.314 1.074 1.015 805 734 709 819 744

Aktiva skupaj 41.603  40.191 40447 40168  40.521 40488  40.261 40.403

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 901 714 1.142 1.142 1121 1.102 1.102 1.102

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.301 1123 962 a7 980 983 1.002 1.006

1.1.3. Izdani dolZniSki vrednostni papirji 38 18 12 10 - - - -

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.240 1.855 2.115 2129 2.101 2.085 2103 2.107

1.2.1.1. Cez not 12.661 15038  17.287  17.684 18.216 18.693  18.741 18.975

1.2.1.2. Vezane vioge 10.604 9.076 8.125 7.823 7.598 7.561 7.598 7.498

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 474 615 548 638 650 637 659 673

1.2.1. Vloge v domaci valut 23739 24729 25960 26144 26464  26.891 26999  27.146

1.2.2. Vloge v tuji valut 599 632 593 598 605 624 608 618

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 84 38 15 15 15 15 15 15

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 24422 25400 26569 26758  27.083 271530  27.621 21.779

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26.661 27.254 28.683 28.887 29.184 29.615 29.725 29.886

2.1.1. Vloge 2,578 2.084 1.627 1.5 1.655 1.606 1.598 1.604

2.1.2. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 975 710 327 327 326 36 36 36

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 3.553 2.7% 1.954 1.920 1.982 1.642 1.635 1.640

2.2.1. Vloge 1.954 1.738 1.975 1.787 1.785 1.694 1.668 1.664

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

2.2. Obveznost do jih nedenarnih sektorjev 1.981 1.761 1.997 1.809 1.807 1.716 1.690 1.686

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.535 4.555 3.952 3.730 3.789 3.358 3.324 3.326

3. Kapital in rezerve 4.676 4.4 4,904 4,970 5.014 5.045 4.798 4.840

4, Ostala pasiva 4.731 3.540 2,908 2.581 2.534 2.470 2.44 2.351

Pasiva skupaj 41.603  40.191 40447 40168  40.521 40488  40.261 40.403
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2014 2015 2016 2017  sep.17 okt.18  nov.18

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,20 8,01 7,84 7,85 7,80 7,81 7,82
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,02 7,84 7,73 7,75 7,65 7,63 7,63
Gospodinjstva, potrosnisSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,01 4,19 4,23 4,44 4,52 4,54 4,59
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,00 5,64 5,66 5,92 5,95 5,95 5,98
Gospodinjstva, potrosniska posajila posaiila, fiksna OM nad 5 let 7,07 5,28 6,12 6,20 6,29 6,22 6,26
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,47 3,82 3,47 3,69 3,53 3,54 3,51
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 5,61 5,27 4,89 5,25 5,30 5,25
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 6,53 5,58 5,05 5,19 4,85 4,99 5,02
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,28 7,42 7,55 7,73 7,65 7,65 7,67
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,18 2,22 2,04 1,99 1,87 1,88 1,88
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,65 3,87 3,58 2,75 3,03 2,83 3,00
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,06 3,16 2,49 2,65 2,69 2,66 2,71
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,16 2,56 2,91 2,96 2,90 2,97
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,16 2,21 2,02 1,99 1,87 1,89 1,88
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 541 2,63 2,12 2,38 2,51 2,52 2,57
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,03 3,04 2,38 2,34 2,48 2,65 2,51
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,12 2,53 2,85 2,91 2,84 2,91
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,55 2,85 2,58 2,77 2,78 2,74 2,73
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,11 3,51 3,49 3,58 3,88 4,35 4,20
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,96 5,93 5,28 5,30 4,9 4,97 4,85
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,44 7,79 5,92 5,35 6,50 6,24 6,75
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,30 3,45 2,81 2,41 2,11 2,03 2,06
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,28 7,16 6,70 - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 4,81 3,38 2,74 2,69 2,57 2,68 2,72
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,77 3,50 3,31 2,89 2,93 2,90 2,99
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,92 4,23 4,52 3,98 4,20 3,83 3,86
S.11, posaijila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,93 5,36 4,57 4,03 4,13 4,60 3,89
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,82 4,87 4,56 3,51 4,81 4,94 5,80
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 5,87 3,34 2,92 2,22 2,94 3,40 3,36
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fksna OM do 3 mesece 4,62 2,49 2,19 1,89 2,12 2,00 1,87
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,29 2,57 2,49 2,09 1,81 2,19 2,04
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,27 3,06 1,21 1,94 1,50 2,52 2,69
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,97 - 1,70 - 4,59 - -
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,46 3,06 1,94 2,57 1,74 1,76 2,27
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 6,32 - 2,10 - - 2,05 -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 3,9 2,61 2,61 2,23 2,42 2,19 2,31
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 4,84 1,87 2,35 1,58 1,24 2,10 2,21
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,60 1,00 - - 4,59 4,11 0,80
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,07 - 1,06 1,15 - 1,36 1,21
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 letdo 10 let 4,62 1,79 1,92 - 1,26 2,20 2,43
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,35 3,56 2,23 1,88 3,91 - 1,31

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,07 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,98 0,28 0,23 0,14 0,16 0,16 0,17
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 1,90 0,70 0,44 0,51 0,30 0,39 0,48
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 2,33 1,07 0,72 0,69 0,91 0,90 0,90
2.2. Vloge nefinanénih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 1,30 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,05
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,13 0,57 0,20 0,12 0,14 0,16 0,29
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 0,63 1,07 0,49 0,26 0,22 0,24 0,28
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinantnega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 1,85 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 1,79 0,93 0,55 0,52 0,50 0,58 1,27
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2014 2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 47219 15399  -14.858  -13.869  -13.560  -12.956  -12.265
1 IMETJA 39.558 42265  42.657 43466  43.769  44.490  44.682
1.1 Neposredne nalozbe 6.970 7.252 1.767 8.267 8.506 8.404 8.458
111 Lastniski kapital 3.769 3.959 4,149 4.287 4.372 4.351 4.521
112 DolzniSki instrument 3.202 3.293 3.618 3.979 4134 4.053 3.938
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 12375 14458 16719  19.662  19.335  19.703  20.127
121 Lastiski vrednostni papirji, od tega 3.193 3.484 3.584 4.086 4.074 4.180 4.297
122 Dolzniski vrednostni papir 9182 10974 13135 15575 15261 15523  15.829
1.3 Financni derivativi @4 1.266 1.166 322 133 268 210
14  Ostale nalozbe 19135 18502  16.300 14473 15079 15399  15.046
141 Ostali lastniski kapital 629 641 642 652 652 655 656
142 Gotovina in vioge 10.737  10.301 8.153 5.929 6.057 6.145 5.807
143  Posgjila 3729 3122 2,670 2.390 2.343 2433 2485
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 129 141 148 148 149 149
145  Komercialni krediti in predujmi 3.601 3.737 4.038 4.617 5.063 5.190 5.305
146  Ostale terjatve 298 571 656 738 816 827 644
1.5 Rezervna imetja 837 87 705 743 716 715 781
151 Monetamo zlato 101 100 112 111 110 110 104
152  Posebne pravice Crpanja (SDR) 247 264 207 235 234 240 239
153  Rezervnaimefa pri IMF 145 104 154 103 % % 116
154 Druga rezervna imefja 345 320 232 294 218 270 321
2 OBVEZNOSTI 56.777  57.664  57.515  57.335  57.328  57.445  56.948
2.1 Neposredne nalozbe 11.837  13.35%  149%  16.032  16.381  16.515  17.031
211 LashiSki kapital 8.186 9804 11563 12320 12587 12669 13153
212 Dolzniski instrument 3.651 3.552 3433 3.713 3.7 3.847 3.878
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23797 23959 21439 21200 22193  21.204 20410
2.21 LastniSki VP in delnice inv. skladov 1.030 1.038 966 1.085 1.101 1.079 974
222 Dolzniski vrednostni papirj 22767 22921 20473 20115  21.093 20125 19436
23 Financni derivativi 247 163 139 81 79 9 82
24 Ostale nalozbe 2089 20186  20.941  20.023  18.676  19.635  19.425
241 Ostali lastiski kapital 28 32 36 3 31 31 31
242  Gotovinain vioge 3.338 2.965 4.148 4.556 3.310 3.578 3.865
243  Posdjla 13128 12851 12155 10336  10.097 10288  10.250
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme 218 21 213 219 246 266 252
245  Komercialni kredit in predujmi 3.421 3.433 3.711 4.156 4.259 4.508 4.317
246  Ostale obveznost 500 408 402 462 472 697 369
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 257 275 275 256 255 261 260
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3  nov.18
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 46.627  44.810 43813 43525 43552 42680  42.645
1 DRZAVA 24824 22953  21.769  22.533  21.668  21.087  20.899
1.1 Kratkorocni, od tega 1.507 1.304 481 279 444 432 498
Dolzniski vrednostni papirji 15 22 75 80 115 115 0
Posgjila 1.201 1.058 273 80 218 208 314
Komercialni krediti in predujmi 35 42 35 33 40 46 36
Ostalo 257 182 9% 86 4 63 58
1.2 Dolgorocni, od tega 23316 21649  21.288 22253  21.224  20.656  20.402
Dolzniski vrednostni papirji 21.813 19877 19517 20489 19482 18917  18.662
Posajila 1.500 1.768 1.769 1.765 1.742 1.738 1.739
2 CENTRALNA BANKA 2.217 3.457 3.820 2722 2.937 3.316 3.436
21 Kratkoro¢ni, od tega 1.942 3.182 3.564 2.468 2677 3.055 3.173
Gotovina in vloge 1.942 3.182 3.564 2.468 2.677 3.055 3.173
2.2 Dolgorocni, od tega 275 275 256 255 261 260 263
Posebne pravice Crpanja 275 275 256 255 261 260 263
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 5.195 4117 3.782 3.625 3.664 3.373 3.353
31 Kratkoro¢ni 702 817 1.058 961 1.027 935 921
Gotovina in vioge 490 578 765 644 720 644 650
DolZniski vrednostni papirji
Posojila 207 21 200 19 237 258 236
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 5 18 92 123 70 32 35
3.2 Dolgorocni 4.493 3.300 2.724 2.664 2.636 2.438 2432
Gotovina in vloge 534 387 227 198 181 166 161
Dolzniski vrednostni papirji 652 287 168 167 166 48 48
Posojila 3.301 2.620 2.323 2.29%5 2.283 2.218 2217
Komercialni krediti in predujmi 7 5 6 3 5 4 4
Ostalo 0 1 1 2 1 3 2
4 OSTALI SEKTORJI 10.839  10.851 10.729  10.851 11436  11.016  10.990
41 Kratkorocni, od tega 3.976 4.250 4.593 4732 5.237 4.950 5.083
DolZniski vrednostni papirji 0 2 0 0 2 2 0
Posojila 487 447 281 320 294 423 444
Komercialni kredifi in predujmi 3.385 3.649 4.090 4.198 4.437 4.308 4.445
Ostalo 102 153 222 215 504 217 195
42 Dolgorocni, od tega 6.864 6.600 6.135 6.118 6.200 6.066 5.907
DolZniski vrednostni papirji 441 284 355 357 359 354 352
Posojila 6.155 6.041 5.490 5.445 5.4% 5.380 5.230
Komercialni krediti in predujmi 7 16 2 25 27 25 23
Ostalo 260 259 265 291 317 306 302
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.552 3.433 3.713 3.79% 3.847 3.889 3.967
NETO ZUNANJI DOLG 13.712  11.694 9.694 8.987 8.520 7.748 6.367
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3  nov.18
I.  Tekodi racun 1.760 2.224 3.077 679 968 1.027 252
1. Blago 1.476 1.536 1.561 331 431 383 0
1.1. lzvoz blaga 24.039 24.991 28.462 7.546 7.939 7.620 2.825
lzvoz f.o.b. 23.940 24.971 28.265 7.549 7.878 7.501 2.797
Prilagoditev zaobjema -149 -194 -51 -54 9 33 -10
Neto izvoz blaga za preprodajo 231 186 228 46 48 7 38
Nemonetamo zlato 17 29 20 5 4 10 0
1.2. Uvoz blaga 22.563 23.454 26.901 7.215 7.508 7.237 2735
Uvoz c.if. 23.305 24112 27.606 7.404 7.703 7.387 2.803
Prilagoditev zaobjema -115 -5 36 5 17 42 11
Prilagoditev c.i.f/f.o.b -656 -680 -778 -209 217 -209 -79
Nemonetarno zlato 30 27 37 15 ® 16 .
2. Storitve 1.930 2.251 2719 613 759 962 259
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.936 6.487 7.275 1.664 1.946 2.319 655
Transport 1.672 1.854 2.09 570 599 584 207
Potovanja 2.098 2190 2434 470 625 1.029 169
Gradbene storitve 292 385 431 92 109 143 55
Telekomunikacijske, ra¢unalniske in informacijske storitve 519 552 543 1M1 131 135 46
Ostale poslovne storitve 8% 1.006 1.289 295 349 300 125
2.2, Uvoz storitev, od tega 4.007 4.236 4.556 1.050 1.187 1.356 396
Transport 851 922 1.025 238 254 247 92
Potovanja 823 854 882 157 230 437 57
Gradbene storitve 120 104 125 26 39 43 16
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 533 509 514 118 114 134 43
Ostale poslovne storitve 1.024 1.147 1.281 314 371 313 106
3. Primarni dohodki -1.294 -1.215 926 -143 -167 210 -73
3.1.  Prejemki 1.314 1.487 1.669 508 478 440 145
Od dela 281 314 364 98 138 13 38
Od kapitala 511 636 695 178 198 190 58
Ostali primami dohodki 522 537 610 232 142 137 50
3.2. lzdatki 2.608 2.702 2.596 651 645 651 218
Od dela 122 128 141 36 41 40 14
Od kapitala 2.057 2.084 1.917 475 472 477 149
Ostali primami dohodki 429 490 538 140 131 133 55
4. Sekundarni dohodki -352 -349 -276 -122 -55 -108 -24
4.1. Prejemki 735 724 838 192 221 187 73
4.2. lzdatki 1.087 1.073 1.115 314 276 295 9
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Tabela 9.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2015 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3  nov.18
Il. Kapitalski racun 412 -303 -324 -40 -33 -26
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinanénih imetij -37 -45 -76 12 15 17
2. Kapitalski transferi 449 -258 -248 -52 -43 -43
lll.  Finanéni racun 1.710 1.153 1.754 528 718 464 238
1. Neposredne nalozbe -1.269 -364 -414 -119 -169 -505 -144
Imefia 292 434 551 246 87 3 -28
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 178 273 212 77 -29 186 14
DolZniki instrumenti 114 161 339 169 -58 -183 -42
Obveznosti 1.560 1.298 966 364 82 508 116
LastniSki kapital in reinvestirani dobicki 1.785 1.503 843 284 95 528 66
Dolzniski instrumenti -225 -205 123 80 -13 -20 49
2.  Nalozbe v vrednostne papirje 2.940 5.094 2.958 -1.335 1.542 986 677
Imeta 2.026 2.089 2.819 -124 304 418 -115
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 127 -82 280 97 19 10 -25
Dolzniski vrednostni papirji 1.900 217 2.539 222 285 409 -90
Obveznosti 914 -3.005 -139 1.210 -1.238 -568 562
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 52 48 39 -1 -106 2 646
DolzniSki vrednostni papirji -966 -3.053 -178 1.211 -1.132 -566 -84
3. Financni derivativi 98 -216 -248 6 -12 -7 -2
. Ostale nalozbe 250 -2.764 -630 1.999 -620 -81 1.051
41. Imetja -650 -2.340 -1.584 673 259 -461 1.054
Ostali lastniski kapital 10 0 -1 1 1 0 -1
Gotovina in vioge 516 -2.205 -2.190 142 66 -353 1.005
Posajila -408 -203 -115 -7 92 53 7
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -8 10 5 1 1 -1
Komercialni krediti in predujmi -5 156 599 449 95 48 30
Ostale terjatve 277 97 119 87 5 -208 13
4.2. Obveznosti -900 423 954 -1.326 879 -380 3
Ostali lastniski kapital 1 4 20 0 0 0 0
Gotovina in vioge -400 1.175 438 -1.239 255 287 3
Posajila -315 -818 -1.854 -237 131 -119 5
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 3 -8 5 27 21 -14
Komercialni krediti in predujmi -100 137 410 112 244 -197 53
Ostale obveznosti 99 -67 26 1 227 -337 -48
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5. Rezervnaimetja -113 97 89 -12 -22 70 10
IV. Neto napake in izpustitve -462 -768 -999 111 217 -537 -7
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektor
Skupaj 185.986 184.624 188.846 190.464 192.086 194.345 197.252 197.475
Denarno zlato in PPC 363 320 310 348 346 344 349 344
Gotovina in vioge 46.593 42.485 43.444 43.417 42.892 44.132 45.064 44.685
Dolzniski vredn. papirji 22.828 26.103 27.487 28.304 28.482 28.107 28.738 29.121
Posojila 39.625 37.557 37.546 37.545 37.748 37.705 37.829 37.902
Delnice 19.713 18.765 19.599 19.638 19.566 19.972 20.528 20.079
Drug lastniski kapital 23.304 24.753 24.993 25.303 26.978 27.221 27.341 27.462
Delnice/enote invest. skladov 3.879 4.049 4.248 4.368 4.540 4.539 4.654 4.653
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.406 7.737 7.884 8.026 8.003 8.035 8.163 8.223
Drugo 22.274 22.856 23.334 23.513 23.531 24.290 24.586 25.007
Nefinanéne druzbe
Skupaj 41.559 43.159 44.478 45.007 46.148 47.095 47.423 47.696
Gotovina in vloge 5.826 6.399 6.447 6.637 7.107 7.080 7.141 7.217
Dolzniski vredn. papirji 142 127 114 114 109 113 139 167
Posojila 5.849 5.781 5.891 5.832 5.776 5.964 6.059 5.921
Delnice 2.896 2.665 2.717 2.605 2.507 2.520 2.560 2.480
Drug lastiski kapital 11.472 12.185 12.380 12.621 13.463 13.534 13.441 13.577
Delnice/enote invest. skladov 99 52 63 68 67 69 63 63
Zav arov anja in pokojninske sheme 427 438 488 491 444 476 473 465
Drugo 14.849 15.512 16.377 16.640 16.675 17.337 17.546 17.806
Denarne finanéne institucije
Skupaj 50.657 51.929 52.971 53.596 54.397 54.189 55.272 55.050
Denarno zlato in PPC 363 320 310 348 346 344 349 344
Gotovina in vloge 7.560 7.168 6.283 5.910 6.249 6.375 6.814 6.154
Dolzniski vredn. papirji 15.973 18.971 20.314 21.149 21.263 21.016 21.557 21.843
Posojila 25.179 24.099 24.487 24.579 24.915 24.683 24.741 24.919
Delnice 641 552 707 716 729 750 748 749
Drug lastniski kapital 299 282 302 341 351 419 470 469
Delnice/enote invest. skladov 9 6 6 6 5 5 3 3
Zav arov anja in pokojninske sheme 38 38 41 41 40 41 41 41
Drugo 595 495 522 508 498 557 549 527
Druge financne institucije
Skupaj 17.134 17.554 17.872 17.831 18.155 18.249 18.786 18.597
Gotovina in vloge 1.201 1.256 1.286 1.169 1.163 1.208 1.380 1.252
Dolzniski vredn. papirji 6.040 6.431 6.413 6.429 6.520 6.388 6.425 6.468
Posojila 3.033 2.876 2.798 2.801 2.859 2.859 2.850 2.849
Delnice 3.427 3.377 3.531 3.588 3.688 3.743 3.989 3.940
Drug lastniski kapital 612 625 642 634 686 692 659 654
Delnice/enote invest. skladov 2.001 2.140 2.213 2.267 2.354 2.370 2.430 2.369
Zav arov anja in pokojninske sheme 182 188 221 211 199 226 239 222
Drugo 639 661 769 734 685 763 814 842
Drzava
Skupaj 37.227 30.676 31.271 31.248 29.467 30.485 30.684 30.730
Gotovina in vioge 12.358 7.060 8.374 8.251 6.726 7.462 7.332 7.429
Dolzniski vredn. papirji 548 447 453 418 416 411 431 437
Posajila 4.911 4.089 3.624 3.544 3.427 3.365 3.310 3.299
Delnice 10.048 9.828 10.221 10.338 10.230 10.563 10.754 10.512
Drug lastiski kapital 4.856 4.906 4.835 4.918 4.915 4.973 5.089 5.088
Delnice/enote invest. skladov 244 252 274 284 296 300 311 320
Zav arov anja in pokojninske sheme 23 21 14 17 16 21 11 16
Drugo 4.239 4.073 3.475 3.478 3.442 3.390 3.445 3.629
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 39.409 41.306 42.254 42.781 43.919 44.326 45.088 45.402
Gotovina in vioge 19.647 20.602 21.055 21.452 21.646 22.008 22.397 22.633
Dolzniski vredn. papirji 125 127 192 195 174 179 187 206
Posajila 653 712 746 788 771 833 868 913
Delnice 2.701 2.343 2.423 2.392 2.412 2.396 2.477 2.398
Drug lastiski kapital 6.066 6.755 6.834 6.789 7.563 7.602 7.681 7.674
Delnice/enote invest. skladov 1.528 1.600 1.692 1.744 1.818 1.796 1.847 1.898
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.736 7.053 7.121 7.266 7.304 7.271 7.399 7.479
Drugo 1.953 2.115 2.191 2.154 2.231 2.242 2.232 2.202
Tujina
Skupaj 58.422 58.175 58.169 57.420 58.075 57.688 58.038 57.500
Denarno zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vloge 3.167 4.380 3.577 3.136 4.771 3.510 3.809 4.184
Dolzniski vredn. papirji 23.331 20.889 21.842 21.834 20.555 21.299 20.438 19.744
Posojila 15.304 14.403 13.550 12.946 12.591 12.368 12.568 12.597
Delnice 4.539 5.160 5.176 5.198 5.275 5.339 5.395 5.459
Drug lastniski kapital 6.284 7.288 7.574 7.874 8.114 8.178 8.233 8.384
Delnice/enote invest. skladov 25 25 27 28 29 28 30 31
Zav arov anja in pokojninske sheme 221 213 224 226 219 246 266 252
Drugo 5.276 5.541 5.936 5.919 6.266 6.465 7.037 6.588
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektor
Skupaj 202.705 200.949 204.118 205.607 207.425 209.203 211.812 211.187
Denamo zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vioge 39.165 38.353 39.650 40.451 41.409 41.261 42.474 42.743
Dolzniski vredn. papirji 34.824 33.513 34.456 34.702 33.041 33.774 33.291 32.595
Posdjila 49.917 47.048 46.314 45.789 45.737 45.597 45.752 45.972
Delnice 21.615 21.359 21.877 21.849 21.781 22.248 22.785 22.308
Drug lastniski kapital 26.608 29.083 29.647 30.218 32.146 32.562 32.768 32.894
Delnice/enote invest. skladov 2.303 2.374 2.443 2.517 2.572 2.540 2.611 2.648
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.498 7.810 7.964 8.105 8.074 8.133 8.280 8.326
Drugo 20.501 21.135 21.503 21.717 22.408 22.833 23.590 23.440
Nefinanéne druzbe
Skupaj 78.466 78.943 79.970 80.332 82.529 83.243 84.060 83.939
Dolzniski vredn. papirji 1.179 955 1.045 1.023 1.010 1.033 1.060 1.046
Posojila 25.175 23.611 23.464 23.382 22.821 22.777 22.795 23.052
Delnice 13.421 12.762 13.125 12.847 12.810 13.141 13.464 13.032
Drug lastniski kapital 24.039 26.319 26.860 27.466 29.266 29.526 29.595 29.729
Drugo 14.652 15.297 15.476 15.614 16.622 16.765 17.145 17.080
Denarne finanéne institucije
Skupaj 47.006 49.224 50.400 50.974 51.935 51.904 53.098 52.999
Denarno zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vioge 34.012 37.528 38.809 39.608 40.521 40.415 41.628 41.898
Dolzniski vredn. papirji 1.149 801 675 392 377 377 367 75
Posaijila 5.574 4.330 4.393 4.349 4.349 4.348 4.306 4.219
Delnice 4.539 4.724 4.662 4.777 4.875 4.838 4.896 4.935
Drug lastniski kapital 1.005 1.091 1.103 1.122 1.104 1.116 1.155 1.174
Delnice/enote invest. skladov 56 99 74 80 55 57 60 65
Drugo 396 375 421 387 397 499 425 372
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.001 16.848 17.223 17.344 17.508 17.809 18.444 18.054
Dolzniski vredn. papirji 73 118 128 128 113 113 115 114
Posoaijila 3.678 2.924 2.837 2.715 2.664 2.674 2.649 2.596
Delnice 2.093 2.154 2.285 2.388 2.463 2.539 2.618 2.572
Drug lastniski kapital 964 1.137 1.145 1.092 1.225 1.334 1.426 1.384
Delnice/enote invest. skladov 2.247 2.275 2.369 2.438 2.518 2.483 2.551 2.583
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.498 7.810 7.964 8.105 8.074 8.132 8.280 8.326
Drugo 448 431 495 478 449 534 805 478
Drzava
Skupaj 47.926 43.186 43.480 43.599 42.034 42.615 42.395 42.076
Gotovina in vioge 5.152 825 841 843 888 847 845 845
Dolzniski vredn. papirji 32.423 31.639 32.608 33.159 31.540 32.252 31.749 31.359
Posojila 4.762 5.144 4.262 3.806 4.229 3.958 3.966 3.877
Delnice 1.562 1.719 1.805 1.838 1.633 1.730 1.807 1.768
Drug lastnidki kapital 600 537 540 538 550 586 592 607
Drugo 3.427 3.322 3.425 3.415 3.195 3.242 3.437 3.618
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.306 12.748 13.046 13.358 13.418 13.632 13.814 14.118
Posojila 10.728 11.039 11.358 11.536 11.674 11.839 12.036 12.227
Drugo 1.578 1.709 1.688 1.821 1.744 1.793 1.778 1.891
Tujina
Skupaj 41.702 41.850 42.897 42.277 42.736 42.829 43.478 43.787
Denarno zlato in PPC 363 319 310 348 345 344 349 343
Gotovina in vioge 10.595 8.512 7.372 6.102 6.254 6.380 6.399 6.127
Dolzniski vredn. papirji 11.335 13.479 14.872 15.436 15.996 15.632 15.885 16.270
Posojila 5.012 4.912 4.782 4.703 4.601 4.476 4.645 4.526
Delnice 2.637 2.566 2.899 2.987 3.060 3.063 3.139 3.230
Drug lastniski kapital 2.981 2.957 2.920 2.959 2.947 2.837 2.806 2.952
Delnice/enote invest. skladov 1.602 1.700 1.831 1.879 1.996 2.027 2.073 2.035
Zav arov anja in pokojninske sheme 129 141 144 148 148 148 149 149
Drugo 7.049 7.263 7.767 7.716 7.388 7.923 8.033 8.156
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektor -16.719 -16.325 -15.272 -15.143 -15.339 -14.858 -14.560 -13.712
Nefinanéne druzbe -36.907 -35.784 -35.492 -35.325 -36.382 -36.148 -36.637 -36.243
Denarne finan¢ne institucije 3.651 2.706 2.571 2.622 2.462 2.285 2174 2.051
Druge finanéne institucije 133 706 649 487 647 440 341 542
Drzava -10.699 -12.510 -12.209 -12.351 -12.567 -12.130 -11.712 -11.345
Gospodinjstva in NPISG 27.103 28.558 29.209 29.423 30.501 30.694 31.274 31.283
Tujina 16.719 16.325 15.273 15.143 15.339 14.859 14.561 13.712
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektor
Skupaj 979 -1.805 4.860 5.376 5.575 5.162 6.238 5.433
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vloge 470 -4.118 251 35 571 804 1.759 1.349
Dolzniski vredn. papirji 3.086 2.863 2.834 2.395 2.369 1.442 1.158 1.104
Posojila -3.120 -707 697 1.144 961 823 1.172 1.201
Delnice 181 -353 175 223 51 76 170 -123
Drug lastiski kapital 474 492 288 131 82 154 138 418
Delnice/enote inv est. skladov 167 2 83 142 242 280 255 166
Zav arov anja in pokojninske sheme 178 138 109 152 146 153 187 165
Drugo -458 -66 423 1.111 1.111 1.385 1.356 1.151
Nefinanéne druzbe
Skupaj 374 1.122 1.697 2.229 2.101 2.199 2.167 2.014
Gotovina in vioge 744 575 602 630 732 584 71 599
Dolzniski vredn. papirji -36 -6 -45 -47 -18 -14 18 47
Posojila -192 -187 -4 -76 -26 106 157 158
Delnice 103 -13 59 124 73 53 27 -15
Drug lastiski kapital 294 453 267 253 159 223 161 312
Delnice/enote invest. skladov -3 -28 -19 -13 3 0 -2 -7
Zav arov anja in pokojninske sheme 23 2 10 31 6 -3 -18 -19
Drugo -558 326 827 1.326 1.173 1.250 1.114 939
Denarne financne institucije
Skupaj -1.797 2.542 3.686 2.822 2.840 1.706 2.798 2.126
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vioge -2.849 -373 -539 -1.358 -821 -743 562 252
Dolzniski vredn. papirji 2.764 2.847 2.832 2.526 2.403 1.565 1.230 928
Posojila -2.052 303 1.511 1.680 1.263 891 919 947
Delnice 141 -91 -25 -23 -24 -4 -14 -22
Drug lastniski kapital 14 56 36 61 46 46 101 60
Delnice/enote invest. skladov -2 2 0 -1 -1 -1 -1 0
Zav arov anja in pokojninske sheme 1 0 2 2 2 2 1 0
Drugo 185 -140 -130 -108 -71 -93 -43 -41
Druge financne institucije
Skupaj 35 -63 -16 -104 92 62 589 421
Gotovina in vioge -133 61 41 -56 -92 -121 110 93
Dolzniski vredn. papirji 313 157 74 -35 10 -66 -41 104
Posojila -192 -203 -221 -81 29 48 122 93
Delnice 49 -59 61 48 44 70 192 41
Drug lastiski kapital 15 -35 -26 -46 9 5 -12 -6
Delnice/enote invest. skladov 31 28 14 41 105 132 146 81
Zav arov anja in pokojninske sheme -34 12 16 13 11 12 18 11
Drugo -14 -24 26 13 -7 -20 53 2
Drzava
Skupaj 1.403 -6.532 -1.786 -939 =770 -381 -1.026 -805
Gotovina in vioge 1.936 -5.331 -844 -419 -318 -208 -1.044 -839
Dolzniski vredn. papirji 58 -112 -43 -54 -26 -23 -20 26
Posojila -666 -655 -564 -401 -323 -284 -160 -133
Delnice -69 -57 153 155 -39 -45 -36 -122
Drug lastiski kapital 113 -12 -35 -33 -6 -6 & 32
Delnice/enote invest. skladov 26 -10 11 27 23 35 23 16
Zav arovanja in pokojninske sheme 0 -1 -2 5] 0 7 -3 -1
Drugo 5 -354 -462 -217 -80 143 211 215
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 964 1.127 1.280 1.367 1.312 1.576 1.709 1.677
Gotovina in vioge 771 950 991 1.239 1.069 1.291 1.420 1.243
Dolzniski vredn. papirji -13 -22 16 4 -1 -20 -29 -1
Posojila -17 35 -25 22 18 62 133 136
Delnice -44 -132 -72 -81 -2 3 2 -6
Drug lastiski kapital 38 30 46 -104 -107 -114 -115 20
Delnice/enote invest. skladov 116 14 78 89 111 114 89 75
Zav arovanja in pokojninske sheme 188 126 83 101 127 135 189 174
Drugo -76 125 162 97 96 106 21 36
Tujina
Skupaj -426 -1.359 -398 -476 -11 -546 -842 -68
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -350 1.198 135 182 427 12 158 964
Dolzniski vredn. papirji -999 -2.885 -474 -314 45 -33 -1.452 -1.890
Posajila -595 -1.019 -1.305 -1.665 -2.026 -1.909 -1.215 -585
Delnice 335 619 261 204 236 255 86 315
Drug lastiski kapital 1.377 775 791 724 617 514 551 615
Delnice/enote invest. skladov 3 0 -2 -2 -1 -1 0 1
Zav arov anja in pokojninske sheme 3 -8 -20 10 5 13 42 26
Drugo -200 -38 216 385 686 604 987 487
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektor
Skupaj -749 -2.675 3.547 3.870 4.131 3.300 4.349 3.618
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 637 -822 2.777 2.813 3.179 2.159 2.849 2.275
Dolzni8ki vredn. papirji 338 -1.971 -412 -769 -152 -154 -1.335 -1.816
Posojila -3.442 -1.628 -442 -243 -959 -1.029 -109 567
Delnice 246 359 336 313 158 198 146 114
Drug lastniski kapital 1.883 1.149 939 728 658 621 695 889
Delnice/enote invest. skladov 142 -1 16 43 29 64 72 20
Zav arov anja in pokojninske sheme 189 120 86 156 146 163 224 190
Drugo -742 117 245 829 1.072 1.278 1.807 1.379
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.062 488 745 1.219 1.567 1.596 1.943 2.060
Dolzniski vredn. papirji 83 -227 -275 -314 93 47 21 11
Posdjila -2.407 =777 -340 -108 -513 -440 -294 -20
Delnice 152 139 166 143 192 233 148 117
Drug lastniski kapital 1.466 1.081 877 707 635 606 595 737
Drugo -356 273 317 791 1.162 1.149 1.472 1.214
Denarne finanéne institucije
Skupaj -2.282 2.291 3.509 2.576 2.615 1.468 2.343 1.696
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -146 3.508 3.771 3.075 3.101 2.139 2.834 2.269
Dolzni8ki vredn. papirji -525 -339 -153 -402 -418 -401 -306 -316
Posajila -1.536 -826 38 21 27 -207 -85 -131
Delnice 44 17 -35 -37 -36 -36 -3 -3
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 19 43 8 -1 -44 -8 -14 -14
Drugo -138 -112 -119 -81 -15 -20 -83 -109
Druge finanéne institucije
Skupaj 73 -189 -188 -104 8 42 540 237
Dolzniski vredn. papirji -72 42 -1 3 -8 -8 -14 -13
Posajila -461 -348 -300 -334 -251 -201 -171 -95
Delnice 51 4 5 7 2 0 0 0
Drug lastniski kapital 305 67 62 21 24 15 100 122
Delnice/enote invest. skladov 123 -44 8 45 74 72 86 34
Zav arov anja in pokojninske sheme 189 120 86 156 146 163 224 189
Drugo -62 -30 -49 -2 22 1 314 -1
Drzava
Skupaj 2.506 -5.775 -1.323 -666 -787 -636 -1.306 -1.183
Gotovina in vioge 783 -4.330 -994 -262 78 20 15 6
Dolzni8ki vredn. papirji 851 -1.446 17 -57 181 208 -1.036 -1.498
Posajila 875 -103 -531 -596 -917 -904 -298 72
Delnice 0 200 200 200 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 112 2 1 0 0 0 0 30
Drugo -115 -98 -16 49 -129 40 14 207
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 17 509 804 846 728 830 829 809
Posajila 87 426 692 774 696 722 740 741
Drugo -70 83 113 72 32 108 89 68
Tujina
Skupaj 1.301 -488 916 1.030 1.434 1.316 1.046 1.747
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vioge -517 -2.098 -2.391 -2.596 -2.182 -1.343 -931 38
Dolzni8ki vredn. papirji 1.749 1.949 2.772 2.850 2.565 1.563 1.040 1.030
Posajila -274 -98 -167 -278 -106 -57 66 50
Delnice 270 -93 100 114 129 134 110 78
Drug lastniski kapital -32 117 140 127 41 47 -7 145
Delnice/enote invest. skladov 28 2 65 97 211 215 183 147
Zav arov anja in pokojninske sheme -8 10 3 6 5 3 5 1
Drugo 85 -221 3% 667 726 711 537 258
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domadi sektor 1.728 871 1.314 1.506 1.444 1.862 1.889 1.815
Nefinanéne druzbe 1.436 634 952 1.011 534 603 224 -46
Denarne finan¢ne institucije 485 250 177 247 225 238 455 430
Druge finan¢ne institucije -38 126 173 1 84 20 50 184
Drzava -1.103 -758 -463 -272 17 255 280 378
Gospodinjstva in NPISG A7 618 475 520 584 746 881 869
Tujina -1.728 -871 -1.314 -1.506 -1.444 -1.862 -1.889 -1.815
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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.

BANKA SLOVENIJE
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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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