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Povzetek

Svetovna gospodarska rast se je v letoSnjem prvem polletju upocasnila, poslabsali so se tudi srednjerocni
obeti. Zaradi nara$cajocih trgovinskih in politicnih napetosti sta svetovna trgovina in industrija vse Sibkejsi, zni-
Zala se je tudi rast investicij. Gospodarska rast evrskega obmocja je bila v drugem Cetrtletju nizka, anketni ka-
zalniki pa kaZejo na nadaljevanje neugodnih gibanj tudi v tretiem Cetrtletju. Svetovna trgovinska organizacija je
mocno zniZala napoved letosnje rasti svetovne trgovine, na le 1,2 %, bolji obeti za leto 2020 pa predpostav-
liajo umiritev trgovinskih trenj. OECD napoveduje upocasnitev svetovne gospodarske rasti v srednjerocnem
obdobju na raven okrog 3,0 %, rast BDP evrskega obmocja pa naj bi komaj presegla en odstotek. Zaradi tezav
v nemskem gospodarstvu so se septembra spet poslab$ali obeti za rast tujega povpraSevanja po slovenskih
proizvodih. V okviru ECB smo se septembra na oteZene razmere med drugim odzvali z zniZzanjem depozitne
obrestne mere, uvedbo nove dolgorocne operacije refinanciranja TLTRO in z najavo novega programa neto
nakupov vrednostnih papirjev. Zaradi povecane negotovosti in nizke gospodarske rasti evrskega obmocja
teCaj evra proti dolarju Se naprej postopno depreciira in je bil do sredine oktobra medletno niZji za okrog 4 %.

Zaostrene razmere v mednarodnem okolju so zacele opazneje vplivati na slovensko gospodarstvo. Po sep-
tembrski objavi nacionalnih racunov je BDP v drugem cetrtletju tekoCe le stagniral, razpoloZljivi mesecni podat-
ki 0 obsegu aktivnosti in anketni kazalniki pa nakazujejo precej Sibko rast tudi v tretiem Cetrtletju. Rast indu-
strijske proizvodnje je bila v poletnih mesecih nizka. Vecinoma so jo poganjale visokotehnoloSke panoge, med
katerimi prevladuje farmacija. Julija je medletno stagnirala tudi gradbena aktivnost ob hkratni stagnaciji drzav-
nih investicij v poletnih mesecih. So bili pa v istem mesecu razmeroma ugodni podatki o rasti prodaje v Stevil-
nih storitvenih dejavnostih, kar sovpada z nadaljnjim povecevanjem izvoza storitev in — ¢e Sklepamo po raz-
meroma Visoki rasti pla¢ — tudi s Se naprej robustno zasebno potros$njo. Gospodarska klima se postopoma
ohlaja, septembra predvsem zaradi manjSega zaupanja potro$nikov, a so po drugi strani podjetia v zadnjih
mesecih vsaj v agregatu nekoliko zviSala ocene priCakovanega povpraSevanja.

Razmeroma visoka rast plac in stagnacija produktivnosti sta dvignila rast stroskov dela na enoto proizvoda
precej nad evrsko povprecje. Medletna rast zaposlenosti se umirja, a ostaja visoka v primerjavi z gospodarsko
rastjo. Anketni kazalniki pricakovanega zaposlovanja kaZejo na nadaljevanje takega trenda vsaj do konca leta.
Stevilo registriranih brezposelnih oseb je septembra padlo pod 70 tiso&, kar je medletno manj za 5,3 %. Me-
dletna nominalna rast povprecne bruto place se je julija poviSala na 5,2 % in bila med najvi§jimi v zadnjem
desetletju. Precej visoka je tudi realna rast plac, ki omogoca rast domace potrosnje, vendar ni podprta z rastjo
produktivnosti. Ta podobno kot v evrskem obmocju stagnira od lanskega zadnjega Cetrtletja. Ker je rast pla¢
precej nad evrskim povprecjem, od njega Ze opazneje odstopa tudi rast stroSkov dela na enoto proizvoda, kar
Jje med Clanicami znacilno Se za baltske drZave, Ciper, Slovasko in deloma Nemcijo.
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Enoletni preseZek na tekocem racunu placilne bilance se ohranja nad 5 % BDP. Nominalni rasti blagovnega
izvoza in uvoza letos ostajata visoki, a le ¢e upoStevamo trenutne podatke o menjavi farmacevtskih proizvodov
s Svico.* Ce menjave s Svico ne upostevamo, je bil blagovni izvoz avqusta po plaéilnobilanénih podatkih me-
dletno celo nekoliko manjsi, rast uvoza pa je bila zanemarljiva. Povedan uvoz iz Svice je tudi edini razlog za
medletno manjsi presezek v blagovni menjavi v letosnjih prvih osmih mesecih. Razmere Se naprej ostajajo
ugodne pri izvozu storitev, saj se rast v primerjavi z lani ni opazneje spremenila. Se naprej narasca tudi prese-
Zek v menjavi storitev. Vpliv sprememb v dohodkih na saldo tekoCega racuna je negativen, a v precejsnji meri
zaradi povecanih placil lastnih sredstev unije v proracun EU.

Po avgustovskem pospesku se je septembra inflacija znizala na 1,7 %. Umiritev je bila posledica negativnega
prispevka cen energentov, manjSega prispevka rasti cen hrane in — po avgustovskem skoku — tudi industrijskih
proizvodov brez energentov. Skladno s pricakovanji je ob Stevilnih podraZitvah medletna rast cen storitev po-
spesila na 3,7 %. Inflacija z izlo¢enim vplivom cen energentov, hrane, alkohola in tobaka je septembra znasSala
2,3 % in je evrsko prehitevala za 1,3 odstotne tocke. Relativno visoka slovenska osnovna inflacija je posledica
domacih inflacijskih dejavnikov, kar potrjuje analiza deflatorja bruto domacega proizvoda, ki je SirSa mera giba-
nja cen v gospodarstvu v primerjavi z indeksom HICP. K njegovi okrepljeni rasti so v prvem polletju najve¢ pri-
spevali visji stroski dela na enoto proizvoda, v prvem cetrtletju pa tudi naras¢ajoCa stopnja dobicka. Domace
inflacijske pritiske po drugi strani blaZi medletno zniZevanje uvoznih cen, ki je prisotno od junija naprej in skla-
dno z gibanjem cen nafte najbolj izrazito v skupini energentov.

DrZavni sektor Se naprej ohranja preseZek, makroekonomska tveganja pa se povecujejo. V enem letu do junija
Jje preseZek znaSal 0,6 % BDP, pri ¢emer je bila v prvi polovici letosnjega leta medletna rast izdatkov drZave
nekoliko visja od rasti prihodkov drzave in nominalne gospodarske rasti. Med pomembnejSimi agregati so se
najhitreje povecevali izdatki za investicije, k skupni rasti izdatkov pa so najvec prispevala sredstva za zaposle-
ne in socialna nadomestila. Rast prihodkov je zniZala davcna razbremenitev regresa za letni dopust. Breme
obresti se zniZuje Cetrto leto zapored. Dolg drZave je ob koncu junija znaSal 67,7 % BDP in se je od konca
lanskega leta znizal tako nominalno kot v delezu BDP. Povecanje makroekonomskih tveganj zahteva previ-
dnost pri nacrtovanju in vodenju fiskalne politike, tudi v sklopu priprave proracunov za leti 2020 in 2021 ter
drugih fiskalnih ukrepov. Slovenski dolg drZave se sicer zniZuje, a Se presega referencno vrednost 60 % BDP,
prav tako pa izziv za javne finance predstavijajo demografska gibanja.

* Za te podatke obstaja velika verjetnost znatne revizije, z njo pa tudi nekaterih drugih makroekonomskih statistik.
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2016 2017 2018 18Q4 19Q1 19Q2 2016 2017 2018 18Q4 19Q1 19Q2
Slovenija " evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 31 48 41 38 33 2519 25 19 14 11 10
- industrija 47 17 36 26 28 3430 34 19 -01 -04 -5
- gradbenistvo 34 83 80 62 149 76| 16 25 35 38 44 30
- storitve pretezno javnega sektorja 23 21 16 16 17 1416 16 10 10 10 11
- storitve pretezno zasebnega sektorja 33 58 45 43 38 29|18 27 22 15 12 10
Domaca potro$nja 30 42 47 50 27 42| 24 21 15 20 12 11
- drzava 25 03 32 40 39 1018 15 11 10 13 17
- gospodinjstva in NPISG 44 23 34 41 23 3320 16 14 13 09 13
- bruto investicije 05 138 96 86 25 92 39 41 24 47 22 02
- bruto investicije v osnovna sredstva 37 104 94 71 100 69| 40 35 23 43 39 24
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 07 02 03 -13 0600 01 00 01 03 -06
Trg dela
Zaposlenost 1,8 30 32 31 29 26| 14 16 15 14 14 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 17 31 34 34 31 281 14 17 16 14 14 11
- storitve pretezno javnega sektorja 21 25 21 19 16 1513 13 12 12 13 12
StroSki dela na zaposlenega 31 30 39 38 43 57 13 16 22 22 22 21
- storitve pretezno zasebnega sektorja 25 30 41 39 38 54113 16 22 22 24 21
- storitve pretezno javnega sektorja 52 31 35 35 41 49|13 16 20 21 17 20
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 18 12 30 31 38 5908 07 17 21 24 22
Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 10 03 08 12 15 3001 03 05 06 09 06
v%
ILO stopnja brezposelnosf 80 66 51 44 48 42100 91 82 79 81 75
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci ratun placilne bilance v % BDP*** 48 61 57 57 55 53| 31 32 29 29 28 27
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstoiih tockah 04 10 02 -08 08 -13(-04 05 05 05 00 00
Realni izvoz blaga in storitev 65 108 66 65 79 94|30 54 35 23 30 18
Realni uvoz blaga in storitev 67 107 77 82 77 123| 42 48 28 37 34 20
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 93 %0 836 886 888 8892762 2612 257,2 257,2 266,1 269,2
Posojila podjefiem 25 218 26 206 205 202379 3370 366 b6 3B5 367
Posojila gospodinjstvom 211 25 218 218 21,7 218 495 495 492 492 491 492
Inflacija v%
HICP 02 16 19 20 13 1702 15 18 19 14 14
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 07 07 10 12 16 18] 08 10 10 10 10 11
Javne finance v% BDP
Dolg drzave 787 741 704 704 681 67,7(892 870 851 851 859
Saldo drzave™* 49 00 08 08 06 06 -16 -10 05 05 -06
- placilo obresti*** 30 25 20 20 19 18] 21 20 19 19 18
- primami saldo™** 11 25 28 28 25 24|06 10 13 13 12

Opombe: 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-Getrtletne drsece vsote.

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

Svetovna gospodarska rast se je v letoSnjem prvem polletju upoCasnila, saj sta zaradi nara$¢ajocih trgovinskih
in politicnih napetosti svetovna trgovina in industrija vse Sibkejsi, upoCasnila pa se je tudi rast investicij. Sve-
tovna trgovinska organizacija je moc¢no zniZala napoved letosnje rasti svetovne trgovine, in sicer na le 1,2 %,
bolj$i pa so obeti za leto 2020, a le pod pogojem umiritve trgovinskih trenj. OECD napoveduje upocasnitev
svetovne gospodarske rasti v srednjerocnem obdobju na raven okrog 3,0 %, rast BDP evrskega obmocja pa
naj bi komaj presegla 1,0 %. Medletna gospodarska rast evrskega obmocja se je v drugem Cetrtletju znova
nekoliko upo&asnila. Ce sodimo po anketnih kazalnikih, so se gospodarske razmere v tretiem Getrtletju $e po-
slabSale, saj se je vrednost kazalnika gospodarske klime znizala na najnizjo raven po zacCetku leta 2015, spet
Jje bil niZji kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, moc¢no pa se je zniZala tudi vrednost kazalnika PMI za sto-
ritve. Zaradi teZav v nemskem gospodarstvu so se septembra spet poslabsali obeti za rast tujega povpraSeva-
nja po slovenskih proizvodih. Na razmere Se je odzvala Fed, ki je letos Ze drugi¢ zniZala klju¢no obrestno me-
ro, v okviru ECB pa smo med drugim zniZali depozitno obrestno mero, uvedli nove dolgorocne operacije refi-
nanciranja TLTRO in naznanili nov program neto nakupa vrednostnih papirjev. TeCaj evra proti dolarju se od
zaCetka septembra giblje na ravni okrog 1,10 USD za EUR, kar je najmanj po maju leta 2017. Cena severno-
morske nafte Brent, ki se je v zadnjih dveh mesecih gibala na ravni okrog 60 USD za sod, je bila do zaCetka
oktobra medletno nizja ze za 30 %.

Svetovno gospodarstvo e e
Rast BDP se je v drugem cetrtletju upocasnila v Ste- S V;m 2018 m Q42018 S
vilnih vegjih gospodarstvih. V ZDA je bila v drugem ~ ° L 8
Getrtletju medletno 2,3-odstotna, kar je za 0,4 odstotne [ !
tocke manj kot v prvem Cetrtletju in najmanj v zadnjih 6 6
dveh letih. Po pospesku v prvem Cetrtletju se je medletna S S
gospodarska rast v Zdruzenem kraljestvu v drugem cetrt- 4 4
letju spet upocasnila, in sicer na 1,3 %, kot posledica 3 3
nizjih bruto investicij zaradi naraS¢ajocih negotovosti v 2 2
mednarodnem okolju. Zaradi padca aktivnosti v predelo- " 1
valnih dejavnostih in v gradbeni$tvu se je mocno znizala 0- S = = o *_@ s = S 0
medletna rast Indije, ki je bila v drugem Getrtletju s 5,0 % i N é § E 2 :
kar za tri odstotne toCke nizja kot pred letom in najnizja TR Tradm';econom’,cs' -
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po prvem Cetrtletju leta 2013. Kitajsko gospodarstvo se je
v drugem Cetrtletju povedalo za 6,2 %, kar je za
0,2 odstotne tocke manj kot v prvem Cetrtletju in najman;
v skoraj treh desetletjih. Razlog so predvsem zaostrene
razmere v trgovini. Gospodarski rasti Rusije in Brazilije
sta v drugem Cetrtletju ostali Sibki. Medletna gospodarska
rast Japonske je kljub okrepljeni zasebni potrodnji ostala
na ravni prvega Cetrtletia zaradi negativnega prispevka
neto menjave s tujino.

Indeks nabavnih menedzerjev kaze na Sibko rast sve-
tovnega gospodarstva v tretjem Eetrtletju. Sestavljeni
kazalnik JPMorgan PMI se je v tretiem Cetrtletju sicer
stabiliziral, saj se je padanje vrednosti kazalnika PMI za
predelovalne dejavnosti ustavilo, razmere v storitvenih
dejavnostih pa naj bi ostale razmeroma ugodne. V pri-
merjavi z drugim Cetrtletiem pa se je znizala vrednost
kazalnika svetovne gospodarske klime IFO, pri éemer so
bile niZje tako ocene trenutnih razmer kot tudi pricako-
vanj, vlagatelji pa med drugim pri¢akujejo SibkejSo zaseb-
no potro$njo in nizje investicije.

Srednjero¢ne napovedi svetovne gospodarske rasti
se znizujejo. OECD napoveduje upoCasnitev rasti v
srednjeronem obdobju na raven okrog 3,0 %, kar je pre-
cej pod povpre¢jem zadnjih treh desetletij. Razlog je v
manjSem obsegu svetovne trgovine, Sibkejsi rasti investi-
cij in slab3i gospodarski klimi zaradi nara$&ajocih negoto-
vosti v mednarodnem okolju. Po najnovejsi oktobrski na-
povedi Svetovne trgovinske organizacije naj bi rast obse-
ga svetovne trgovine letos dosegla le 1,2 %, kar je bistve-
no manj od predhodnih priCakovanj. Pod pogojem umiri-
tve trgovinskih trenj naj bi bila rast v letu 2020 vigja, in
sicer 2,7-odstotna, a je bila tudi ta napoved revidirana
navzdol. OECD je letodnje napovedi za vecino vecjih
gospodarstev popravila navzdol, prvi¢ pa je opazneje
znizala tudi napovedi za leto 2020. Rast BDP v ZDA naj
bi se v letu 2020 zaradi postopnega izzvenevanja javnofi-
nan¢nih spodbud upo€asnila na 2,0 %, kar je precej manj
od 2,9-odstotne rasti v letu 2018. Zaradi narad¢ajoce
negotovosti glede brexita se Sibka, v povprecju le enood-
stotna gospodarska rast v letih 2019 in 2020 pricakuje v
Zdruzenem kraljestvu. Vedje revizije rasti navzdol v letu
2020 je bilo delezno tudi evrsko obmodje, in sicer za
0,4 odstotne tocke na 1,0 %, zlasti nizje pa so napovedi

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

gospodarstvo
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Opomba: Crtkana drta predstavija zadnjo vrednost.
Vir: Bloomberg.
Slika 1.3: Rast globalnega BDP v letih 2019 in 2020
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3,6 ® @ 3,6
32 1~ 32
28 - @ r 28
24 1 r 24

povprecje
povprecje

Svetovna banka
Svetovna banka

Evropska komisija
Evropska komisija

2019 2020

Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (julij 2019, april
2019), OECD (september 2019, maj 2019), Svetovna banka (junij 2019, januar
2019), Evropska komisija (maj 2019, november 2018).
Vir: MDS, OECD, Svetovna banka, Evropska komisija.

Slika 1.4: OECD napovedirasti BDP v pomembnejsih razvitih
drzavah in BRIK za leti 2019 in 2020
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Vir: OECD Economic Outlook.
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rasti BDP za Nemcijo. V primerjavi z letom 2019 naj bi se Slika 1.6: Strukturarasti BDP v evrskem obmoéu,

gospodarska rast v letu 2020 okrepila le v drzavah BRIK. proizvodna stran
Izjema je Kitajska, kateri OECD napoveduje upoéasnitev 6 v odstotnih tock.ah, dese.zonlranun delovnim dnem prilagojeni podatki 6
. ) . . mmneto davki na proizvode
rasti na 5,7 %, kar je za 0,3 odstotne to¢ke manj od pred- : Jjavne storitve ;
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lovici leta 2019 dodatno upocasnila. Medletna rast 1 - S | L
BDP evrskega obmoéja se je upoCasnila Ze v drugem 0

3 F 0
polletju leta 2018, v letoSnjem prvem polletju pa je bila
najnizja v zadnjih Sestih letih. BDP je bil v drugem Cetrtle- ! | i
i d iranih in delovnim d ilaqoienih 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ju p'o esezonirani . Indelovhim dnem prilagojenin po- Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
datkih medletno vedji le za 1,2 %, Cetrtletna gospodarska
rast pa je znaSala le 0,2 %. Razlog je v zmanjSanju doda- Slika 1.7: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) - evrsko obmogje
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Okvir 1.1: Prikaz razlik v gospodarski rasti med ¢lanicami evrskega obmo¢ja v letosSnjem drugem cetrtletju

Rast BDP se znizuje v veliki vecini ¢lanic evrskega obmodja,
gospodarske razmere med Clanicami pa se moéno razlikujejo.
Razlika med €lanico z najSibkejSo medletno dinamiko (ltalija)
in ¢lanico z najvisjo rastjo (Irska) je v letoSnjem drugem Cetrt-
letju po originalnih podatkih znaSala Sest odstotnih tock. Pov-
pre¢na rast v evrskem obmocju ne odraZa dejanskih razmer v
veliki ve€ini ¢lanic, saj je 16 ¢lanic v drugem Cetrtletju povpre-
Cje vsaj nekoliko presegalo, le dve pa sta za njim zaostali,
vendar sodita med najvecja gospodarstva v obmodgju. Italijan-
ski BDP je bil medletno manjSi za 0,2 %, nem3ki pa je zgol]
stagniral. To je tudi razlog, da je povpreéna rast v evrskem
obmodju po originalnih podatkih zna3ala le en odstotek. Rast
v Sloveniji je bila s 2,5 % le Sesta najviSja. NajviSje stopnje
rasti sicer Se naprej dosegajo manj razvite ¢lanice, z izjemo
Irske, kier na podatke nacionalnih radunov izrazito vpliva
poroCanje multinacionalk. Medletna gospodarska rast se je v
zadnjem letu precej upogasnila v vecini &lanic. Znizanje je bilo
najbolj opazno na Irskem, v Latviji, na Malti, na SlovasSkem in
v Nemgiji. V Sloveniji se je rast znizala za 1,2 odstotne tocke,
kar je za 0,2 odstotne tocke manj od povpreénega znizanja v
evrskem obmodju.

Tudi razlike v strukturi rasti kazejo na veliko heterogenost
med ¢lanicami.! Negativni prispevek neto menjave s tujino je
bil prisoten v devetih ¢lanicah z razpoloZljivimi podatki, tudi v
Nemciji, kar kaze na razkorak med Sibkostjo svetovne trgovi-
ne in rastjo domace porabe. Mo¢no negativen prispevek je bil
opazen v Latviji, na Slovaskem, v Estoniji, Sloveniji in Nemci-
ji, Se posebej pa je izstopala Irska. V' Sloveniji je negativni
prispevek neto menjave s tujino medletno rast BDP zmanjsal
za 1,3 odstotne tocke, prispevek sprememb v zalogah pa je
bil pozitiven (0,6 odstotne tocke), kar je veljalo le Se za Stiri
preostale ¢lanice. Najbolj negativno so spremembe v zalogah

na gospodarsko rast vplivale na Cipru. Razen v Gréiji in na

ga povpraSevanja se je Ze osmi mesec zapored nadalje-
valo kréenje aktivnosti v predelovalnih dejavnostih, in
sicer po najhitrejSi stopnji v skoraj sedmih letih. Mo¢no se
je znizalo tudi zaupanje v gospodarstvu evrskega obmo-
Cja, ki se je priblizalo vrednostim, dosezenim na zacetku
leta 2015. Razlog je predvsem v precej niZji vrednosti
kazalnika za industrijo, pri Cemer se je kazalnik pricako-
vane proizvodnje zniZal na najnizjo raven po maju 2013.
V gradbenistvu je kazalnik zaupanja septembra dosegel
najnizjo vrednost po decembru leta 2017, v primerjavi z
drugim Cetrtletiem pa je bilo niZje tudi zaupanje v zaseb-

Mednarodno okolje

Slovaskem so bile investicije v osnovna sredstva medletno
veCje v vseh ¢lanicah, a z zelo razlino dinamiko. Po viSini
njihovega prispevka k rasti BDP je prav tako najbolj izstopala
Irska, sledili sta manj razviti drzavi Estonija in Ciper. Slovenija
je bila z 1,3 odstotne tocke v zgornji polovici ¢lanic. Tudi rast
zasebne potroSnje je bila v Sloveniji med najvi§jimi. Njen
prispevek je znaSal 1,7 odstotne tocke, kar je bilo 1,2 odstot-
ne tocke manj kot na Cipru, kjer je bil najvedji. V nasprotju s
prvim Cetrtletiem nobena élanica ni belezila zmanj$anja za-
sebne potrosnje. Z le 0,2 odstotne tocke je bil prispevek dr-
Zavne potro3nje k rasti BDP v Sloveniji nizek, vendar na po-
dobni ravni kot v 8estih drugih ¢lanicah. Italija in Avstrija sta
bili edini ¢lanici z negativnim prispevkom. Prispevek drzavne
potroSnje k rasti BDP je bil najvi§ji na Cipru, sledili sta Malta
in po padcu v prvem &etrtletju Se Grdija.

Slika 1: Gospodarskarast v ¢lanicah evrskega obmo¢ja

prispevki k medletni rasti BDP, drugo Cetrtletie 2019

12 : - 12
B menjava s tujino
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8 1 mzasebna potrosnja 8
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Opomba: Zaradi preglednosti na grafu ni prikazan celoten prispevek pri IE.
Vir: ECB, Eurostat.

1 PodrobnejSi podatki za Luksemburg do 11.10. e niso bili dosegljivi.
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nih storitvah, pri ¢emer so trgovska podietja in podjetja v
drugih storitvah postala precej bolj pesimistiéna glede
povpraSevanja v letoSnjem zadnjem Cetrtletju. Hkrati po-
trodniki priCakujejo povecanje brezposelnosti, znizali pa
so se tudi kazalniki priCakovanega zaposlovanja, zlasti v
industriji.

Napovedi rasti evrskega obmoc¢ja se znizujejo. Po
najnovejsih septembrskih napovedih ECB in OECD naj bi
bila rast evrskega obmocja v letu 2019 le 1,1-odstotna
kot posledica SibkejSe rasti izvoza in investicij zaradi na-
raS¢ajoCih trgovinskih in politiénih napetosti. Precej niZzje
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Slika 1.9: Napovedi rasti BDP evrskega obmocjaza leti 2019 in 2020
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Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (julij 2019, april
2019), Evropska komisija (julij 2019, maj 2019), Svetovna banka (junij 2019,
januar 2019), ECB (september 2019, junij 2019), OECD (september 2019, maj
2019).

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

2020

od predhodnih ocen so napovedi rasti BDP za leto 2020.
Ta naj bi bila po napovedih OECD le enoodstotna, ECB
pa pri¢akuje — ob postopnem okrevanju tujega povpraSe-
vanja — okrepitev rastina 1,2 % v letu 2020 inna 1,4 % v
letu 2021.

Slovenske trgovinske partnerice

Tehtana napoved gospodarske rasti glavnih trgovin-
skih partneric Slovenije za leti 2019 in 2020 se je pre-
cej znizala. Po nekoliko boljSih obetih za rast tujega pov-
praSevanja po slovenskih proizvodih v drugem Cetrtletju
se je tehtana napoved rasti za leto 2019 septembra spet
znizala, precej slabsi pa so obeti za leto 2020. Razlog je
predvsem v precej nizji napovedi rasti za Nemcijo. Con-
sensus Nemciji letos napoveduije le 0,5-odstotno rast, kar
je za 0,3 odstotne toCke manj kot v oceni iz drugega Ce-
trtletja, za leto 2020 pa enoodstotno. Zaradi nizje rasti
tujega povpradevanja, visoke zadolzenosti in politicne
negotovosti je Consensus napoved rasti za Italijo revidiral
navzdol na 0,0 % v letu 2019 in na 0,4 % v letu 2020.
Zaradi SibkejSe rasti v drugem Cetrtletju je napoved znizal
tudi Avstriji, in sicer na 1,6 % v letu 2019 inna 1,5 % v
letu 2020. Glede na napovedi s konca drugega Cetrtletja
so obeti za obe leti znova precej boljSi za Madzarsko, ki
je v drugem Cetrtletiu dosegla Se vedno precej visoko
gospodarsko rast. Consensus ji za letos napoveduje
4,5-odstotno rast BDP, kar je za 0,3 odstotne tocke ve
kot v junijski oceni, za leto 2020 pa 3,1-odstotno. Napo-
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Slika 1.10: Tehtane napovedirasti BDP za glavne trgovinske
partnerice Slovenije po mesecih za leti 2019 in 2020
letna rastv %
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Opomba: Vkljucene so trgovinske partnerice z najmanj enoodstotnim delezem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih

(avgust 2018-julij 2019; 21 trgovinskih partneric s skupnim deleZzem 87,4 %).
Napovedi rasti za leti 2019 in 2020 so uteZene z delezem vsake drZave v
skupnem izvozu blaga. Za leto 2018 je prikazana tehtana realizacija in
decembrska tehtana napoved.

Vir: SURS, Consensus, preracuni Banka Slovenije.

Slika 1.11: Napovedi rasti BDP v osmih najvecjih slovenskih
trgovinskih partnericah za leti 2019 in 2020
5 letna rastv %

Ojulij2019  mavgust2019  ® september 2019 S

4

"""""" 3

"""""" 2

,,,,,,,,,,,,, 1

AAAAAAAAAAAAAAAA 0
RN R ES R R ES
©lN| < o ©lN o
|~ | W N O | M~ N

e B B B I S B e B L N IR NS

Srbija
Srbija
Svica

HrvaSka
Avstrija
Francija
HrvaSka
Avstrija

2019

2020

Opomba: V oklepajih so deleZi trgovinskih partneric v skupnem blagovnem
izvozu Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (avgust 2018-julij 2019).
Vir: Consensus, SURS, preracuni Banka Slovenije.

ved za leto 2019 je poviSal tudi Poljski, in sicer na 4,3 %.
Razlog je v 8e vedno precej robustni gospodarski rasti v
drugem Cetrtletju zaradi okrepliene zasebne potrosnje, ki
jo omogocajo ugodne razmere na trgu dela. Napoved za
obe leti je precej zvisal Romuniji, katere gospodarska
aktivnost naj bi se letos povedala za 4,1 %, kar je za
0,4 odstotne tocke veC od junijskih pricakovan;.

Tec€aj evra in cene surovin

Fed je na septembrski seji znizala kljuéno obrestno
mero, v okviru ECB pa smo poleg tega naznanili Se
druge stimulativne ukrepe. Razpon kljuéne obrestne
mere je Fed letos Ze drugi¢ zniZala za Cetrt odstotne toé-
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. o .
ke, na 1,75-2,00 %. ECB je znizala obrestno mero mej- Slika 1.12: Devizni te¢aj EURIUSD in centralnobanéni obrestni

nega depozita za 10 bazi¢nih tock na -0,50 % in objavila, meri
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blizalo inflacijskemu cilju. Gre za prvo znizanje po marcu
2016. Obenem je uvedla viSje obrestovanje dela presez- :
nih rezerv bank in spremenila pogoje nove, tretje serije 204 WY T - 120
cilino usmerjenih operacij dolgoro¢nejSega financiranja |
(TLTRO-III). Z novembrom bo tudi ponovno zacela z neto
nakupi v okviru programa nakupov vrednostnih papirjev 1,0 4 O IS —— - 1,10
(APP), in sicer v viSini 20 mrd EUR mese¢no. Zaradi po-
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obmodja te€aj evra proti dolarju od junija postopno depre- 0,0 1,00
ciira in je bil do sredine oktobra za 4,1 % nizji kot pred 2016 2017 2018 2019
letom. Vir: ECB, Federal Reserve.
Cena nafte se je po napadu na naftno rafinerijo v Slika 1.13: Cene nafte
Savdski Arabiji stabilizirala. Cena severnomorske nafte 90 90
Brent se je v zadnjih dveh mesecih gibala na ravni okrog . -
60 USD za sod, kar je 30 % manj kot pred letom. Nizje Ml
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MEd narOd n | ka pltaISkl trgl Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
Delniski borzni indeksi so se v tretjem Cetrtletju neko- Slika 1.14: Gibanje izbranih borznih indeksov
liko povisali. Pozitiven trend na tujih delniSkih borzah so 50 % (mesecno povprecje, indeksirano na december 2015) 50
avgusta prekinila ponovno povisana tveganja zaradi trgo- 5 ¢ SOEE A 45
: o L | —2zpA R JV
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kraljestva za izvedbo izstopa brez dogovora z EU in umir- Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovere.
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janje napetosti med ZDA in Kitajsko. Trzna tveganja zara-  gjika 1.15: Pribitki izbranih 10-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
di visokih vrednotenj na borzah ostajajo velika predvsem primerijive zapadiosti
. A ey . - . v % (mesecno povprecje) vb.t
zaradi kopicenja geopolitiCnih tveganj in znizevanja 2,0 420
. 18 390
gospodarske rasti. 16 1n A\ 360
_ o . 14 —\ g /\/"/ \\ 330
Zahtevani donosi drzavnih obveznic v EMU so se v 12 1 fV‘ V \ N 300
N . - . - 1,0 - \ 270
tretjem Cetrtletju na podlagi pricakovanj o nadaljnjih 08 | Nk | \\ : N N\\ 240
ukrepih ECB dodatno znizali. Konvergirali so tudi pribit- 82 LR b f;g
. , , . - ; N b I
ki desetletnih obveznic bolj tveganih €lanic EMU. Zahte- 0.2 || TN [t I Vo 150
, . . . 0,0 120
vani donos nemske desetletne drzavne obveznice je av- ) 90
gusta v povpredju znaal rekordno nizkih 0,63 %. Z upa- g 2
danjem zahtevanega donosa obveznic z visoko bonitetno 08 0
oceno se v iskanju vijih donosov krepijo pritiski na spre " 1o 16 7 18 1
) . . I } ) ) ; Pljo P . P ©Idonos 10-lethe NEM obv. (levo) —pribitek SLO (desno)
jemanje bolj tveganih oblik nalozb, kot so obveznice z —pribitek IT (desno) —pribitek POR (desno)
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nizjo bonitetno oceno in daljSo ro¢nostjo. Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenie.
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Okvir 1.2: Trenutne gospodarske razmere in srednjeroéne napovedi rasti BDP za Nem¢ijo

Gospodarska rast Neméije se naglo upocasnjuje. Medletna
rast BDP se je mo¢no upo€asnila Ze v drugem polletju leta
2018, in sicer na 0,9 %, kar je za 2,3 odstotne tocke manj kot
v drugem polletju leta 2017, ko je dosegla vrh. Se $ibkej$a je
bila v prvi polovici leta 2019. V drugem Cetrtletju je bila po
desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih le 3e
0,4-odstotna, kar je najmanj v zadnjih Sestih letih, v primerjavi
s prvim Cetrtletiem pa se je nemSki BDP zmanjSal za 0,1 %.
Razlog je v zmanjSanju dodane vrednosti v predelovalnih
dejavnostih zaradi nizjega tujega povprasevanja. Na izdatkov-
ni strani je glavnino k medletnemu znizanju rasti prispeval
negativen prispevek neto menjave s tujino. Ta je bil v veliki
meri posledica Sibkega izvoza v Zdruzeno kraljestvo po tam-
kajSnjem kopicenju zalog v prvem Getrtletju pred brexitom, ki
je bil pricakovan konec marca. Se pa je vsaj do drugega Cetrt-
letja ohranila solidna rast zasebne potronje in z njo dodane
vrednosti v storitvenih dejavnostih, saj so razmere na trgu
dela ostale razmeroma ugodne. Skladno z investicijsko aktiv-
nostjo se je ohranila tudi solidna medletna rast dodane vre-
dnosti v gradbenistvu.

Anketni kazalniki kazejo na dodatno poslab$anje razmer v
drugi polovici leta. Nadaljnje zmanj$anje BDP v tretiem Cetrt-
letju nakazuje sestavljeni kazalnik PMI, ki se je prvi¢ po aprilu
leta 2013 spustil pod vrednost 50. Septembra se je po kazal-
niku PMI aktivnost v predelovalnih dejavnostih zmanjSala
deveti mesec zapored, in sicer po najhitrejSi stopniji v ve¢ kot
desetih letih. Za razliko od prejSnjih mesecev naj bi se moéno
upocCasnila tudi rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih. Po-
novno niZje je bilo tudi zaupanje v nemSkem gospodarstvu, ki
je septembra prvi¢ po juniju 2013 padlo pod dolgoletno pov-
precje. Nizja je bila predvsem vrednost kazalnika za industri-
jo, ki se moc€no znizuje od zacetka leta 2018, pri Eemer se je
kazalnik pri¢akovane proizvodnje priblizal vrednostim, dose-
Zenim konec leta 2012. Zaradi niZjega tujega povpraSevanja
in zmanjSevanja narocil se je po raziskavi nemskega instituta
Ifo moéno povecal tudi deleZ industrijskih podjetij, ki so ze
uvedla skrajSan delovni ¢as. Septembra je bilo v primerjavi z
leto$njim prvim polletiem bistveno manjSe Se zaupanje med
podjetji v gradbenistvu in drugih zasebnih storitvah, podjetja v
trgovini pa so postala precej bolj pesimisti¢na glede povpra-
Sevanja v letoSnjem zadnjem Cetrtletju. Skladno s temi kazal-
niki se je zniZzalo zaupanje potrosnikov, ki pri¢akujejo poslab-
Sanje gospodarskih razmer in povecanje brezposelnosti. Da
slabSe gospodarske razmere Ze vplivajo na trg dela, kaze tudi
kazalnik priCakovanega zaposlovanja Ifo, ki se je v tretiem
Cetrtletju zniZzal na najniZjo raven po zadnjem Cetrtletju leta
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2014. Razlog je predvsem v niZji vrednosti kazalnika za pre-
delovalne dejavnosti, precej velik pa je bil tudi padec vredno-
sti kazalnika za storitvene dejavnosti, ki je bil na Cetrtletni
ravni najvecji po prvem Getrtletju leta 2009. Tak$na gibanja
poslab3ujejo napovedi rasti nemSkega gospodarstva, saj se
negotove razmere v industriji ze prenadajo na druge dele
gospodarstva.

Zaradi ohlajanja gospodarstva in negotovih razmer v medna-
rodnem okolju se mo¢no znizujejo tudi srednjeroéne napovedi
nem3ke gospodarske rasti. Consensus napoved letoSnje rasti
znizuje vse od konca lanskega leta, v letoSnjem tretiem Cetrt-
letju pa je prvi¢ opazneje znizal tudi napoved za leto 2020.
Letos Nemciji napoveduije le 0,5-odstotno rast, v letu 2020 pa
enoodstotno, kar je za 1,2 in 0,6 odstotne tocke manj kot pred
zaetkom zniZevanja napovedi. V najnovejsi septembrski
napovedi precej nizjo gospodarsko rast v letu 2020 pri¢akuje
tudi OECD. Zaradi nizjega tujega povpraSevanja, padanja
naroCil in nadaljnjega kréenja industrijske proizvodnje naj bi
bila ta le 0,6-odstotna, kar je enkrat manj od predhodnih pri-
¢akovan;.

Negativna tveganja za rast nemskega gospodarstva, pred-
vsem izvoznega sektorja, so izrazita. OECD je v majski napo-
vedi izpostavila narad¢ajoCa negativna tveganja, povezana z
zaostritvijo trgovinskih sporov, zlasti uvedbe carin s strani
ZDA na nemske avtomobile in njihove dele, in z neurejenim
izstopom Zdruzenega kraljestva iz EU. Precej$nje tveganje za
rast BDP naj bi predstavijala tudi moc¢nejSa upocasnitev rasti
kitajskega gospodarstva. Ta tveganja so se v poletnih mese-
cih deloma Ze uresnicila, saj se je med drugim rast industrij-
ske proizvodnje na Kitajskem upocasnila na najnizjo raven v
zadnjih 17 letih, vse vecje pa je tudi tveganije izstopa Zdruze-
nega kraljestva iz EU brez dogovora. S tem se povecuje moz-
nost, da bodo dlje trajajoCe teZave v industriji moCneje priza-
dele nemski trg dela, kar bi imelo negativen vpliv na Ze tako
nizko gospodarsko rast, saj bi bile prizadete tudi dejavnosti, ki
so v vedji meri odvisne od domafega povpraSevanja.

Literatura:

The current economic situation in Germany. Monthly Report. De-
utsche Bundesbank, August 2019.

The current economic situation in Germany. Monthly Report. De-
utsche Bundesbank, September 2019.

OECD Interim Economic Outlook. OECD, September 2019.
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Slika 1: Strukturarasti BDP v Nemc¢iji, izdatkovna stran

v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki

2014 2015

CIspremembe zalog

Ezasebna potro$nja

2016

2017

2018

2019

Ml menjava s tujino
DIbruto investicije v osn. sredstva E@drzavna potrosnja
—BDP, medletno v %

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2: Strukturarasti BDP v Nemciji, proizvodna stran

v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilago,

jeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) - Nemdija
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Opomba: Crtkana crta predstavija zadnjo vrednost.

Vir: IHS Markit.
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Slika 4: Kazalnik pricakovanega zaposlovanja IFO za Nemdijo
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Opomba: Tocke odraZajo zadnji podatek brez drsecih sredin.

Vir: IFO institute.

Slika 5: Napoved rasti BDP za Nem¢ijo po mesecih za leti
2019 in 2020
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Opomba: Za leto 2018 sta prikazani realizacija in decembrska napoved.

Vir: Consensus.

Slika 6: Napovedirasti BDP Nemcije za leti 2019 in 2020
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Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: Deutsche Bundesbhank
(junij 2019, december 2018), Evropska komisija (julij 2019, maj 2019), Ifo
(september 2019, junij 2019), MDS (julij 2019, april 2019), OECD (september

2019, maj 2019).

Vir: Deutsche Bundesbank, Evropska komisija, Ifo institute, MDS, OECD.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Gospodarska rast v Sloveniji se je upocasnila mocneje od pricakovanj. Po trenutno objavijenih podatkih je
BDP v drugem cetrtletju tekoCe stagniral, medletna rast pa se je zniZala na 2,5 %. Podatki, ki so trenutno raz-
poloZljivi za tretje Cetrtletje, vecinoma kaZejo na nadaljevanje precej Sibke rasti. V primerjavi z razmerami v
mednarodni trgovini in v evropski industriji preseneca Struktura rasti dodane vrednosti v prvem polletju, saj je
bila njena rast v predelovalnih dejavnostih relativno visoka. Hkrati je bila presenetljivo visoka tudi realna rast
blagovnega izvoza. V obeh primerih gre za velik ucinek poslovanja farmacevtskih podjetii. Glavni dejavnik niz-
je rasti v letoSnjem prvem polletju so bile tako zasebne storitve. Na izdatkovni strani je izstopala predvsem vse
Sibkejsa rast investicij v opremo in Stroje, kar sovpada z nizko oceno rasti tujega povprasevanja med podjetji
predelovalnih dejavnosti. Rast industrijske proizvodnje je bila v poletnih mesecih nizka. Vecinoma so jo poga-
njale visokotehnoloSke panoge, med katerimi prevladuje farmacija, avqusta pa je bil mocno pozitiven tudi pri-
spevek proizvodnje avtomobilov. Obseg opravijenih gradbenih del je julija medletno le Se stagniral, se je pa
hkrati poviSala rast obsega prodaje v zasebnih storitvah. Gospodarska klima se Se naprej ohlaja, septembra
predvsem zaradi manjSega zaupanja potrosnikov, zaupanje izvoznih podjetij pa ostaja precej manjSe v primer-
javi s podjetji, ki so ve¢inoma odvisna od domacega povpraSevanja.

Kazalniki zaupanja Slika 2.1: Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji

0 prispevki v o. t., desezonirani podatki i 2

Znizanje vrednosti kazalnika gospodarske klime v
septembru je posledica padca zaupanja med potro-
$niki, po drugi strani pa so podjetja v zadnjih mese-

8 il kS 8
cih nekoliko povisala oceno pricakovanega povpra- 4 4
Sevanja. Po anketi SURS je zaupanje potro$nikov padlo 0 0
na najnizjo raven po novembru 2016, pri emer so potro- 4 el 3 3 1 3 4
Sniki slabSe ocenili predvsem prihodnje razmere v gospo- 8 i Emzaupanje v trgovini na drobno s
darstvu i trau dela. V/ " lozeni Bl zaupanje v storitvenih dejavnostih

arstvu in na trgu dela. V nasprotju z razpoloZzenjem po- .12 T e e W U 2
tro8nikov se zaupanje med podjetji zasebnega sektorja 16 - B zaupanje potronikov + 16
septembra ni opazneje spremenilo, ponovno pa se je -2 — ZIER U LT - 20
L o . ——gospodarska klima

pojavil razkorak med nizkimi ocenami trenutnega povpra- -24 ‘ : : : : -24
. o . . . o 2 13 14 15 16 17 18 19
Sevanja in vi§jimi ocenami povpraSevanja v nadaljevanju

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.2: Pricakovano povprasevanje v naslednjih treh mesecih

ravnotezje odgovorov v o. t., 3-mesecne drsece sredine, desezonirano
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Opomba: Agregatna kazalnika sta izracunana s pomocjo delezev v dodani
vrednosti.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

leta. Trenutno povpraSevanje kot Sibko ocenjujejo pred-
vsem podijetja v predelovalnih dejavnostih in gradbenis-
tvu. Nadaljevanje leta naj bi bilo nekoliko ugodnejSe. V
predelovalnih dejavnostih, ki najmocneje obéutijo poslab-
Sanje gospodarskih razmer v evrskem obmocju, se je
padanje kazalnika pri¢akovanega izvoza ustavilo. Hkrati
preseneca nizek delez podjetij v predelovalnih dejavno-
stih, ki kot omejitveni dejavnik poslovanja omenja negoto-
ve gospodarske razmere. V letoSnjem tretiem Cetrtletju je
zna$al 9 %, kar je medletno vec le za Stiri odstotne tocke
in bistveno man;j kot med krizo. Podjetja iz drugih dejav-
nosti so ocene prihodnjega povpraSevanja v zadnjih me-
secih vsaj v agregatu celo nekoliko povisala.

BDP - proizvodna stran

Medletna gospodarska rast se je v drugem cetrtletju
precej upocasnila. BDP je v primerjavi s prvim Cetrtle-
tiem celo stagniral zaradi negativnega vpliva davkov ter
Cetrtletnega padca dodane vrednosti v kmetijstvu, grad-
benistvu in nekaterih storitvah. Gospodarska rast je bila v
primerjavi s povpreCjem evrskega obmocja visja le Se v
medletni primerjavi. ZnaSala je 2,5 %, kar je sicer po ori-
ginalnih podatkih 1,5 odstotne tocke ve¢ kot v evrskem
obmodju, vendar 0,8 odstotne toCke manj kot v letoSnjem
prvem Cetrtletju. V primerjavi z evrskim obmoc&jem se je
preseganje medletne rasti dodane vrednosti znizalo v
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Slika 2.3: Primerjava stopenj rasti BDP med Slovenijo in evrskim
obmocjem

%, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.4: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmo¢jem, proizvodna stran®

v odstotnih tockah, originalni podatki

20 20

*medletna sprememba v Sloveniji
v % minus medletna sprememba v |
evrskem obmodju v %

T NA AN L
e, |

15

15

10

5 EIBDP -+ 5
/ —industrija
1 —gradbenistvo 1
0 / —zasebne storitve g
45 —javne storitve 15
2016 2017 2018 2019

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

zasebnih in javnih storitvah ter v gradbeniStvu. Pri tem je
za gradbenistvo v zadnjih letih znaéilno mo¢no nihanje v
dinamiki rasti, ki je povezano predvsem z javnimi investi-
cijami. Po trenutno objavljenih podatkih se je precej okre-
pila medletna rast dodane vrednosti v industriji. V drugem
Cetrtletju je dosegla 3,4 %, medtem ko se je njen padec v
evrskem obmocju v drugem Cetrtletju poglobil na 1,5 %."

Rast dodane vrednosti v industriji se je okrepila kljub
poslabsanim razmeram v evropski industriji. V prvem
in drugem Cetrtletju je tekoCa rast dodane vrednosti v
povpredju znaSala 0,8 %, medletno pa se je v drugem
Cetrtletju po originalnih podatkih poviSala na 3,4 %. V

" Podatki, prikazani v tem poglavju, se lahko zaradi zaokrozevanja nekoliko razlikujejo od uradnih objav statistiénih uradov.
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predelovainih dejavnostih je znaSala celo 4,4 %, kar je Slika 2.5: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski
najve¢ po prvem Getrtletju 2018. Tak$na gibanja so v zahtevnosti

medletno v % delovmm dnem prilagojeni podatki*
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kov. Razmere v drugih vrstah proizvodnje so bile veéino- -15 ——nizka tehnoloska zahtevnost + -15
. Y . L . —srednje nizka tehnoloska zahtevnost
ma manj ugodne, Se posebej v srednje visoko tehnolosko -20 ! ‘ ‘ ‘ 20

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

zahtevni proizvodnji, kjer je medletna rast proizvodnje po
delovnim dnem prilagojenih podatkih zna3ala le 0,4 %. V

to skupino sodijo nekatere panoge predelovalnih dejav- Slika 2.6: Realni prihodek v trgovini in drugih zasebnih storitvah*

nosti, ki so moCneje povezane z evropsko avtomobilsko 3 medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine 3
industrijo. 1o | —trgovina in storitvene dejavnost, skupa) L 42
. . . . . v 1 1 - _trgovma ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 1 1
Rast aktivnosti v storitvah se je letos precej upoca- —druge storitvene dejavnosti
. . . . 10 10
snila. Medletna rast dodane vrednosti v zasebnih stori- N A .
tvah je v drugem Cetrtletju znasala le Se 2,6 %. UpoCasni- 8 \ A ANIPR A % M\ 8
tev je bila prisotna v razliénih storitvenih dejavnostih. Ce 7 "‘{\ /\ VJ/K:‘\/?"\ ————————————————————— L\ —————————————————————— -7
sodimo po mesecnih kazalnikih prinodkov od prodaje, se 6 6
50imo po me 1IN P 00 protae, se A \J| V. Y/ A\ ;
je moéno znizala rast prihodkov v trgovini z motornimi . /N v VL )
. o - e ivs v . A N
vozili in njihovimi popravili, kar sovpada z manjSim Stevi- 3 \ 3
lom prvih registracij motornih vozil. Znizala se je rast pro- 2 - *brezfinancnih storitev in skupine drugih \ 2
. - L . storitvenih dejavnosti, delovnim dnem
daje pohistva, gospodinjskih naprav in gradbenega mate- 17 prilagojeni podatki 1
riala, kar bi bilo lahko med drugim povezano s postopnim 0 * 0
. o . S . 2016 2017 2018 2019
znizevanjem Stevila transakcij s stanovanjskimi nepremic- Vir: SURS, preracuni Banka Slovenij.
ninami. Precej niZja je bila rast prihodkov v gostinstvu,
&esar pa ne moremo povezati s Stevilom turistiénih priho- RiEetiiReslnahie i cs s oxlipeocchiloredie Nty
i .. , . . . . . 2015 =100, 6-m. d. s., podatki z izlo¢enim vplivom sezone
dov in prenocitev, ki se je v letoSnjem drugem Cetrtletju 400 400
medletno povecalo, prav tako pa se je okrepila rast do- 350 A A V/\ 350
mace zasebne potrodnje. Moéna upoCasnitev je bila pri- 300 LA \ I 300
sotna tudi v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavno- A I\/\/ 1/ V\ //\ \_\
stih. Se je pa ohranila solidna rast prihodkov v transportu 250 v Y 250
in skladis¢enju, verjetno v vecji meri zaradi dejavnosti na 200 200
domacem trgu, saj se je rast izvoza teh storitev v primer- 50 [ 50
javi z lani umirila. Rast dodane vrednosti v javnih stori- ’ﬁHHHHHHHHH 1
tvah je ostala nizka in skladna z rastjo zaposlovanja v teh 100 ~—__, v/ N/ 100
dejavnostlh. 50 7 skupaj —stanovanjske stavbe T 90
0 —nestanovanjske stavbe ~ =——gradbeni inZenirski objekti 0
2016 2017 2018 2019
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Znizala se je tudi rast dodane vrednosti v gradbenis- Slika 2.8: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,

tvu, kazalniki povprasevanja po gradbenih delih pa za izdatkovna stran
v odstotnih tockah, originalni podatki

zdaj ne nakazujejo novega pospeska v gradbeni ak- 7 7
tivnosti. Po izrazito moénem prvem etrtletju se je me- 6 6
. . iy 5 5
dletna rast dodane vrednosti v gradbeniStvu umirila na 4 4
7,6 %. Pregled mesecnih kazalnikov obsega opravljenih 3 3
gradbenih del pokaze na znizanje rasti v vseh vrstah gra- 2 2
denj, kar je vsaj pri stanovanjski gradnji nekoliko v nas- ; (1)
protju z dinamiko gradbenih investicij. Tudi kazalniki pov- A 4
pradevanja po gradbenih delih ve¢inoma ne nakazujejo -2 L | : -2
. C . . a2l @3 be zal B meni tuii AL
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) o . . . ) ) -4 < Cinvesticije v osn. sredstva E=drzavna potro$nja - 4
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.. . o ) . -5 | mmzasebna potrosnja —BDP, medletno v % e
niZje kot pred letom. Hkrati se Stevilo izdanih gradbenih -6 : : : : : -6
dovoljenj znizuje Ze od leta 2017 naprej, v letoSnjem dru- 2014 2015 2016 2017 2018 2019
gem Getrtletiu pa je bila medletno manjsa tudi povrsina VI SURS
pripadajocih stavb. Vrednost novih pogodb se v zadnjih Slika 2.9: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
mesecih sicer poveduje, vendar je njihova medletna rast med Slovenijo in evrskim obmocjem, izdatkovna stran
. i } ) ] v odstotnih tockah, originalni podatki
za zdaj Se zelo nizka. Ponovno krepitev aktivnosti tako za 25 7 =pppr 2
zdaj nakazujejo predvsem nekoliko visje anketne ocene 20 7 :Egl;tgn';‘\;%styggﬁjg gggg;g;;ii‘immsg 20
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ne aktivnosti je bila v prvem polletju tako verjetno posledi- 10 A \/A 10
ca izvajanja ze zaCetih projektov, predvsem tistih, ki so 5 /\V/ \ A 5
bili povezani z lanskim volilnim letom. " S @ﬁw 5 i "
/ T\/ S 7-\/~w N
AN ;
BDP - izdatkovna stran A v ‘medetna spremembav %y | 10
15 Sloveniji minus medletna 1 45
. . . . v ° sprememba v % v evrskem obmodju |
Domaca konjunktura ostaja precej mocnejsa kot v 20 3 3 3 20

povprecju evrskega obmocja. Domaca potrodnja je bila 2014 2015 2016 2017 2018 2019

v drugem Cetrtletiu medletno vecja za 4,2 %, kar je za Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.

1,5 odstotne tocke ve¢ kot v prvem Cetrtletju, vendar za

0,6 odstotne tocke pod lansko rastjo. Rast zasebne po-

troSnje se je v primerjavi s prvim Cetrtletiem poviSala, g ! 5 7
precej pa se je znizala rast konénega troSenja drzave. A E=prispevki k rasti BDP vo.t.
ZniZala se je tudi rast bruto investicij v osnovna sredstva.
Glavni razlog za povidanje rasti domace potrodnje v pri-
merjavi s prvim Cetrtletiem so bile sicer spremembe v
zalogah. Te so v prvem Cetrtletju medletno rast BDP zni-
Zale za 1,3 odstotne tocke, v drugem pa poviSale za
0,6 odstotne tocke. V primerjavi z evrskim obmocjem je v
drugem Cetrtletiu ostala precej vi§ja rast investicij v
osnovna sredstva, Ceprav se razkorak zmanjSuje, ze sed-
mo Cetrtletie zapored pa je bila vi§ja tudi rast zasebne

Slika 2.10: Zasebna potrosnja

—medletno v %

A\
\

0
potrodnje. Rast troSenja drzave je po petih Cetrtletjih pad- 2016 2017 2018 2019
la pod evrsko povpredje. Vir: SURS.
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Zasebna potrosnja je v prvem polletju ostala robust-
na skladno z razmerami na trgu dela. VV drugem Cetrtle-
tju se je ob pospesku v Cetrtletni dinamiki njena medletna
rast okrepila na 3,4 %, kar je enako lanskemu povpregju.
Se naprej se spreminja njena struktura, saj rast trodenja
za trajne dobrine pada, poveCuje pa se poraba drugih
dobrin. Ob upocasnjevaniju rasti investicij postaja zaseb-
na potroSnja kljuéni dejavnik ohranjanja gospodarske
rasti. Njen prispevek k rasti BDP je v drugem Cetrtletju
dosegel 1,7 odstotne tocke. Razmere za rast zasebne
potroSnje ostajajo ugodne, saj se je za zdaj medletna rast
zaposlovanja le zmerno upocasnila, stopnja brezposelno-
sti je zelo nizka, ob sicersnji razmeroma visoki rasti pla¢ —
$e posebej v primerjavi z rastjo produktivnosti — pa so se
ob davéni razbremenitvi v drugem ¢etrtletju mo€no pove-
Cala tudi izplacila regresov.2

Rast investicij v osnovna sredstva je pod cedalje
vecjim vplivom poslabSevanja gospodarskih razmer v
mednarodnem okolju. Zaradi pospeska v gradbenih
investicijah je bila skupna medletna rast investicij v leto-
Snjem prvem Cetrtletju kar 10-odstotna, v drugem Cetrtle-
tju pa se je znizala pod 7 %. Medtem ko se je rast grad-
benih investicij ohranila na visoki ravni — v stanovanjski
gradnji je celo presegla 15 % — je medletno povecanje
investicij v opremo in stroje zna3alo le e 1,3 %. Pri tem
S0 se investicije v transportno opremo Cetrtletno zmanjSa-
le za 5,6 %, v drugo opremo in stroje pa za 0,6 %. Taka
gibanja povezujemo predvsem s slabSimi gospodarskimi
razmerami v mednarodnem okolju, ki se odrazajo tudi v
nizkih ocenah predelovalnih podietij o rasti tujega povpra-
Sevanja. Financni pogoji za investiranje medtem ostajajo
ugodni. Podijetja v anketah ne poro¢ajo o tezavah z viri
financiranja, obrestne mere za banéna posojila so nizke,
enoletni bruto poslovni presezek nefinanénih druzb pa je
v letoSnjem drugem Cetrtletiu ostal visok pri
8,5mrd EUR.3

Tekoca rast realne blagovne menjave je od lanskega
zadnjega cetrtletja naprej nepri¢akovano visoka. Po
trenutno objavljenih podatkih je Cetrtletna rast blagovne-
ga izvoza od zadnjega lanskega do letoSnjega drugega

Slika 2.11: Prispevki k realni medletni rasti bruto
investicij v osnovna sredstva — Slovenija

v odstotnih tockah, originalni podatki
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~ mmproizvodi intelektualne lastnine

5 r -5
mmosnovna Creda in ve€letni nasadi
RTE.  — Emoprema in stroji b0
mzgradbe in objekti
—bruto investicije v osnovna sredstva, rast v %
-15 : : : -15
2016 2017 2018 2019
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.12: Bruto investicije v opremo in stroje
8 Cetrtletne realne‘ stopnje rastiv%* 8
7 - *desezonirano in prilagojeno delovnim dnem 7
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Vir: SURS, nacionalni racuni.

Cetrtletia v povpreju znaSala 3 %. S tem se je precej
pribliZzala stopnjam z vrha tokratnega poslovnega cikla v
letu 2017, Ceprav so letoSnje razmere v mednarodnem
okolju precej slab3e. Posledi¢no je bil v drugem Cetrtletju
blagovni izvoz medletno vedji kar za desetino, ¢eprav so
anketne ocene podietij v predelovalnih dejavnostih, ki jih
objavlja SURS, kazale na hitro padanje rasti tujega pov-
pradevanja. Se moénej$i je bil pospesek v rasti blagovne-
ga uvoza, saj je povprecna Cetrtletna rast v obravnavanih
treh Cetrtletjin dosegla kar 3,7 %, kar je nad povprecjem
tekoCih stopen; rasti iz leta 2017. Medletna rast je v dru-

2 Sprejeta je bila zakonodaja za razbremenitev regresa za letni dopust placil dohodnine in prispevkov za socialno varnost do viSine povpreéne
mesecéne bruto place. Po podatkih FURS je bilo izplacilo regresov v letoSnjem drugem Cetrtletju medletno vecje za 163,3 mio EUR.

3 Po nefinanénih sektorskih raunih SURS je bil bruto poslovni presezek nefinanénih druzb v letoSnjem drugem Cetrtletiu medletno manjsi za

49 mio EUR, kar je prvo zmanj$anje po drugem cetrtletju 2015.
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gem Cetrtletju znaSala skoraj 14 %, kar je dobrih pet od- Slika 2.13: Blagovna menjava
stotnih tock vec¢ kot lani, pri emer je rast domace potros- Cetrlene reaine sopje rastv %° 5
nje ostala pod lanskim povprecjem.4 V menjavi storitev je —izvoz  —uwvoz
letodnja dinamika bolj umirjena. Realna rast medletnega 5 5
izvoza storitev se je v prvem polletju ohranila na ravni . \ /\ /\ /\ / .
nad 6,5 %, $e naprej pa je precej nizja rast uvoza. Zaradi \\

izrazito visoke rasti blagovnega uvoza je bil prispevek 3
neto menjave s tujino k rasti BDP v drugem Cetrtletju
mocno negativen. Znasal je -1,3 odstotne tocCke.

AVAREEN ) (b
AR\

\
R I 1
- A
Gospodarska gibanja v tretjem Cetrtletju 0 VvV 0

*desezonirano in prilagojeno delovnim dnem
1 ‘ ‘

Razpolozljivi podatki za tretje Cetrtletje kazejo na na-
daljevanje razmeroma Sibke rasti. Rast industrijske
proizvodnie je bila v poletnih mesecih nizka. Od junija do
avgusta je po delovnim dnem prilagojenih podatkih me-
dletno znasala 2,2 %, dvoodstotni meseéni padec v avgu-
stu pa je bil najvedji letos. Nizko medletno agregatno rast
podpirata predvsem proizvodnja visokotehnolo3kih proiz-
vodov, med katerimi prednjaci farmacija, in zagon proiz-
vodnje novega Clia v Revozu. Manj ugodne so tudi raz-
mere v gradbenistvu, saj je julija skupna vrednost oprav-
lienih del medletno le e stagnirala. Poleg Sibke tekoCe

2016 2017 2018 2019

Vir: SURS, nacionalni racuni.

dinamike je razlog tudi v visoki osnovi, ki je veCinoma
povezana z javnimi investicijami pred lanskimi volitvami.
Zaletek tretjega Cetrtletja pa je bil ugoden za zasebne
storitve, saj se je obseg prodaje julija v primerjavi z juni-
jem povisal za 1,6 %, kar je po trenutno objavljenih po-
datkih najvisja letoSnja mese¢na rast. Razlog je pred-
vsem v visoki rasti realnih prihodkov v strokovnih, znan-
stvenih in tehnicnih dejavnostih. Posledi¢no se je okrepila
tudi medletna rast prihodkov v storitvah, po delovnim
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost — kazalniki obsega

12mes. do 12 mes. do 2019 2019 2019 2019 2019
jul.18 jul.19 maj. jun. jul. apr. jul.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce™**

Industrijska proizvodnja - skupaj 8,6 2,9 3,0 0,9 48 1,8 -0,2
Predelovalne dejavnosti 9,3 3,2 3,2 0,6 515 21 04
Gradbenistvo - skupaj 18,8 15,7 11,2 54 0,1 6,5 -5,9
Nestanovanjske stavbe 18,8 94 53 84 -20,9 8,9 -13,7
Stanovanjske stavbe 31,4 8,3 72 -2,3 12,1 21,4 -15,7
Gradbeni inzenirski objekf 17,8 18,7 13,8 58 7,4 29 -1,9
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj 72 6,2 2,5 3,9 615 0,7 0,8
Trgovina z motornimi vozili in popravila 15,8 4,6 4,0 -1,1 -3,6 46 1,0
Trgovina na drobno brez v ozil 2,5 6,3 3,8 5,6 53 0,1 -0,6
Druge zasebne storitve 73 5,6 1,7 31 513 04 1.1
Promet in skladiSCenje 10,8 6,8 43 9,9 8,7 0,0 2,7
Gostinstvo 49 5,6 0,2 59 4,7 3,3 0,3
Informacijske in komunikacijske dejavnosti 45 3,8 4.1 0,8 -1,4 1,1 0,7
Strokovne, znanstvene in tehniéne dejav nosti 7,5 9,6 -2,2 3,2 12,9 1,3 0,2

Opombe: *Brez finannih storitev. **Iz podatkov so izloc¢eni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine
pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

4Na leto$nje tokove v blagovni menjavi mo&no vpliva menjava farmacevtskih proizvodov s Svico, ki je podrobneje obravnavana v poglaviu 4,
zanjo pa velja velika verjetnost moénejSe revizije.
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o . . .
dnem prilagojenih podatkih na 5,5 %, kar je za Slika 2.14: Meseéni kazalniki gospodarske aktivnosti

1,6 odstotne tocke vec kot v povprecju drugega Cetrtletja. 2015 = 100. 3-mesecne drsede sredine
. _— . o . 130 : 150
Pri tem je bila rast razmeroma visoka v vecini skupin sto- —gradbenistvo (desno)
ritvenih dejavnosti, z 12,9 % pa so ponovno izstopale 2> | —storitve in trgovina (levo) ’\//ﬁf" &
120 4 —industrija (levo

strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti. Razpolo- ,_/ A /\ 130

/
Zljivi podatki za prodajo v trgovini kazZejo na nadaljevanje 115 %_4’ / 120
a

110
\

solidne rasti prodaje v avgustu. 110 1/
105 J \/\ / 100
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Opomba: Realni indeks obsega v storitvenih dejavnostih in trgovini, realni
indeks industrijske proizvodnje in realni indeks obsega izvedenih gradbenih del,
desezonirani podatki.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 2.1: Prikaz sprememb v strukturi in dinamiki gospodarske rasti ob novi objavi nacionalnih ra¢unov ter
njihov vpliv na u¢inek prenosa iz predhodnega leta na povpreéno letno realno rast BDP v tekocem letu

SURS je konec avgusta objavil nacionalne racune za leto3nje
drugo Cetrtletje, prvo letno oceno BDP za leto 2018 in dolgo-
ro¢no revizijo nacionalnih raéunov. Konec septembra je obja-
vil 8e Cetrtletne podatke nacionalnih radunov za obdobje 1995
-2010." Kot obi¢ajno so najvecje spremembe posledica prve
letne ocene, s katero sta se spremenili tako dinamika kot
struktura gospodarske rasti v letu 2018. Po informaciji SURS
sta predhodna cetrtletna ocena in prva letna ocena lanskega
BDP manj primerljivi kot sicer tudi zaradi hkratne revizije lan-
skih podatkov. Z objavo BDP za leto3nje drugo Cetrtletje se je
v primerjavi s predhodnimi podatki nekoliko spremenila
gospodarska slika za letoSnje prvo Cetrtletje. Po novi oceni je
lanska gospodarska rast znaSala 4,1 %, kar je 0,4 odstotne
tocke manj, kot so kazali predhodni podatki. Precej je bila
spremenjena tudi Cetrtletna dinamika znotraj leta. Spremem-
be so prisotne v podatkih za letosnje prvo Cetrtletje, saj je bila
Cetrtletna rast BDP znizana za 0,2 odstotne to¢ke na 0,6 %.
Novi podatki tako nekoliko spreminjajo razlago preteklih
gospodarskih razmer in vplivajo na toénost predhodno objav-
lienih napovedi gospodarskih giban.

Novi podatki kazejo na vecji pomen domace konéne potrosnje
v strukturi lanske gospodarske rasti in na negativen prispevek
neto menjave s tujino. Rast domaée konéne potrosnje je lani
znaSala 3,3 %, kar je za eno odstotno tocko ve¢ od predho-
dnih podatkov. Navzgor je bila popravijena predvsem rast
zasebne potrodnje, in sicer z 2,3 % na 3,4 %, eden glavnih
dejavnikov pa je bila vidja ocena uvoza potovanj na podlagi
letoSnje revizije placilne bilance. Prispevek zasebne potrodnje

Slika 1: Spremembe v ocenah gospodarske rasti po novi objavi
nacionalnih raéunov

7 rastv % 14
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5 /\’ 1,0
4 - 08
EE A @ EBE 2= 0,6
2+ T R -+ 04
1 - .\ -+ 0,2
0 + 0,0
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EBDP, medletno, maj

EEBDP, medletno, september

—BDP, &etrtletno, maj (desno)

—BDP, Cetrtletno, september (desno)

Vir: SURS.
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k rasti BDP v letu 2018 zdaj zna3a 1,8 odstotne tocke, kar je
0,7 odstotne to¢ke ve¢ kot po predhodnih ocenah in skladneje
Z ugodnimi razmerami na trgu dela.2 Vi§ja od predhodnih
ocen je bila tudi rast drzavne konéne potro3nje, najbolj se je
spremenila vrednost prodaje blaga in storitev ter sredstev za
zaposlene. Se je pa nekoliko znizala ocena rasti bruto investi-
cij v osnovna sredstva, in sicer z 10,6 % na 9,5 %. Razlog je
v precej nizji oceni rasti gradbenih investicij. Hkrati novi po-
datki kazejo na hitrejSo rast investicij v opremo in stroje, ki je
lani ponovno presegla 10 %, kar je ugodno z vidika proizvo-
dnega potenciala gospodarstva. V obeh primerih gre za po-
sledice drugacénih podatkovnih virov. Ker je bila rast izvoza

Slika 2: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2018 - izdatkovna stran

v odstotnih tockah
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Slika 3: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letoSnjem prvem cetrtletju - izdatkovna stran

v odstotnih tockah

Emaj ® september
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blaga in storitev znizana za 0,5 odstotne tocke, rast uvoza pa Al S e e e T
je ostala praktiéno nespremenjena, je bil po novem prispevek v letu 2018 - proizvodnastran

neto menjave s tujino lani negativen. Zna3al je -0,2 odstotne
tocke. Opazne so tudi spremembe v oceni zalog. Njihov pri-
spevek k lanski rasti BDP je zdaj manjSi za 0,4 odstotne tocke
in zna$a 0,2 odstotne tocke. Spremembe v podatkih za leto-
3nje prvo Cetrtletie so povezane predvsem z zalogami in neto
menjavo s tujino. Prispevka k medletni rasti BDP sta bila v
obeh primerih spremenjena za 0,8 odstotne tocke, pri zalogah
z-2,1 na -1,3, pri neto menjavi pa ob vi§ji oceni rasti uvoza z
1,6 na 0,8 odstotne tocke.

v odstotnih tockah

50

""" Ema B september

Spremembe v lanski proizvodni strukturi BDP so manj izrazite
in so bile v veliki meri posledica upoStevanja zakljuénih radu-

0,0
nov podjetij in metodoloskih usklajevanj z Eurostatom. Navz- BOP,  gradbenidtvojavne storitve  zasebne industrja  skupna  neto davkd
: . . . . . letna rast storitve dodana
gor je bila popravljena le rast dodane vrednosti v skupini stori- v% vrednost
tev trgovine in popravil vozil, prometa in skladiscenja ter VI SURS.
gostinstva, in sicer s 4,5 % na 6,0 %, njen prispevek k rasti Slika 5: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
BDP v letu 2018 pa z 0,8 na 1,1 odstotne tocke. Popravki v v prvem Cetrtletju 2019 — proizvodnastran

rasti dodane vrednosti drugih skupin dejavnosti so bili nega- 35 - Y .odstotnih tockah _
tivni. Ob nizji oceni rasti gradbenih investicij je bila zniZzana |
rast dodane vrednosti v gradbenistvu, in sicer z 12,6 % na
7,9 %, kar je prispevek te dejavnosti k rasti BDP znizalo za
0,2 odstotne tocke na 0,4 odstotne tocke. Se opaznejsi je bil
popravek navzdol v kmetijstvu in gozdarstvu, kar za
9,7 odstotne tocke na 12,4 %, kar je njihov prispevek k rasti
BDP znizalo za 0,2 odstotne tocke. Ob nekoliko nizji oceni
rasti blagovnega izvoza je bil za 0,2 odstotne tocke znizan
tudi prispevek predelovalnih dejavnosti. Omeniti velja Se spre-
membo v dinamiki dodane vrednosti v finan¢nih in zavaroval-

,,,,,,,,, Emaj B september

l.

m

niskih dejavnostih, saj naj bi se ta po predhodnih podatklh lani ' BDP,  gradbenidivojavne storitve  zasebne industrija  skupna  neto davki
052 o 7 2 2 - o medletna storitve dodana
poviSala za 1,8 %, po prvi letni oceni pa znizala za 1,1 %. Z rastv % vrednost

novo objavo podatkov za letoSnje prvo Cetrtletie se struktura Vir: SURS.
medletne rasti dodane vrednosti ni bistveno spremenila. Ne- Slika 6: Letna rast BDP v Sloveniji, uginek prencsain
koliko visji je bil sicer prispevek zasebnih storitev, vendar je rast znotraj leta

bil razpréen med veéje Stevilo dejavnosti. 8 prispevkiv o. t objavi poda;kov v maju in septembru 2019 8
71 ® uinek prenosa 7

S spremembo dinamike gospodarske rasti ob novi objavi rast znotrgj leta™

. I - L , 6 1 ®razlika zaradi desezoniranja* 6
nacionalnih racunov za leto 2018 se v manjSi meri znizuje tudi 5 5
prispevek ucinka prenosa k letni rasti realnega BDP v letu 4 4
2019. Nova objava podatkov kaZe na nekoliko moénejSo 3 3
umiritev gospodarske rasti Ze lani, kar se odraza tudi v nizjem 2 2
prispevku rasti znotraj lanskega leta k skupni letni rasti real- 1 1
nega BDP v letu 2018 (prispevek rasti znotraj lanskega leta je 0 0
bil z novo objavo popravien z 22 odstotne tocke na - ' T | -1
1,9 odstotne tocke, ucinek prenosa iz leta 2017 pa se je zara- 2 S/ngasrast SURS lena stz desezonfanh cetetnh pocstiov i
di manj$ih popravkov Cetrtletnih rasti v letu 2017 znizal za A *letna rast iz desez. Cetrtietnih podatkov SURS — ucinek prenosa 4
0,1 odstotne tocke na 2,3 odstotne tocke). V povprecju po- 15 15 16 16 17 17 18 18 19 19
pravki Cetrtletnih rasti BDP v letu 2018 znasajo okoli (maj) (sep.) (maj) (sep.) (maj) (sep.) (maj) (sep.) (maj) (sep.)
-0,1 odstotne tocke. Omenjene spremembe se kazejo v neko- Vi SURS, preracuniBanka Slovenije.
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liko manjSem ucinku prenosa za leto 2019, ki po novem zna-
$a 1,3 odstotne tocke in je tako 0,1 odstotne tocke nizji od
predhodnih izradunov. Ob objavi novih nacionalnih racunov je
po drugi strani prilo tudi do popravka Eetrtletne rasti realnega
BDP v letodnjem prvem Cetrtletju, saj je bila ta zniZzana z
0,8 % na 0,6 %. S tem se je pomembno znizala pri¢akovana
povpreéna letna rast po letoSnjem prvem Cetrtletju,? in sicer z

Slika 7: Razli€ne objave Cetrtletnih stopenjrasti BDP in
pri€akovana povprecna letna rast BDP na podlagi ocene ucinka

prenosa
7 .V % 7
mmetrletna stopnja rasti (objava maj 19)
mm Cetrletna stopnja rasti (objava sep. 19)
61 —pri¢akovana povprec¢na letna rast (objava sep. 19) | 6
—pri¢akovana povprecna letna rast (objava maj 19)
5 A\ 5
e
4 /7~ \ 4
// \\/ / S \
3 \ 3
2 \— 2
0 l L ' 114, 0

17Q117Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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2,2 % na 1,9 %. Po nicelni Cetrtletni rasti BDP v letoSnjem
drugem Cetrtletju znaSa ocena pri¢akovane povprecne letne
rasti — ob tehniéni predpostavki niCelne gospodarske rasti v
drugi polovici leto3njega leta — tako $e vedno 1,9 %.

29

1Zaradi zaokroZevanja se podatki, ki so prikazani v tej analizi, lahko v
man;jSi meri razlikujejo od podatkov iz Sursovih objav. PodrobnejSe
informacije o prvi letni oceni BDP za leto 2018 in reviziji nacionalnih
ra¢unov so dostopne na Sursovi spletni strani: https://www.stat.si/
StatWeb/News/Index/8322. Do sprememb v desezoniranih podatkih
je pridlo tudi z objavo nacionalnih radunov konec septembra. Cetrtlet-
na rast BDP v letoSnjem drugem Cetrtletju je bila tako v primerjavi s
podatki, objavljenimi avgusta, znizana z 0,2 % na 0,0 %. Ve¢ na:
https:/lwww.stat.si/StatWeb/News/Index/8386.

2 7 revizijo nacionalnih radunov je bila zasebna potrodnja popravljena
navzgor tudi pred letom 2018, a ne tako izrazito. V primerjavi s pred-
hodnimi podatki je bila nominalna zasebna potrodnja v letu 2018
popravljena navzgor kar za 547 mio EUR.

3Ucinek prenosa je mozno mehani¢no izraCunati tudi za vsako Cetrt-
letie znotraj tekoCega leta. UCinek prenosa s tem razsirimo in dobimo
priCakovano povpreéno letno stopnjo rasti. Pri tem predpostavimo, da
bo Cetrtletna rast v naslednjih Cetrtletjih posameznega leta enaka 0. Z
vsakim novim Cetrtletnim podatkom tako pridobimo dodatno informa-
cijo o priCakovani povpreéni letni stopnii rasti. Ve¢ informacij je na
volio na hitps://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-
files/BS_makroekonomska_gibanja_in_projekcije_apr2014.pdf.
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3 ‘ Trg dela

Ceprav se gospodarska rast upoéasnjuje, razmere na trqu dela ostajajo $e naprej pozitivne. Medletna rast
zaposlenosti kljub umirjanju ostaja visoka in Se naprej prevladuje v dejavnostih zasebnega sektorja, kjer naj-
bolj izstopa v gradbenistvu. Anketni kazalniki kaZejo na nadaljevanje rasti zaposlenosti do konca leta, vendar z
znaki umirjanja. Konec septembra se je Stevilo registriranih brezposelnih oseb znizalo pod 70 tisoc, kar je me-
dletno manj za 5,3 %. Medletna nominalna rast povprecne bruto place se je julija poviSala na 5,2 % in bila
med najvi§jimi v zadnjem desetletju. Glede na mesec prej se je rast okrepila predvsem v dejavnostih zasebne-
ga sektorja, a je kljub temu ostala pod povprecno rastjo v javnih storitvah. Julija se je poviSala tudi realna rast

povprecne place, ki je dosegla 3,1 %.

Zaposlenost

Rast Stevila delovno aktivnih oseb brez samozaposle-
nih kmetov se umirja. Julija je bilo njihovo Stevilo na
medletni ravni viSje za 2,8 %, kar je letoSnja najnizja me-
dletna stopnja, vendar Se vedno visoka v primerjavi z
obdobjem 2014-2016, ko je bila gospodarska rast podob-
na letosnji. Podobna dinamika se kaZe tudi v podatkih
nacionalnih racunov, kjer je bila medletna rast zaposleno-
sti v drugem Cetrtletju v primerjavi s Cetrtletiem prej niZja,
a Se vedno 2,6-odstotna. Na rast zaposlenosti med dru-
gim vpliva nadaljnja rast stopnje delovne aktivnosti, ki je v
starostni skupini 15-64 let v drugem Cetrtletiu znaSala
72,5 %, kar je medletno ve€ za 1,3 odstotne tocke. Njeno
medletno poveCevanje je letos sicer bolj umirjeno kot v
povpredju prejSnjih dveh let. V Se vedji meri pa rast zapo-
slenosti izvira iz zaposlovanja tujih drzavljanov, ki so julija
k medletni rasti Stevila delovno aktivnih oseb brez samo-
zaposlenih kmetov prispevali 70,7 %.

Stevilo delovno aktivnih oseb se letos najbolj pove-
¢uje v gradbenistvu. Medletna rast Stevila delovno aktiv-
nih oseb je bila julija v pretezno javnih storitvah' z 1,7 %
najvi§ja letos, a Se vedno pod povprejem zasebnega
Slika 3.1: Prispevek tujih delavcev k medletni rasti Stevila delovno

aktivnih
v %, prispevkiv o. t.

4
K 1R s e -3
by /o A F2
T AN T T F1
0 - 0
-1 -;)rispevekitujih dri;vljanov M-
2 mmprispevek drzavljanov Slovenije 2
-3 —medletna rast delovno aktivnih brez | =3
y samozaposlenih kmetov y

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenie.

1 Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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sektorja, kjer se je rast umirila na 2,8 %. V zadnjih Stirih Slika 3.2: Medletna rast stevila delovno aktivnih oseb v
letih so k medletni rasti delovno aktivnih oseb najve¢ pri- izbranih dejavnostin

medletna rast v %

—
N
-
N

spevale predelovalne dejavnosti, julija pa je bil prispevek Iy — gradbeni&ivo 11
najvedji v gradbenistvu. To je imelo julija z 9,8 % ponov- 10 4~ —predelovalne dejavnosti lf"\\ 10
no najvisjo medletno stopnjo rasti. 9 - —storitve zasebnega sektorja 9
8 | —dejavnosti OPQ ’ 8
Anketni kazalniki pricakovanega zaposlovanja ostaja- g A | g
jo pozitivni, vendar se njihova dinamika umirja. Po 5 /M 5
anketi SURS je pri€akovano zaposlovanje v zasebnem g p el W‘” U \_\\ g
sektorju najnizje v zadnjih dveh letih, pri Gemer so bili S~ T .
odgovori najmanj optimistiéni v predelovalnih dejavnostih. (1) / (1)
UgodnejSo napoved zaposlovanja kazejo rezultati ankete 1 /V/‘/ R
ManpowerGroup, ki so bili za Slovenijo po sezonsko pri- g - g
lagojenih podatkih za zadnje Cetrtletie med najbolj pozitiv- 2016 2017 2018 2019
nimi v regiji, a vseeno nekoliko nizji kot v prejSnjem Cetrt- Vir: SURS, preracuniBanka Siovenie.
letiu. V nasprotju z anketo SURS napovedujejo podatki
ManpowerGroup najvisje zaposlovanje v proizvodnji in Slika 3.3: Priéakovano;liiiliﬁvanjev naslednjih treh
gradbeniétvu’ najveéje poveéanje v primerjavi S prejénjim 28 ravnoteZje odgovorov v o. t, 3-mesecne drseCe sredine, desezonirano 28
Cetrtletiem pa v javnem sektorju in socialnih storitvah. gg A H’V\\“ gg
Septembra so delodajalci na Zavodu za zaposlovanje 16 /AVI/ J\\; 16
najve¢ povprasevali po delavcih za preprosta dela v pre- 1; ‘A \ ;2
delovalnih dejavnostih, po éistilcih, streznikih in gospo- 4, | . /T /\, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (W
dinjskih pomoénikih, sezonsko moc¢no pa $e po visokoSol- 2 ] /ﬂ 04
skih ugiteljih in sodelavcih na visokoolskih zavodih. 5 A\ i) Y 5
_12 \ N /NJ . . L _12
s \\ [/ :[/ —zasebni sektor — skupaj I 5
20 ’Qv /Vf / —predelovalne dejavnosti L 20
BI"EZpOSG'I’lOSt -24 ‘§ N“,v —zasebne storitve in gradbenistvo -+ -24
-28 : : : : -28

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Konec septembra Je bilo reglsmramh manj kot 70 Opomba: Agregatna kazalnika sta izracunana s pomocjo deleZev v dodani

tiso€ brezposelnih oseb. V primerjavi z lanskim septem- vrednos . )
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
brom je bilo letos 5,3 % manj registriranih brezposelnih
oseb. V prvih devetih mesecih je bilo medletno manj tako Slika 3.4: Izbrani odlivi iz registrirane brezposelnostiin prilivi v
b Inost
odjavljenih kot novoprijavljenih brezposelnih oseb. Med . . ,rezPose s
o . . . 3-mesecne drsece sredine, medletno v %
prvimi je bilo manj predvsem vkljuCenih v zaposlitev, med 30 T e - 30
o ST o ] . 25 —odjavljeni — vkljuCeni v zaposlitev L o5
prijavljenimi pa je bilo manj iztekov zaposlitev za doloCen 20 | —odjavlieni - drugi razlogi Loy
¢as in iskalcev prve zaposlitve. Ob pozitivnih gibanjih na 15 _"Ovcl’\m”av”en' - iztek zapositve za dol. Gas | 45
2\
trgu dela se Se naprej znizujeta stopnji anketne in registri- 1(5) NAYWE YA A ;0
rane brezposelnosti. Zadnja je julija znaSala 7,4 %, kar je 0 /X\ \\/I )[\ \\ //\\ [ \\/ 0
medletno manj za 0,6 odstotne tocke, stopnja anketne 18 N \f‘\\v‘ / k\vﬂu A :?0
brezposelnosti pa je v letognjem drugem Eetrtletju znasa- 4 \V/ / NV SN s
la 4,2 %, kar je medletno manj za eno odstotno tocko. -20 1\ / -20
25 -25
-30 \\ // -30
-35 \/ -35
40 -40
2016 2017 2018 2019
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost

2014 2015 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
v 1000
Delovno sposobno prebivalstvo' 1397 1383 1371 1.362 1.352 1.356 1.348 1.349 1.351 1.349
v%
Stopnja aktivnosti? 710 78 7,7 742 751 751 78 752 750 757
Stopnja delovne aktivnosti® 639 652 659 693 711 711 M9 M8 M3 725
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 120,11 1127 1032 88,6 78,5 76,7 75,3 77,0 80,0 72,2
Stopnja brezposelnosti v%
- ankena 98 9,0 8,0 6,6 51 5,2 5,0 4.4 4.8 42
- registrirana 13,1 123 1.2 9,5 83 8,1 79 8,0 83 7,5
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjemost zaposlitve* 154 157 180 192 195 214 169 162 231 19,9
- verjetnost izgube sluzbe’ 2,6 2,5 23 2,1 1,9 1,5 1,7 2,0 22 14
v 1000
Skupna zaposlenost’ 932 94 %1 989 1021 1018 1028 1035 1032 1.044
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 0,6 1,3 22 3,3 33 34 3,0 33 33 3,0
Samozaposlene osebe -0,3 1,2 0,2 1,6 25 25 25 24 1,0 0,9
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmefijstvo, gozdarstvo in ribiStvo 1,7 0,9 -1,3 -1,0 0,5 0,5 0,5 04 0,7 -1.1
BCDE Industrija 0,3 1,7 25 3,1 4,3 4.4 4,0 4,0 39 3,2
F Gradbeni$tvo -1,1 0,5 0,8 23 6,5 5,6 6,6 75 9,3 89
GHI Trgovina, gostinstvo, promet -0,2 1,7 25 35 3,5 3,4 35 3,6 3,6 3,3
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 2,6 29 41 34 4.6 47 44 4.6 39 35
K Finan¢ne in zavarovalniske dejavnosfi 2,1 2,8 2,0 -1,5 0,9 -1,4 0,9 0,9 -1,4 0,5
L Poslovanje z nepremi¢ninami 0,9 1,4 4.6 79 6,5 82 6,5 4.8 3,1 1,5
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnost 33 2,6 1,9 57 3,0 3,1 1,5 2,6 1,2 1,0
RST Druge dejavnosti 3,0 2,7 27 815 34 39 3,1 3,0 25 3,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)’ 0,4 14 1,7 3,1 34 34 3,1 34 3,1 2,8
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 0,4 0,8 21 25 2,1 2,2 2,0 1,9 1,6 1,5
Skupna zaposlenost’ 0,4 1,3 1,8 3,0 32 32 29 3,1 29 2,6

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

zaposlitve v danem obdobju vi§ja.

5 Novoprijavijeni zaradi izgube sluzbe kot odstotek zaposlenih. IzraGunano na podlagi podatkov Zavoda RS za zaposlovanje in registrskih
podatkov o Stevilu delovno aktivnih. Vi§ja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost izgube sluzbe v danem obdobju vija.

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe (nacionalni racuni).

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

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banka Slovenije.
Gibanje pla¢

Medletna nominalna rast povpre¢ne bruto place je
bila julija med najvisjimi v zadnjem desetletju. Po tre-
nutno objavljenih podatkih je medletna nominalna rast

Trg dela
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povpregne bruto place julija znaSala 5,2 %, kar je najve¢
po marcu 2009. V primerjavi z junijem se je rast v zaseb-
nem sektorju okrepila na 4,9 %, v javnih storitvah pa je
znaSala 6,1 %. Med pomembnejSimi dejavnostmi je bila
medletna rast povpre¢ne bruto place julija vsaj petodstot-
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Okvir 3.1: Razmere na trgu dela v Sloveniji in drugih €lanicah evrskega obmocja

Ob nadaljnji rasti zaposlenosti in Sibki gospodarski rasti se
evrsko obmodje soota s stagnacijo produktivnosti, nekatere
¢lanice pa tudi z visoko rastjo stroSkov dela na enoto proizvo-
da. Medletna rast zaposlenosti je bila v drugem cetrtletju v
evrskem obmodju z 1,2 % niZja kot Cetrtletje prej, a ponovno
primerljiva z gospodarsko rastjo. Rast zaposlenosti je bila v
obmogja, vkljuéenih v raziskavo ManpowerGroup, izkazuje
pozitivna priCakovanja glede zaposlovanja v letoSnjem zad-
njem Cetrtletju, vendar je v vedini drzav opazno umirjanje.
Najvisja pri¢akovanja so izkazana v Gréiji, najnizja pa v Spa-
niji. Na nadaljnje zniZzevanje rasti zaposlenosti kaZejo tudi
anketni podatki, ki jih objavlja Eurostat. Se naprej se znizuje
anketna stopnja brezposelnosti, ki je v povpre¢ju evrskega
obmocgja v drugem Cetrtletju znaSala 7,5 %. S 3,1 % je ostala
najnizja v Nemciji, s 16,9 % pa najviSja v Gréiji. Produktivnost
dela v evrskem obmocju je v drugem Cetrtletju ob Sibki gospo-
darski rasti medletno stagnirala tretje Cetrtletie zapored, pri
¢emer se je v Nemdiji zmanjSala za 0,9 %. Medletna nominal-
na rast sredstev na zaposlenega je bila v povpregju evrskega
obmocja z 2,1 % v drugem Cetrtletju nekoliko nizja kot Cetrtle-
tie prej, v vecini novih &lanic pa se je Se okrepila. Posledi¢no

na v dejavnosti javne uprave in obrambe, v strokovnih,
znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih, v izobraZevanju in v
predelovalnih dejavnostih. Pri pravnih osebah, ki niso
proracunski uporabniki, je bila julija medletna nominalna
rast povprecne bruto plae pri zaposlenih po kolektivnih
pogodbah s 5,3 % najvi§ja letos, pri zaposlenih po indivi-
dualnih pogodbah pa je bila 1,5-0dstotna.?

se je medletna rast nominalnih strodkov dela na enoto proiz-
voda v teh drzavah poviSala. V povprecju evrskega obmocja
je njihova medletna rast v drugem Cetrtletju znasala 2,2 %. V
Sloveniji je bila — z znatnim pospeskom zaradi povecanih
izplacil regresov — 5,8-odstotna, kar pa je pod povpredjem
novih ¢lanic.

Slika 1: Trg dela v evrskem obmo¢ju
medletna rast v %, originalni podatki

12 12
10 _— m 2019Q2 — povprecje 2013Q3-2019Q2+ 10
g J= S i 8
*stopnja v %
6 il 6
'EE BE BE 4
2+ B I e 2
0 aw K =
8 = S 8 = S, 3 = =
o n o n [ 72}
2 2 2
< < <
w w w
stopnja brezposelnosti* zaposlenost sredstva za zaposlene
na zaposlenega

Opomba: EA - nove Elanice: Ciper, Estonija, Latvija, Litva, Malta, Slovaska, Slovenija;
EA12: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Nemcija, Gréija, Irska, Italjia, Luksemburg,
Nizozemska, Portugalska, Spanija. Povpredje stopenj brezposelnostije znotraj
posamezne skupine drzav izracunano kot netehtano povprecje. lzracuni vklju¢ujejo
razpoloZljive podatke do drugega Cetrtletja 2019. Rdece Crtice prikazujejo povprecja v
obdobju obnovljene gospodarske rastiv EA.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Zaradi vi$je medletne nominalne rasti povpreéne bru-
to place je bila julija viSja tudi medletna nominalna
rast mase plac, ki se je izenacila z leto$njo najvisjo
rastjo. Medletna nominalna rast mase plac je bila julija
8,2-odstotna in je bila v dejavnostih zasebnega sektorja z
8,2 % visja kot mesec prej, v pretezno javnih storitvah pa
je bila's 7,8 % niZja. Medletna realna rast mase pla¢ je
bila julija 6-odstotna.

2 Medletna nominalna rast plac je bila po podatkih nacionalnih ratunov v povprecju prvega polletja Se nekoliko viSja. Razlika je vsaj deloma posle-
dica razlicne metodologije, saj je v sredstva za zaposlene po nacionalnih raunih med drugim vkljuéen tudi regres za letni dopust. Skupna vre-
dnost izplacanega regresa za letni dopust je bila po podatkih FURS v prvi polovici leta medletno vi§ja za skoraj 26 %.
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Tabela 3.2: Stroski dela

2014 2015 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

Povprecna bruto placa

Povprecna neto placa
Povprecna bruto placa
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)1
- preteZno javne storitve (OPQ)"
Povpreéna bruto placa v predelovalnih dejavnostih

Povpreéna realna neto plaga®

Stroski dela na enoto proizvoda,** nominalno
Stroski dela na enoto proizvoda,“ realno
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno

Produktivnost dela, nominalno
Produktivnost dela, realno

HICP
BDP deflator

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

dejavnosti 2008.
2 HICP deflator.

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.

Slika 3.5: Skupnamasa pla¢ in povpreéna bruto placa na

zaposlenega
14 medletna rast v % 3-mesecne drseée sredine ‘ 14
—nominalna rast povpr. bruto place *HICP deflator
12 4 —realna rast povpr. bruto plage* 12
10 4 —nominalna rast mase bruto pla¢ 10
—realna rast mase bruto plac*
8 T~ 8
6 /':\_\/ 7\ 6
AT
‘1 AN S A
2 ,4\\ N ,/\/ 2
0 \V/ 0
2 2
2016 2017 2018 2019

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.

Trg dela

vEUR
1.545 1.556 1.584 1.626 1.681 1.660 1.651 1.757 1.732 1.726
medletna rast v %, nominalno
08 04 17 31 29 31 25 29 39 33
11 07 18 27 34 36 30 33 46 39
14 08 13 26 39 41 35 42 41 32
02 06 33 28 24 30 22 13 64 61
33 21 21 32 40 41 41 35 36 35
05 12 18 15 10 09 04 10 25 15
medletna rast v %
11 06 18 12 30 38 17 31 38 59
15 -04 10 03 08 18 07 12 15 30
12 15 31 30 39 44 35 38 43 57
28 19 21 34 32 26 42 26 28 27
23 09 13 18 09 05 17 07 04 -01
04 08 -02 16 19 21 21 20 13 17
05 10 08 16 22 20 25 19 23 28
Slika 3.6: Prispevki k rasti mase pla¢
16 medletna rast v %, prispevki v o. t, 3-mesecne drsece sredine 16
Cprispevek HICP
14 Emprispevek realne rasti povpreéne bruto plade | 14
12 . Eprispevek rasti zaposlenih pri pravnih osebah L 19
| oooc0 realna rast mase pla¢

10 ~~ —nominalna rast mase pla¢ ‘ - 10
8 1+ i 8
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2 r2
0 - 0
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6 6
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Opombe: 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. Zaradi zaokroZevanja sestevek podkomponent ni vedno enak
skupni rasti.
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4 ‘ Tekoci racun placilne bilance in
kazalniki konkurencénosti

Enoletni preseZek na teko¢em racunu placilne bilance se ohranja nad 5 % BDP. Nominalni rasti blagovnega
izvoza in uvoza letos ostajata visoki, a le ¢e upoStevamo trenutno objavljene podatke o menjavi farmaceviskih
proizvodov s Svico, za katere obstaja velika verjetnost obsezne revizije, ki bi lahko bistveno spremenila neka-
tere placilnobilanéne agregate. Ce menjave s Svico ne upostevamo, je bil blagovni izvoz avgusta po pladilno-
bilanénih podatkih medletno celo nekoliko manjsi, rast uvoza pa je bila zanemarijiva. Poveéan uvoz iz Svice je
tudi edini razlog za medletno manjsi presezek v blagovni menjavi v prvih osmih mesecih. Razmere $e naprej
ostajajo ugodne pri izvozu storitev, saj se rast v primerjavi z lani ni opazneje spremenila. Se je pa spremenila
njena struktura, saj se zaradi ohlajanja mednarodnega okolja zniZuje rast izvoza transportnih storitev in morda
Ze tudi potovanj. PreseZzek v menjavi storitev sicer $e naprej naraS¢a. Vpliv sprememb v dohodkih na saldo
tekoCega racuna je negativen, a v precejsnji meri zaradi povecanih placil lastnih sredstev unije v proracun EU.

V drugem cetrtletju so tecajna gibanja Se vedno ugodno vplivala na cenovno konkurencnost vecine gospodar-
stev evrskega obmocja, v Sloveniji pa se cenovna konkurencnost ni spremenila, saj So se cenovna gibanja v
slovenskem gospodarstvu v primerjavi z glavnimi izvoznimi partnericami ohranila na podobnih ravneh kot pred
letom. Po drugi strani so se precej okrepili stroskovni pritiski in potisnili rast realnih stroskov dela na enoto pro-
izvoda nad povprecje evrskega obmocja. Najbolj se je poslabSala stroSkovna konkurencnost v predelovalnih
dejavnostih, saj predvsem podjetja v delovno intenzivnejsih panogah Se vedno povecujejo zaposlenost na de-
lovnih mestih z manjSo dodano vrednostjo, obenem pa ob visoki negotovosti v mednarodnem okolju niso pri-
pravijena povecevati investicij. Rast stroskov dela na enoto proizvoda je sicer znacilna tudi za nem$ko indu-
strijo, ki se sooca s precejsnjim padcem produktivnosti.

Saldo teko¢ega racuna ga racuna je tudi povecan primanjkljaj v sekundarnih do-
hodkih. Ta je v enem letu do avgusta zna3al
506 mio EUR, kar je medletno ve¢ za 147 mio EUR. Vedi-
na povecanja je posledica vecjih vplacil lastnih sredstev
unije v proracun EU. ZmanjSevanje presezka na tekocem
raunu tako upoCasnjuje predvsem nara$¢ajoC presezek
v storitveni menjavi, ki je v enem letu do avgusta dosegel
2.913 mio EUR, kar je medletno ve¢ za 473 mio EUR.
Enoletni primanikljaj v primarnih dohodkih je bil avgusta s

Enoletni presezek tekocega racuna placilne bilance
se postopoma znizuje, a Se vztraja nad 5 % BDP. Av-
gusta je znaSal 2.430 mio EUR, kar je 476 mio EUR manj
kot pred letom. Razlog za zniZanje je predvsem v hitrem
zmanjSevanju presezka v blagovni menjavi. Tako na iz-
voz kot na uvoz blaga sicer od lanskega novembra napre;
moc¢no vpliva izrazit pospeSek v trgovanju s farmacevtski-
mi proizvodi s Svico. Razlog za manjsi presezek tekoge-
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Slika 4.1: Komponente tekocega ratuna Slika 4.2: Nominalni blagovniizvoz
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Vir: Banka Slovenije, SURS. Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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« v 0 A . Slika 4.4: Placilnobilanéni saldo blagovne menjave
avgusta zna3ala le Se 5,0 %. Po junijskem padcu in od-
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Vir: Banka Slovenije.
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letos do avgusta ob izlo€itvi uvoza farmacevtskih proizvo-
dov iz Svice opazno nizja, in sicer 5,6-odstotna. Prav
tako prilagojeni podatki po 3,7-odstotnem junijskem pad-
cu kazejo na odboj navzgor v juliju in zgolj medletno stag-
nacijo v avgustu, ko je bil uvoz proizvodov za investicije
medletno manjsi, rast uvoza proizvodov za vmesno pora-
bo pa zelo Sibka.

Presezek v blagovni menjavi je bil v leto$njih osmih
mesecih precej veéji, e ne upostevamo blagovne
menjave s Svico. Po trenutno objavljenih plagilnobilané-
nih podatkih je presezek letos do avgusta zna3al
696 mio EUR, kar je v medletni primerjavi manj za
329 mio EUR. V istem obdobju je bil blagovni izvoz v
Svico vegji za 832 mio EUR, uvoz pa za 1.196 mio EUR.
Skupni presezek v blagovni menjavi brez upoStevanja
menjave s Svico je v osmih mesecih tako znasal
1.002 mio EUR, kar je medletno celo vel za
35 mio EUR.' V enoletni primerjavi je razlika med saldo-
ma avgusta zna8ala 386 mio EUR.

Storitvena menjava

Nominalna rast izvoza storitev je letos do avgusta
ostala visoka, zato Se naprej narasca tudi presezek v
storitveni menjavi. |zvoz storitev je bil v prvih osmih
mesecih medletno vecji za 8,2 %, kar je primerljivo z lan-
sko rastjo. Se je pa nekoliko spremenila struktura. Skla-

Slika 4.5: Storitvena menjava

medletne stopnje rasti v % v mio EUR
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Vir: Banka Slovenije.
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dno z razmerami v mednarodni trgovini se je precej upo-
Casnila rast izvoza transportnih storitev. Precej niZja je
bila tudi rast izvoza potovanj. Vendar je hkrati priSlo do
pospedka v izvozu gradbenih storitev, telekomunikacij-
skih, raCunalniskih in informacijskih storitev ter nekaterih
drugih poslovnih storitev. Predvsem izstopajo gradbene
storitve, saj je bil njihov izvoz v osmih mesecih medletno
vecji za 36,5 %. Nominalna rast uvoza storitev je letos do
avgusta dosegla 5,4 %, kar je le 0,5 odstotne tocke manj
kot v istem lanskem obdobju. V nasprotju z izvozom se je
letos uvoz transportnih storitev mocno okrepil, mo¢nejsi
je tudi uvoz telekomunikacijskih, racunalniskih in informa-
cijskih storitev, nekoliko visja je bila letos do avgusta tudi
rast uvoza potovanj. Se je pa mo¢no zniZala rast uvoza
drugih poslovnih storitev in z zelo visokih lanskih ravni
tudi gradbenih storitev. Ker rast izvoza storitev $e naprej
precej presega rast uvoza, se presezek v storitveni me-
njavi tudi letos hitro povecuje. V prvih osmih mesecih je
znaSal 1.933 mio EUR, kar je medletno ve¢ za
235 mio EUR. Med posameznimi storitvami je k poveca-
nju presezka najve¢ prispeval izvoz gradbenih storitev.

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se je letos do av-
gusta nekoliko zmanjsal. Znasal je 505 mio EUR, kar je
31 mio EUR manj kot v istem lanskem obdobju. Glavni

Slika 4.6: Neto primarni dohodki

tokovi v mrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije.
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! Po podatkih SURS je deleZ izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico v skupnem blagovnem izvozu v Svico letos do avgusta
znasal 78 %, delez uvoza v skupnem blagovnem uvozu iz Svice pa 85 %. Se v letu 2017 sta deleza znaSala priblizno 25 % oziroma 45 %.
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razlog je v manjSem primanjkljaju v dohodkih od neposre-
dnih nalozb, ki se je medletno zmanjal za 92 mio EUR,
glavnina razlike pa je posledica niZje ocenjenega primanj-
kljaja v reinvestiranih dobickih. Po veélethem zmanj$eva-
nju se je povecal primanijkljaj v dohodkih od nalozb v vre-
dnostne papirje, in sicer medletno za 23 mio EUR. Pri
tem je bil prevladujoéi razlog visoko junijsko izplaéilo divi-
dend portfeljskim vlagateliem v delnice vecje poslovne
banke. Hkrati se je nadaljevalo zmanj$evanje primanjklja-

ja v dohodkih od nalozb v dolZniSke vrednostne papirje,
kar je skladno z manjSim bremenom plaCevanja obresti
na drzavni dolg. Nekoliko se je povecal presezek v kate-
goriji drugih primarnih dohodkov, razlog pa je predvsem v
veCjem prilivu evropskih kmetijskih subvencij. Zmanjsal
pa se je presezek v dohodkih od dela, saj je bilo Stevilo
tujih delavcev v Sloveniji letos do julija medletno vedje za
veé kot petino.2

Tabela 4.1: Komponente teko¢ih transakcij placilne bilance

v

12 mesecih do

2016 2017 2018 avg18 avg19 18Q1 18Q2 19Q1 19Q2 avg 18 avg 19

Saldo tekocega racuna 1.942 2635 2593
1. Blago 1.536 1.579 1.128
2. Storitve 1.925 2241 2678
2.1. Transport 922 1.071 1.328
2.2. Potovanja 1.094 1.201 1.315
3. Primarni dohodki -1.139 -886 -807
3.1. Dohodki od dela 222 229 282
3.2. Dohodki od kapitala -1.444 1226 -1.230
3.3. Drugi primarni dohodki 83 110 141
4. Sekundarni dohodki -381 -299 -406
Saldo tekocega racuna 4,8 6,1 5,7
1. Blago 3,8 3,7 25
2. Storitve 4,8 5,2 5,9
2.1. Transport 2,3 2,5 2,9
2.2. Potovanja 2,7 2,8 2,9
3. Primarni dohodki -2,8 -2,1 -1,8
3.1. Dohodki od dela 0,6 0,5 0,6
3.2. Dohodki od kapitala -3,6 -2,9 2,7
3.3. Drugi primarni dohodki 0,2 0,3 0,3
4. Sekundarni dohodki -0,9 -0,7 -0,9
Izvoz blaga in storitev 5,0 13,6 9,3
Izvoz blaga 4,0 14,0 9,3
Izvoz storitev 9,4 12,1 9,3

Transport 11,2 12,9 12,5

Potovanja 5,0 1,1 7,2

Drugo 12,6 12,5 8,8
Uvoz blaga in storitev 4,3 14,0 10,5
Uvoz blaga 4,0 14,7 11,5
Uvoz storitev 6,3 10,3 4,7

Transport 8,4 9,6 0,1

Potovanja 6,0 12,4 51

Drugo 5,6 9,6 6,2

v mio EUR
2906 2.430 693 699 641 614 212 273
1.616 799 328 427 382 187 75 86
2441 2913 531 642 595 758 261 301
1.269 1.375 318 333 343 347 104 102
1.260 1.321 253 310 243 325 188 189

-792 -776 -28 -296 -121 -232 -79 -7

270 240 56 84 45 54 20 19
11479 -1.167 -190 -401 -260 -333 -91 -86
118 150 106 21 %4 46 -8 -10
-359 -506 -138 -73 -215 -98 -45 -37

v % BDP

6,5 5,1 6,6 6,1 57 51 54 6,6
3,6 1,7 3,1 3,7 3,4 1,5 1,9 2,1
54 6,1 50 5,6 5,3 6,3 6,6 7,2
2,8 29 3,0 29 3,1 29 2,6 2,5
2,8 2,8 24 2,7 2,2 2,7 4,8 4,5

-1,8 -1,6 -0,3 -2,6 -1,1 -1,9 -2,0 -1,8
0,6 0,5 0,5 0,7 0,4 0,4 0,5 0,5
-2,6 -2,5 -1,8 -3,5 -2,3 -2,7 -2,3 -2,1
0,3 0,3 1,0 0,2 0,8 0,4 -0,2 -0,2
-0,8 -1,1 -1,3 -0,6 -1,9 -0,8 -1,1 -0,9
nominalne medletne stopnje rasti v %
11,7 8,4 9,3 10,8 9,5 9,6 7,3 4,7
12,4 8,3 9,7 11,2 9,8 9,6 8,1 4,6
8,9 9,1 7,6 9,1 8,4 9,2 4,8 4,9
14,9 71 16,4 15,6 7,9 6,3 9,4 -0,2
6,7 5,1 1,9 6,6 3,5 5,0 8,2 1,3
6,3 14,7 5,0 6,2 12,7 15,6 -4,6 16,5
11,7 10,4 10,0 11,3 9,1 12,1 6,4 3,4
12,5 11,5 10,8 11,8 9,5 13,4 6,2 43
7,4 4,4 5,1 8,2 6,7 4,8 74 -0,3
1,2 5,4 -1,7 3,1 8,0 9,0 -2,4 2,1
7,2 54 -0,5 10,3 11,8 51 44 23
9,9 3,6 9,8 9,2 4,6 32 13,9 -3,4

Opomba: Delezi v BDP so izra¢unani na podlagi mesecne ocene BDP.

Vir: Banka Slovenije.

2 |zraun na podlagi Stevila delovno aktivnih oseb brez upoStevanja kmetov.
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Slika 4.7: Neto sekundarni dohodki

tokovi v mrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se poveduje
drugo leto zapored. Povedevanje primanjkljaja je skoraj
v celoti povezano s sekundarnimi dohodki drZave, na
katere letos najmoCneje vpliva veéje vplacevanje lastnih
sredstev unije v proratun EU. Primanjkljaj sekundarnih
dohodkov drugih sektorjev se letos do avgusta medletno
prakticno ni spremenil. Skupni primanjkljaj v sekundarnih
dohodkih je v osmih mesecih znaSal 403 mio EUR, kar je
medletno ve¢ za 100 mio EUR.

Izbrani kazalniki konkurencnosti

V drugem detrtletju so te¢ajna gibanja in dinamika rela-
tivnih cen Se vedno ugodno vplivali na cenovno konku-
renénost v ve€ini gospodarstev evrskega obmog¢ja, v
Sloveniji pa je cenovna konkurenénost ostala nespre-
menjena.! Vrednost kazalnika cenovne konkurencnosti slo-
venskega gospodarstva v odnosu do 37 trgovinskih partneric se
v drugem Cetrtletju ni spremenila, saj so se tako relativne cene
kot tudi teCajna gibanja za slovensko gospodarstvo v tem ob-
dobju stabilizirale. Dinamika kazalnika cenovne konkurenénosti
slovenskega gospodarstva je bila v primerjavi z najvegjimi slo-
venskimi trgovinskimi partnericami nekoliko manj ugodna, saj je
bila ve€ina gospodarstev evrskega obmocja pod vplivom tako
ugodnih te€ajnih gibanj kot tudi ugodne dinamike relativnih cen.
Kljub temu je bila dinamika cenovne konkurencnosti slovenske-
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Slika 4.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
do 37 trgovinskih partneric* v drugem cetrtletju 2019
medletna sprememba v %

) = realni, defl. HICP
® nominalni
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

ga gospodarstva bolj$a, kot je bila v istem lanskem obdobju, ko
se je cenovna konkurenénost medletno poslabsala za 1,2 %.
Izvoznikom manj naklonjena gibanja cenovne konkurenéno-
sti so bila v baltskih drzavah, na Nizozemskem in na Slo-
vaSkem, predvsem zaradi nara$&anja relativnih cen (Slika
4.8).2

Cenovna konkurenénost slovenskih izvoznikov do
partneric evrskega obmodja se tudi v drugem éetrtle-
tju ni bistveno spremenila, se pa zaradi depreciacije
evra nadaljuje izboljSevanje konkurenénega polozaja
do partneric zunaj evrskega obmocja. Izvozniki v evr-
sko obmocje so tudi v drugem Cetrtletju ohranili ugoden
polozaj iz preteklih treh let, saj rast domacih cen, merjena
s HICP, 8e ni mocneje presegala povpre€ne evrske inflaci-
je. V drugem Cetrtletju je bila vrednost kazalnika cenovne
konkurencnosti na tem trgu medletno visja le za 0,2 % in
je tako ostala blizu ravni izpred leta (Slika 4.9). Ceprav
nekoliko manj kot v prvem Cetrtletju, je na vrednost preo-
stalih kazalnikov tudi tokrat vplivala depreciacija evra do
valut partneric zunaj evrskega obmodja, saj je bila inflaci-
ja pri nas podobna kot v tej skupini drzav. Cenovna kon-
kurencnost se je za slovenske in druge evrske izvoznike
tudi v drugem Cetrtletju medletno nekoliko izboljSala. Vre-
dnost kazalnika cenovne konkurenénosti Slovenije do te
skupine drzav se je namre¢ medletno znizala za 0,5 %,
gibanja v ve€ini drugih Elanic evrskega obmocja pa so bila
8e ugodnejSa, saj se je kazalnik cenovne konkurenénosti

1 Cenovna konkurenénost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurengnosti ECB, deflacioniranim s cenami Zivljenjskih potreb&gin (HICP). Ce

ni drugaCe navedeno, gre za odnos do 37 trgovinskih partneric.

2 Relativne cene so domace cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
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za evrsko obmocje v drugem Cetrtletju znizal za 1,8 %
(Slika 4.9). Nekoliko manj ugodna gibanja kazalnika ce-
novne konkurencnosti Slovenije povezujemo s strukturo
slovenske zunanje menjave, saj je v slovenski ko3arici
deleZ valut, do katerih je evro v prvi polovici leta deprecii-
ral, manjsi kot v povpregju evrskega obmocja, delez valut,
do katerih je evro apreciiral, pa vegji.* Skupna cenovna
konkuren¢nost do 37 partneric je v zadnjem obdobju si-
cer precej stabilna (Slika 4.10).

Slika 4.9: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti
(deflator HICP / CPI)

medletne stopnje rasti v %

6 6
4 4
2 2
0 0
2
4
-6
(1) v razmerju do 18 drzav EA in 19 drZav zunaj EA
(2) v razmerju do preostalih 18 drzav EA T -10
12 (3) vrazmerju do 19 drZav zunaj EA )
(4) vrazmerju do 56 partneric
14 : : : 14
2015 2016 2017 2018 2019
Vir: ECB.

Slika 4.10: Harmonizirani kazalniki zunanje konkurencnosti Slovenije
do 37 trgovinskih partneric

indeks, 2008 =100
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Vir: ECB.

Stroskovni pritiski so se v drugem ¢etrtletju v Sloveniji
okrepili.* Medletna rast realnih stroSkov dela na enoto pro-
izvoda je v drugem Cetrtletju v Sloveniji znaSala 3,0 %, med-
tem ko je bila rast v evrskem obmogju (0,6 %) oziroma v EU
(0,5 %) precej nizja (Slika 4.11). V Sloveniji so se najbolj
povecali stroSki dela na enoto proizvoda v predelovalnih
dejavnostih, ki so mednarodni konkurenci tudi najbolj
izpostavljene. Medletno so porasli za 5,0 %.5 Razlog za
vi§jo rast realnih stroskov dela v predelovalnih dejavno-
stih je med drugim nadaljevanje rasti zaposlovanja pred-

Slika 4.11: Realni stroski dela na enoto proizvoda
indeks, 2008 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Opomba: Izraéun na osnovi BDP.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4.12: Realni stroski dela na enoto proizvoda,
Slovenija
112 indeks, 2008 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine 112
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Opomba: *Izracun na osnovi dodane vrednosti. **Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

3 Evro je depreciiral do ameriSkega dolarja, Svicarskega franka, japonskega jena, ruskega rublja, poljskega zlota in hrvaske kune, apreciiral pa do
britanskega funta, turske lire, eSke krone, madZarskega forinta in kitajskega juana.

4 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot koli€nik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavijeno povpre¢-
nimi pla¢ami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih raunov. Zato se lahko razmerje med plaéami in produktivnostjo ter dinamika

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

5 |sto¢asno so se realni stroSki dela na enoto proizvoda v nemkih predelovalnih dejavnostih povecali za 6,8 %.
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Slika 4.13: Realni stroski dela na enoto proizvodav
menjalnem sektorju in predelovalnih dejavnostih

indeks, 2008 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Opomba: Izra¢un na osnovi dodane vrednosti.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

vsem v delovno intenzivnejSih panogah, pri ¢emer podje-
tia niso pripravljena znatneje poveCevati investiranja za
poveCevanje produktivnosti delovnega procesa. K viji
rasti je prispeval tudi enkratni dejavnik viSjega izplacila
regresa (Slika 4.12). Navkljub znatnejSemu porastu sred-
stev za zaposlene tudi v nemenjalnem sektorju je ostala
njegova medletna rast realnih stroskov dela na enoto pro-
izvoda stabilna (0,8 %), kar je v veliki meri posledica ciklic-
no pogojene rasti produktivnosti v sektorju gradbenistva.t
Rast realnih strokov dela na enoto proizvoda v menjal-
nem sektorju (in tudi v predelovalnih dejavnostih) v Slove-
niji v zadnjem letu precej prehiteva rast v menjalnem sek-
torju evrskega obmocja (Slika 4.13).

V Sloveniji se je rast realnih stroSkov dela na enoto
proizvoda v drugem cetrtletju v primerjavi s Cetrtle-
tiem prej okrepila. Domaca realna rast produktivnosti se
je ustavila in je primerljiva s stagnacijo rasti produktivnosti
v evrskem obmocju (-0,1 %) oziroma v EU (0,2 %). Obe-
nem je realna rast sredstev na zaposlenega’ v Sloveniji z
2,9 % presegala povpre€no rast sredstev na zaposlenega
v evrskem obmocju oziroma v EU za 2,4 oziroma
2,2 odstotne toCke. Visoka rast sredstev na zaposlenega
je bila tudi posledica enkratnega dejavnika viSjega izpla-
Cila regresa. TakSna gibanja realnih stroSkov dela na
enoto proizvoda so sicer med manj ugodnimi v primerjavi
z vecino opazovanih evropskih drzav, z izjemo baltskih
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Slika 4.14: Realni stroski dela na enoto proizvodav drugem

Cetrtletju 2019
medletna sprememba v %

= ULC realno 0
® sredstva na zap., realno 0
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 4.15: Produktivnost dela in sredstva za
zaposlene
112 indeks, 2008 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine 112
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Opomba: Izraéun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

drzav, Slovaske in Cipra (Sliki 4.14 in 4.15). Med najpo-
membnejSimi trgovinskimi partnericami se je slovenski
rasti priblizala nemska rast realnih stroSkov na enoto pro-
izvoda, ki je v drugem Cetrtletju medletno zna3ala 2,2 %.
Razlog za to je predvsem v skoraj enoodstotnem medlet-
nem padcu produktivnosti, ki je posledica teZav nemske
industrije.

& Menjalni sektor sestavjajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, gostinstvo in promet (G-I), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J) in strokovno-
tehnicne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse druge dejavnosti po SKD 2008.

7 Deflator, uporabljen za izradun realne rasti sredstev na zaposlenega, je po metodologiji merjenja stroskov dela na enoto proizvoda enak defla-

torju za izraCun realne rasti produktivnosti, to je deflator BDP.
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Financni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank

Slovensko gospodarstvo v agregatu predvsem zaradi sektorja gospodinjstev $e naprej ve¢ varcuje kot investi-
ra Ze sedmo leto zapored.” Po drugi strani je vrzel med varcevanjem in investicijami pri podjetjih Ze vec Cetrtle-
tij zaprta, kar nakazuje koncanje procesa razdolZevanja v tem sektorju, vendar hkrati tudi na previdnost podje-
tij pri novem zadolzevanju. Medletna rast nalozb in obveznosti podjetij se je letos nekoliko upocasnila. Zaradi
nadaljevanja relativno ugodnih domacih gospodarskih gibanj se je obseg nalozb gospodinjstev tudi v leto-
Snjem drugem Cetrtletju Se naprej povecCeval hitreje kot obseg njihovih obveznosti. Neto prirast nalozb gospo-
dinjstev je dosegel 4,1 mrd EUR, vecino povecanja pa so prispevali vioge in kapital, predvsem zaradi poveca-
nja vrednosti kapitalskih naloZb. Banke $e naprej postopoma zmanj$ujejo tuje vioge. Povecale pa so se obve-
znosti bank z naslova viog prebivalstva in nefinancnih druzb.

Slika 5.1: Razmik med varcevanjem in investicijami

Varéevaan'investiCijSka vrzel po Sektorjih 20 "% BDP, drseca vsota transakej stirih cetrtietj 2
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tju stagniral, saj dinamika finanCnih transakcij podjetij v. = _4¢ nefnancne dnizbe 16

okviru nalozb ostaja izenacena z obveznostmi. Stagnaci- 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ja neto varcevanja je bila v drugem Getrtletiu opazna tudi ~ Opomba: Podatki so zacasni.

Vir: Banka Slovenije, SURS.

1 Letos se je na podro&ju finanénih radunov izvedla vecja (t. i. benchmark) revizija podatkov, katere namen je bil zmanjSanje nekonsistentnosti
med finan¢nimi in nefinanCnimi raCuni v sektorju gospodinjstev. Finanéne transakcije gospodinjstev so bile prilagojene za obdobje zadnjih dva-
najstih let, pri cemer so se kumulativno terjatve gospodinjstev do domacih sektorjev povecale za priblizno 2,0 mrd EUR, terjatve do tujine pa za
4,3 mrd EUR. Terjatve gospodinjstev do domacih sektorjev so se povecale na gotovini (za 900 mio EUR), pri financiranju in lastnistvu majhnih
podietij (za 600 mio EUR) ter iz trgovinskih kreditov in avansov (za 500 mio EUR). Terjatve gospodinjstev do tujine so se povecale na vlogah (za
1,4 mrd EUR), dolzni8kih vrednostnih papirjih, trznih delnicah in investicijskih skladih (za 300 mio EUR), netrznih delnicah in drugem lastniskem
kapitalu (za 2,4 mrd EUR, vkljuéena je tudi ocena nalozb v nepremiénine) ter iz trgovinskih kreditov in avansov (za 200 mio EUR). Navedene
spremembe so vplivale tudi na stanja in transakcije v sektorjih nefinanénih druzb in tujine ter so usklajene z revizijo placilne bilance. Dodatno so
bile v skladu z metodoloskimi priporoCili v okviru revizije finanénih radunov obveznosti bank iz najetih posgjil pri centralni banki, bankah in v tujini
prestavljene na obveznosti iz vlog.
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pri finan¢nih druzbah. Po drugi strani se je v drugem Ce-
trtletju nadaljevala izrazita rast neto finan¢nih sredstev v
sektorju gospodinjstev, k poviSanju vrzeli v razmerju do
tujine pa je dodatno prispevalo tudi neto varCevanje drza-
ve.

Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Medletna rast nalozb in obveznosti podjetij se je letos
nekoliko upocasnila. Medletno povecanje financnih
nalozb je v drugem Cetrtletju znaSalo 2,2 mrd EUR, kar je

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

mrd EUR, medletne razlike
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 5.3: Finan¢ne obveznosti podjetij (S.11)
12 mrd EUR, medletne razlike 12
mmzavarovanja in pokojninske sheme
10 4 Emdruge terjatve in obveznosti F 10
mm dolZniski vrednostni papirji
8 1 mmposojila -+ 8
B |astniSki kapital in delnice ali enote investicijskih skladov
6 1 —skupaj ‘ ‘ ‘ T 6
4 ‘ 4
: e :
0 : 0
2 | ¥ e 2
|
-4 ‘ -4
6 6

2014 2015

Opomba: Podatki so zacasni.
Vir: Banka Slovenije.

2016 2017 2018 2019

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

predvsem posledica medletnega prirasta lastniskega ka-
pitala in delnic, gotovine in vlog ter drugih terjatev. V tem
Cetrtletju so podjetja v okviru finan¢nih nalozb v primerjavi
s prejsnjimi Cetrtletji povecala tudi podjetniSka posoijila, ki
so medletno porasla za 354 mio EUR. Podjetja so v zad-
njih dveh letih povecevala izpostavljenost do tujine, saj je
precejSen delez finan¢nih nalozb namenjen tujini. V dru-
gem Cetrtletju so bile finan¢ne naloZbe podietij do tujine
medletno vecje za 940 mio EUR.2 Med finan¢nimi obvez-
nostmi podjetij so k pove€anju najve prispevale obve-
znosti v obliki lastnidkega kapitala in delnic (3 mrd EUR)
ter deloma drugih terjatev in obveznosti (621 mio EUR).
Po drugi strani so se medletno za 297 mio EUR zman;jSa-
le obveznosti v obliki dolzniskih vrednostnih papirjev.
Poleg naloZb so podjetja pove€ala tudi obveznosti do
tujine predvsem v obliki lastniskega kapitala in delnic, in
sicer medletno za 879 mio EUR.

Finanéne nalozbe gospodinjstev in
njihovo financiranje

Pozitivna domaca gospodarska gibanja Se naprej
ugodno vplivajo na povecevanje finanénih nalozb
gospodinjstev, ki so bile v letoSnjem drugem cetrtle-
tju medletno vecje za 4,1 mrd EUR. Gospodinjstva so v
letodnjem drugem Cetrtletju najbolj povecala gotovino in
vloge, in sicer medletno za 1,9 mrd EUR, kar je najvedji

Slika 5.4: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14)

mrd EUR, medletne razlike
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Vir: Banka Slovenije.
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2 |zpostavljenost podjetij do tujine se je medletno poveéalo enakomerno po skoraj vseh finanénih instrumentih: gotovina in vioge (183 mio EUR),
posojila (209 mio EUR), lastniski kapital in delnice (238 mio EUR) in druge terjatve (271 mio EUR).
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Slika 5.5: Finanéne obveznosti gospodinjstev (S.14)

mrd EUR, medletne razlike
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medletni prirast tovrstnih nalozb od zaCetka podatkovne
serije od leta 2005. Gotovina in vloge predstavijajo ze
48 % vseh financnih nalozb gospodinjstev. Vecinoma
zaradi pozitivnih vrednostnih sprememb ob koncu prej-
Snjega leta so se mo¢no povecale tudi naloZbe v lastniski
kapital in delnice, in sicer za skoraj 1,7 mrd EUR, nalozbe
v zavarovanja in pokojninske sheme pa za 366 mio EUR.
Med finanCnimi obveznostmi gospodinjstev prevladuje
mocna rast dolgoro¢nih posojil, njihov medletni prirast je
znaSal 688 mio EUR. Po drugi strani so se nekoliko
zmanjSale obveznosti z naslova kratkoro¢nih posojil, in
sicer medletno za 26 mio EUR.

Finan¢éne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Prirast finanénih nalozb bank se je v drugem ¢etrtle-
tju Se okrepil in je medletno znasal 1,2 mrd EUR, kar
je najve¢ po letu 2010. Prirast nalozb je predvsem po-
sledica poveCanja posojilne aktivnosti bank, ki je v dru-
gem Cetrtletju medletno znasala 837 mio EUR.? Banke so
na medletni ravni poveCale tudi naloZbe v dolzniSke vre-
dnostne papirje ter gotovino in vioge. V drugem Cetrtletju
so se medletno poveCale finanéne obveznosti bank
(1,6 mrd EUR), ki pa Se vedno izvirajo predvsem iz pove-
Cevanja gotovine in viog podjetij in gospodinjstev. Po

Slika 5.6: Finanéne nalozbe bank in skladov denarnegatrga (S.122
in $.123)

mrd EUR, medletne razlike
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Slika 5.7: Finanéne obveznosti bank in skladov denarnegatrga
(5.122 in 8.123)
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Vir: Banka Slovenije.

drugi strani so se finan¢ne obveznosti bank v obliki viog
do tujine v drugem Cetrtletju zmanjSale za 261 mio EUR.
Na medletni ravni so se obveznosti bank do tujine v obliki
lastniskega kapitala in delnic v drugem Cetrtletju povecale
za 1,1 mrd EUR. Povecanje obveznosti $e vedno odraza
spremembo v lastniStvu dveh vecjih bank ob koncu leta
2018. Na agregatni ravni se ta porast finan¢nih obvezno-
sti bank ni odrazil, saj so se za enako vrednost medletno
zmanjSale obveznosti bank do drzave.Na Cetrtletni ravni
se obveznosti bank do tujine v obliki lastnikega kapitala
in delnic niso bistveno spremenile.

3 Posojila v tem poglavju so povzeta po finanénih raCunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika

lahko razlikujeta od tistih, prikazanih v okvirju 5.1.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank v letu 2019

Rast bilanéne vsote se povecduje, k Eemur pri virih najve¢
prispevajo vlioge nebanénega sektorja, zlasti gospodinjstev.
Povecuje se tudi rast posojil nebanénemu sektorju, ki ostaja
najviSja pri potrosniskih posoijilih. Kreditni portfelj se Se naprej
izboljSuje, predvsem pri portfeliu podjetij. Banke dosegajo
visoko dobi¢konosnost, k Eemur prispevajo gibanja na prihod-
kovni strani ter neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij. Zaradi
predvidenega vztrajanja okolja nizkih obrestnih mer tudi v
prihodnje lahko pri¢akujemo bolj neugodne razmere za
ustvarjanje dohodka bank. Likvidnostni polozaj banénega
sistema ostaja ugoden, hkrati pa ostaja ban¢ni sistem dobro
kapitaliziran.

Medletna rast bilan¢ne vsote se je avgusta povecala na 5,6 %
in je za vec kot Stiri odstotne toCke presegala lansko ob koncu
leta. Letos se je obseg bilanéne vsote povedal za
1,9 mrd EUR, bilanéna vsota pa je avgusta zna3ala
40,7 mrd EUR. Med viri so k povecevanju bilanéne vsote
letos najveC prispevale vloge nebanénega sektorja (NBS),
predvsem gospodinjstev, junijska izdaja dolzniSkih vrednost-
nih papirjev, zaradi dobi¢konosnega poslovanja bank pa se je
povecal tudi kapital bank. Na aktivni strani so k povecanju veé
kot polovico prispevala posojila. Druge oblike nalozb, t. |.
likvidne oblike naloZb in vrednostni papirji, so se poveCale
relativno bolj kot bilanéna vsota.

Medletna rast posojil nebanénemu sektorju se je do avgusta
zviSala na 6,0 %, pri ¢emer se povecCuje tako kreditiranje
gospodinjstev kot podietij. Medletna rast posojil nefinanénim
druzbam je bila lani in v prvih mesecih letoSnjega leta nizka
vendar stabilna, v povpredju je znasala 2,8 %, junija pa je
porasla in do konca avgusta dosegla 5,5 %. Porast posajil
podjetiem je predvsem posledica enkratnih vegjih poslov pri
posameznih bankah in nujno ne pomeni konstantne rasti
posojil podjetiem tudi v prihodnje. Rast posojil gospodinj-
stvom se je v letu 2019 nekoliko umirila, vendar s 6,5 % pre-
sega rast bilan¢ne vsote. Banke se Se vedno osredotogajo na
odobravanje potrodniskih posoijil, ki so trenutno najdonosnej-
$a. Ceprav njihova medletna rast ostaja visoka pri 11,7 %, pa
po obsegu Se moéno zaostajajo za stanovanjskimi posojili.
Nadaljuje se stabilna rast stanovanjskih posojil, ki se v leto-
Snjem letu giblje nekoliko nad 5 %. Nekatere banke so svoje
naloZbene aktivnosti zacele usmerjati tudi v ¢ezmejno financi-
ranje, predvsem tujih podjetij. V zadnjem letu in pol se je rast
posojil tujcem mocno povecala, avgusta je dosegla visokih
40 %, vendar delez teh posajil v bilan¢ni vsoti ostaja nizek.
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Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 2: Spremembe vlog nebanénega sektorja in grosisti¢nih
virov financiranja in medletna rast bilan¢ne vsote

vmrd EUR v%
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Vir: Banka Slovenije.

Financiranje z viogami nebanénega sektorja ohranja podobno
dinamiko kot v predhodnih mesecih. Medletna rast viog NBS
je avgusta znaSala 6,5 %. Prirast viog NBS v letoSnjem letu
(1,2 mrd EUR) Se nekoliko presega prirast posojii NBS
(1,1 mrd EUR). Zaradi izdaje obveznic pri SID banki v juniju v
vrednosti 200 mio EUR se je letos povecal tudi obseg grosi-
stinega financiranja, vendar ti viri Se vedno predstavijajo
bistveno nizji delez financiranja kot v preteklosti. K rasti viog
NBS so letos vecinoma prispevale vioge gospodinjstev, njiho-
va medletna rast je avgusta znaSala visokih 7,9 %. Obseg
vlog podijetij pri bankah je bil avgusta primerljiv s koncem
lanskega leta. Prevladuje povecevanije vlog na vpogled, kar je
posledica okolja nizkih obrestnih mer. Kapital bank se je v
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letosnjih prvih osmih mesecih povecal za 170 mio EUR in
ohranil podoben relativni delez kot ob koncu lanskega leta,
kar je posledica dobitka v banénem sistemu.

Likvidnostni poloZaj ban¢nega sistema ostaja ugoden. Obseg
najbolj likvidnih nalozb bank, npr. sredstva pri centralni banki
in vpogledne vloge pri bankah, se je letos povecal za
0,46 mrd EUR, na skoraj 5 mrd EUR. Vrednostni papirji so se
povecali za 0,24 mrd EUR na 9,1 mrd EUR. Vecina vrednost-
nih papirjev je v obliki najbolj kakovostnih oblik nalozb, ki
sodijo v sekundarno likvidnost bank. Na ravni ban¢nega siste-
ma se ohranja tudi visok kolicnik likvidnostnega kritia (LCR),
ki je avgusta znaSal 337 %.

Letos se je zmanjSevanje nedonosnih izpostavljenosti (NPE)
Se pospesilo, delez NPE se je do avgusta znizal na 2,9 %.
Predvsem so se zmanjSevali NPE v portfelju podietij, z dele-
Zzem 5,9 % v avgustu, pri éemer so se slabe terjatve do podije-
tij v ste€ajih letos zmanjSale bolj kot v preteklih dveh letih.
Letos banke hitreje povecujejo izpostavljenost do tujcev,
predvsem do tujih podjetij. Delez tujcev v celotni izpostavlje-
nosti bank se je povecal na 17,1 %, kar je slabo odstotno
tocko ve€ kot ob koncu leta 2018. DeleZ NPE v tem segmentu
je po uspesnem znizevanju v preteklih dveh letih nizek, 2,5-
odstoten. Prav tako je kakovost portfelja dobra na drugem
hitrorastotem segmentu banénih nalozb, posojilih prebival-
stvu, z 2,1-odstotnim delezem NPE v avgustu.

Dobiéek bank pred obdavditvijo je letos do konca avgusta
dosegel visokih 479 mio EUR. Na visok dobicek vplivajo nad-
povpreéno povecanje neto neobrestnih prihodkov, pozitivna
rast neto obrestnih prihodkov in neto sproS¢anje oslabitev in
rezervacij. LetoSnje povecanje neto neobrestnih prihodkov je
predvsem posledica enkratnih dogodkov (prevrednotenja in
viSine realiziranih prihodkov bank iz naslova dividend), vendar
se je letos izboljSala tudi medletna dinamika rasti prihodkov
bank iz neto opravnin. Rast neto obrestnih prihodkov se je v
zadnjih mesecih znizala, avgusta je medletno znasala 1,4 %.
Na znizevanje rasti vpliva predvsem zniZevanje obrestnih
prihodkov bank, medtem ko se obseg obrestnih odhodkov
bank malo spreminja. Vztrajanje okolja nizkih obrestnih mer
tudi v daljSem obdobju bo zaostreno vplivalo na gibanje
obrestnih prihodkov bank in s tem na dobi¢konosnost ban¢-
nega sistema. Vrednost neto obrestne marze se je do avgu-
sta zniZala, izraunana za zadnje enoletno obdobje je znasa-
la 1,81 %. Operativni stroski so letos, potem ko so se v prete-
klih letih zmanjSevali, porasli bolj kot bilan¢na vsota. Neto
spro$¢anje oslabitev in rezervacij se je na ravni banénega
sistema nadaljevalo tudi do avgusta pri nekoliko ve¢ kot polo-
vici bank, kar e vedno ugodno vpliva na dobicek banénega
sistema.
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Slika 3: Delez NPE po skupinah komitentov
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Slika 4: Kazalniki dobickonosnosti v banénem sistemu
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Slika 5: Gibanje koli¢nika kapitalske ustreznosti slovenskega
banénega sistema v primerjavi z EMU, na konsolidirani osnovi
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Vir: Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2019



Bancni sistem je ostal v letoSnjem prvem polletju dobro kapi-
taliziran. Kapitalska ustreznost na posamicni osnovi je ostala
nespremenjena pri 19,7 %, na konsolidirani osnovi pa se je
povecala na 18,1 % in se s tem izenacila s povpre¢jem drzav
evrskega obmogja. Skoraj tri odstotne tocke nad povprecjem
evrskega obmocja ostaja kolicnik CET1, ki je na konsolidirani
osnovi v drugem Cetrtletju ostal nespremenjen pri 17,6 %. V
drugem Cetrtletju se je poleg najkakovostnejSega navadnega
lastniSkega temeljnega kapitala (CET1) povecal tudi dodatni
kapital bank v obliki izdanih podrejenih obveznic. Po daljSem
obdobju zmanjSevanja se je na ravni banénega sistema delez
dodatnega kapitala v celotnem regulatornem kapitalu povecal

Domacgi finanéni trg

Tretje Cetrtletje je na domaci borzi minilo v znamenju
pocenitve vrednosti delniskih nalozb in v nadaljeva-
nju znizevanja povpreénega meseénega prometa z
delnicami. PovpreCna mesecna vrednost borznega in-
deksa SBI TOP je bila v septembru 3 % niZja kot junija,
medtem ko se je trzna kapitalizacija delnic v istem obdob-
ju znizala za 3,8 % na 6,5 mrd EUR. Povpre€ni mesecCni
promet z delnicami se je v tretiem Cetrtletju 2019 medlet-
no poveal kot posledica nadpovpreénega prometa v
septembru 2019 in vecjega padca prometa v septembru
2018. Kljub temu je bil povpreéni meseéni promet
(23 mio EUR) v prvih devetih mesecih leta 2019 medletno
manj$i za 16,9 %. Koncentracija prometa se je v tem ob-
dobju povecala, saj je bilo s tremi najbolj prometnimi del-
nicami na borzi ustvarjenega 62,7 % prometa, v prvih
devetih mesecih leta 2018 pa 50,6 %. DeleZ tujcev v do-
macih delnicah je septembra 2019 v primerjavi z decem-
brom 2018 ostal prakti¢no nespremenjen pri 29,9 %.

Financiranje poslovanja z izdajo dolzniSkih vrednost-
nih papirjev na Ljubljanski borzi ostaja Se naprej
predvsem v domeni drzavnega sektorja. Nefinantne
druzbe se le iziemoma odlo€ijo za tovrstno financiranje in
v primeru da se, se obi¢ajno odlocijo za izdajo kratkoro¢-
nih instrumentov v obliki komercialnih zapisov. V prvih
devetih mesecih je sedem podjetij izdalo za 37 mio EUR
komercialnih zapisov, medtem ko sta se dve podjetji odlo-
Cili za izdajo obveznic v skupni visini tiri mio EUR.
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na 2,8 %, a ostal glede na povprecje evrskega obmocja
(12,3 %) razmeroma nizek, kar kaze, da slovenske banke
kapitalske zahteve izpolnjujejo z najkakovostnejSimi oblikami
kapitala. Z nadaljnjo kreditno rastjo se je povecevala tudi
tveganju prilagojena aktiva, predvsem pri izpostavljenostih do
podietij in gospodinjstev. Majhne domace banke in hranilnice
so z dokapitalizacijami izboljSale kapitalsko ustreznost, ven-
dar njihov vzvod ostaja nizek in mo¢no pod povpreéjem bang-
nega sistema. K vzdrzevanju stabilne kapitalske ustreznosti
bank bo pomembno prispevala smotrna razdelitev ustvarjene-
ga dobicka, ki pa ostaja ob umirjanju gospodarske rasti za
banke velik izziv.

Slika 5.8: Trznakapitalizacija in KOS* na LJSE
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Opomba: *KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v
zadnjih 12 mesecih in povpreéno trzno kapitalizacijo v tem obdobju.
Vir: LISE, preracuni Banka Slovenije.
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6 Gibanje cen

Inflacija je v tretiem Cetrtletju dosegla 2,1 %, kar je najve¢ v zadnjem letu. K vi§ji medletni rasti cen je najve¢
prispeval avgustovski pospesek, ko so se v medletni primerjavi nadpovpre¢no podraZila oblacila in s tem indu-
strijski proizvodi brez energentov. Septembrska inflacija je bila z 1,7 % Ze niZja, umiritev pa posledica negativ-
nega prispevka cen energentov in zmanjSanega prispevka rasti cen hrane in industrijskih proizvodov brez
energentov. Skladno s pricakovanji je ob Stevilnih podraZitvah medletno pospeSila rast cen storitev. 3,7-
odstotno rast teh cen poganjajo domace povpraSevanje in rastoCi stroski dela, ki jih v cene storitev najhitreje
prelivajo nekateri ponudniki javnih storitev. Inflacija z izlo¢enim vplivom cen energentov, hrane, alkohola in
tobaka je v povprecju tretiega Cetrtletja znaSala 2,3 % in je evrsko prehitevala Ze za 1,4 odstotne tocke. Visja
slovenska osnovna inflacija je v vecji meri posledica mocnejsih domacih inflacijskih pritiskov, ki se odraZajo v
visji rasti cen domacih komponent inflacije.

snila na 1,7 %. PovpreCna medletna rast cen, merjena s
HICP, se je v tretiem Cetrtletju zviSala na 2,1 %, kar je
0,6 odstotne tocke veé kot v povprecju prve polovice leta.
Pospesek je bil posledica zviSanja cen industrijskih proiz-
vodov brez energentov, ki so k inflaciji prispevale
0,2 odstotne tocke, in cen hrane, ki so k skupni rasti cen

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Inflacija je zaradi skoka v avgustu v letoSnjem tretjem
cetrtletju presegla 2 %, a se je septembra ze upoca-

Slika 6.1: Prispevki k inflaciji — Slovenija Slika 6.2: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku osnovne
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenifa.
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prispevale 0,6 odstotne tocke. Prispevek rasti cen storitev
se je zvisal na 1,3 odstotne tocke, prispevek rasti cen
energentov pa se je znizal in je bil nevtralen. Povprecna
evrska inflacija se je medtem znizevala, v tretjiem Cetrtle-
tju je bila le Se enoodstotna, s tem pa se je razlika do
slovenske inflacije e povecala. Visja slovenska inflacija
je posledica mo¢nejSih domacih inflacijskih pritiskov in s
tem predvsem vi§je rasti cen storitev.

Ob visji rasti cen domacih komponent inflacije je v
tretiem cetrtletju posko il najozji kazalnik osnovne
inflacije. Osnovna inflacija, ki iz skupne izkljuCuje vpliv
energentov, hrane, alkohola in tobaka, je v letodnjem
tretiem Cetrtletju dosegla ze 2,3 %, najviSja pa je bila av-
gusta, ko so se medletno precej podrazili industrijski pro-
izvodi brez energentov. K rasti kazalnika so sicer Se ve-
dno najvec prispevale medletno visje cene storitev. Rast
najoZjega kazalnika evrske osnovne inflacije medtem Ze
od leta 2017 vztraja pri okoli 1 %, razkorak med evrsko in
slovensko inflacijo pa se poveCuje od konca lanskega
leta.

Dejavniki inflacije

Medletno visja rast cen je v vecji meri posledica okre-
plienih domacih inflacijskih pritiskov. Ti so se letos Se
povecali in so, ¢e jih merimo z medletnim deflatorjem
bruto domacega proizvoda, v povpreju prve polovice
leta znaSali 2,5 %.! K deflatorju je najveé prispevala me-
dletna rast stroSkov dela na enoto proizvoda, v letoSnjem
prvem Cetrtletju pa se je ponovno povidala tudi stopnja
dobicka, kar pomeni, da so proizvajalci blaga in storitev
zaradi domacega povpraSevanja lahko zviSevali cene in
poveCevali dobiCke kljub precejSnjim stroSkovnim priti-
skom. V drugem Cetrtletju so se stroSkovni pritiski dodat-
no okrepili. Zaradi izplacil regresa in medletne stagnacije
produktivnosti dela je bil prispevek strodkov dela na eno-
to proizvoda k deflatorju bruto domacega proizvoda ze
skoraj triodstoten. Ob ohlajanju gospodarske rasti vis;i
stroSki niso bili v celoti preneseni v cene, temve¢ so bili
deloma Ze pokriti z dobicki.
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Domace inflacijske pritiske na rast cen blazijo zunanji
dejavniki. Cenovni pritiski iz zunanjega okolja slabijo od
konca lanskega leta, od letoSnjega junija pa je bila me-
dletna rast uvoznih cen Ze negativna. K stabilizacijski
vlogi uvoznih cen prispevajo predvsem medletno nizje
svetovne cene nafte. Evrske cene nafte se znizujejo od
letodnjega maja, septembra pa je sodéek nafte dosegel
ceno 56,5 EUR, kar je v medletni primerjavi ve¢ kot 16 %
manj. Med drugimi surovinami so se medletno obcutno
pocenili nezivilski kmetijski proizvodi, avgusta za 12,5 %,
sicer pa so bile svetovne cene surovin brez nafte avgusta

Slika 6.3: Domagi inflacijski pritiski

7 medletna rast v %, prispevki v o. t., sezonsko prilagojeni podatki 7
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Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.4: Zunaniji inflacijski pritiski
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Vir: ECB, Bloomberg, SURS.

1 Deflator bruto domacega proizvoda meri spremembe v cenah vseh proizvodov in storitev, proizvedenih v domacem gospodarstvu in prodanih
doma ali v tujini. Bruto domagi proizvod lahko glede na dohodkovno strukturo razdelimo na sredstva za zaposlene, bruto poslovni presezek in
neto davke na proizvodnjo in uvoz, zmanjSane za subvencije. Ker deflator bruto domacega proizvoda meri ceno celotne dodane vrednosti na
enoto proizvoda, ga izrazimo kot vsoto stroSkov dela na enoto proizvoda, dobicek na enoto proizvoda in neto posredne davke na enoto proizvo-

da.
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Slika 6.5: Pricakovane cene
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Opomba: Dejavnost trgovine na drobno je iz prikaza izkljucena zaradi visoke
volatilnosti podatkov.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

medletno niZje za odstotek. Zaradi nizjih svetovnih cen
surovin se je opazno znizala tudi medletna rast uvoznih
cen surovin in energentov, medletno niZje pa so bile tudi
uvozne cene proizvodov za Siroko porabo. Kljub niZjim
uvoznim cenam ostaja medletna rast cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih na domacem trgu relativno
visoka in spodbuja domacéo potro3nisko inflacijo. Avgusta
je bila dvoodstotna predvsem zaradi visoke rasti cen
energentov (elektrike, plina in pare) pri proizvajalcih.

Pricakovanja glede prihodnje rasti cen ostajajo med
potroSniki nespremenjena, znizala pa so se pri¢ako-
vanja med podjetji. Glede na anketo o mnenju potro$ni-
kov se delez tistih, ki v prihodnjih 12 mesecih pri¢akujejo
rast cen, od zaCetka leta giblje na ravni okoli 70 % in ne
nakazuje umirjanja. Nasprotno podijetja v predelovalnih
dejavnostih in v dejavnostih gradbenistva in storitev zni-
Z2ujejo priakovanja glede prodajnih cen. Pri tem je deleZ
podjetij v predelovalnih dejavnostih, ki v naslednjih treh
mesecih pricakuje viSje prodajne cene, najnizji v zadnjih
treh letih in odseva zniZevanje cen domacih proizvajalcev
na tujih trgih, ki je prisotno od maja napre;.

Gibanje cen po podskupinah

Energenti so bili septembra medletno cenejsi pred-
vsem zaradi cen pogonskih goriv. Cene energentov so
bile septembra medletno nizje za 1,4 %, kar je prvo zni-
Zanje po letu 2016. K zniZanju so najve¢ prispevale cene

Gibanje cen

Slika 6.6: Gibanje cen energentov
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Slika 6.7: Cene hrane in prehrambnih surovinv EUR
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Vir: Eurostat, Bloomberg, Economist, SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 6.8: Prispevki k rasti cen hrane
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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pogonskih goriv in cene tekoCih goriv za gospodinjstva, ki
S0 se znizale skladno z gibanjem svetovnih cen nafte,
medletno zniZanje skupnih cen energentov pa je mogoce
deloma pojasniti tudi z baznim u¢inkom lanskega zvi$anja
cen daljinskega ogrevanja. Daljinsko ogrevanje se je si-
cer septembra mesecno podrazilo za 3,3 %, sledi elektri-
ka z enoodstotno podraZitvijo. Nekoliko bolj, za 1,8 %, so
se medletno zniZale cene energentov v evrskem obmo-
¢ju.

Rast cen hrane je poleti pospeSila, upo€asnitev v
septembru pa je posledica nizje rasti cen nepredela-
ne hrane. VecC kot Sestodstotni medletni rasti cen nepre-
delane hrane v juliju in avgustu je septembra sledilo zni-
Zanje na 1,5 %. Razgibano dinamiko narekuje predvsem
gibanje cen sezonske hrane, ki je septembra beleZila
nizjo rast kot poleti. Rast cen predelane hrane je medtem
septembra Ze tretji mesec zapored vztrajala pri 2 %, z
najvecjim prispevkom rasti cen krompirja in tobacnih iz-
delkov. Rast potros$niskih cen hrane so sicer e naprej
podpirali tako tuji kot tudi domaci dejavniki. Cenovni priti-
ski iz tujine so izhajali iz rasti cen prehrambnih surovin na

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
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svetovnih trgih in obnovljene rasti uvoznih cen Zivil, pijace
in tobaka, v domagem okolju pa so se medletno $e napre;
draZile cene kmetijskih pridelkov pri pridelovalcih in cene
domacih proizvajalcev Zivil, pijac in tobaka. Kljub upoca-
snitvi v septembru je ostala medletna rast cen hrane z
1,9 % vi§ja kot v evrskem obmodju, kjer je bila 1,6-
odstotna.

Cene storitev so ob septembrskih podrazitvah me-
dletno porasle ze za 3,7 %. Medletna rast cen storitev je
povpredju prvih devetih mesecev dosegla 3,1 %, kar je
0,7 odstotne tocke ve¢ kot lani, najvisja medletna rast
cen storitev pa je bila ob Stevilnih podrazitvah doseZena
septembra. Pri tem so se Se naprej hitreje drazile nekate-
re javne storitve, kjer trzni poloZaj ponudnikom omogoca
vedji prenos nara$¢ajocih stroskov dela in drugih stroskov
v cene storitev. Med javnimi storitvami so se septembra
tekoCe spet podraZile komunalne storitve, ki zaradi veé-
kratnih podrazitev letos dosegajo v medletni primerjavi ze
19,2-odstotno rast, ob&utno pa so se podraZili tudi vrtci.?
V septembru je nekoliko pospesila tudi medletna rast cen
trznih storitev, k pospesku pa je poleg drazjih mednaro-

utez povpreéna medletna rastv % medletna rast v Cefrlefu v %
2019 2015 2016 2017 2018 1H19 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3
HICP 1000% 08 -02 16 19 15 21 21 20 13 17 21
Struktura HICP:
Energenti 121% -1,8 52 47 60 21 62 81 69 14 28 00
Hrana 22% 09 05 22 24 09 34 20 16 06 11 25
predelana 181% 07 04 14 14 10 19 11 08 08 11 20
nepredelana 42% 14 07 57 66 08 94 56 48 00 16 46
Ostalo blago 284% 06 -05 07 08 00 08 -08 06 01 -01 09
Storitve 373% 09 16 18 24 30 24 25 26 28 32 34
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 879% 04 06 11 14 15 16 13 13 13 16 23
HICP brez energentov in nepredelane hrane 87% 04 06 09 11 15 12 11 11 14 16 22
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 657% 03 07 07 10 17 1,0 1,1 12 16 18 23
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 05 14 13 19 17 20 22 14 14 21
BDP deflator 1,0 08 16 22 26 20 25 19 23 28
Uvozne cene* 14 22 30 26 06 26 40 30 14 -01

Opomba: *Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2 PredSolsko izobrazevanije in varstvo otrok sta se septembra podrazila za 4,5 % in 4,7 %. K porastu je prispevala predvsem 14-odstotna podrazi-
tev vrtcev v Ljubljani, ki je sledila prejnjim letodnjim podrazitvam vrtcev v nekaterih drugih vegjih obCinah.
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dnih letov in mobilne telefonije prispevala predvsem po-
drazitev zasebnega zdravstvenega zavarovanja.? Skla-
dno z niZjo rastjo plac je bila storitvena inflacija v evrskem
obmogju nizja kot v Sloveniji in je septembra dosegla
1,5 %.

Mocan avgustovski pospesek v rasti cen industrijskih
proizvodov brez energentov je bil v vecji meri zaca-
sen. Do letos so se cene neenergetskih industrijskih pro-
izvodov medletno znizevale skoraj desetletje, nato pa je

Slika 6.9: HICP - storitve
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Opomba: Povprecna placa je izracunana kot bruto placa na zaposlenega po
nacionalnih racunih.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.10: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov brez
energentov
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije.

njihova rast s komaj pozitivne na zacetku leta poskocila
Ze na 1,6 % v avgustu. Visoka rast v avgustu je bila le
deloma posledica viSje rasti cen netrajnih in trajnih proiz-
vodov, saj so glavnino k rasti prispevali medletno draZji
poltrajni proizvodi. Medletno drazja oblacila in obutev so
tako k rasti prispevali 1,2 odstotne toCke, vendar pa je Slo
v vedji meri le za zaCasen vpliv, ki je septembra Ze izzve-
nel.# Septembrsko rast cen industrijskih proizvodov brez
energentov so sicer zavirale medletno nizje cene trajnih
proizvodov, kar je mogoCe pojasniti tudi z baznim ugin-
kom lanskega porasta cen novih avtomobilov.

3 Glede na avgust se je zasebno zdravstveno zavarovanje septembra podraZilo za 5,7 %. Podrazitev izhaja iz ze drugega letoSnjega dviga premi-
je dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja, saj sta zaradi nara$¢ajoCih stroskov s septembrom premijo podraZili zavarovalnici Vzajemna (za

11,5 %) in Triglav (za 7,6 %).

4 Cene moskih, zenskih in otroskih oblacil ter obutve so avgusta poskocile nadpovpreéno, tekoce za 3 %, in nato v sezonsko mocnem septembru
za podpovprecnih 8,3 %. Skupna podraZitev v obeh mesecih je tako primerljiva lanski, kar pomeni, da je $lo pri avgustovskem pospesku verjetno
le za nekoliko zgodnejsi zakljugek poletnih razprodaj oziroma zacetek prodaj nove kolekcije.

5 Novi avtomobili so se lani septembra podrazili za 1,6 %, najverjetneje zaradi uvedbe novega sistema meritev emisij motornih vozil.
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Okvir 6.1: Gibanje cen v drzavah evrskega obmogja

Evrska medletna rast cen je v povprecju letodnjih prvih osmih
mesecev znaSala 1,3 %, pri Cemer so k rasti dobro polovico
prispevale domace komponente inflacije. V primerjavi z lani
prispevek cen storitev in neenergetskega blaga k skupni infla-
ciji ostaja nespremenjen, obCutno pa se je zmanjsal prispevek
cen energentov in hrane. Inflacija je bila najvi§ja v Latviji
(3,1 %) in na Nizozemskem (2,7 %) ter najnizja na Portugal-
skem (0,4 %) in v Grciji (0,6 %), v zadnjih mesecih pa se je
razkorak v inflaciji med &lanicami $e povecal. Avgusta je me-
dletna rast cen Ze v treh drzavah presegala 3 %, medtem ko
so na Portugalskem beleZili deflacijo. Slovenija se glede na
povpreéno inflacijo v prvih osmih mesecih uvrs¢a v zgornjo
polovico, avgusta s skokom v rasti cen industrijskih proizvo-
dov brez energentov Ze na peto mesto. Med drzave z vi§jo
inflacijo sicer Stejejo baltske drzave, kjer zaradi mo¢nih doma-
¢ih inflacijskih pritiskov belezijo tudi najvisjo osnovno inflacijo,
Nizozemska, kjer so se poleg pritiska drugih domacih dejavni-
kov letos povedale Se nizja stopnja davka na dodano vre-
dnost ter troSarine na energente, in Slovaska.

Rast evrskega najozjega kazalnika osnovne inflacije medtem
ostaja nizja od skupne rasti cen. V povprecju prvih osmih
mesecev je znaSala le en odstotek. Nizka osnovna inflacija v
evrskem obmodju je v velji meri posledica nizke rasti cen
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storitev in industrijskih proizvodov brez energentov v najvecjih
Clanicah, ki imajo v inflaciji evrskega obmocja vec kot tricetr-
tinsko utez. Osnovna inflacija v Franciji in ltaliji je le 0,5-
odstotna, v Spaniji enoodstotna in v Nemgiji 1,3-odstotna. V
vseh Elanicah rast osnovne inflacije zaradi njene pretezno
nemenjalne narave poganja predvsem rast cen storitev.

Slika 1: Povpreéna medletna inflacija v prvih osmih mesecih leta

medletna rast HICP v %, prispevki podskupin v o. t.
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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7 \ Javne finance

DrZavni sektor naj bi po oceni Ministrstva za finance letos dosegel preseZek v visini 0,8 % BDP, v enem letu
do junija 2019 pa je ta znaSal 0,6 % BDP. V prvi polovici letosnjega leta je bila medletna rast izdatkov drzave
nekoliko visja od rasti prihodkov drzave in nominalne gospodarske rasti. Med pomembnejSimi agregati so se
najhitreje povecevali izdatki za investicije, k skupni rasti izdatkov pa so najve¢ prispevala sredstva za zaposle-
ne in socialna nadomestila. Rast prihodkov je zniZala dav¢na razbremenitev regresa za letni dopust. Breme
obresti se znizuje Cetrto leto zapored. Dolg drZzave je ob koncu junija znaSal 67,7 % BDP in se je od konca
lanskega leta znizal tako nominalno kot v delezu BDP.

PreseZek drzave naj bi se ohranil tudi v prihodnjih letih, naslednje leto naj bi bil malenkost visji kot letos. V po-
stopku sprejemanja sta proracuna RS za leti 2020 in 2021, v njih pa Vlada nacrtuje za leto 2020 preseZek v
viini 0,9 % BDP, za leto 2021 pa v visini 1,2 % BDP. Vlada je na zaCetku oktobra sprejela predloge zakono-
dajnih sprememb na podrocju obdavcitve, pokojnin in trga dela, ki jih mora potrditi Se drzavni zbor. Nacrtovane
so tudi spremembe na podroju dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja. Povecanje makroekonomskih tve-
ganj zahteva previdnost pri nacrtovanju in vodenju fiskalne politike, tudi v sklopu priprave proracunov za leti
2020 in 2021 ter drugih fiskalnih ukrepov. Slovenski dolg drzave se sicer zniZuje, a e presega referencno vre-
dnost 60 % BDP, prav tako pa izziv za javne finance predstavijajo demografska gibanja.

Saldo drzavnega sektorja Slika 7.1: Prihodki drzave
ispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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kuje ohranjanje presezka na lanski ravni. Ob nadaljnjem 0 Ll 1,
znizanju bremena obresti je v prvi polovici letodnjega leta o M 2
primarni saldo znasal 1,9 % BDP. 4 4
Prihodki drzave so v prvi polovici leta rasli solidno, _ b
se je pa rast v drugem cetrtletju upocasnila predvsem 8 8
zaradi davéne razbremenitve regresa za letni dopust. , 2011 201?‘ ,2013 2014 ,_2015 2016 2017 2018 2019

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2022

SURS Osniek proe- Program stabilnosfi EvroPsf(a

¢unskega nacrta komisija
v % BDP 2014 2015 2016 2017 2018 19(1-6)] 2019  2020; 2019 2020 2021 2022} 2019 2020
Prihodki 453 459 443 440 443 4431 445 439 432 46 418 43 432 430
lzdatki 50,8 487 462 441 435 440] 437 430f 422 416 407 402; 425 421
v tem: obresti 32 32 30 25 20 16 1,6 15 16 15 13 120 16 15
Neto posojanje (+)/izposojanje (-}; -55 -28 19 00 08 03 08 09 09 10 11 128 07 09
Primarni saldo 23 04 11 25 28 19 24 248 26 24 24 231 23 24
Strukturni saldo drzave 0,1 o1 01 -02 01 01 -08 03
Dolg* 803 86 787 741 704 6770 663 621 654 613 5,9 5470 659 617
Realni BDP (ast v %) 28 22 31 48 41 29 28 300 34 31 28 27 31 28

Opomba: *Stanje ob koncu leta oziroma cetrtletja.
Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2019), Program stabilnosti (MF, april 2019), Evropska komisija (maj 2019).

Prihodkov je bilo od januarja do junija medletno ve¢ za

L i o Slika 7.2: lzdatki drZave brez pomodifinanénim institucijam
5,2 %. Kljuéni dejavnik rasti so ostale pozitivne razmere

16 prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah 16
na trgu dela. Te so omogocale nadaljnjo rast prinodkov iz 14 :gzgztt\l/a S—— ;52@ :;vgzggéema o
neto socialnih prispevkov (7,5 %), ki je bila celo visja kot 12 1 mmsoc. nadomestila Eostalo L 12
lani. Potem, ko je dohodnina v prvem &etrtletju medletno 10 1 ~izdatki skupaj, rastv % B (!
porasla za skoraj desetino, je v drugem detrtletju sledilo 8 3 8
skoraj tolikSno zmanjSanje zaradi davéne razbremenitve 2 i
regresa za letni dopust. Ta ukrep naj bi na letni ravni pri- 9 9
hodke znizal za okoli 0,2 % BDP. Rast posrednih davkov 0 0
je bila nizka, le nekoliko viSja od soCasne rasti cen. Pri -2 -2
tem so se troSarine na vse vrste troSarinskih izdelkov = 4
medletno zniZale, pa tudi rast prihodkov od DDV (3,8 %) :: :
je bila niZja kot v preteklih dveh letih. Visja pa je bila rast

—_
o
'
—_
o

prihodkov od lastnine ter kapitalski transferji, vezani na 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
érpanje EU sredstev. Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

potekalo Se naslednje leto. Socialna nadomestila rastejo
sicer manj od povpreéne rasti izdatkov, a ve¢ kot v prete-
klih letih zaradi sprejetja razlicnih ukrepov (npr. visja de-
narna socialna pomo¢, starSevska nadomestila itd.).
Sredstva za zaposlene in socialna nadomestila so v prvi
polovici leta prispevali vsak tretjino k nominalnemu pora-
stu izdatkov. Placila obresti se medletno znizujejo Cetrto
leto zapored. Rast primarnih izdatkov (t. j. izdatkov drza-
ve brez obresti) je v prvi polovici leta dosegla 7,0 %.

Izdatki drzave so porasli bolj kot prihodki, k temu pa
so najve¢ prispevali investicije drzave, sredstva za
zaposlene in socialna nadomestila. Izdatkov drzave je
bilo v prvi polovici leta medletno ve¢ za 5,9 %. Investicije
drzave so se v drugem Cetrtletju Sesto Cetrtletje zapored
medletno povecale za okoli Cetrtino. V drugi polovici leta
ni priCakovati nadaljevanja takih gibanj, saj podatki o in-
vesticijskin odhodkih po denarnem toku nakazujejo na
stagniranje investicij v poletnih mesecih. Visoka rast sred-
stev za zaposlene (7,5 % medletno v prvi polovici leta)
pretezno odraZa zviSanje povpre¢ne plade zaradi dogo-
vorjenih uskladitev pla¢, in v manjsi meri rast zaposleno-
sti. Rast sredstev za zaposlene bo ostala visoka celotno
leto, odpravljanje varéevalnih ukrepov na placah pa bo
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

PreseZek konsolidirane bilance javnih financ je v osmih me-
secih zna8al 95 mio EUR, kar je medletno manj za 303 mio
EUR. Veg kot polovica razlike (168,2 mio EUR) je posledica
dejstva, da je proracun RS lani v tem obdobju prejel del zadr-

Medletna rast javnofinanénih prihodkov se je umirila. Med
davenimi prihodki je k temu prispevala razbremenitev regresa
za letni dopust, $e bolj pa so na zniZzanje medletne stopnje
rasti vplivali Ze omenjeni lanski izredni prihodki iz proracuna

Zanih sredstev iz proracuna EU, ki so bila vezana $e na fi-
nanéno perspektivo 2007-2013. Po zadnji oceni Ministrstva

Slika 1: Prispevki k medletni rasti javnofinanénih prihodkov

prispevki v odstotnih tockah, 12-mesecéne drsece vsote

za finance naj bi proracun RS letos beleZil presezek v visini 12 12
154 mio EUR. ZZZS je po osmih mesecih izkazoval primanj- 10
kliaj zaradi visoke rasti stroSkov dela, blaga in storitev ter 8
boleznin. Leto naj bi po ocenah ZZZS kljub temu konéal z i
41,2 mio EUR preseZka, a bo zaradi spoStovanja zgornje 2
meje odhodkov (ta je vezana na domace fiskalno pravilo) ob 0
tem imel za 44,8 mio EUR neporavnanih obveznosti, ki jih bo 2 2
poravnal v letu 2020. Ob¢ine in ZPIZ so od januarja do avgu- 4 T4
v . . e L v . 6 EEEU sredstva 1 5
sta beleZile presezek. PreseZek obéin je bil visji kot v istem 8 mm davek na dohodek pravnih oseb | 8
lanskem obdobju zaradi upoCasnitve rasti odhodkov, pred- o :ggca‘m‘aago T L g
vsem investicijskih, odhodkov za blago in storitve pa je bilo 4, . prispevki P
medletno manj. Konsolidirana bilanca javnega financiranja je .14 S = O 14
v enem letu do avgusta izkazala presezek v visini 0,5 % BDP. 2016 2017 2018 2019
Opomba: Po metodologiji denarnega toka.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
Konsolidirana bilanca* 2018 zadnjih 12 mesecev do avg. 19 ) 2018 ) 2019 jan.-avg.19
jan.-avg. Jan.-avg.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR med. rast, %
Prihodki 18.594 19.046 40,2 7,0 12.028 12.480 38
Davki 16.225 16.831 8515 6,2 10.618 11.223 57
- na blago in storitve 5.989 6.086 12,8 & 3.908 4.005 2,5
- prispevki 6.550 6.870 14,5 7,3 4.291 4.611 7,5
- dohodnina 2.447 2.474 5,2 51 1.587 1.613 1,7
- dohodki pravnih oseb 846 968 2,0 18,9 581 703 21,0
Prejeta sredstva iz EU 796 710 1,5 11,9 497 411 -17,3
Ostali 1.572 1.505 3,2 14,5 913 846 -7,3
Odhodki 18.068 18.824 39,7 6,5 11.629 12.385 6,5
Tekoci odhodki 7.966 8.210 17,3 315 5.232 5.476 47
- place in dugi izdatd 4.168 4.397 9,3 78 2.757 2.987 8,3
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.634 2.708 57 0,4 1.655 1.729 4,5
- obresti 868 770 1,6 -18,1 728 630 -13,4
Tekodi fransferji 8.237 8.558 18,1 57 5.492 5.813 59
= L (o U 6.926 7.205 15,2 55 4,647 4,926 6,0
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.432 1.522 3,2 235 619 710 14,6
Placila v proratun EU 433 534 1,1 29,2 286 386 35,0
Saldo 526 222 0,5 399 95

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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EU. Medletno je bilo ve¢ predvsem davkov na dohodek prav-
nih oseb, zaradi ugodnih razmer na trgu dela se ohranja tudi
visoka rast prispevkov za socialno varnost. Med odhodki so
se od januarja do avgusta medletno okrepili predvsem placila
v proracun EU in investicijski odhodki ter transferji. Zaradi
dogovora med vlado in sindikati javnega sektorja je visoka
rast plac in prispevkov zaposlenih, pri ¢emer so bila dodatna
poviSanja pla¢ izvedena septembra in bodo ponovno novem-
bra letos. Med transferji posameznikom in gospodinjstvom
rastejo predvsem transferji za zagotavljanje socialne varnosti
(npr. denarna socialna pomo¢ in varstveni dodatek) ter bole-
znine. Medletno se Se naprej znizujejo placila obresti.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je nadalje znizal. Konec drugega Cetrtle-
tia je znaSal 67,7 % BDP, kar je manj kot ob koncu lan-
skega leta, ko je po revidiranih podatkih dosegel 70,4 %
BDP. Dolg je bil v primerjavi s koncem lanskega leta niZji
tudi nominalno, ve€inoma zaradi znizanja zadolZitve pro-
racuna RS. Letos zadolzitev postopno znizujejo tudi ob¢i-
ne, kjer je dolg lani nekoliko porasel zaradi volilnega leta.
Vecina zadolZevanja drZzave do konca septembra je pote-
kala z januarsko izdajo nove obveznice v viSini
1,6 mrd EUR in julija s poveCanjem njene izdaje za
350 mio EUR. Zakladne menice drZava Ze Cetrto leto
zapored izdaja po negativnih obrestnih merah, ki se pri-
blizno od sredine leta 2017 gibliejo blizu depozitne
obrestne mere ECB.

Porostva so se v drugem cetrtletju ponovno znizala.
Porostva drzave, ki se Ze peto leto zapored zniZujejo tako
nominalno kot v delezu BDP, so ob koncu drugega Cetrt-
letjia znaSala 11,9 % BDP, kar je za okoli 10 odstotnih
tock BDP manj kot v Casu zadnje gospodarske in financ-
ne krize. Od zaCetka leta k zniZzevanju najve¢ prispeva
dospevanje obveznosti DARS in DUTB, ki jih omenjeni
druzbi tudi sami poravnavata. Del porostev, ki je zajet v
dolgu drZave (poroStva za DUTB in za evropski mehani-
zem pomodi EFSF) se prav tako znizuje in je ob koncu
drugega Cetrtletja znaSal 3,2 % BDP. Letos do avgusta je
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Slika 2: Prispevki k rasti javnofinanénih odhodkov

prispevki v odstotnih tockah, 12-mesecne drsece vsote
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Opomba: Po metodologiji denarnega toka.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

2018 2019

bil znesek unovcitev in vraCil poroStev podoben, obeh je
bilo nekaj manj kot en mio EUR.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic je v zadnjih mesecih negativna. Negativ-
na zahtevana donosnost za desetletne drzavne obvezni-
ce se je zaCela pojavljati avgusta, ko so se povecala pri-
Cakovanja o povecanju sproS¢anja denarne politike ECB,
do dejanske sprostitve je nato pri$lo sredi septembra. Ze
pred tem je na znizevanje ugodno deloval julijski dvig
bonitetne ocene dolgoro¢nega dolga Slovenije pri agenci-
ji Fitch, ki je sledil nizu izboljanj s strani drugih agencij —

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.
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aprila je Moody's izboljSala obete, Standard & Poor's pa
junija bonitetno oceno. Pribitek nad nem3ko desetletno
obveznico se je v devetih mesecih od zaletka leta znizal
za okoli 30 bazi¢nih toCk, v povprecju septembra pa je
bila zahtevana donosnost pri -0,04 %. S podobno dinami-
ko se znizujejo tudi zahtevane donosnosti na dolgoroCni
dolg drugih drzav iz evrskega obmoéja. Opazno visja je
zahtevana donosnost italijanskih obveznic, kar je pred-
vsem posledica politiCnih dogodkov v drZavi.

Nacrtovano gibanje salda in dolga drzave

Drzavni sektor naj bi ostal v presezku tudi v prihod-
njih letih. Viada je v sprejem v DrZavni zbor posredovala
proracunske dokumente za nasledn;ji dve leti. Kljub neko-
liko manj ugodnim gospodarskim razmeram se nacrtuje
ohranjanje presezkov sektorja drzava in nadaljnje znize-
vanje dolga drzave. Naslednje leto naj bi preseZek prora-
¢una RS zna$al 0,9 % BDP (enak naj bi bil tudi presezek
sektorja drzava) in se v letu 2021 zvidal na 1,2 % BDP.
Se naprej bodo k izboljgevanju javnofinanénega polozaja
prispevala nizja placila obresti.

Vlada je potrdila predloge nekaterih zakonodajnih
sprememb, ki so bili v razpravi v letoSnjem letu. Nacr-
tuie se nadaljnja razbremenitev dohodkov iz dela
(zviSanje mej davcnih razredov, dvig olajSav, znizanje
davénih stopenj v drugem in tretiem dohodninskem razre-
du), ki naj bi jih le deloma nadomestilo pove¢ano obdav-
¢enje kapitala (dvig davéne stopnje pri obdavcitvi kapital-
skih dohodkov, npr. dividend, obresti, ter uveljavitev mini-
malne efektivne davéne stopnje pri obdavéitvi z davkom
na dohodek pravnih oseb). Preostali izpad davkov naj bi
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pokrili z ukrepi boja proti davénih utajam in goljufijam.
Nacrtujejo se Se spremembe na pokojninskem podroéju,
s ciliem poveCevanja delovne aktivnosti in zagotavijanja
dostojnih dohodkov v starosti (visji pokojninski prejemek
ob ostajanju v aktivnosti po izpolnitvi pogojev za upokoji-
tev ter zviSanje odmerne stopnje pokojnine pri upokojeva-
nju). Na podrocju trga dela so nacrtovane spremembe v
smeri zviSanja viSine minimalnega denarnega nadomesti-
la za brezposelne, zviSanje minimalne zavarovalne dobe
za priznanje pravice do denarnega nadomestila ter spre-
membe pri pogojih pri dolo€itvi trajanja denarnega nado-
mestila starejSih. V drzavnem zboru je v postopku Se
ukinitev dodatka na delovno aktivnost. Nacrtovane so tudi
spremembe na podro¢ju dopolnilnega zdravstvenega
zavarovanja, ki pa $e niso usklajene z razli¢nimi delezni-
ki.

Delez dolga v BDP naj bi se nadalje znizeval in bil leta
2021 pod 60 % BDP. Dolg naj bi se zniZzeval nominalno
in relativno, v delezu BDP. Veéje nominalno zniZanje je
pricakovano letos, in sicer na raun porabe privatizacij-
skih prihodkov od prodaje NLB v zadnjem lanskem Cetrt-
letju. Znizanje dolga bodo nadalje omogod€ili tudi privati-
zacija Abanke, letodnje dokoncanje privatizacijskega pro-
cesa v NLB in ustvarjanje presezkov drzave. Na znizeva-
nje dolga v BDP ugodno vpliva tudi gospodarska rast.
Znizevanje dolga ostaja kljutna naloga fiskalne politike,
saj se drzava na ta nacin lahko pripravi na morebitne
negativne gospodarske Soke v prihodnosti. Za vzdrzno
znizanje dolga bo kljuéno €im prej nasloviti vpliv demo-
grafskih pritiskov na javne finance. Priprava korenitejSih
sprememb na pokojninskem in zdravstvenem podrogju
ter podro¢ju dolgotrajne oskrbe ostaja v nacrtu vlade.
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Okvir 7.2: Zahtevane donosnosti na dolgoro¢ni dolg drzav EU in primerjava s Slovenijo

Zahtevane donosnosti desetletnih drzavnih obveznic se v
drzavah EU vecdinoma gibajo precej podobno, kar je posledica
velike gospodarske povezanosti, znotraj evrskega obmocja
pa tudi enotne denarne politike. Razliéna pa je raven (viSina)
zahtevanih donosnosti. Za nove Clanice EU, ki niso Elanice
evrskega obmocja (Ceska, Madzarska, Poliska, Bolgarija,
Romunija), so zahtevane donosnosti pretezno visje od pov-
preéne zahtevane donosnosti drzav evrskega obmocja. Med
novimi ¢lanicami EU, ki (Se) niso uvedle evra, so se od konca
leta 2016 zelo poviSale zahtevane donosnosti na drzavni dolg
Romunije, kar je povezano z njeno ekspanzivno fiskalno poli-
tiko. Stare Clanice EU z ohranjenimi nacionalnimi valutami
(Svedska, Danska), razen Zdruzenega Kraljestva, imajo pra-
viloma niZje zahtevane donosnosti od povpredja evrskega
obmodja. Zahtevane donosnosti so za ZdruZeno Kraljestvo v
zadnjem ¢asu nekoliko viSje predvsem zaradi negotovosti,
povezanih z izstopom iz EU, poleg tega je centralna banka
leta 2017 in 2018 zviala kljuéno obrestno mero. Med drzava-
mi evrskega obmocja je od leta 2010 najvija zahtevana do-
nosnost na grski drzavni dolg, kar je posledica obsezne dol-
Zniske krize, Se vedno najviSje ravni dolga v razmerju do BDP
in le postopnega povratka h gospodarski rasti, ki je ponovno
prisotna Sele od leta 2017. Clanstvo v evrskem obmodju sicer
drzavi praviloma prinaSa nekoliko boljSo bonitetno oceno,
vendar pa na zahtevano donosnost vpliva e vrsta drugih
dejavnikov, kot na primer domaca inflacija, likvidnost obvez-
nic, viSina dolga, vzdrznost fiskalne politike, gospodarska
rast, stabilnost finanénega sistema in politicna stabilnost. Zato
¢lanstvo v evrskem obmodju v primeru resnejSih neravnovesij
ne more nadomestiti ustreznih domacih ekonomskih politik.
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Slika 1: Zahtevane donosnosti desetletnih drzavnih obveznic
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Vir: ECB, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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Zahtevane donosnosti slovenskih desetletnih drzavnih obvez-
nic so bile v primerjavi z drugimi drZzavami visoke zlasti v ob-
dobju pred izvedbo ukrepov za reSevanje bancne krize v letu
2013. Po izvedbi ukrepov stabilizacije banénega sistema ter
kasneje z zmanjSevanjem primanijkljaja drzave in deleza nje-
nega dolga v BDP ob razmeroma hitri gospodarski rasti so
postale zahtevane donosnosti zelo podobne povpredju drzav
evrskega obmocja. Kljub temu so v primerjavi z novimi ¢lani-
cami, ki niso utrpele vecje gospodarske ali financne krize (na
primer Slovaska), ostale nekoliko viSje. Letos so se zahteva-
ne donosnosti desetletnih obveznic mnogih ¢lanic evrskega
obmocja in starih ¢lanic EU (brez ZdruZenega Kraljestva)
zaradi poveéane ekspanzivnosti denarne politike ze spustile v
negativno obmodje.
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8 ‘ |zbrane teme

8.1 Primerjava obdav¢itve dela med drzavami

Uporaba metodologije OECD za izraCun davénega primeza v 23 evropskih drzavah, ki so hkrati ¢lanice EU in
OECD, kaZe na visoko obdavcitev vi§jih plac v Sloveniji, na najvi§ji delez prispevkov zaposlenih v strukturi ob-
davcitve dela, a hkrati tudi na ugodno davéno obravnavo druZin z otroki. V letu 2018 se je davcni primeZ v Slo-
veniji poveceval z viSino dohodka ter bil za druZine brez otrok nad povprecjem OECD-EU, za druZine z otroki
pa se je znizal v bliZino povprecja ali pod njega. Na drugi strani je davcni primeZ za samsko osebo brez otrok
kljub zniZanju v zadnjih 18 letih ostal nad povprec¢jem OECD-EU. V strukturi prispevkov k davénemu primezu v
Sloveniji izstopajo predvsem prispevki zaposlenih, ki so bili v vseh primerih med obravnavanimi drzavami naj-
vi§ji, medtem ko se je davcni primeZ v primeru druZin z otroki zniZal predvsem zaradi relativno nizje dohodnine
in vi§jih druZinskih prejemkov. Davéne obremenitve dela so v Sloveniji tako zaradi visoke splo$ne olajSave
relativno bolj ugodne za zaposlene z niZjimi dohodki, zaradi davcnih olajSav za otroke in otroskih dodatkov pa
tudi za druZine z otroki. Natancna primerjava davcne obremenitve dela med drzavami je sicer oteZena z veliki-
mi razlikami med placnimi sistemi, politikami minimalne place in razporeditvijo dohodkov, zato prek primerjave
davCnega primeZa med drzavami ni mogoce sklepati o stanju blaginje v posamezni drzavi.

Relativno visoka obdavcitev predvsem visjih plac v Sloveniji lahko oteZuje spremembe v strukturi zaposlovanja
in ustvarjanja dodane vrednosti. Davéna razbremenitev dela je tako lahko eden od ukrepov za dvig konkurenc-
nosti gospodarstva, vendar bi jo zaradi javnofinancne stabilnosti morali spremljati drugi fiskalni ukrepi, ki bi
nevtralizirali izpad javnofinanénih prihodkov.

Uvod

Slika 8.1.1: Dekompozicija stroskov dela

Visina stro$kov dela in predvsem visina pla¢ po-
membno vplivata na ponudbo in povprasevanje po STROSKI DELA
delu. Najvecji delez stroSkov dela podjetja namenijo za
izplacilo bruto pla¢, preostanek pa za socialne prispevke
delodajalcev in druge stroske, kot so na primer stroski

BRUTO PLAGE SOCIALNI PRISPEVKI DRUGI STROSKI
DELODAJALCEV (izobrazevanja, stroski
zaposlovanja, ipd.)

izobrazevanj in zaposlovanja. Bruto plaée se delijo na - DAVKI
davke (na primer dohodnino), socialne prispevke zapo-
slenih in neto place. Poleg drugih dejavnikov, kot so na - SOCIALNI PRISPEVK

primer strodki kapitala, poslovno okolje, produktivnost
dela in inovacije, imajo stroski dela pomemben vpliv na
konkurenc¢ni poloZaj podjetij. Po drugi strani pa neto pla-
Ce predstavljajo glavni vir dohodka zaposlenih in posle-

-NETO PLACE

Vir: Eurostat, Banka Slovenije.
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diéno odlocilno vplivajo na potrosnjo in varCevanje prebi-
valstva (Eurostat, 2019). Ker obdavéitev stroSkov dela
vpliva na vidino neto plac, ima lahko vpliv tudi na politiko
zaposlovanja podjetij in njihovo stro8kovno konkurenc-
nost, potro$njo in ponudbo dela. Glavni namen analize je
primerjava pla¢ in obdavcitve dela v Sloveniji in izbranih
drzavah, pri ¢emer smo se zaradi dostopnosti podatkov
osredotodili na 23 drzav, ki so hkrati ¢lanice EU in OECD
(Avstrija, Belgija, Ce$ka, Neméija, Danska, Spanija, Esto-
nija, Finska, Francija, Velika Britanija, Grcija, Madzarska,
Irska, ltalija, Litva, Luksemburg, Latvija, Nizozemska,
Poljska, Portugalska, Slovaska, Slovenija, évedska).

Raven povpreénih plaé se med drzavami razlikuje
zaradi ravni produktivnosti in Zivljenjskih stroskov ter
razlicnih posebnosti. Med posebnosti drzav lahko na
primer Stejemo sistem dolo¢anja pla¢, nacin dolo¢anja
minimalne place, progresivnost davkov in podobno. Gle-
de na mednarodno primerljive podatke nacionalnih racu-
nov je bila raven sredstev za zaposlene na zaposlenega
(v nadaljevanju: sredstva na zaposlenega) med obravna-
vanimi drzavami lani najvi§ja v Luksemburgu in najnizja
na Madzarskem, Slovenija pa je bila na 14. mestu. Raz-
Clenitev sredstev na zaposlenega na bruto place in soci-
alne prispevke delodajalcev kaZe, da je deleZ zadnjih v
celotnih sredstvih na zaposlenega lani v povpredju znasal
18,9 %, pri Cemer je bil s 26,8 % najvisji v Italiji, najniZji
pa s 7,7 % na Danskem. Delez socialnih prispevkov delo-
dajalcev v sredstvih na zaposlenega je v Sloveniji znasal
14,1 % in bil tretji najnizji med obravnavanimi drzavami.
Pri analizi obdav¢itve dela pa je poleg prispevkov deloda-
jalcev treba upostevati tudi preostale dejavnike, ki vpliva-
jo na viSino obdavditve dela, torej davke, prispevke zapo-
slenih in morebitne olajSave ter tip druZine in viSino do-
hodka. Ti dejavniki so upoStevani v nadaljevanju analize.

Metodologija

V nadaljevanju primerjamo davéni primez oziroma
davéno breme v celotnih stroskih dela v Sloveniji in
drzavah, ki so hkrati ¢lanice OECD in EU. Vrzel, ki se
pojavi po obdavcitvi dela med celotnimi stroski dela in
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Slika 8.1.2: Sredstva za zaposlene na zaposlenega

v EUR, letna raven
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Opomba: OECD-EU: povpredje EU drzav, ki so ¢lanice OECD.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.1.3: Razclenitev sredstev za zaposlene na
zaposlenega
delez, v %
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Opomba: OECD-EU: povpredje EU drzav, ki so ¢lanice OECD.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

neto placo zaposlenega, lahko merimo z davénim prime-
Zzem (v angles¢ini »tax wedge«) (Dolenc in Vodopivec,
2005). Kazalnik je razvila OECD, izraCunan pa je na pod-
lagi zakonodaje posamezne drzave in ne dejanskih vre-
dnosti pobranih socialnih prispevkov in druzinskih prejem-
kov ter davkov (Kosi Antoli¢, 2015). Zapisano z enacbo je
v Stevcu kazalnika seStevek dohodnine in socialnih pri-
spevkov delodajalcev in zaposlenih, zmanj$anih za vre-
dnost druzinskih prejemkov,! v imenovalcu pa so celotni
stroski dela delodajalca (OECD, 2019a).

1 Druzinske prejemke (v angles¢ini »family cash benefits«), ki znizujejo skupni davéni primez, OECD definira kot transferje, namenjene druzinam,
ki so pogosto v obliki otroskih ali druzinskih dodatkov in olaj§av. Druzinski prejemki so lahko enaki za vse druzine, ali pa se razlikujejo glede na
vi§ino dohodka, Stevilo ali starost otrok, poloZaj starSev na trgu dela in podobno (OECD, 2019c).
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OECD izraéunava davéni primez za razliéne tipe dru-
Zin in viSino dohodka. OECD (OECD, 2019b) izratuna-
va davéni primeZ za osem hipotetiénih primerov druZin
glede na viSino dohodka.® V nadaljevanju prikazujemo
gibanje davénega primeza v Sloveniji v obdobju po letu
2000, temu pa sledi primerjava davénega primeza za
enak tip druZine in razliéno vidino dohodka ter nato $e za
razli¢ne tipe druzin in enako visino dohodka.

Gibanje davénega primeza v Sloveniji
skozi ¢as

V obdobju 2000-2018 je davéni primez na dohodke
od dela za samsko osebo, ki prejema povpre¢no pla-
¢o in nima otrok, v Sloveniji v povpre¢ju znasal
43,9 % in bil za slabi dve odstotni tocki visji od pov-
precja obravnavanih drzav. To poenostavljeno pomeni,
da je za ta tip druZine obdavcitev dela v povpredju obrav-
navanega obdobja v Sloveniji zna3ala 43,9 %, oziroma
da je neto plaa zaposlenega po davénih odtegljajih in
druzinskih prejemkih znaSala 56,1 % celotnih stroSkov
dela delodajalca. Med letoma 2000 in 2018 se je davéni
primeZ za samsko osebo brez otrok, ki prejema povpre¢-
no placo, v Sloveniji sicer zniZal za tri odstotne toCke, kar
je veé kot v povpre€ju OECD-EU, vendar je v celotnem
obdobju ostal nadpovpreen. Najnizji povpre¢ni davéni
pa v Belgiji. Davéni primeZ se je v celotnem obdobju naj-
bolj znizal na MadZarskem, a je bil lani v tej drzavi e
vedno nad povpre¢jem OECD-EU, najbolj pa se je povi-
Sal na Portugalskem, kjer je sicer ostal pod povprecjem
OECD-EU.

Davéni primez se je v Sloveniji najbolj opazno znizal
leta 2007, ko je v veljavo stopila davéna reforma s
poudarkom na obdavgéitvi dohodkov fizi€nih in prav-
nih oseb. V okviru dohodnine se je zviSal prag za ugo-
tavljanje osnove z normiranimi dohodki, zmanjSalo se je
Stevilo dohodninskih razredov, iz predhodnih pet na tri,
pri Cemer so se spremenile meje davéne osnove ter
davéne stopnje. Nekoliko visje so bile tudi sploSne in po-

sebne osebne olajSave, ukinjene so bile nekatere nestan-
dardne olajSave (na primer za nakup strokovne literature,
gradnjo in vzdrZevanje stanovanja, plaéane ¢lanarine
politiénim strankam in sindikatom, ipd.), moznost za zni-
Zanje davéne osnove pa so dobili tudi zavezanci, ki so
delali na trgovskih ladjah dolge plovbe ali so prejemali
dohodke iz delovnega razmerja v tujini (Kmeti¢, 2014).

Davéni primez se je znizal tudi leta 2008, ko je bila
poleg splosne olajSave uvedena Se dodatna olajsava
za osebe z nizkimi dohodki. Po letu 2009 so bile spre-
membe davénega primeza v Sloveniji manj opazne kljub
nekaterim spremembam v dohodninski lestvici, spremem-
bam meja obdavdljivih dohodkov in spremembam pri olaj-
Savah. Leta 2013 se je daveni primez za samsko osebo s
povprecno placo, ki nima otrok, znizal do povpredja
obravnavanih drzav, po tem obdobju pa se je slovenski
kazalnik spet zviSal nad povprecje OECD-EU.

Razclenitev stroSkov dela kaze, da ima lahko obdav-
citev dela velik vpliv na prejeto neto placo. Podatki
OECD omogoc€ajo primerjavo prispevkov posameznih
komponent (torej dohodnine, prispevkov zaposlenega,
prispevkov delodajalca in druzinskih prejemkov) k celot-
nim stroSkom dela. V nadaljevanju analize smo za obrav-
navane drzave raz€lenili stroske dela v letu 2018 po kom-
ponentah za primer samske osebe s povprecno placo, ki

Slika 8.1.4: Davcni primez za samsko osebo s
povprecno placo, brez otrok
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Opomba: OECD-EU predstavija povprecje drzav, ki so hkrati ¢lanice EU in
OECD.
Vir: OECD, prera¢uni Banka Slovenije.

3 1) Samska oseba brez otrok, ki zasluzi 67 % povprecne bruto place; 2) samska oseba brez otrok, ki zasluzi 100 % povpreéne bruto place; 3)
samska oseba brez otrok, ki zasluzi 167 % povprecne bruto place; 4) samska oseba z dvema otrokoma, ki zasluzi 67 % povpreéne bruto place;
5) par z dvema otrokoma, kjer en partner zasluzi 100 % povprecne bruto place; 6) par z dvema otrokoma, kjer en partner zasluzi 100 % povpre¢-
ne bruto place, drugi pa 33 %; 7) par z dvema otrokoma, kjer en partner zasluzi 100 % povpre¢ne bruto place, drugi pa 67 %; ter 8) par brez
otrok, kjer en partner zasluzi 100 % povprecne bruto place, drugi pa 33 %.
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Slika 8.1.5: Raz¢lenitev stroskov dela in davéni primez
v 2018 za samsko osebo s povprecno placo, brez

otrok
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Opomba: Stroski dela za drzave izven evrskega obmocja so bili pretvorjeni v

EUR po povpre¢nem deviznem teCaju za leto 2018.

Vir: OECD, preracuni Banka Slovenije.
nima otrok. Stroski dela so prikazani na letni ravni in so
bili za drzave zunaj evrskega obmocja preracunani na
podlagi teajnice Banke Slovenije, ki prikazuje povpreéni
devizni te€aj za leto 2018 (TeCajnica, 2019). V primeru
samske osebe brez otrok drzave, z izjemo Danske, ne
ponujajo druzinskih prejemkov, zato smo jih v tem delu
izloGili iz analize. Ceprav je bila raven celotnih letnih stro-
Skov dela v Sloveniji vija kot na Portugalskem in v Esto-
niji, je bila raven letnih neto pla¢ v Sloveniji nizja zaradi
viSje obdavéitve dela. V primerjavi s sosednjimi drzavami,
ki so bile vkljuCene v analizo, torej Avstrijo, Italijo in Mad-
pa je bila raven letne neto plage v Sloveniji bistveno nizja
kot v Avstriji in Italiji. Visoka obdav€itev dela je tako le
eden izmed razlogov za niZje neto place zaposlenih, kar
je 8e posebej pomembno v primeru dnevnih migrantov, ki
imajo delo in prebivali§Ce v razlicnih drzavah. 1z tega vidi-
ka bi bila pomembna tudi primerjava obsega davénega
primeZa ob podobnih ravneh letne neto place.

Primerjava davénega primeza glede na
visino dohodka

V Sloveniji je bil davéni primez pri samski osebi brez
otrok lani v vseh obravnavanih primerih nad povpre-
¢jem OECD-EU in se je poveceval z viSino dohodka. V
tem delu analize primerjamo visino davénega primeza v
letu 2018 za enak tip druzin, ki prejemajo tri razlicne visi-
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Slika 8.1.6: Primerjava davénega primeza glede na
visino dohodka za leto 2018
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Opombe: Graf primerja davéni primez za leto 2018 glede na vi§ino dohodka za
samsko osebo brez otrok, ki prejema 67 % povprecne place, 100 % povprecne
place in 167 % povprecne place. OECD-EU: povpredje EU drZav, ki so ¢lanice
OECD.

Vir: OECD, preracuniBanka Slovenije.

Slika 8.1.7: Raz¢lenitev davénega primeza po
komponentah glede na viSino dohodkaza leto 2018
v % strokov dela
m dohodnina
| prispevki delodajalca

] prispevki zapbslenega
® daveni primez

Slovenija  OECD-EU OECD-EU OECD-EU

67 % povprecne place | 100 % povprecne place | 167 % povprecne place
Opombe: Graf prikazuje razclenitev davénega primeza po komponentah za leto
2018 glede na visino dohodka za samsko osebo brez otrok, ki prejema 67 %
povprecne place, 100 % povprecne place in 167 % povprecne place. OECD-EU:
povprecje EU drZav, ki so ¢lanice OECD.

Vir: OECD, prera¢uniBanka Slovenije.

Slovenija Slovenija

ne dohodka: 1) samska oseba brez otrok, ki prejema
67 % povpreCne bruto plaCe; 2) samska oseba brez
otrok, ki prejema 100 % povpre¢ne bruto plade; in 3)
samska oseba brez otrok, ki prejema 167 % povpreéne
bruto plae. Po podatkih SURS je bilo lani v Sloveniji
26 % druzin brez otrok. Davéni primeZ je bil pri samski
osebi brez otrok v ve€ini drzav visji pri vijih dohodkih, z
iziemo MadZarske, kjer je ostal v vseh primerih nespre-
menjen, in Poljske, kjer se je z visjimi dohodki povecal
minimalno. V Sloveniji je v primeru 67 % povprecne place
zna8al 40 %, pri povprecni pladi je znaSal 43,3 %, v pri-
meru 167 % povpre€ne place pa 46,7 %.

V Sloveniji so k visini davénega primeza lani najveé
prispevali prispevki zaposlenega, ki so bili pri vseh
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visinah dohodka najvisji med obravnavanimi drzava-
mi. Po drugi strani sta bila prispevka delodajalcev in do-
hodnine v davénem primezu je bil v vseh primerih na
Danskem, kjer niso imeli prispevkov delodajalcev in zapo-
slenih, najvedji prispevki delodajalcev pa so bili v Franciji
in na Cedkem.

Primerjava davénega primeza glede na tip
druzine

Davéni primez je bil lani v Sloveniji ob enaki visini

dohodka za druzino z dvema otrokoma pod povpre-

¢jem OECD-EU in nizji kot za samsko osebo brez
Slika 8.1.8: Primerjava davénega primeza glede na tip

druzine za leto 2018
v % stroskov dela
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Opombe: Graf primerja davcni primez za leto 2018 glede na tip druzine, pri
Cemer samska oseba brez otrok prejema povprecno placo, v druZini z dvema
ofrokoma pa ena odrasla oseba prejema povprecno placo. OECD-EU: povprecje
EU drzav, ki so ¢lanice OECD.

Vir: OECD, preraéuniBanka Slovenije.

Slika 8.1.9: Raz¢lenitev davénega primeza po
komponentah glede na tip druzine za leto 2018
v % stroSkov dela
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Samska oseba brez otrok Druzina z dvema otrokoma
Opombe: Graf prikazuje spremembe davénega primeZa za leto 2018 glede na
tip druZine, pri cemer samska oseba brez otrok prejema povpre¢no placo, v
druZini z dvema otrokoma pa ena odrasla oseba prejema povprecno placo.
OECD-EU: povprecje EU drzav, ki so ¢lanice OECD.

Vir: OECD, prera¢uni Banka Slovenije.

Slovenija
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otrok. Analiza v tem delu primerja vi§ino davénega pri-
meZa v letu 2018 za razliCen tip druzin, ki prejemajo enak
dohodek v visini povpreéne plage: 1) samska oseba brez
otrok, ki prejema povpre¢no bruto placo; in 2) druzina z
dvema otrokoma, kjer ena odrasla oseba prejema pov-
pre¢no bruto placo. Lani je bilo po podatkih SURS v Slo-
veniji 26,9 % druzin z dvema otrokoma. V vseh obravna-
vanih drzavah je bil davéni primez ob enakih dohodkih za
druZino z dvema otrokoma niZji kot za samsko osebo
brez otrok. V Sloveniji je bil niZji za ve¢ kot 40 % in je
zna$8al 25,2 %, kar je pod povpre¢jem OECD-EU. V dru-
gih hipotetiénih primerih druzin z dvema otrokoma, kjer je
skupni dohodek partnerjev visji od povprecne bruto place,
je bil davéni primeZ v Sloveniji ponovno nad povprecjem
obravnavanih drzav.

Davéni primez je bil lani v Sloveniji za druzino z dve-
ma otrokoma v primerjavi s samsko osebo brez otrok
ob enakih dohodkih nizji zaradi nizje dohodnine in
visjih druzinskih prejemkov. Tako v Sloveniji kot v pov-
preCju OECD-EU je bil ob enakih dohodkih davéni primez
lani za druzino z dvema otrokoma v primerjavi s samsko
osebo brez otrok niZji predvsem zaradi niZje dohodnine in
vi§jih druZinskih prejemkov, pri éemer so prispevki zapo-
slenih in delodajalcev ostali prakticno nespremenijeni.
Posledi¢éno so v primeru druZine z dvema otrokoma pri-
spevki zaposlenega v Sloveniji ostali najvisji med obrav-
navanimi drZzavami in prispevali najve¢ k davénemu pri-
mezu, prispevki preostalih komponent pa so bili man;jSi
kot v povprecju OECD-EU. Prispevki delodajalca so ostali
najvisji v Franciji, dohodnina na Danskem, druzinski pre-
jemki v celotnih stroskih dela pa so bili v Sloveniji drugi
najvisji za Luksemburgom.

Zakljuéek

Glavni namen analize je bila primerjava obdavéitve
dela v 23 evropskih drzavah, ki so ¢lanice OECD in
EU. Primerjava kazalnika davénega primezZa, ki ga je
razvila OECD in ki prikazuje davéno breme v celotnih
stroskih dela, kaze, da se je v Sloveniji v obdobju med
2000 in 2018 davcni primeZ za samsko osebo brez otrok,
ki prejema povpre¢no placo, v povpredju znizal, vendar
ostal nad povpreCjem obravnavanih drZav. Primerjava
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davénega primeZa za enak tip druZine je za leto 2018
pokazala, da se je davéni primeZ za samsko osebo brez
otrok poveceval z viSino dohodka in je v Sloveniji ostal
nad povprecjem OECD-EU, pri ¢emer so izstopali pred-
vsem visoki prispevki zaposlenega, ki so bili v vseh pri-
merih najvisji med obravnavanimi drzavami. Po drugi
strani pa se je davéni primeZ za druzino z dvema otroko-
ma v primerjavi s samsko osebo brez otrok, ob enakem
dohodku, lani znizal pod povpre¢je OECD-EU, pri ¢emer
s0 k znizanju najve¢ prispevali nizja dohodnina in vi§ji
druzinski prejemki, prispevki zaposlenega pa so ostali
najvisji med obravnavanimi drzavami.

Obdav¢itev dela je v Sloveniji v primerjavi z obravna-
vanimi drzavami nadpovpre¢na za osebe brez otrok,
pri katerih davéno breme narasca z visino dohodka,
medtem ko se za druZine z otroki davéno breme zniza
pod ali blizu povprecja OECD-EU. V primeru obdavi-
tve dela lahko na podlagi analize posplodimo, da je davé-
na politika v Sloveniji zaradi ugodne sploSne olajSave
relativno bolj ugodna za zaposlene z niZjimi dohodki in
zaradi davenih olajSav za otroke in otroSkih dodatkov tudi
za druZine z otroki. Zadnje lahko deluje kot ukrep za iz-
boljSanje demografskih razmer v Sloveniji.

Relativno visoka obdavcéitev predvsem visjih plaé v
Sloveniji lahko otezuje spremembe v strukturi zapo-
slovanja. V strukturi zaposlovanja slovenskih podijetij
prevladujejo delovno intenzivne dejavnosti in poklici s
srednjo ravnijo znanj, visoka obdavCitev vijih pla¢ pa
otezuje zaposlovanje oseb z visjimi ravnmi znan;j. To je
poleg vpliva na produktivnost pomembno tudi zaradi dej-
stva, da v Sloveniji izstopa negativni selitveni prirast med
terciarno izobrazenimi.?

Morebitno davéno razbremenitev dela bi zaradi javno-
finanéne stabilnosti morali spremljati drugi fiskalni
ukrepi. Javnofinanéni prihodki z naslova obdavéitve dela
(torej socialnih prispevkov delodajalcev in zaposlenih ter
dohodnine) so v Sloveniji v letu 2018 znasali 46 % celot-
nih prihodkov oziroma 20 % BDP. Po razpolozljivih podat-
kih je bil deleZz v BDP na primer visji v Nemciji, Franciji in
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Italiji, niZji pa na MadZarskem in Slovaskem ter v Latviji in
Estoniji. Evropska komisija (2019) izpostavlja viSino ob-
davcitve dela v Sloveniji, vendar hkrati opozarja, da bi
bilo treba ob morebithem zmanj$evanju davénih obreme-
nitev dela izpad nadomestiti s povecanjem ostalih javnih
prihodkov in/ali zmanj$anjem javnih izdatkov. Potrebo po
celoviti davéni reformi in davénem prestrukturiranju zaradi
staranja prebivalstva omenja tudi OECD (OECD, 2018a).
Nenazadnje pa bi bilo treba za celostno mednarodno
primerjavo in ob morebitnih davénih spremembah uposte-
vati tudi posebnosti posameznih drzav, ki pa so tezko
merljive. V Sloveniji med »nestandardne« davcne olajSa-
ve na podro¢ju pla na primer Stejemo dodatno prosto-
voljino pokojninsko varéevanje, povracila stroskov, pove-
zanih z delom (na primer stroski prevoza na delo in z dela
ter malica), povracila stroSkov sluzbenih poti, izplacilo
nagrade za poslovno uspe$nost, ki do doloenega zne-
ska ni del dohodnine, izpladilo regresa, nadomestilo za
loCeno zivljenje in podobno (OECD, 2018b).4

Na podlagi primerjave davénega primeza med drzava-
mi ni mogoce sklepati o stanju blaginje v posamezni
drzavi. Prednost indikatorja davénega primeza je, da
upoSteva vpliv razli¢nih tipov druzin in ravni dohodkov na
obdavdéitev dela. Po drugi strani je treba upostevati, da na
raven pla€ vplivajo razliéni dejavniki, da se razporeditev
dohodkov med drzavami razlikuje in da bo posledi¢no
polozaj delavca s povprecno placo v celotni razporeditvi
dohodkov med drzavami razlicen. Ker se torej raven do-
hodkov osebe, ki se upoSteva pri izraunu davénega pri-
meZa, med drzavami razlikuje, na podlagi tega indikatorja
ne moremo sklepati o visini obdav€itve dela posamezne
drzave pri dani ravni dohodkov. Celostna analiza obdav-
Citve dela bi morala poleg razporeditve dohodkov uposte-
vati tudi posebnosti drzav na podrodju stroSkov dela, pri-
merjavo drugih davénih stopenj, kot na primer obdavcitev
kapitala in potrosnje, ter obseg javnih dobrin in storitev, ki
jih zagotavlja drzava s prejetimi prispevki iz obdavcitve
dela (na primer javno Solstvo in zdravstvo, starostne po-
kojnine in podobno) (OECD, 2019b).

3 Omenjene tematike in zakljucki so skladni z zakljucki analize o vpetosti Slovenije v globalne proizvodne verige v Okviru 4.1 v publikaciji Gospo-
darska in finan¢na gibanja (januar 2018), analize o nizki rasti produktivnosti dela, predstavljeni v Okviru 2.2 v publikaciji Gospodarska in finanéna
gibanja (oktober 2018), analize o selitvenih gibanjih v Sloveniji, predstavljeni v Izbrani temi 8.1 v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja (januar
2019) in analize o spremembah poklicne strukture v Sloveniji, predstavljeni v Okviru 3.1 v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja (julij 2019).

4 Zadnji vladni predlog sprememb davénega sistema predvideva davéno razbremenitev dela, ki bi jo dosegli z zviSanjem olajSave pri dohodnini ter s
spremembami stopenj in mej dohodninskih razredov. Poleg tega je bila letos Ze sprejeta davéna razbremenitev regresa za letni dopust, po kateri do
viSine povpreéne meseéne bruto place ni treba placati dohodnine in socialnih prispevkov. Omenjeni ukrepi predstavljajo priblizno 0,5 % BDP.
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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 metodoloSka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnejsa pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 67 Statisti¢na priloga
Oktober 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q3 18Q4  jun.18 jul.19  avg.19
1.1. Terjatve Banke Slovenije 5.410 6.544 7.143 7.055 8.168 7.605 7973 7.778
1.2. Terjatve drugih MFI 8.266 8.100 8.504 8.515 8.279 8.689 8.735 8.880
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 13.676 14.643 15.647 15.570 16.447 16.294 16.708 16.658
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 2.321 4.618 6.247 7.041 7.165 7.606 7.631 7913
2.2.1.1. Posjila 1.298 1.506 1.425 1.222 1.174 1.136 1.125 1.125
2.2.1.2. Vrednostni papiri 5.814 4.767 3.744 3.609 3.763 3.922 3.944 3.882
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7112 6.273 5.170 4831 4937 5.058 5.070 5.007
2.2.2.1. Posojila 622 579 571 554 580 577 570 567
2.2.2.2. V'rednostni papir;i 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sektorja 622 579 571 554 580 577 570 567
2.2. Terjatve drugih MFI do drzavnega sekforja 1.734 6.852 5.740 5.385 5.517 5.635 5.639 5.573
2.3.1.1. Posjila 10.040 9.306 9.311 9.322 9177 9.457 9.405 9.545
2.3.1.2. Vrednostni papiri 462 405 334 325 319 292 332 332
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 10.502 9.711 9.645 9.647 9.497 9.749 9.738 9.878
2.3.2. Gospodinjstva in neprofitne institucije, ki opravljajo
) = 8.856 9.154 9.735 10.231 10.370 10.642 10.703 10.781
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 898 865 117 1.069 1.070 1.084 1.092 1.082
2.3.3.2. Vrednostni papiri 534 543 39% 524 432 413 411 411
2.3.3. Terjatve do nedenarnih finanénih institucij 1.432 1.408 1.566 1.5% 1.502 1.49 1.503 1.493
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 20.790 20.272 20.946 21.472 21.369 21.887 21.944 22.152
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30.850 31.743 32.934 33.898 34.050 35.128 35.214 35.638
3. Ostala aktiva 3.119 2192 1.461 1.375 1.477 1.656 1.633 1.654
Aktiva skupaj 47.646 48.578 50.042 50.843 51.974 53.078 53.555 53.950
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 16 1.267 1.506 111 63 127 99 156
1.2. Obveznost drugih MFI 5.920 5.094 4.436 3.844 3.986 4.155 4170 4.169
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.936 6.362 5.943 3.956 4,049 4.282 4.268 4,325
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.956 5.160 5.371 5.487 5.655 5.604 5.655 5.659
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no€ pri drugih MFI 13.057 15.471 17.727 19.187 19.877 20.570 20.940 20.981
2.1.1.3.1. Nedename financne insfituciie 9 69 1 7 76 374 380 373
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 53 62 107 12 100 109 120 120
2.1.1.3. Depoziti ¢ez not pri BS 63 131 18 183 176 483 500 493
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vioge 18.075 20.761 23.216 24.856 25.708 26.657 27.095 27133
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije 1 0 0 0 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 7.837 6.864 6.127 5.748 5.721 5.718 5.781 5.764
2.1.2. Vezane vloge 7.838 6.864 6.127 5.748 5.727 5.718 5.781 5.764
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 315 464 473 539 492 675 675 677
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 26.229 28.089 29.816 31.143 31.927 33.050 33.550 33.573
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, to¢ke/delnice skladov denamega
g, repo posli 56 102 55 65 78 59 56 55
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 26.285 28.190 29.87 31.207 32.006 33.109 33.606 33.628

3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega

. . 1.550 1.510 1.524 1.349 1.314 1.319 1.320 1.319
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 15378 14100 14035 15268 15675 15725 15779  16.161

5. Presezek obveznosti med MFI 41504 1584 -1.330 937 .069 135 1419 1483

Pasiva skupaj 47646 48578  50.042  50.843 51974 53078 53555  53.950
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2015 2016 2017 18Q3 18Q4 jun.18 jul.19  avg.19
1.1. Zato 100 112 111 104 115 127 131 141
1.2. Terjatve do MDS 367 361 338 355 3712 379 381 383
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posqjila, terjatve iz danih vlog 699 588 233 210 1.464 613 992 667
1.5. Vrednostni papirii 4141 5.380 6.359 6.282 6.114 6.367 6.346 6.460
1.6. Druge terjatve do tujine 103 103 103 103 103 120 123 126
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 5.410 6.544 7143 7.055 8.168 7.605 1.973 1.778
2.1. Terjatve do centralne drzave 2.327 4618 6.247 7.041 7.165 7.606 7.631 7913
2.2.1. Posojila 901 714 1.142 1.102 1.102 1.052 1.052 1.052
2.2.2. Druge terjatve 4 9 98 1 3 3 40 50
2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 946 813 1.240 1.103 1.105 1.055 1.091 1.102
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 8.146 8.271 8.663 8.724 9.016
3. Ostala aktiva 1.685 973 279 265 314 372 384 356
Aktiva skupaj 10.370 12.950 14.911 15.465 16.753 16.640 17.081 17.151
1. Bankoveci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.956 5.160 5,371 5.487 5655 5604 5655 5.659
2.1.1.1.1. Cez not 1.634 2.252 2.939 3.158 3.391 3.056 3.397 3127
2.1.1.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 1.634 2.252 2.939 3.158 3.391 3.056 3.397 3127
2.1.1.2. V wji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 1.634 2.252 2.939 3.158 3.391 3.056 3.397 3127
2.1.2.1.1. Cez not 1.730 1.949 2.521 3.181 3.704 2.107 1.973 1.706
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.730 1.949 2.521 3.181 3.704 2.107 1.973 1.706
2.1.2.2. V tji valut 60 78 56 5 5 5 5 6
2.1.2. Drzavni sektor 1.789 2.027 2.517 3.186 3.708 2111 1.978 1.712
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe - - - - - - - -
2.1.3.2. Nedenarne financne insfitucije " 69 1" 71 76 374 380 373
2.1.3. Drugi domaci sektorji 11 69 1" 71 76 374 380 373
2.1. Obveznosti iz viog do domacih sektorjev 3.434 4.348 5.527 6.414 7176 5.541 5.754 5.213
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 16 1.267 1.506 1M 63 127 9 156
2. Vloge 3.450 5.615 7.033 6.525 7.238 5.667 5.853 5.368
3.1. V domaci valut - - - - - - - -
3.2. V tuji valut - - - - - - - -
3. lzdani vrednostni papirji - - - - - - - -
4. Alokacija SDR 275 275 256 260 262 264 266 268
5. Kapital in rezerve 1.533 1.748 1.883 1.838 1.945 2.733 2.809 3.188
6. Ostala pasiva 157 152 367 1.355 1.653 231 2.499 2.669
Pasiva skupaj 10.370 12.950 14.911 15.465 16.753 16.640 17.081 17.151
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q3 18Q4 jun.18 jul.19  avg.19

1.1.1. Gotovina 294 322 355 347 425 364 381 404

1.1.2. Racuni in vloge pri BS 1.634 2.252 2.939 3.158 3.391 3.056 3.397 3127

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

1.1. Terjatve do BS 1.928 2.574 3.2%4 3.505 3.817 3.419 3.771 3.532

1.2.1. Posadjila 1.264 1.061 873 901 865 848 849 844

1.2.2. DolzniSki vrednostni papirji 245 256 4l - 18 97 88 95

1.2.3. Delnice in drugi lastiski delezi 62 2 2 1 1 0 1 1

1.2. Terjatve do drugih MFI 1.572 1.319 947 902 883 946 938 940

1.3.1. Posajila 21.714 21.410 2213 22.39 22.371 22.8% 22.8% 23.100

1.3.2. Dolzni8ki vrednostni papirji 6.050 5.030 3.775 3.650 3.797 3917 3.979 3.916

1.3.3. Delnice in drugi lastniski delezi 759 685 698 808 717 710 709 708

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 28.524 27125 26.687 26.857 26.885 27.522 27.583 27.725

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 32.024 31.018 30.927 31.264 31.585 31.887 32.298 32.197

2.1.1. Gotovina K73 38 35 41 35 52 48 47

2.1.2. Posojila 2.767 2.628 2.154 1.882 1.681 1.998 2.012 2102

2.1.3. Dolzniski vrednostni papirji 1.027 1.165 1.333 1.396 1.311 1.392 1.383 1.378

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

2.1. Terjatve do tujih denamih sekforjev 4.395 4.398 4.100 3.898 3.605 4.020 4.021 4.105

2.2.1. Posajila 1.597 1.155 899 930 1.023 1.129 1.135 1.171

2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 1.870 2.151 3.190 3.330 3.346 3.240 3.278 3.303

2.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 405 396 314 308 305 300 301 301

2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 3.871 3.701 4.404 4.617 4.674 4.669 4713 4.775

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.266 8.100 8.504 8.515 8.279 8.689 8.735 8.880

3. Ostala aktiva 1.314 1.074 1.015 709 762 1.248 1.219 1.289

Aktiva skupaj 41.603 40.191 40.447 40.488 40.626 41.824 42.252 42.366

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 901 714 1.142 1.102 1.102 1.052 1.052 1.052

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.301 1.123 962 983 931 977 965 967

1.1.3. Izdani dolZniski vrednostni papirji 38 18 12 - - 15 15 15

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.240 1.855 2115 2.085 2.033 2.043 2.032 2.033

1.2.1.1. Cez no¢ 12.661 15.038 17.287 18.693 19.396 20.022 20.399 20.444

1.2.1.2. Vezane vloge 10.604 9.076 8.125 7.561 1.477 7.480 7.559 7.521

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 474 615 548 637 561 754 760 7

1.2.1. Vloge v domaci valuti 23.739 24.729 25.960 26.891 27.434 28.257 28.717 28.742

1.2.2. Vloge v tuji valut 599 632 593 624 626 662 657 659

1.2.3. Izdani dolZniski vrednostni papirji 84 38 15 15 15 31 30 30

1.2. Obveznosti do nedenamih sektorjev 24422 25.400 26.569 27.530 28.075 28.950 29.404 29.431

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26.661 27.254 28.683 29.615 30.108 30.993 31.436 31.464

2.1.1. Vioge 2.578 2.084 1.627 1.606 1.550 1.545 1.576 1.584

2.1.2. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 975 710 327 36 111 310 310 310

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 3.553 2.7% 1.954 1.642 1.660 1.854 1.885 1.8%4

2.2.1. Vloge 1.954 1.738 1.975 1.69%4 1.693 1.626 1.610 1.602

2.2.2. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 27 23 22 22 22 35 35 35

2.2. Obveznost do tujih nedenamih sektorjev 1.981 1.761 1.997 1.716 1.715 1.662 1.645 1.637

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.535 4.555 3.952 3.358 3.375 3.516 3.531 3.530

3. Kapital in rezerve 4.676 4.841 4.904 5.045 4.886 4.965 4.991 5.030

4. Ostala pasiva 4731 3.540 2.908 2.470 2.256 2.350 2.294 2.342

Pasiva skupaj 41.603 40.191 40.447 40.488 40.626 41.824 42.252 42.366
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posojil in vlog v domaci valuti gospodinjstev ter nefinanénih podjetij

v % na letni ravni 2015 2016 2017 2018 jun.19 jul.19  avg.19

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,01 7,84 7,85 7,81 7,71 7,72 7,75
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 7,84 7,73 7,75 7,63 7,59 7,55 7,55
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,19 4,23 4,44 4,65 4,47 4,59 4,61
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,64 5,66 5,92 6,04 5,93 5,94 5,90
Gospodinjstva, potro$niSka posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,28 6,12 6,20 6,29 6,27 6,32 6,24
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,82 3,47 3,69 3,74 3,84 4,04 3,89
Gospodinjstva, zav. potro$niSka posajila, iksna OM nad 1 do 5 let 5,61 5,27 4,89 5,11 4,47 5,04 511
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, fiksna OM nad 5 let 5,58 5,05 5,19 5,06 5,75 5,57 5,06
Efektivna obrestna mera, potro$niSka posojila 7,42 7,55 7,73 7,64 7,67 7,83 7,76
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 2,22 2,04 1,99 1,89 1,92 1,91 1,87
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 3,87 3,58 2,75 3,22 2,82 2,80 2,88
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 3,16 2,49 2,65 2,74 2,65 2,70 2,75
Gospodinjstva, stanovanjska posgjila, fiksna OM nad 10 let 3,16 2,56 2,91 2,95 2,94 2,88 2,85
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 2,21 2,02 1,99 1,87 1,93 1,90 1,88
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, iksna OM nad 1 do 5 let 2,63 2,12 2,38 3,01 2,37 2,57 2,86
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posadjila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 3,04 2,38 2,34 2,56 2,47 2,55 2,63
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, iksna OM nad 10 let 3,12 2,53 2,85 2,89 2,90 2,84 2,81
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 2,85 2,58 2,77 2,75 2,69 2,65 2,65
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,51 3,49 3,58 3,68 3,91 4,12 4,36
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,93 5,28 5,30 4,78 517 5,19 5,95
Gospodinjstva, druga posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 7,79 5,92 5,35 6,73 523 7,26 7,30
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvima posajila 3,45 2,81 2,41 2,22 2,17 2,12 2,10
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,16 6,70 - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 3,38 2,74 2,69 2,32 2,35 2,55 2,49
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 3,50 3,31 2,89 2,50 2,53 2,59 2,81
S.11, posojila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 4,23 4,52 3,98 3,72 3,82 3,31 3,72
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,36 4,57 4,03 4,24 4,56 4,52 4,73
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 4,87 4,56 3,51 4,16 5,32 5,52 5,03
S.11, posojila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 3,34 2,92 2,22 4,25 4,92 4,43 4,90
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 2,49 2,19 1,89 2,04 1,88 1,85 1,73
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,57 2,49 2,09 2,09 1,78 2,16 2,24
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 3,06 1,21 1,94 1,87 2,85 1,82 2,53
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let - 1,70 - 1,31 1,51 3,18 -
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 3,06 1,94 2,57 1,74 1,92 1,41 3,56
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - 2,10 - - - - -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,61 2,61 2,23 1,85 1,19 1,84 1,78
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 1,87 2,35 1,58 1,76 1,59 1,73 1,85
S.11, posojila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 1,00 - - 0,75 1,26 0,70 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let - 1,06 1,15 - 1,35 1,59 -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,79 1,92 - 1,47 1,73 1,19 -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 3,56 2,23 1,88 2,04 - - 3,66

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,28 0,23 0,14 0,17 0,17 0,15 0,16
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 0,70 0,44 0,51 0,54 0,33 0,35 0,31
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lefi 1,07 0,72 0,69 0,89 0,69 0,73 0,65
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 0,06 0,05 0,04 0,00 0,03 0,02 0,01
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,57 0,20 0,12 0,19 0,13 0,13 0,07
S.11, vezane vloge, nad 2 lefi 1,07 0,49 0,26 0,19 0,29 0,22 0,37
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,93 0,55 0,52 0,89 0,74 0,72 0,84
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 71 Statisti¢na priloga

Oktober 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2015 2016 2017 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 12115  -11.646  -10.421 -7.988 -8.670 -8.550 -8.593
1 IMETJA 45069 45352  46.563  48.604 49244  51.232 52755
1.1 Neposredne nalozbe 7.252 1.767 8.328 8.854 8.780 9.262 9.164
1.1.1 Lastiski kapital 3.959 4.149 4.345 4.775 4.709 4.752 4.734
1.1.2  Dolzniski instrumenti 3.293 3.618 3.984 4.080 4.0M 4510 4.430
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 15.522 17.632 20.649 21.205 20.611 21.491 21.775
1.2.1 LastniSki vrednostni papirji, od tega 4.366 4.430 5.017 5.320 4.842 5.217 5.274
122 Dolzniski vrednostni papirj 11.156 13202 15632  15.885 15769  16.274  16.500
1.3 Finanéni derivativi 1.266 1.086 302 304 384 293 301
1.4 Ostale nalozbe 20.243  18.161 16.540  17.460  18.653  19.328  20.609
1.4.1 Ostali lastniSki kapital 1.160 1.195 1.279 1.371 1.341 1.375 1.377
142  Gotovina in vioge 11.371 9.2% 7.187 7.273 8.785 8.818 9.881
143  Posgjila 3.122 2.670 2.391 2472 2.545 2.631 2.947
1.4.4 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 129 141 148 149 141 149 151
145  Komercialni krediti in predujmi 3.890 4.202 4.801 5.540 5.206 5.710 5.626
146  Ostle terjatve 571 656 734 654 636 644 629
1.5 Rezervna imetja 787 705 743 781 816 858 906
1.5.1 Monetarno zlato 100 12 111 104 15 118 127
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 264 207 235 239 242 246 243
153 Rezervnaimefa pri IMF 104 154 103 116 131 125 136
154 Druga rezervna imefa 320 232 294 321 329 369 400
2 OBVEZNOSTI 57184  56.998 56984  56.592  57.913  59.782  61.348
21 Neposredne nalozbe 13.356 14996  16.316  17.428  17.870  18.707  18.739
2141 Lastiski kapital 9.804 11563 12500  13.527 13.803 14535  14.689
212 Dolznidki instrument 3.552 3.433 3.726 3.902 4.067 417 4.049
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23959 21439  21.200 20410  20.867  21.055  21.696
221 Lastniski VP in delnice inv. skladov 1.038 966 1.085 974 1.751 1.778 1.883
222 Dolzniski vrednostni papirji 22.921 20473 20115 19436 19.116 19277  19.813
23 Financéni derivativi 163 139 81 106 217 995 1.040
24 Ostale nalozbe 19.707 20424  19.388  18.647  18.960  19.026  19.874
241 Ostali lastniSki kapital 32 36 37 37 4 44 43
242  Gotovinain vioge 2.217 3.413 3.747 2.864 3.226 3.355 3.802
243  Posojila 12.851 12155 10337  10.274 9.986 9.888  10.045
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 221 213 219 252 228 268 289
245  Komercialni kredifi in predujmi 3.433 3711 4.161 4.384 4.602 4.504 4.695
246  Ostale obveznost 617 620 631 576 612 610 756
24.7  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 275 275 256 260 262 267 264
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2015 2016 2017 18Q4 19Q1 19Q2 avg19
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 46.148 44.293 43.191 42.099 42.415 43.684 44.962
1 DRZAVA 25.032 23.17 21.940 21.045 21.058 21.894 23.268
11 Kratkorocni, od tega 1.716 1.522 652 732 607 883 1.218
Dolzniski vrednostni papirji 15 22 75 85 105 66 53
Posojila 1.201 1.058 273 336 239 432 783
Komercialni krediti in predujmi 35 42 35 35 34 45 42
Ostalo 466 400 269 276 229 341 340
1.2 Dolgoro¢ni, od tega 23.316 21.649 21.288 20.314 20.451 21.011 22.050
Dolzni8ki vrednostni papirji 21.813 19.877 19.517 18.602 18.743 19.332 20.385
Posajila 1.500 1.768 1.769 1.709 1.705 1.669 1.661
CENTRALNA BANKA 1.529 2722 3.011 2.661 2.824 3.292 3.604
2.1 Kratkorocni, od tega 1.254 2.447 2.755 2.399 2.558 3.028 3.337
Gotovina in vioge 1.254 2.447 2.755 2.39 2.558 3.028 3.337
22 Dolgoroéni, od tega 275 275 256 262 267 264 268
Posebne pravice ¢rpanja 275 275 256 262 267 264 268
INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 5.195 4117 3.782 3.344 3.305 3.430 3.370
31 Kratkorocni 702 817 1.058 927 907 993 964
Gotovina in vioge 490 578 765 669 622 621 610
Dolzniski vrednostni papirji
Posajila 207 221 200 251 235 288 308
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 5 18 92 7 50 85 45
3.2 Dolgorocni 4.493 3.300 2724 2.418 2.398 2.436 2.406
Gotovina in vioge 534 387 227 159 156 116 112
DolZniki vrednostni papirji 652 287 168 88 89 187 145
Posajila 3.301 2.620 2.323 2.162 2144 2131 2.146
Komercialni krediti in predujmi 7 5 6 7 3 1 2
Ostalo 0 1 1 1 6 1 1
4 OSTALI SEKTORJI 10.839 10.851 10.731 10.982 11.054 11.018 10.710
41 Kratkorocni, od tega 3.976 4.250 4.596 5.182 5.256 5.345 5.113
Dolzniski vrednostni papirji 0 2 0 1 1 3 3
Posajila 487 447 281 375 460 458 494
Komercialni krediti in predujmi 3.385 3.649 4.094 4.540 4.540 4.626 4.362
Ostalo 102 153 220 267 255 258 253
4.2 Dolgorocni, od tega 6.864 6.600 6.135 5.800 5.799 5.673 5.597
Dolzni8ki vrednostni papirji 441 284 355 340 339 226 226
Posajila 6.155 6.041 5.490 5.154 5.106 5.071 4.994
Komercialni krediti in predujmi 7 16 26 17 17 17 17
Ostalo 260 259 264 289 337 359 360
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodijetniska posojila 3.552 3.433 3.726 4.067 4.172 4.051 4.010
NETO ZUNANJI DOLG 11.828 9.803 1.572 5.115 4.131 2.924 2.359
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2016 2017 2018 18Q4 19Q1 19Q2 avg19
I.  Teko€i racun 1.942 2,635 2.593 401 641 614 273
1. Blago 1.536 1.579 1.128 2 382 187 86
1.1. lzvoz blaga 24.99 28.478 31.133 8.059 8.273 8.696 2.348
lzvoz f.o.b. 24.971 28.265 30.858 7.954 8.235 8.567 2.317
Prilagoditev zaobjema -194 -36 18 35 -42 8 2

Neto izvoz blaga za preprodajo 186 229 237 67 76 114 4
Nemonetarno zlato 29 20 21 2 5 6 0

1.2. Uvoz blaga 23.454 26.899 30.005 8.056 7.892 8.509 2.262
Uvoz c.if 24112 27.606 30.706 8.226 8.093 8.698 2.297
Prilagoditev zaobjema -5 34 120 54 18 53 31
Prilagoditev c.i.f/f.0.b 680 -778 -867 -233 -229 -246 65
Nemonetarno zlato 27 37 45 9 9 5 0

2. Storitve 1.925 2241 2.678 702 595 758 301
2.1. lzvoz storitev, od tega 6.501 7.288 7.963 2.109 1.790 2,095 816
Transport 1.839 2.076 2.335 620 600 622 182
Potovanja 2.271 2.523 2.704 580 490 669 398
Gradbene storitve 374 422 497 157 141 145 48
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 552 544 540 163 122 155 51

Ostale poslovne storitve 970 1.248 1.341 436 292 355 92

2.2 Uvozstoritev, od tega 4.575 5.047 5.285 1.407 1.195 1.337 515
Transport 917 1.005 1.007 274 257 275 80
Potovanja 1.176 1.322 1.389 269 247 343 209
Gradbene storitve 104 126 177 64 38 46 15
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 528 539 543 152 130 143 45

Ostale poslovne storitve 1.147 1.324 1.442 429 337 359 113
Primarni dohodki -1.139 -386 -807 -228 -121 -232 -7

3.1. Prejemki 1.259 1.374 1.592 413 418 399 102
Od dela 355 378 454 127 87 107 36

Od kapitala 637 703 792 203 176 196 60

Ostali primami dohodki 267 293 345 83 155 96 6

3.2. lzdatki 2.398 2.260 2.399 642 539 632 178
Od dela 132 149 173 45 42 53 17

Od kapitala 2.081 1.929 2.022 543 436 529 146

Ostali primami dohodki 184 182 204 54 61 49 16

4.  Sekundarni dohodki -381 -299 -406 -75 -215 98 37
4.1. Prejemki 713 828 789 241 182 185 61
4.2. lzdatki 1.094 1.127 1.196 316 397 283 98
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Tabela 9.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2016 2017 2018 18Q4 19Q1 19Q2 avg19
Il. Kapitalski raun -303 -324 -225 -120 21 24 -10
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -45 -76 47 -81 30 21 6
2. Kapitalski ransferi -258 -248 -178 -39 -51 -45 4
lll.  Finanéni racun 1.187 2.088 2.527 213 610 403 -303
1. Neposredne nalozbe -864 -495 933 217 -438 -132 -12
Imeta 434 570 362 9% 415 -86 -95
LastniSki kapital in reinvestirani dobicki 273 230 432 %4 6 -16 16
Dolzniski instrument 161 340 -70 0 409 -70 -1
Obveznosti 1.298 1.065 1.295 311 853 46 -23
LastniSki kapital in reinvestirani dobicki 1.503 932 1.075 149 739 157 72
Dolzniski instrument -205 133 220 162 114 -1 95
2. Nalozbe v vrednostne papirje 5.023 2.987 750 -515 548 -76 -29
Imefia 2.018 2.848 498 -172 294 79 134
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 91 330 123 -85 -26 28 42
DolzniSki vrednostni papirji 2.109 2.518 375 -86 321 5 92
Obveznosti -3.005 -138 -252 343 -254 155 163
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 48 39 543 651 -15 99 1
Dolzniski vrednostni papirji -3.053 -178 -795 -308 -239 56 162
3. Financni derivativi -270 -185 -86 -36 -184 5 0
. Ostale nalozbe -2.606 -308 2743 965 662 561 214
41. Imetja 2.221 -1.381 2.031 1.214 705 1.413 67
Ostali lastniski kapital 35 72 68 -25 45 15 5
Gotovina in vioge 2.132 -2.076 1.590 1.512 33 1.143 204
Posojila -203 -115 207 72 51 324 29
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 10 5 -7 -8 8 1
Komercialni krediti in predujmi 167 615 303 -318 564 -59 -184
Ostale terjatve 97 118 -130 -18 4 9 14
4.2. Obveznosti 385 -1.073 -713 249 43 852 281
Ostali lastniSki kapital 4 20 2 2 0 -1 0
Gotovina in vioge 1.128 365 -524 365 110 425 218
Posajila -818 -1.853 -490 -299 -105 154 176
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -8 5 20 -14 40 13
Komercialni krediti in predujmi 137 41 331 179 2 115 -108
Ostale obveznosti -57 21 -52 16 -4 145 -5
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5. Rezervnaimetja 97 89 52 16 2 4 1
IV. Neto napake in izpustitve -452 -223 158 -68 -10 -187 -567
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev

mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domaci sektor
Skupaj 189.465 197.532 200.169 203.472 203.830 207.347 209.795 214.093
Denarno zlato in PPC 320 346 344 349 344 356 364 370
Gotovina in vioge 45.867 46.776 48.200 49.233 48.979 51.961 50.933 52.392
Dolzniski vredn. papirji 26.146 28.530 28.148 28.774 29.130 29.251 29.447 30.493
Posojila 36.087 35.974 36.119 36.273 36.431 36.342 36.912 37.529
Delnice 19.358 20.218 20.668 21.261 20.829 19.566 19.777 19.688
Drug lastniski kapital 26.826 29.327 29.530 29.784 29.861 32.284 33.011 33.800
Delnice/enote invest. skladov 4.198 4.703 4.714 4.838 4.841 4.466 5.064 5.187
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.737 8.003 8.035 8.163 8.222 8.073 8.357 8.557
Drugo 22.927 23.655 24.411 24.795 25.193 25.048 25.929 26.077
Nefinanéne druzbe
Skupaj 42.210 45.188 46.051 46.363 46.542 47.178 48.388 48.637
Gotovina in vioge 6.399 7.107 7.080 7.141 7.273 7.528 7.551 7.392
Dolzniski vredn. papirji 127 109 103 121 121 112 107 143
Posajila 5.536 5.510 5.661 5.745 5.599 5.490 5.818 6.100
Delnice 2.665 2.507 2.520 2.560 2.480 2.475 2.366 2.346
Drug lastniski kapital 11.940 13.193 13.246 13.138 13.266 13.956 13.930 14.117
Delnice/enote invest. skladov 52 67 69 63 63 58 199 202
Zav arov anja in pokojninske sheme 438 444 476 473 465 442 469 496
Drugo 15.053 16.251 16.895 17.121 17.275 17.117 17.948 17.841
Denarne finanéne institucije
Skupaj 51.932 54.397 54.354 55.436 55.178 56.595 56.115 57.545
Denarno zlato in PPC 320 346 344 349 344 356 364 370
Gotovina in vioge 8.671 8.067 8.221 8.631 7.938 9.327 8.481 8.656
Dolzniski vredn. papirji 18.971 21.263 21.016 21.557 21.843 21.89%4 21.897 22.756
Posojila 22.596 23.097 23.070 23.152 23.363 23.362 23.647 23.989
Delnice 552 729 750 748 749 771 772 743
Drug lastniski kapital 282 351 350 406 405 383 375 370
Delnice/enote invest. skladov 6 5 5 3 3 3 14 25
Zav arov anja in pokojninske sheme 38 40 41 41 41 41 41 41
Drugo 497 498 557 549 491 457 525 595
Druge financne institucije
Skupaj 17.548 18.151 18.245 18.781 18.592 18.414 19.142 19.451
Gotovina in vioge 1.256 1.163 1.208 1.380 1.252 1.188 1.401 1.454
Dolzniski vredn. papirji 6.431 6.520 6.388 6.425 6.468 6.601 6.749 6.908
Posojila 2.876 2.859 2.859 2.850 2.849 2.864 2.843 2.761
Delnice 3.377 3.688 3.743 3.989 3.940 3.684 3.815 3.818
Drug lastniski kapital 625 686 692 659 654 857 855 912
Delnice/enote invest. skladov 2.140 2.354 2.370 2.430 2.369 2.208 2.385 2.438
Zav arov anja in pokojninske sheme 188 199 226 239 222 204 221 227
Drugo 655 681 759 809 838 809 873 932
Drzava
Skupaj 31.350 30.251 31.186 31.456 31.491 31.857 31.538 32.871
Gotovina in vioge 7.060 6.726 7.462 7.332 7.399 8.475 7.427 8.213
Dolznigki vredn. papirji 447 416 411 431 437 421 461 466
Posojila 4.122 3.467 3.408 3.354 3.397 3.398 3.366 3.427
Delnice 9.828 10.230 10.563 10.754 10.512 9.527 9.731 9.644
Drug lastniski kapital 5.563 5.706 5.688 5.846 5.758 6.009 6.619 7.082
Delnice/enote invest. skladov 252 296 300 311 320 297 331 337
Zav arov anja in pokojninske sheme 21 16 21 11 16 23 18 25
Drugo 4.057 3.396 3.334 3.417 3.652 3.706 3.584 3.677
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 46.425 49.545 50.334 51.435 52.027 53.303 54.612 55.589
Gotovina in vioge 22.481 23.713 24.230 24.750 25.118 25.441 26.072 26.676
Dolzniski vredn. papirji 171 222 230 241 260 222 234 220
Posajila 957 1.041 1.121 1.171 1.223 1.227 1.239 1.253
Delnice 2.936 3.065 3.092 3.209 3.148 3.109 3.092 3.137
Drug lastniski kapital 8.417 9.391 9.554 9.735 9.777 11.080 11.233 11.319
Delnice/enote invest. skladov 1.748 1.981 1.970 2.031 2.086 1.900 2.135 2.185
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.053 7.304 7.271 7.399 7.478 7.363 7.608 7.766
Drugo 2.663 2.830 2.866 2.900 2.936 2.960 2.999 3.032
Tujina
Skupaj 57.783 57.659 57.309 57.683 56.993 58.567 59.892 62.246
Denarno zlato in PPC 275 257 255 261 261 263 267 264
Gotovina in vioge 6.273 6.292 4.933 5.159 5.359 5.650 5.676 6.086
Dolzniski vredn. papirji 20.889 20.555 21.299 20.438 19.744 19.516 19.451 20.113
Posojila 11.806 10.309 10.127 10.332 10.419 10.345 10.202 10.405
Delnice 5.160 5.275 5.339 5.395 5.459 6.428 6.672 6.826
Drug lastniski kapital 7.594 8.451 8.623 8.755 8.944 9.201 9.439 9.431
Delnice/enote invest. skladov 25 29 28 30 31 29 32 33
Zav arov anja in pokojninske sheme 213 219 246 266 252 228 268 289
Drugo 5.547 6.274 6.460 7.046 6.526 6.906 7.885 8.798
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domaci sektor
Skupaj 201.939 208.574 210.501 213.280 212.582 216.921 218.604 223.416
Denamo zlato in PPC 275 257 255 261 261 263 267 264
Gotovina in vioge 42.484 45.557 45.409 46.580 46.751 48.450 47.370 48.125
Dolzniski vredn. papirji 33.513 33.041 33.774 33.291 32.595 32.629 32.317 33.775
Posdjila 42.949 41.637 41.723 41.907 42.217 41.864 42.172 42.628
Delnice 21.359 21.781 22.248 22.785 22.308 22.332 22.587 22.611
Drug lastniski kapital 30.047 33.274 33.658 33.985 34.062 36.788 37.687 38.414
Delnice/enote invest. skladov 2.374 2.572 2.540 2.611 2.648 2.396 2.629 2.692
Zavarov anja in pokojninske sheme 7.810 8.074 8.133 8.280 8.326 8.161 8.475 8.695
Drugo 21.129 22.381 22.760 23.580 23.414 24.038 25.098 26.211
Nefinanéne druzbe
Skupaj 79.254 82.894 83.942 84.881 84.619 87.103 88.105 88.250
Dolzniski vredn. papirji 955 1.010 1.033 1.060 1.046 977 970 763
Posojila 23.606 22.825 23.009 23.030 23.225 22.661 22.956 23.059
Delnice 12.762 12.810 13.141 13.464 13.032 13.174 13.088 13.195
Drug lastnidki kapital 26.625 29.603 29.970 30.117 30.288 32.581 33.178 33.355
Drugo 15.307 16.646 16.789 17.209 17.028 17.710 17.913 17.876
Denarne finanéne institucije
Skupaj 49.882 52.727 52.619 53.857 53.671 55.284 54.836 56.364
Denarno zlato in PPC 275 257 255 261 261 263 267 264
Gotovina in vioge 41.659 44.669 44.562 45.734 45.906 47.534 46.483 47.273
Dolzniski vredn. papirji 801 377 377 367 75 148 152 397
Posaijila 199 201 201 200 211 218 229 217
Delnice 4.724 4.875 4.838 4.896 4.935 4.744 4.812 4.771
Drug lastniski kapital 1.749 1.896 1.832 1.914 1.845 1.957 2.289 2.746
Delnice/enote invest. skladov 99 55 57 60 65 79 74 61
Drugo 375 397 499 425 372 340 531 636
Druge finanéne institucije
Skupaj 16.848 17.508 17.745 18.380 17.991 17.801 18.533 18.868
Dolzniski vredn. papirji 118 113 113 115 114 113 114 145
Posoajila 2.924 2.664 2.674 2.649 2.596 2.558 2.498 2.531
Delnice 2.154 2.463 2.539 2.618 2.572 2.682 2.914 2.813
Drug lastniski kapital 1.137 1.225 1.270 1.362 1.321 1.511 1.430 1.515
Delnice/enote invest. skladov 2.275 2.518 2.483 2.551 2.583 2.317 2.555 2.631
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.810 8.074 8.132 8.280 8.326 8.161 8.475 8.694
Drugo 431 449 534 805 478 459 547 538
Drzava
Skupaj 43.206 42.055 42.613 42.413 42.211 42.551 42.865 45.516
Gotovina in vioge 825 888 847 845 845 916 888 852
Dolzniski vredn. papirji 31.639 31.540 32.252 31.749 31.359 31.390 31.081 32.469
Posojila 5.180 4.273 4.001 4.010 3.982 4.069 3.993 4.141
Delnice 1.719 1.633 1.730 1.807 1.768 1.732 1.774 1.832
Drug lastnidki kapital 537 550 586 592 607 738 791 798
Drugo 3.306 3.172 3.198 3.410 3.648 3.706 4.338 5.423
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.748 13.391 13.581 13.749 14.091 14.181 14.265 14.417
Posojila 11.039 11.674 11.839 12.019 12.203 12.358 12.496 12.679
Drugo 1.709 1.716 1.742 1.731 1.888 1.823 1.769 1.738
Tujina
Skupaj 45.309 46.617 46.977 47.874 48.241 48.993 51.083 52.923
Denarno zlato in PPC 319 345 344 349 343 356 364 370
Gotovina in vioge 9.656 7.512 7.724 7.813 7.587 9.161 9.238 10.353
Dolzniski vredn. papirji 13.523 16.044 15.673 15.921 16.279 16.138 16.582 16.831
Posojila 4.945 4.645 4.523 4.697 4.632 4.823 4.942 5.306
Delnice 3.159 3.712 3.759 3.872 3.980 3.663 3.862 3.903
Drug lastniski kapital 4.373 4.504 4.495 4.555 4.744 4.697 4.763 4.818
Delnice/enote invest. skladov 1.849 2.159 2.202 2.256 2.223 2.099 2.467 2.528
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 148 148 149 149 141 149 151
Drugo 7.345 7.548 8.111 8.261 8.304 7.916 8.716 8.664
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domaci sekitor -12.473 -11.042 -10.332 -9.808 -8.752 -9.574 -8.809 -9.323
Nefinanéne druzbe -37.044 -37.706 -37.891 -38.517 -38.078 -39.925 -39.717 -39.613
Denarne finan¢ne institucije 2.050 1.670 1.735 1.580 1.508 1.311 1.279 1.181
Druge finanéne institucije 700 643 500 401 601 613 609 582
Drzava -11.856 -11.803 -11.428 -10.957 -10.720 -10.6%4 -11.327 -12.645
Gospodinjstva in NPISG 33.677 36.155 36.753 37.686 37.937 39.121 40.347 41171
Tujina 12.474 11.042 10.332 9.808 8.752 9.574 8.810 9.323
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote Stirih Eetrtletij

mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domaci sektor
Skupaj -1.577 6.050 5.622 6.688 5.997 7.737 4.692 5.085
Denarno zlato in PPC -56 43 43 43 1 1 1 1
Gotovina in vioge -4.199 1.074 923 1.899 1.593 5.143 2.626 3.106
Dolzniski vredn. papirji 2.866 2.373 1.451 1.160 1.077 1.030 1.047 885
Posojila -495 652 867 1.209 1.325 826 1.214 1.727
Delnice -315 111 143 236 -58 -863 -1.441 -1.760
Drug lastniski kapital 583 223 321 302 565 532 423 379
Delnice/enote invest. skladov 11 256 298 272 184 101 6 40
Zavarovanja in pokojninske sheme 138 146 153 187 165 165 203 249
Drugo -111 1.171 1.423 1.380 1.145 802 612 456
Nefinanéne druzbe
Skupaj 1.010 2.087 2171 2.150 1.939 1.398 1.523 1.250
Gotovina in vioge 575 732 584 711 654 428 470 255
Dolzniski vredn. papirji -6 -18 -11 15 16 21 16 14
Posojila -201 -51 82 135 135 44 196 335
Delnice -13 73 53 27 -15 41 -164 -226
Drug lastniski kapital 438 134 194 132 283 245 185 267
Delnice/enote invest. skladov -28 3 0 -2 -7 -5 -4 0
Zavarovanja in pokojninske sheme 2 6 -3 -18 -19 -8 -6 23
Drugo 244 1.208 1.271 1.149 891 632 830 582
Denarne financne institucije
Skupaj 2.542 2.840 1.703 2.795 2.120 2.523 1.612 1.500
Denarno zlato in PPC -56 43 43 43 1 1 1 1
Gotovina in vioge -575 -505 =777 536 224 1.251 230 26
Dolzni$ki vredn. papirji 2.847 2.403 1.565 1.230 928 837 660 504
Posojila 504 947 922 942 1.005 528 808 1.088
Delnice -91 -24 -4 -14 -22 -13 -22 -51
Drug lastniski kapital 56 46 46 101 60 23 16 -62
Delnice/enote invest. skladov -2 -1 -1 -1 0 1 11 22
Zavarovanja in pokojninske sheme 0 2 2 1 0 1 0 0
Drugo -140 -71 -93 -43 =77 -106 -92 -27
Druge financne institucije
Skupaj -62 94 64 590 422 272 170 -70
Gotovina in vioge 61 92 -121 110 93 36 186 46
Dolzniski vredn. papirji 157 10 -66 -41 104 137 298 309
Posojila -203 29 48 122 93 38 25 -48
Delnice -59 44 70 192 41 -8 -324 -399
Drug lastniski kapital -35 9 5 -12 -6 9 5 48
Delnice/enote invest. skladov 28 105 132 146 81 36 -23 -19
Zav arovanja in pokojninske sheme 12 11 12 18 11 4 -5 -12
Drugo -23 -5 -17 54 S 18 9 5
Drzava
Skupaj -6.524 791 -409 -1.090 -837 1.008 -1.103 -63
Gotovina in vioge -5.331 -318 -208 -1.044 -869 1.731 -59 866
Dolzniski vredn. papirji -112 -26 -23 -20 26 11 46 33
Posojila -647 -315 =277 -152 -74 18 49 251
Delnice -57 -39 -48 -39 -127 -929 -933 -1.040
Drug lastniski kapital -12 -6 -6 2 9 19 55 31
Delnice/enote invest. skladov -10 23 35 23 16 22 6 9
Zavarov anja in pokojninske sheme -1 0 7 -3 -1 -2 -13 4
Drugo -354 -109 111 143 183 139 -253 -219
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 1.457 1.819 2.093 2.243 2.353 2.536 2.490 2.467
Gotovina in vioge 1.071 1.257 1.445 1.585 1.491 1.698 1.799 1.913
Dolzniski vredn. papirji -19 4 -15 -24 4 23 28 26
Posojila 51 43 90 161 165 198 136 100
Delnice -93 57 72 71 65 46 2 -44
Drug lastiski kapital 137 59 81 78 217 236 163 95
Delnice/enote invest. skladov 24 126 132 106 93 47 17 29
Zav arov anja in pokojninske sheme 126 127 135 189 173 170 228 234
Drugo 161 147 151 77 144 118 118 115
Tujina
Skupaj -1.236 58 -392 -607 -12 518 762 1.541
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 478 63 -181 68 727 -647 728 923
Dolzniski vredn. papirji -2.885 45 -33 -1.423 -1.861 -581 -2.256 -1.377
Posojila -346 -1.724 -1.721 -1.155 -448 -236 -175 -78
Delnice 687 273 282 94 314 860 1.323 1.601
Drug lastniski kapital 875 705 639 766 820 781 788 636
Delnice/enote invest. skladov 0 -1 -1 0 1 0 0 0
Zav arov anja in pokojninske sheme -8 5 13 42 26 20 33 26
Drugo -36 692 609 1.000 408 321 320 -191
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih cetrtletij
mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domaci sektor
Skupaj -2.506 4.254 3.424 4.623 3.879 5.566 2.576 2.905
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -1.696 3.205 1.951 2.766 2.134 2.847 1.864 1.511
Dolzniski vredn. papirji -1.971 -152 -154 -1.305 -1.787 154 -2.007 -1.082
Posajila -753 -973 -809 -27 762 347 600 1.064
Delnice 427 195 222 151 107 -99 -94 -126
Drug lastiski kapital 1.250 747 746 910 1.072 944 924 745
Delnice/enote invest. skladov -1 29 64 72 20 5 -33 -7
Zav arov anja in pokojninske sheme 120 146 163 224 189 191 236 275
Drugo 118 1.058 1.240 1.832 1.380 1.175 1.087 525
Nefinanéne druzbe
Skupaj 548 1.673 1.749 2.208 2.202 1.490 1.628 1.146
Dolzniski vredn. papirji -227 93 47 21 11 -12 -31 -268
Posajila -787 -510 -433 -282 -3 -139 -5 287
Delnice 139 202 230 135 101 11 15 14
Drug lastniski kapital 1.151 710 721 790 920 825 797 695
Drugo 273 1.179 1.183 1.543 1.172 805 853 417
Denarne financne institucije
Skupaj 2.359 2.642 1.495 2.362 1.705 2.356 1.424 1.475
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 2.634 3.127 1.931 2.751 2.128 2.824 1.829 1.510
Dolzniski vredn. papirji -339 -418 -401 -306 -316 -229 -228 26
Posajila 48 1 1 -2 9 17 28 18
Delnice 85 -9 9 15 6 -110 -112 -143
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 43 -44 -8 -14 -14 25 18 14
Drugo -112 -16 -20 -83 -109 -171 -111 51
Druge finanéne institucije
Skupaj -159 21 52 560 257 192 144 -74
Dolzniski vredn. papirji 42 -8 -8 -14 -13 1 1 33
Posajila -348 -251 -201 -171 -95 -89 -148 -106
Delnice 4 2 1 0 0 0 2 2
Drug lastniski kapital 97 37 25 120 142 109 117 40
Delnice/enote invest. skladov -44 74 72 86 34 -20 -51 -21
Zav arov anja in pokojninske sheme 120 146 163 224 189 191 237 273
Drugo -30 22 1 314 -1 -1 -13 -296
Drzava
Skupaj -5.763 -782 -659 -1.283 -1.085 675 -1.381 -385
Gotovina in vioge -4.330 78 20 5 6 23 34 1
Dolzniski vredn. papirji -1.446 181 208 -1.007 -1.469 395 -1.749 -873
Posajila -93 -908 -899 -294 136 -198 -1 138
Delnice 200 0 0 0 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 2 0 0 0 10 10 10 10
Drugo 97 -132 12 3 232 445 326 339
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 509 700 786 777 801 852 760 743
Posajila 426 696 722 722 715 755 726 729
Drugo 83 5 64 55 85 97 34 14
Tujina
Skupaj -307 1.853 1.806 1.458 2.106 2.690 2.877 3.721
Denarno zlato in PPC -56 43 43 43 1 1 1 1
Gotovina in vioge -2.025 -2.068 -1.208 -799 186 1.650 1.491 2.518
Dolzniski vredn. papirji 1.952 2.570 1.572 1.042 1.003 295 798 590
Posajila -88 -98 -45 81 115 242 439 585
Delnice -55 189 203 179 149 96 -23 -32
Drug lastiski kapital 208 182 214 158 313 369 287 271
Delnice/enote invest. skladov 12 226 233 200 164 96 40 48
Zav arov anja in pokojninske sheme 10 5 3 5 1 -7 0 0
Drugo -265 804 791 548 174 -52 -156 -260
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2016 2017 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2
Domadi sektor 929 1.795 2.198 2.065 2118 2171 2.116 2.180
Nefinanéne druzbe 462 414 421 -58 -263 -92 -106 104
Denarne finan¢ne institucije 182 198 208 433 415 166 188 25
Druge finan¢ne institucije 97 73 12 30 165 80 26 5
Drzava -761 -9 250 193 248 333 278 322
Gospodinjstva in NPISG 948 1.119 1.307 1.467 1.553 1.684 1.730 1.724
Tujina -929 -1.795 -2.198 -2.065 -2.118 =217 -2.116 -2.180
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

Placilna bilanca je statistiCen prikaz ekonomskih trans-
akcij med rezidenti doloéenega gospodarstva ter nerezi-
denti, ki potekajo v doloCenem Casovnem 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 lastniSkih instrumentov ter finanénih
derivativov.

Statistika finanénih institucij in trgov

Metodologija bilance financnih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmodja. Vir podatkov je statisti¢no porocilo
monetarnih finanénih institucij.

Posebnosti metodologije so:

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

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

o Postavka posojil in vloge ter dolzniski 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 posoijila/vioge,
trzni pa med dolzniske vrednostne papirje.

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

o Podatki dolo¢enih postavk (posojila, vioge, 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: neodpladana glavnica, niso vklju-
Cene obraCunane obresti, provizije in drugi
stroski,

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

- dolZni8ki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij
prikazuje skupno (konsolidirano) bilanco stanja Banke
Slovenije in drugih monetarnih finan¢nih institucij ob kon-
cu meseca. Medsebojne terjatve in obveznosti sektorjev
S.122 in S.121 so izklju¢ene. Na pasivni strani bilance so
na dolo¢enih postavkah izkljuéene 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 financ-
nih institucij, to je bank, hranilnic, HKS in skladov denar-
nega trga, ob koncu meseca.

Pravne zahteve glede statistik obrestnih mer MFI so
dologene v Uredbi ECB/2013/34 s spremembo ECB\2014
\30, ki opredeljuje statistiéne standarde, po katerih mora-
jo monetarne finanéne institucije sporo€ati 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 vklju€ujejo 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

EVROSISTEM

Statistika financnih racunov

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

Finan¢ni racuni prikazujejo stanja in transakcije, ki jih
imajo posamezni institucionalni sektorji v posameznih
financnih instrumentih kot terjatve in obveznosti.

Institucionalne sektorje predstavijajo domadi sektorji in
tujina. Med domace sektorje spadajo nefinanéne druzbe,
denarne finan¢ne institucije (centralna banka, druzbe, ki
sprejemajo vloge, skladi denarnega trga), druge finanéne
institucije (investicijski skladi, drugi financni posredniki,
izvajalci pomoznih finanénih dejavnosti, lastne finan¢ne
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 predstavljajo 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 finanéni instru-
menti, druge terjatve oz. obveznosti).

Transakcije predstavljajo razlko med povecanji
(pridobitve) in zmanjSan;ji (odtujitve) oz. predstavljajo neto
promet v posameznem finan¢nem instrumentu.

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

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

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2019
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