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Povzetek

Obeti za svetovno gospodarsko rast se izboljSujejo kljub velikim negotovostim v povezavi s pandemi-
jo. Razlike med gospodarstvi se pri tem povecujejo, Saj se soocajo z razlicnimi izhodis¢nimi poloZaji pred pri-
Cakovanim okrevanjem in razlicno hitrostjo ceplienja. Evrsko obmocje v obeh pogledih ni v najbolj ugodnem
poloZaju, saj zaostaja pri okrevanju ter se obenem sooca tudi s pomanjkanjem cepiv in velikimi gospodarskimi
razlikami med C¢lanicami. Pred novim zaostrovanjem omejitvenih ukrepov so Se obeti marca sicer izboljali.
Gospodarsko zaupanje se je vrnilo na raven pred epidemijo, sestavijeni kazalnik PMI je zaradi ugodnih razmer
v predelovalnih dejavnostih prvi¢ po lanskem septembru preSel v obmodje rasti, zviSale so se tudi ocene prica-
kovanega zaposlovanja podjetij. MDS je dvignil napoved svetovne gospodarske rasti za letos na 6,0 %, pred-
vsem zaradi dodatnih fiskalnih spodbud, kjer izstopajo ZDA. V evrskem obmocju’ naj bi rast dosegla 4,4 %,
kar je 2,0 0. t. manj kot v ZDA, s ¢imer se bo zaostanek v BDP po lanskem opazno mocnejSem padcu Se po-
vecal. Vrednost evra proti dolarju se je od zacetka letoSnjega leta nekoliko zniZala, do 8. aprila na 1,19 USD
za EUR. Na izboljsevanje svetovnih gospodarskih razmer kaZejo medletno vi§je cene nafte in preostalih suro-
vin, Z njimi pa se krepijo tudi nekateri inflacijski pritiski.

Clanice evrskega obmoéja so pred pricakovanim okrevanjem v razliénih izhodi$énih poloZajih. Velika
heterogenost med njimi je razvidna Ze iz lanskih padcev BDP, ki so segali od 10,8 % v Spaniji do 0,8 % v Litvi
Pandemija je mocneje prizadela predvsem clanice iz juzne Evrope. Tudi na trgu dela so zaradi razlik v priza-
detosti drzav in sprejetih ukrepih velika odstopanja. Padci zaposlenosti so tako znasali od 4,2 % v Spaniji do
0,1 % v Belgiji, v dveh clanicah pa se je zaposlenost lani celo povecala. Prav tako so bile obsezZne razlike v
stopnjah brezposelnosti in dinamiki pla¢. Heterogenost je velika tudi pri inflaciji, kjer je marca razpon segal od
2,4 % v Luksemburgu do —-2,0 % v Grgiji. Inflacija se je v evrskem obmocju v letoSnjem prvem Cetrtletju sicer
okrepila in marca dosegla 1,3 %, vendar ne pomeni nujno trajnejSega obrata v gibanju cen, saj je v precejSnji
meri posledica dav¢nih sprememb, nizke osnove in statisticnih uCinkov, ki izhajajo iz letosnjih izrazitejih spre-
memb uteZi v indeksu HICP. Nadaljevanje takih razmer, $e posebej ob morebitnem neenakomernem okreva-
nju Elanic, bo predstavijalo dodaten izziv za vodenje skupnih ekonomskih politik.

V domacem gospodarstvu okrevajo vse skupine dejavnosti, ki niso pod vplivom ukrepov za zajezitev
epidemije. Da so se podjetja izdatno prilagodila oteZenim razmeram, kaZze zmanjSanje deleza prizadetih de-
javnosti. V lanskem zadnjem Cetrtletju, ko je bila epidemija na vrhuncu, so dejavnosti, ki so utrpele padec do-
dane vrednosti, predstavijale 31 % BDP, kar je 45 o. t. manj kot v drugem Cetrtletju. V letoSnjem prvem Cetrtle-
tju so se Ze pokazali nekateri znaki solidne, ceprav neenakomerne gospodarske rasti. Industrijska proizvodnja
se krepi skupaj s tujim povpraSevanjem, gradbenitvo pa z okrevanjem investicij. Velik je tudi potencial za rast
zasebne potrosnje, saj So prihranki gospodinjstev visoki, razmere na trqu dela pa vsaj v agregatu Stabilne, kar
se je odrazilo v izrazitem povecanju vrednosti karticnih placil po februarski delni sprostitvi omejevalnih ukre-

" Napoved gospodarske rasti MDS za Slovenijo za letos znaSa 3,7 %.
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pov. Z njihovo ponovno zaostritvijo v prvi polovici aprila se je okrevanje v nekaterih storitvenih dejavnostih za-
¢asno prekinilo oz. dodatno zamaknilo v prihodnost. Obeti za letosnje drugo Cetrtletje so sicer ugodni, vsaj ce
sklepamo po marcevskih anketnih ocenah pricakovanega povprasevanja. Pri tem opozarjamo, da je bila anke-
ta opravijena v prvi polovici meseca.

Podjetja, gospodinjstva in banke so v krizo vstopili v finanéno dobrem polozaju, pri tem pa v zadnjem
letu opazno spremenili svoje obnasanje. Sodec po podatkih financnih racunov se je od izbruha epidemije
dinamika neto finan¢nih pozicij domacih sektorjev mocno spremenila. Agregatno preseganje varc¢evanja nad
investicijami je ob koncu lanskega leta znaSalo 2,1 mrd EUR, kar sicer ni bistveno drugace kot pred letom, a je
njegova struktura precej spremenjena. Zaradi uvedbe interventnih ukrepov in s tem mocno povecanega zadol-
Zevanja izstopa predvsem zasuk v neto poziciji sektorja drzava, ki je po dveh letih neto varcevanja lani mocno
poglobil svojo negativno neto finanéno pozicijo (na skoraj Stiri mrd EUR primanjklijaja). Drugi sektorji so nas-
protno s pojavom epidemije svoje varcevanje v primerjavi z investiranjem Se okrepili, predvsem podjetja in Se
Zlasti gospodinjstva, ki so s 3,8 mrd EUR dosegla rekordno neto varcevalno pozicijo. Njihovo presezno varce-
vanje se je stekalo v banke v obliki vlog, te pa so jih nato plasirale naprej v centralno banko. Medletni prirast
finanénih naloZb in obveznosti bank se je tako lani krepil najizraziteje v zadnjih desetih letih.

S februarsko delno sprostitvijo omejevalnih ukrepov so se zacele razmere izboljSevati tudi na trgu de-
la, vendar ostaja negotovost zaradi nadaljevanja epidemije velika. Na zacetku aprila je bilo registriranih
81.616 brezposelnih, kar je le 4.132 vec kot pred zacetkom epidemije, Stevilo razpisanih prostih delovnih mest
se je zvialo, povecala so se tudi zaposlitvena pricakovanja podjetij. Vendar pa se z nadaljevanjem epidemije
negotovost ohranja, zato bo za preprecitev poslab$anja razmer Se naprej kljucna podpora interventnih ukre-
pov. Ti so posledice epidemije do zdaj uspe$no omejevali, saj je zlasti ukrep zacasnega Cakanja na delo moc-
no ublazil padec zaposlenosti.

Ob solidnih agregatnih kazalnikih na trgu dela je opaziti povecanje razlik med posameznimi skupinami
delavcev, ki pa bi bile brez podpornih ukrepov drzave Se izrazitejSe. Zaradi naravnanosti ukrepov se je
Zlasti v drugem valu epidemije moc¢no zniZala zaposlenost v trgovini in gostinstvu, januarja letos v gostinstvu
medletno kar za 15,0 %, medtem ko je bila ob povecanih potrebah po kadru v zdravstvu in socialnem varstvu
viSja za 5,0 %. Razlike so izrazite tudi v rasteh plac. Rast povprecne bruto place v pretezno javnih storitvah
tako ob visokih izplacilih z epidemijo povezanih dodatkov mocno prehiteva rast v dejavnostih zasebnega sek-
torja. Januarja je bila na primer povpre¢na placa v zdravstvu in socialnem varstvu medletno visja kar za
41,9 %, v dejavnostih zasebnega sektorja pa ob dvigu minimalne place za 3,2 %. Ob tem je kriza prizadela
Zlasti ranljivejSe skupine delavcev, v veliki meri povezane s prekarnim delom, saj se je stopnja anketne brez-
poselnosti lani najbolj povedala med miadimi, niZje izobraZenimi in Zenskami. Ceprav so podporni ukrepi uspe-
li prepreciti opaznejSe zmanjsanje kupne moci, saj so v veliki meri stabilizirali zaposlenost, se je dohodkovni
poloZaj ranljivejSih skupin kljub temu poslab$al. Pri tem poudarjamo, da bi bile razlike na trgu dela brez pod-
pornih ukrepov Se izrazitejSe, saj So v najvecji meri pripomogli prav k ohranitvi delovnih mest zaposlenih z naj-
nizjimi placami.

Ob krepitvi nekaterih tujih in tudi domacih inflacijskih dejavnikov je Slovenija marca iz$la iz deflacije,
vendar so cenovna gibanja ostala Sibka. V primerjavi s februariem se je medletna rast cen, merjena s
HICP, zviSala za 1,2 0. t. na 0,1 %. Za obrat so bili po pricakovanjih kljucni draZji energenti, kar Ze kaZe na
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vpliv okrepljene rasti cen surovin na svetovnih trgih na domaco inflacijo. Hkrati domaca podjetja priCakujejo
dvig prodajnih cen, v dejavnostih, ki jih epidemija ne omejuje, Se dviga izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti,
ob Vvisoki rasti plac, e posebej v javnih storitvah, pa je rast stroskov dela na enoto proizvoda med najvisjimi v
evrskem obmocju. Zmanjsala se je tudi razprSenost inflacijskih pricakovanj potrosnikov, ki prav tako pricakuje-
Jjo vigjo rast cen. Po drugi strani je rast cen hrane, ki slabi Ze od novembra, marca dosegla dveletno dno, stori-
tvena inflacija ob omejitvenih ukrepih ostaja nizka, z razprodajo zalog pa se je marca obcutno pocenilo tudi
industrijsko blago brez energentov. Tako je bila medletna rast najoZjega kazalnika osnovne inflacije ponovno
negativna. Padec je marca znasal 0,6 %. Mere inflacije bodo letos pod opaznim negativnim vplivom spre-
memb v uteZeh indeksa HICP, mocno pozitiven pa bo ucinek osnove pri energentih. Prihodnje gibanje cen
glede na trenutno epidemiolo$ko sliko ostaja negotovo.

Primanjkljaj in dolg drZave sta bila lani zaradi epidemije pricakovano visoka. Primanjkijaj je dosegel
8,4 % BDP. Prihodki so se zmanj$ali za 4,6 %. Pri tem izstopata padec posrednih davkov zaradi Soka v zaseb-
ni potrodnji in neposrednih davkov zaradi nizjih davkov na dohodke podjetij. Saldo je Se bolj poslabSalo
14,8-odstotno povecanje izdatkov, pri cemer So bili ukrepi za blaZenje posledic epidemije v deleZzu BDP po
trenutnih ocenah med visjimi v evrskem obmocdju. Zaradi velikega primanjkljaja, padca gospodarske aktivnosti
in predfinanciranja je dolg drZave ob koncu lanskega leta znaSal 80,8 % BDP, kar je priblizno 15 o. t. ve¢ kot
leto prej, vendar opazno manj od povprecja evrskega obmocja. Obsezno zadolZzevanje se je v letoSnjem pr-
vem Cetrtletju nadaljevalo ob ugodnih pogojih, ki so posledica ukrepov denarne politike in solidnih bonitetnih
ocen. Podporni ukrepi bodo obseZni tudi letos, njihov nadaljnji vpliv na fiskalni poloZaj pa bo odvisen od uspe-
Snosti obvladovanja epidemije in hitrosti ponovnega zagona predvsem bolj prizadetih dejavnosti. Kljub krizi je
za dolgorocno vzdrznost javnih financ nujno, da drZzava strukturno ne poslabsuje javnofinancnega poloZaja, za
podporo okrevanju in gospodarskemu prestrukturiranju pa mora poskrbeti za maksimalni izkoristek razpoloZlji-
vih evropskih sredstev in umikanje podpornih ukrepov skladno z gospodarskimi kazalniki.

Z zadolzevanjem drzave se je lani bruto zunanji dolg moéno povecal, vendar je neto zunanja finanéna
pozicija celotnega gospodarstva ostala stabilna. Bruto zunanji dolg se je lani zaradi krize povecal za
4,4 mrd EUR na 48,2 mrd EUR oz. 104,17 % BDP. Povecanje je v glavnem posledica zadolZevanja drZave,
katere dolg v nasprotju s poloZajem pred zacetkom prejSnje krize sestavlja kar polovico celotnega bruto zuna-
njega dolga. Bruto zadolZenost zasebnega sektorja se je lani le nekoliko zvisala, saj je drZava tudi tokrat pre-
vzela glavnino finan¢nega bremena krize. Kljub temu se je nadaljeval trend zmanjSevanja neto zunanjega dol-
ga, ki je lani zaradi povecanja dolzniskih terjatev do tujine zna$al le $e 83 mio EUR oz. 0,2 % BDP. Ob rekor-
dnem presezku na tekocem racunu placilne bilance je celotna neto zunanja pozicija gospodarstva ostala sta-
bilna pri—16,3 % BDP, kar je precej manj od indikativne meje zunanjega neravnovesja, ki jo je Evropska komi-
sija postavila pri =35 % BDP. Da se ni vidneje poslab3ala, je predvsem posledica vecjih nalozb rezidentov v
gotovino in vioge v tujini, v manjsi meri pa tudi tujih neposrednih nalozb, ki so bile zaradi krize precej pod pov-
precjem preteklih let. Neposredne nalozbe sicer ostajajo med instrumenti glavni dejavnik negativne neto zuna-
nje pozicije gospodarstva. Po bruto in neto zunanjem dolgu ter celotni neto zunanji financni poziciji se Sloveni-
Jja uvrs¢a med manj zadolzene Clanice EU.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2018 2019 2020 20Q2 20Q3 20Q4 2018 2019 2020 20Q2 20Q3 20Q4

Slovenija " evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 44 32 55 129 -24 4519 13 66 -147 43 44
- industrija 29 61 49 -158 -31 08 16 -09 -76 -191 -56 -11
- gradbenistvo 81 71 05 -89 13 38 24 30 58 -145 42 -19
- storitve pretezno javnega sektorja 18 15 03 41 15 11410 10 -24 -78 04 -09
- storitve preteZno zasebnega sektorja 48 38 57 142 -31 41| 21 13 -74 -161 -53 52
Domaca potroSnja 50 34 65 123 43 61 19 19 64 -140 41 57
- drZava 30 17 18 41 13 28 12 18 12 15 24 25
- gospodinjstva in NPISG 36 48 97 172 05 -144) 15 13 80 -161 45 -7
- bruto investicije 103 15 58 -101 -174 82| 35 33 95 -203 90 -85
- bruto investicije v osnovna sredstva 96 58 41 -138 -08 20 32 57 -83 27 47 -18
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. . 03 -09 -04 08 -37 1201 HO5 03 01 -09 -01
Trg dela
Zaposlenost 32 25 10 -18 -18 1414 16 12 16 29 -21 -19
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja 34 26 17 26 27 22| 16 11 -24 -38 30 -28
- dejavnosti preteZno javnega sektorja 22 18 21 17 22 2413 15 07 01 06 09
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 39 49 23 26 32 57 22 19 06 45 06 08
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja 41 45 05 -74 23 09 23 19 19 -70 -02 -02
- dejavnosti preteZno javnega sektorja 33 66 M1 74 73 1A 21 21 24 17 26 29
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 28 42 74 98 38 9119 19 48 87 29 34
StroSki dela na enoto proizvoda, realno** 06 19 60 68 41 88 05 02 32 62 20 22
v%
ILO stopnja brezposelnosfi 51 45 50 52 51 51 " 82 76 .. 7,3 84
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekogi raéun placilne bilance v % BDP*** 58 56 71 59 64 71029 23 23 22 20 23
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v o. t. 02 01 05 -7 16 12|01 05 05 -12 04 12
Realni izvoz blaga in storitev 63 41 -87 -234 95 041 36 25 94 -216 -91 42
Realni uvoz blaga in storitev 72 44 -102 -240 -125 -20( 37 39 92 -206 92 -7,0
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 884 830 996 948 959 996 [ 256,2 2611 2984 2956 297,3 2984
Posajila podjefiem 206 199 205 20,7 203 205 36,4 361 405 394 401 405
Posajila gospodinjstvom 217 20 232 24 227 232490 492 536 514 525 536
Inflacija v%
HICP 19 17 03 12 06 09| 18 12 03 02 00 -03
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 10 19 08 06 06 03 10 10 07 09 06 02
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 703 656 808 782 784 808( 858 80 .. 90 973
Saldo drzave*** 07 04 -84 46 57 -84 05 -06 .. 38 50
- placilo obresti*** 20 17 16 17 17 16 1.8 16 .. 16 1,6
- primamni saldo*** 27 21 67 29 41 67 14 10 .. 22 -34

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

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

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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Svetovna gospodarska aktivnost se krepi, Ceprav so negotovosti v mednarodnem okolju Se vedno precejsnje.
Ob razlicni uspe$nosti izvedbe strategije ceplienja se razlike v okrevanju med gospodarstvi povecujejo.
Gospodarska aktivnost evrskega obmocja ostaja nizka tudi v letosnjem prvem cetrtletju, saj so razmere v za-
sebnih storitvah s ponovnim Sirjienjem okuzb Se vedno pod negativnim vplivom omejitvenih ukrepov. Obeti
okrevanja so se marca sicer nekoliko izbolj$ali, saj se je zaupanje v evrskem obmocju vrnilo na raven pred
epidemijo. Hkrati je sestavijeni kazalnik PMI prvic po lanskem septembru preSel v obmocje rasti aktivnosti, kar
Jje skoraj izklju¢no posledica obcutnega povecanja obsega proizvodnje predelovalnih dejavnosti ob krepitvi
svetovnega povpraSevanja. MDS je zviSal napovedi svetovne gospodarske rasti za leto 2021 na 6,0 %, pred-
vsem zaradi dodatnih fiskalnih spodbud v ZDA, v evrskem obmocju pa naj bi rast dosegla 4,4 %. Vrednost
evra proti dolarju se je od zacetka letoSnjega leta nekoliko zniZala, in sicer na 1,19 USD za EUR. Na okrevanje
svetovnega povpraSevanja kazejo medletno visje cene nafte in preostalih surovin, z njimi pa se krepijo tudi

svetovna inflacijska priCakovanja.

Visokofrekvenéni kazalniki gospodarske
aktivnosti v marcu

Ugodna gibanja v svetovhem gospodarstvu s konca

ceplienja Se povecala (slika 1.2). Med vegjimi gospodar-
stvi so po kazalniku PMI marca rast beleZile ZDA, Indija,
Rusija, evrsko obmodje, Kitajska in ZdruZeno kraljestvo,

Slika 1.1: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI),

lanskega leta so se ob postopnem uvajanju cepiv sYet°V"°gésp°darsfv°
proti Covid-19 nadaljevala tudi v letoS§njem prvem g‘zl 1
Cetrtletju. To nakazuje vrednost kazalnika JPMorgan 50 -
PMI, ki se je marca drugi mesec zapored mo¢no povisa- 22
la, in sicer na 54,8 tocke, kar je enako vrhu izpred treh let 2“2‘
(slika 1.1). Kljub motnjam v dobavnih verigah zaradi kre- 40

i ovani 38 oo T 38
pitve svetovnega povpraSevanja so razmere v predeloval- 36 Tl 3
nih dejavnostih zelo ugodne; kazalnik PMI je marca dose- 3‘2‘ 1 g‘z‘
gel najvisjo raven v zadnjih desetih letih, predvsem zaradi 30 1~ ™= sestavijeniindeks 30
pospeska v rasti aktivnosti v ZDA in evrskem obmogju. o | SPie o .
Marca se je Ze deveti mesec zapored nadaljevala tudi 3‘2‘ ] _pr?delovalnef de]avnos:t' gg

rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih. Heterogenost
okrevanja med drzavami se je ob razlikah v hitrosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Opomba: Crtkana érta predstavija zadnjo vrednost.
Vir: IHS Markit.
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medtem ko se je BDP tekoCe zmanj$al v Braziliji in na
Japonskem.

Gospodarske razmere v evrskem obmo¢ju so se ob
koncu prvega Getrtletja izboljSale, toda z vse opaznej-
simi razlikami med dejavnostmi. Sestavljeni kazalnik
PMI za marec tako prvi€ po lanskem septembru nakazuje
tekoCe povecanje gospodarske aktivnosti evrskega ob-
mocja, in sicer eno najveCjih v zadnjih 30 mesecih
(slika 1.3)." To je skoraj izkljuéno posledica moénega
povecanja obsega proizvodnje predelovalnih dejavnosti,
ki je bilo najizrazitejSe od zaCetka beleZenja podatkov v

Slika 1.2: Stevilo odmerkov cepljenja*

na 100 prebivalcev, 7-dnevno povprecje

1 1

0 —Brazilija —Kitajska 0
0,9 1 —Indija — Japonska 0,9

| —Rusija Zdruzenokralj. o L
o8 ZDA —svet b8
0,7 | —Slovenija —EU T r 07
06 A 06
05 {————f—fr A 05
04 04
03 {1 03
0,2 0,2
0’1 N - A & . 0’1
00 ‘ e 00
dec.20  jan. 21 feb.21  mar.21  apr. 21

Opomba: *UpoStevani so posamezni odmerki, zato podatek ne sovpada s
Stevilom cepljenih oseb zaradi razlicnega Stevila potrebnih odmerkov pri
razliénih cepivih.

Vir: Our World in Data.

Slika 1.3: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP
evrskega obmocja

W

'10 : 30
4o | ™EBDP, medletno v % 2%
14 4 —sestavljeni indeks (desno) 2
-16 1~ —predelovalne dejavnosti (desno) “ 18
-18 storitve (desno) 14
2 B 10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje povecevanje aktivnosti,
pod 50 pa zmanjSevanje aktivnosti.

Vir: IHS Markit, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

letu 1997. Po drugi strani ostajajo razmere v zasebnih
storitvah pod vplivom ukrepov za zamejitev Sirjenja viru-
sa. Med clanicami evrskega obmocja izstopa Nemcija z
najizrazitejSim poveCanjem proizvodnje do zdaj in rastjo
aktivnosti v zasebnih storitvah prvi¢ po lanskem septem-
bru. Marca se je moc¢no izboljSalo tudi zaupanje v gospo-
darstvu evrskega obmogja, ki je prvi¢ od zacetka epide-
mije preseglo dolgoletno povprecje (slika 1.4).2 Z novim
valom okuzb so obeti za letoSnje drugo Cetrtletie negoto-
vi, Ceprav so ocene pri¢akovanega povpradevanja podje-

Slika 1.4: Kazalniki zaupanjav evrskem obmocju

5 prispevkiv o. t., desezonirano

2019 2020 2021
TpotroSniki mmgradbenistvo mmindustrija
Em{rgovina Edruge storitve -0-kazalnik klime

Opomba: Kazalnik klime je tehtan kazalnik; sestavijajo ga industrija (40 %),
storitvene dejavnosti (30 %), gradbenistvo (5 %), trgovina (5 %) in potrosniki
(20 %). Razlikuje se od kazalnika, ki ga objavija Eurostat.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.5: Stevilo novo potrjenih okuzb in strogost ukrepov,
evrsko obmocje

140 indeks, 7-dnevne drsece sredine Stevilo 700

120 600

100 500
80 S\ —— 400
60 / \\ """""""""" - v r 300
40 'EEEEEEEEEEEESY 090909090 = - 200
20 L TUREE RS 0000 e r 100

L P . - 10
§55Fs39g2z8gs8:38
2020 2021

m 14-dnevno kum. §t. novo potrjenih okuzb na 100.000 preb. (desno)
—strogost ukrepov

Opomba: Indeks strogosti sluZi kot ocena ukrepov in lahko podcenjuje ali
precenjuje dejanske ukrepe v danem obdobju, zato povsem natancna
primerjava med drZavami ni mozna. Kazalnik strogosti ukrepov za evrsko
obmodje je izra¢unan kot tehtano povpredje indeksa po Clanicah, utezeno z
deleZem BDP.

Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

1 Sestavljeni kazalnik PMI za letoSnje prvo Cetrtletje kaze zgolj na stagnacijo gospodarske aktivnosti v evrskem obmodju. Za ve¢ informacij o
primerjavi gospodarskih razmer v evrskem obmogju in ZDA glej tudi okvir 1.1 na str. 16.

2 Na sliki 1.5 je prikazan tehtan kazalnik gospodarske klime, ki smo ga v Banki Slovenije prilagodili tako, da vsebuje prikaz prispevkov posame-
znih skupin dejavnosti in potrodnikov. Razlikuje se od kazalnika Evropske komisije, ki je prikazan v obliki razmerja do dolgorognega povpredja.
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tij v zasebnih storitvah in industriji izrazito optimisticne
(slika 1.5).

Napovedi gospodarskih giban;j

Napovedi gospodarskih gibanj se zviSujejo, ¢eprav
ostajajo razmere v mednarodnem okolju negotove.
Slika 1.6: Napovedi gospodarskih gibanj v pomembnejsih razvitih

drzavah in BRIK
letna rastv %

14 14
12 4 mmQECD 2021 mm OECD 2022 12
10 1+ 2020 © MDS napovedi 10
8 o 8
P I T N SR N IS 6
2 e A 2
27im R 0
2 -2
4 -4
5 -6
8 -8
-10 -10

Japonska
Rusija

Brazilija

evrsko obmocje
Zdruzeno kral;.
ZDA

Kitajska

Indija

svet

Vir: OECD Economic Outlook, MDS World Economic Outlook.

Slika 1.7: Tehtane napovedirasti BDP za glavne partnerice
Slovenije po mesecih za leti 2021 in 2022

letna rastv %
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Opomba: Vkljuéene so vse partnerice Slovenije: drZave z najmanj enoodstotnim delezem
v skupnemizvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (februar 2020—
januar 2021; 21 trgovinskih partneric s skupnim deleZzem 85,5 % ) ter vse druge drZave
kot razlika do 100 % . Napovedirasti za leti 2021 in 2022 so uteZene z deleZzem vsake
drZave v skupnem izvozu Slovenije, za druge drzave je uporabliena napoved svetovne
gospodarske rasti. Za leto 2009 je prikazana tehtana realizacija, za leto 2020 pa tehtana
realizacija in decembrska tehtana napoved.

Vir: SURS, Consensus, Svetovna banka, Fred, preracuni Banke Slovenije.
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OECD je 9. marca decembrske napovedi svetovne
gospodarske rasti za leti 2021 in 2022 popravil navzgor,
in sicer na 5,5 % in 4,0 % (slika 1.6).3 Glavni razlog je v
mocnejSem okrevanju v lanskem drugem polletju in hitrej-
§i distribuciji cepiv od pri¢akovanih ter dodatnih fiskalnih
spodbudah v nekaterih drzavah.4 Te so v ZDA letos ene
najvecjih; po oceni OECD naj bi k 6,5-odstotni rasti pri-
spevale vsaj 3,0 o. 1.5 Dodatni fiskalni ukrepi bodo podpi-
rali tudi gospodarsko okrevanje Indije, kjer bo rast letos
najvisja (12,6 %), in Japonske. Sibkejse in le postopno bo
okrevanje gospodarstva evrskega obmodja zaradi Se
naprej trajajocih zajezitvenih ukrepov; BDP naj bi se letos
povecal za 3,9 %.6 Ugodni so tudi obeti za rast tujega
povpradevanja po slovenskih proizvodih in storitvah, saj
gospodarske napovedi Consensusa za glavne trgovinske
partnerice Slovenije ostajajo stabilne pri okrog 4,0 % za
leti 2021 in 2022 (slika 1.7). Vendar so tveganja za ure-
sniCitev osrednjih scenarijev napovedi Se vedno precej-
Snja, saj pandemija Se ni pod nadzorom, ceplienje pa v
Stevilnih drzavah napreduije le pocasi.

Gospodarska gibanja v zadnjem éetrtletju
2020

Epidemija je v letu 2020 povzrocila globoko svetovno
gospodarsko in zdravstveno krizo kljub izrednim
ukrepom ekonomskih politik. Po zadniji oceni MDS se
je svetovni BDP skréil za 3,3 %, kar je bistveno ve¢ kot
med prejsnjo finan¢no krizo. Gospodarsko okrevanje se
je po Soku v drugem Cetrtletju v lanskem zadnjem Cetrtle-
tju nadaljevalo v vseh pomembnejsih gospodarstvih. Izje-
ma je bilo evrsko obmodje, kjer se je medletni padec BDP
po desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih
poglobil za 0,7 o. t. na 4,9 % (slika 1.8). Po drugi strani
se je kitajski BDP okrepil tretje Cetrtletje zapored, in sicer
medletno za 6,5 %, Indija pa je iz8la iz recesije (0,4 %).

3 Tudi MDS je 6. aprila napovedi svetovne gospodarske rasti za leti 2021 in 2022 revidiral navzgor, in sicer na 6,0 % in 4,4 %.

4 Na letoSnjo svetovno gospodarsko rast bodo po napovedi OECD pozitivno vplivali ukrepi denarne in fiskalne politike. Med pomembnejSimi so
zlasti dodatni diskrecijski fiskalni ukrepi v ZDA, Nem¢iji, Kanadi, Indiji in na Japonskem ter podalj$ani ukrepi v Braziliji.

5 Za ve¢ informacij glej tudi okvir 1.1 na str. 16.

6 Po zadnji napovedi ECB naj bi se BDP evrskega obmocja letos okrepil za 4,0 %, po aprilski oceni Mednarodnega denarnega sklada pa za

4,4 %.
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Medletni zaostanek v gospodarski aktivnosti Zdruzenega Slika 1.8: Gospodarskarast v pomembnejsih razvitih drzavah

kraljestva se je zmanjSal na 7,3 %, kar pa je Se vedno in BRIK*
medletno v %

eden najvedjih padcev BDP. Predvsem zaradi ucinka 8 \broz Rl 28 katoro nina vollo 8

nizke osnove se je medletni padec BDP Japonske v lan- v podatka za zadnje Cetrtiee = 4

skem zadnjem Cetrtletiu zmanjSal kar za 4,4 0. t. na le 2 | f 777777777777777777777777777777 i

1,4 %. Obenem se je nadaljevalo tekoe gospodarsko 8 8

okrevanje v ZDA, kjer pa je medletni padec BDP $e ve- A2

dno znasal 2,4 %. — -16

Gospodarska aktivnost evrskega obmoéja se je v 21 . QT2 5022020 8 Q32020 zg
" . . o Q42020 —2020

lanskem zadnjem cCetrtletju tekoCe zmanjSala, vendar g : : : : : 28

bistveno manj izrazito kot med spomladanskim valom g ‘:f :;cf 2 T% 5 2

epidemije. Ob nekoliko manj restriktivnih zdravstvenih 5 3 ;&) @ <

ukrepih in spodbudnejSem mednarodnem okolju se je E

BDP evrskega obmoéja v lanskem zadnjem éetrtletju po Vir: Tradingeconomics, OEC;

desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih

zmanj$al le za 0,7 %. Medletni zaostanek se je tako po- AL s"”kt”i’z‘;‘i;atigv‘?gzt‘:::’s"em obmedju,

vecal na 4,9 % (Slika 1'9)’ k Cemur je gIavnino prispevala 4 Vo t, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki ‘ 4

za 7,6 % manj8a zasebna potronja. Drugace kot v pred- o

hodnem &etrtletju so $e globlji padec beleile bruto inve- 0 i 0

sticije v osnovna sredstva (-8,7 %). Po drugi strani je Se 4L TR AT 4

vedji padec BDP blazila okrepliena drZzavna potrosnja,

prvi¢ po zadnjem Cetrtletju 2019 pa je bil zaradi hitrejSega 8 8

okrevanja izvoza v primerjavi z uvozom pozitiven tudi 12 12

prispevek neto menjave s tujino. Po proizvodni strani je 2

bil glavni raziog v ponovno manjsi dodani vrednosti v 1 Ql Q2 Q3 a4/l Q2 Q3 Q4|1 | Qzl Q3 Q4 16

zasebnih storitvah, medtem ko se je medletni padec do- 2008 2009 2020

dane vrednosti v industriji dodatno zmanjsal, v gradbenis- = spremembe zalog E=menjava s tujino

tvu pa je ostal nespremenjen (slika 1.10). ;i’;l‘sfb':;’?;'tfgzn‘jaosn sredstva :grézvr::ez:’;zzn\]la%

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.10: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju,

Tec€aj evra in cene nafte proizvodnastran

vo. t, desezoniraniin delovnim dnem prilagojeni podatki 4

Zaradi negotovih gospodarskih razmer v evrskem L
obmogju ostaja denarna politika ECB izrazito spod- 0 — — -0
bujevalno naravnana. Marca smo na seji Sveta ECB
sprejeli odloCitev o pove€anju odkupa vrednostnih papir-

jev v letoSnjem drugem Cetrtletju v okviru izrednega pro- 8 8
grama PEPP, pri Cemer njegov obseg ostaja nespreme-  , 12
njen v viSini 1.850 mrd EUR. Obenem nadaljuiemo z o
ukrepi, sprejetimi v letu 2020, s katerimi ohranjamo ugo- ™ 11 @2 a3 4lat @ @ Q4lat @ Q3 aa|
dne pogoje financiranja. Vrednost evra proti dolarju se je 2008 2009 2020
— ob nadaljnji ekspanzivni denarni politiki Fed — od zadet- ;Qizsr?:ks'tgﬁtsgo'ZVOde :g‘g&%:;?::&f
ka leta 2021 nekoliko zniZala, predvsem zaradi obseznej- Elindustrija Ekmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo
N , . . . -0-BDP, medletno v %
§ih fiskalnih ukrepov v ZDA in tamkaj$nje uspesnejSe Vir: EU,OSZZ’ p,Z,Z‘guV,,,Ba,,ke Slovenje.
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strategije ceplienja. Te€aj je 8. aprila znasal 1,19 USD za
EUR, kar je najmanj po lanskem novembru, toda Se ve-
dno okrog 9 % ve€ kot pred letom.

Ob izboljSanih obetih za svetovno gospodarsko rast
so se zviSale cene nafte in drugih surovin. Cena se-
vernomorske nafte Brent se je marca prvi¢ po skoraj dveh
letih priblizala 70 USD za sod. Rast je bila pretezno po-
sledica pozitivnih novic glede mnozicnega cepljenja profi
Covid-19 in pricakovanj o okrevanju svetovnega povpra-
Sevanja po nafti ter obsezZnih fiskalnih spodbud v ZDA.
Hkrati je k rasti pripomogla tudi odlo¢itev OPEC+ 0 manj-
§i proizvodniji nafte. V zadnjem mesecu se je sod nafte
Brent sicer nekoliko pocenil, na priblizno 63 USD, kar v
glavnem odraza pri¢akovanja 0 manjSem povpraSevanju
po nafti v Evropi zaradi ponovnega Sirjenja virusa in za-
pletov pri distribuciji cepiv. Medletno draZje so bile tudi
druge surovine, ki skupaj z zelo ohlapno denarno politiko
povecujejo inflacijska pricakovanja v mednarodnem oko-
lju.
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Slika 1.11: Cene soda nafte Brentin devizni tecaj EUR/USD
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Vir: Bloomberg, ECB, preracuni Banke Slovenije.
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Okvir 1.1: Kratka primerjava gospodarskih razmer v evrskem obmogju in ZDA

Visokofrekvenéni kazalniki tudi v letoSnjih prvih mesecih
kazejo velike razlike v gospodarskem polozaju evrskega
obmog¢ja in ZDA. Gospodarska aktivnost evrskega obmocja
ostaja nizka, saj so razmere v zasebnih storitvah $e vedno
pod vplivom strogih omejitvenih ukrepov ob ponovnem razra-
§Canju pandemije. Sestavljeni kazalnik PMI se je marca po
Sestih mesecih povzpel nad mejo 50; dosegel je 53,2 tocke,
kar je najve¢ po lanskem juliju (slika 1). Porast je izkljuéno
posledica precejSnjega povecanja aktivnosti v predelovalnih
dejavnostih, ki je bila najmo¢nejSa do zdaj, kar je pokazatel]
uspesnega prilagajanja podjetij Se vedno prisotnim omejitvam
in okrevanja svetovnega povprasevanja po blagu.! Po drugi
strani izstopajo ZDA s hitro rastjo aktivnosti v predelovalnih in
storitvenih dejavnostih, Eeprav so nekateri zajezitveni ukrepi

Slika 1: Kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI) v evrskem obmocju

in ZDA
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Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje povecevanje aktivnosti,

pod 50 pa zmanjSevanje aktivnosti.

Vir: IHS Markit.

Slika 2: Strogost ukrepov za preprecevanje Sirjenja Covid-19
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Opomba: Indeks strogosti sluzi kot ocena ukrepov in lahko podcenjuje ali
precenjuje dejanske ukrepe v danem obdobju, zato povsem natancna
primerjava med drzavami ni moZna. Kazalnik strogosti ukrepov za evrsko
obmocje je izracunan kot tehtano povprecje indeksa po clanicah, uteZzeno z
delezem BDP.

Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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kljub monemu zmanjSanju Stevila okuzb Se vedno v veljavi
(sliki 2 in 3). Sestavljeni kazalnik PMI za leto$nje prvo Cetrtle-
tie nakazuje pozitivno tekoCo dinamiko rasti tamkajSnjega
BDP tretje Cetrtletje zapored, medtem ko za evrsko obmodje
skorajda le stagnacijo gospodarske aktivnosti.

Napovedi gospodarske rasti evrskega obmoc¢ja in ZDA za
leto 2021 se ob distribuciji cepiv proti Covid-19 izboljSu-
jejo. Zlasti ugodnejsi so obeti za ZDA, zlasti zaradi izdatnih
ukrepov fiskalne politike,2 ki naj bi letos po oceni OECD k
6,5-odstotni rasti BDP prispevali ve¢ kot 3,0 o. t. Po drugi
strani bo ob zelo poéasnem umirjanju epidemije gospodarsko
okrevanje v evrskem obmocju le zmerno, ¢eprav razliéni pod-
porni ukrepi — v sicer manjSem obsegu kot lani — ostajajo na

Slika 3; Stevilo novo potrjenih okuzb s Covid-19
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Vir: Oxford Economics, preracuni Banke Slovenije.
Slika 4: Napovedi rasti BDP za leti 2021 in 2022
realizacija v letu 2020 letna rast v %
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Vir: OECD, Consensus, MDS, Svetovna banka, Evropska komisija, ECB, Fred,
Eurostat.
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voljo.® Na gospodarsko rast bo letos pozitivno vplivala tudi
obseZna podpora denarne politike, s katero se ohranjajo ugo-
dni pogoji financiranja. BDP naj bi se letos povecal za pribliz-
no 4,0 % in tako — v nasprotju z ZDA - ostal pod predkrizno
ravnjo (slika 4).4

Evrsko obmocje se je v letu 2020 ob izbruhu pandemije
soocilo z moénejSim Sokom v gospodarski aktivnosti kot
ZDA, pri éemer imajo vidno vlogo razlike v strukturi do-
dane vrednosti.5 BDP evrskega obmodja je bil lani po dese-
zoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih manjsi za
6,8 %, kar je za 2,3 o. t. vegji padec kot v krizi leta 2009. Sko-
raj enkrat manjsi in le eno odstotno tocko globlji od zmanjSa-
nja med svetovno finan¢no krizo je bil padec gospodarske
aktivnosti v ZDA (-3,5 %), Ceprav so bili zajezitveni ukrepi po
strogosti in dolZini vsaj po podatkih Oxford Economics v pov-
precju leta celo nekoliko strozji kot v evrskem obmodju
(slika 2). Eden od razlogov je razlitna struktura zasebnih
storitev, saj so najvedji padec zaznale tiste, kjer je nujen ne-
posreden stik med stranko in ponudnikom, ravno te pa ustva-
rijo okrog 20 % dodane vrednosti evrskega obmocja (slika 5).6
Njihov deleZ je nekoliko manj8i v strukturi dodane vrednosti
ZDA, kjer med storitvami prevladujejo finanéne in zavarovalni-
Ske dejavnosti,” ki lani zaradi obseznih ukrepov ekonomskih
politik krize niso opazneje obcutile. Zaradi pretrganih svetov-
nih dobavnih verig in velike odvisnosti od tujega povpra3eva-
nja je bil v prvem valu mocnejsi tudi negativen vpliv omejitve-
nih ukrepov na industrijo evrskega obmogja, kjer je bila izgu-
ba dodane vrednosti lani kar 8,0-odstotna, kar je 4,3 o. t. ve¢
kot v ZDA.8

Zaradi strogih omejitvenih ukrepov je lani najmocnejsi
Sok utrpela zasebna potrosnja, ki je bila glavni dejavnik
padca gospodarske aktivnosti. ZmanjSanje zasebne po-
tro8nje v evrskem obmogiju (-8,1 %) je k padcu BDP prispeva-
lo 4,3 o. t., kar je najbolj negativen prispevek do zdaj in
1,6 0. t. vedji kot v ZDA (slika 6). To povezujemo z razlikami v
lanskem gibanju dohodkov, ki je bilo z vidika troSenja v ZDA
bolj stimulativno.® Bolj negativen je bil tudi prispevek bruto
investicij v osnovna sredstva (-1,9 o. t.). Padec mednarodne
menjave je k zmanj$anju BDP evrskega obmodja prispeval
0,6 0. t.. V ZDA je bil njegov prispevek nevtralen, ¢eprav je bil
padec izvoza izrazitej$i v primerjavi z uvozom. Razlog je
ve€ja zunanjetrgovinska odprtost gospodarstva evrskega
obmocja, v katerem izvoz, izrazen v delezu BDP, dosega
skoraj 50 %, v ZDA pa le nekaj ve¢ kot desetino. ZmanjSanje
gospodarske aktivnosti je v obeh gospodarstvih v man;jsi meri
blazila vecja potrodnja drzave.
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Slika 5: Dodanavrednost po dejavnostih

letna rast v %, prispevkiv o. t.*
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Vir: Fred, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Slika 6: Prispevki komponentk rasti BDP, izdatkovna stran
9 letna rast v %, prispevki v o. t. 9
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Vir: Fred, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

1 Kitajska je lani med glavnimi gospodarstvi edina beleZila poveca-
nje BDP. Ker spada med najpomembnejSe zunanjetrgovinske part-
nerice evrskega obmocja, se to v precejSnji meri odraZa v okrevanju
izvoza evropske industrije po prvem valu pandemije.

2 Fiskalne spodbude v ZDA so tudi letos med najvecjimi v svetu.
AmeriSka vlada je po decembrskem sprejetju sveznja ukrepov v
vrednosti 900 mrd USD marca letos sprejela dodaten paket fiskalnih
spodbud, vreden 1.900 mrd USD (okrog 8 % BDP).

3 Obseg diskrecijskih fiskalnih ukrepov je v letu 2021 po zadnji oceni
OECD (marec 2021) precej skromen in znasa le okoli 1,0 % BDP
evrskega obmocja. Ce se pandemija ne bo umirila, lahko v nadalje-
vanju leta pri¢akujemo njegovo povecanje.

4 MDS v aprilski napovedi predvideva 6,4-odstotno rast BDP v ZDA
in 4,4-odstotno v evrskem obmogju.

5 Zaradi metodoloskih razlik med podatki Eurostata in Freda pov-
sem natan¢na primerjava med strukturo dodane vrednosti v ZDA in
evrskem obmodju ni mogoca. IzraGunov nismo prilagodili spremem-
bam v te€aju med evrom in dolarjem.
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6 Sem spadajo zlasti trgovina, promet in gostinstvo ter kulturne, 9V evrskem obmodju je bil razpolozljivi dohodek do lanskega tretje-
razvedrilne in rekreacijske dejavnosti. ga Cetrtletia podoben kot v letu 2019, v ZDA pa predvsem zaradi

vi§jih nadomestil za brezposelnost precej vecji. Glavni razlog za
razliko so sredstva za zaposlene, saj so se ta v evrskem obmocju
zmanj$ala, v ZDA pa ostala skorajda nespremenjena.

7 Finan€ne in zavarovalniSke dejavnosti ustvarijo ve¢ kot petino
celotne dodane vrednosti v ZDA. V evrskem obmodju je ta delez
priblizno 15,0-odstoten.

8 Industrija ustvari priblizno petino celotne dodane vrednosti v evr-
skem obmocju, medtem ko je ta delez v ZDA nekaj manj kot
14,0-odstoten.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Gospodarsko rast zavirajo le Se epidemija in ukrepi za njeno zajezitev. Prilagoditev gospodarstva na delovanje
v zaostrenih razmerah je bila ucinkovita, saj okrevajo prakticno vse skupine dejavnosti, ki niso povsem odvi-
sne od osebnega stika med ponudnikom in stranko ter mednarodnega turizma. V lanskem zadnjem Cetrtletju,
ko je bila epidemija na vrhuncu, so dejavnosti, ki so utrpele padec dodane vrednosti, predstavijale 31 % BDP,
kar je 45 o. t. manj kot v drugem Cetrtletju. Po manjSem cetrtletnem padcu BDP ob koncu lanskega leta so se
v letoSnjem prvem Cetrtletju Ze pokazali nekateri znaki solidne, Ceprav neenakomerne gospodarske rasti. Indu-
Strijska proizvodnja se krepi skupaj s tujim povprasevanjem, gradbeniStvo pa z okrevanjem investicij. Z visoki-
mi prihranki gospodinjstev in vsaj v agregatu solidnimi razmerami na trgu dela je potencial za rast zasebne
potro$nje velik. Deloma se je pokazal Ze ob februarski delni sprostitvi omejevalnih ukrepov, ko se je prodaja v
trgovini izrazito povecala, glede na vrednost karticnih placil pa je bila rast visoka tudi v poznejsih tednih. Z no-
vo zaostritvijo ukrepov v prvi polovici aprila se je okrevanje v nekaterih storitvenih dejavnostih zacasno prekini-
lo oz. dodatno zamaknilo v prihodnost, vendar pa so obeti za letoSnje drugo Cetrtletje za zdaj ugodni, vsaj Ce
Sklepamo po marcevskih anketnih ocenah pricakovanega povprasevanja.

Kazalniki gospodarske klime — marec

Slika 2.1: Trenutno povprasevanje, anketne ocene
2021 povP ‘
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gradbeniStvu pa po maju 2019. To sta tudi dejavnosti, na . B L 20
kateri imajo po koncu prvega vala omejevalni ukrepi proti -30 MR - -30
epidemiji najmanj negativnih posledic. V trgovini in drugih
P .J ) . ) .g pv . g ) g B predelovalne dej. -+ 50
zasebnih storitvah je razpoloZenje ostalo negativno, a B gradbeni§tvo 1L 50
opazno manj kot na zadetku leta. Manj pesimistiéni kot 70 4+ = podietia skupaj - tehtano - 70
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lani so bili tudi potro3niki. BoljSa gospodarska klima so- g | R ® potrosniki* N
vpada z okrevanjem povpradevanja. Tehtana ocena an-  _1g9 . Dlgovina : 4100
ketno izmerjene moCi trenutnega povprasevanja za ma- al Q2202003 Q| M 2';"221 M3
rec kaze nadaljnje okrevanje gospodarske aktivnosti, Vir: SURS.
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predvsem zaradi ugodnih ocen v predelovalnih dejavno-

o . ) o ] Slika 2.2: Pri¢akovano povprasevanje, anketne ocene
stih in gradbeniStvu (slika 2.1). Z delno sprostitvijo omeje-
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Vlsokofrekvencnl kazalmkl aktlvnOStl Slika 2.3: Stevilo prevozenih kilometrov tovornih vozil
na avtocestah*
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¢emer moramo poudariti mo¢an ucinek nizke osnhove Vir: DARS, preracuni Banke Slovenie.
(slika 2.3). Z okrevanjem investicij se $e naprej krepi
iy L . . Slika 2.4: Vrednostkarti¢nih placil
gradbenistvo, v katerem je bil obseg opravljenih del janu-
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(slika 2.4). Po drugi strani storitvene dejavnosti, vezane 50 e
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stranko, ostajajo mo¢no ohromljene z omejitvenimi ukre- 2020 2021
pi. Vir: Bankart, preracuni Banke Slovenie.
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BDP v letu 2020

V primerjavi z razseznostjo drugega vala epidemije je
bil padec BDP v lanskem zadnjem cetrtletju majhen.
Cetrtletno je zna8al 1,0 %, medletno pa 4,5 %. To je v
obeh primerih bistveno manj kot v prvem valu (slika 2.5).
Razlogi so v prilagoditvi podjetij na poslovanje v zaostre-
nih razmerah, okrevanju tujega povpradevanja s povece-
vanjem svetovne industrijske proizvodnije, obseznih pod-

Slika 2.5: Primerjava stopenj rasti BDP med Slovenijo in
evrskim obmocjem
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pornih ukrepih in nekoliko blazjih omejitvah za preprece-
vanje Sirjenja epidemije. DeleZ dejavnosti s Cetrtletnim
padcem dodane vrednosti v BDP je bil tako v lanskem
zadnjem Cetrtletju 31-odstoten, medtem ko je bil v dru-
gem 76-odstoten (slika 2.6). Bistveno manj$o izgubo ak-
tivnosti v primerjavi s prvim valom je utrpelo tudi evrsko
obmocje. Na ravni leta je padec gospodarske aktivnosti
zna8al 5,5 %, kar je bolje od pri¢akovanj. Prav tako so
bile gospodarske posledice epidemije lani nekoliko manj

Slika 2.6: BDP in delez dejavnosti s Cetrtletnim padcem
dodane vrednosti*
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Ay AU AUl g Opomba: *Dejavnosti s padcem dodane vrednosti v delezu BDP.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost, kazalniki obsega
12mes. do 12 mes. do 2020 2020 2021 2020 2021
dec.19 dec.20 nov. dec. Jan. Okt. jan.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***

Industrijska proizvodnja - skupaj 28 6,2 0,7 0,8 1,3 9,7 2,2
Predelovalne dejav nosti 32 5,9 -1,1 04 1,8 10,5 2,7
Gradbenistvo - skupaj 3,3 0,4 19,8 0,8 4,2 8,3 6,8
Nestanovanjske stavbe 0,7 94 -3,5 -16,0 9,2 1,7 17,3
Stanovanjske stavbe 12,7 14,8 37,1 18,6 39,4 13,2 28,7
Gradbeni inzenirski objekfi 3,2 24 26,8 -1,0 3,2 1,1 49
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj 2,8 9,6 9,6 -12,0 -11,8 50 5,7
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 2.8 -14,5 21,4 -27,6 17,7 2,3 -19,7
Trgovina na drobno brez vozil 35 5,9 -13,8 -11,8 -13,3 -1,6 -9,6
Druge zasebne storitve 2,3 -11,6 9,5 -12,4 -12,6 84 4.0
Promet in skladis¢enje 3,0 8,8 2,6 1,6 -3,5 10,6 3,7
Gostinstvo 4,6 31,7 -70,1 -74,0 -76,4 26,7 65,7
Informacijske in komunikacijske dejav nosti 1,2 0,9 -1,3 4.3 -1,5 6,6 -1,9
Strokovne, znanstvene in tehnicne dejav nosti 57 -3,6 -1,5 0,7 8,38 2.8 41

Opomba: *Brez financnih storitev. **Iz podatkov so izloceni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine

pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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ostre kot v povprecju evrskega obmocja, saj so bile raz-
mere v vseh glavnih skupinah dejavnosti nekoliko boljSe
(slika 2.7). Izhodis¢ni poloZaj domaCega gospodarstva
pred priGakovanim letoSnjim okrevanjem je tako nekoliko
ugodnejSi v primerjavi z lanskimi napovedmi, vendar bo
hitrost okrevanja e naprej odvisna predvsem od epide-
miolo$kih razmer in odziva nanje.

lzguba dodane vrednosti je bila ob koncu lanskega
leta majhna, vendar ob poglobitvi razlik med dejav-
nostmi. Cetrtletni padec dodane vrednosti je bil le
0,7-odstoten, vendar je postal pojav dvotirnega gospo-
darstva $e oCitnejsi. Kriza se je ponovno poglobila v de-
javnostih, ki se ne morejo prilagoditi strogim zdravstvenim
omejitvam. Cetrtletni padec dodane vrednosti je bil naj-
mocnejSi, ve kot 24-odstoten, v skupini drugih storitve-
nih dejavnosti, kjer previadujejo kulturne, razvedrilne in
rekreacijske dejavnosti (slika 2.8). S tem se je medletni
padec aktivnosti v tej skupini povecal na ve¢ kot 30 %,
njen prispevek k medletnemu zmanj$anju BDP pa na
0,7 0. t. Sok v trgovini, prometu, skladi$¢enju in gostin-
stvu je bil manjsi kot v prvem valu, a vseeno izdaten. Ce-
trtletni padec dodane vrednosti je v tej skupini storitev
znaSal 7,5 % zaradi omejitev v gostinstvu in trgovini,
vecje zmanjSanje pa je ob spodbudnem tujem povprade-
vanju prepreCilo okrevanje v prometu in skladis¢enju.
Kljub temu je medletni padec aktivnosti v tej skupini zna-
Sal 13,4 %, kar je BDP medletno zmanjSalo za 2,4 0. t. V
drugih dejavnostih je bil u€inek ponovnega zaostrovanja
epidemije majhen, saj so ve¢inoma ohranile raven poslo-
vanja iz tretjega Cetrtletja ali nadaljevale okrevanje. Pou-
darjamo gradbenistvo, ki je ob krepitvi infrastrukturnih in
stanovanjskih investicij dodano vrednost medletno pove-
¢alo za 3,8 %, in industrijo, v kateri je bila z rastjo blagov-
nega izvoza dodana vrednost vecja za 0,8 %. Ti dejavno-
sti sta medletni padec BDP v lanskem zadnjem Cetrtletju
skupaj ublaZili za 0,4 o. t. (slika 2.9).

lzdatkovno je bil padec BDP v lanskem zadnjem cetrt-
letju posledica ponovnega Soka v potrosnji gospo-
dinjstev. Zaradi vsaj delnega zaprtja Stevilnih storitvenih
dejavnosti, ki je trajalo dlje kot v prvem valu epidemije, je
kon¢na potrodnja gospodinjstev Cetrtletno padla kar za
14,5 %. Tolik3en je bil tudi medletni padec, ki ni bil bistve-
no manjsi kot v drugem Eetrtletju. Sok v zasebni potrosnji
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Slika 2.7: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmo¢jem, proizvodna stran®

v o. t, neprilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2.8: Dodanavrednost v storitvenih dejavnostih
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Opomba: RST - druge storitvene dejavnosti (kulturne, razvedrilne,
rekreacijske dejavnosti...); GHI — trgovina in popravila vozil, promet in
skladiscenje, gostinstvo; OPQ — uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo
in socialno varstvo.

Vir: SURS.
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Slika 2.9: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
proizvodnastran

vo. t, neprilagojeni podatki
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je bil na ravni leta mocnejSi kot v povprecju evrskega Slika 2.10: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP

obmodja (slika 2.10). Ob nezmoznosti troenja in podpor- recb el cluleyERnebncseyledaiionas tall

nih ukrepih je stopnja varéevanja gospodinjstev lani do- 25 VE’B”ng'aQOJe”’pqdatk’ 25

segla 25,1 %. To je 11,7 o. t. ve€ kot leta 2019 in 5,6 0. t. 20 4 —brutoinvesticije v osnovna sredstva* 20

v \. " —ykonc¢na potro$nja gospodinjstev in NPISG*

nad povprecjem evrskega obmocja.! Pozitivno so prese- 15 | —kontna Sotrogn}a g,i;\,e* : | " 5
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okrevanje kljub zaostrovanju epidemije nadaljevalo. Cetrt- 10 I\ /\/\ / 10

letna rast je bila ob koncu leta sicer Sibka, le 5 A N 5

0,2-odstotna, a prisotna pri vseh vrstah z izjemo trans- 0 - ﬁ—ﬁ@m A Lo

portne opreme. Poudarjamo nadaljnjo rast investicij v s 1\ A 5
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) i ] o N 10 v Sloveniji minus medletna 0
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\ L . . - obmocju

nadgradnjo podjetij. Investicije so se tako lani zmanjSale -15 : -15

manj od pri¢akovanj in tudi od povpregja evrskega obmo- 2015 2016 2017 2018 2019 2020

” . . o . Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije.

&a. Na letni ravni so padle za 4,0 %, v zadnjem Getrtletju s prefaci=anie stovenye

pa je bila njihova medletna rast Ze pozitivna, Slika 2.11: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
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Vir: SURS.

" Podatek za evrsko obmodje je za prva tri Cetrtletja 2020.
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Okvir 2.1: Gibanje BDP v ¢lanicah evrskega obmocja v letu 2020

Gospodarska aktivnost €lanic evrskega obmogéja je bila
lani zaznamovana s pandemijo, ki je moéno vplivala na
vse komponente bruto domacega proizvoda. Po njenem
izbruhu so se proti koncu prvega Getrtletja gospodarstva za-
Cela ustavljati, kar je imelo velik negativen u€inek predvsem
na gibanja v drugem cetrtletju. V poletnih mesecih so ob spro-
SCanju ukrepov gospodarstva moc¢no okrevala, vendar ne
dovolj, da bi nadomestila medletni zaostanek v aktivnosti. V
zadnjem Cetrtletju se je ob novem valu epidemije okrevanje
aktivnosti ponovno zaustavilo, vendar pa kréenje obsega BDP
ni bilo tako izrazito kot v prvih dveh, saj se je medtem gospo-
darstvom uspelo precej prilagoditi novim razmeram, krepiti pa
se je zacelo tudi svetovno povpraSevanje. Tako skoraj vse
¢lanice ostajajo za ravnjo bruto domacdega proizvoda pred
pandemijo, ¢eprav so se ji v tretiem Cetrtletju nekatere Ze
precej priblizale. Zaradi razlik v prizadetosti in odzivu na krizo
je bilo gibanje BDP zelo heterogeno med drZzavami; razlika v
letnih stopnjah spremembe BDP pa je brez upostevanja Irske
znaSala 10 o. t.

BDP se je v povprecju leta 2020 zmanjsal v vseh ¢lanicah
z izjemo Irske, vendar je bil zabelezen padec nekoliko
man;jsi od decembrskih pri¢akovanj. Gospodarska aktiv-
nost evrskega obmocja se je v povpredju leta skréila za
6,6 %. K zmanjSanju je ob previdnosti in omejenem dostopu
do Stevilnih storitev najve¢ prispevalo zmanjSanje zasebne
potroSnje. Man;j je bilo investicij, negativen pa je bil tudi pri-
spevek menjave s tujino, medtem ko je bil pozitiven prispevek
drzavne potro$nje v povpredju leta majhen. Padec BDP je bil
0,7 o. t. manjSi od decembrske napovedi ECB, predvsem
zaradi manjSega zmanjSanja investicij. V Sloveniji se je
gospodarska aktivnost skrcila za 5,5 %, kar je za 2,1 o. t.
manj od napovedi in 1,1 o. t. manj od povprecja evrskega
obmodéja. Glavna razloga za manjSi doma¢ padec sta bila
manj negativen prispevek bruto investicij v osnovna sredstva
in manjSe zmanjSanje zasebne potrosnje (ki je najbolj prispe-
vala k lethemu padcu v ve€ini drzav).! Tudi v drugih €lanicah
je bilo letno znizanje bruto domacdega proizvoda manjse od
priCakovanj zaradi ugodnejSe realizacije v zadnjem Cetrtletju,
kar je verjetno povezano z uspesnejSo prilagoditvijo novim
razmeram in okrevanjem industrije. Izjema je Estonija, ki je v
letu 2020 zabeleZila nekoliko vedji padec, kot je bilo pri¢ako-
vano, vendar je bil ta med najmanjSimi med vsemi ¢lanicami.
ManjSega so na letni ravni zabeleZile le $e Litva, Luksemburg
in Finska, ki so imele poleg Estonije in Latvije najmanj stroge
ukrepe za zajezitev pandemije. Najbolj se je gospodarska
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Slika 1: Letna gospodarska rast ¢lanic evrskega obmocjav 2020
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Opomba: Podrobni podatki za Irsko niso dosegljivi. *ECB, december 2020.
Vir: ECB, Eurostat.

Slika 2: Gospodarska rast ¢lanic evrskega obmocja v zadnjem
Cetrtletju 2020

prispevki k medletni rasti v o. t.
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Opomba: Zaradi preglednosti na sliki niso v celoti prikazani vsi prispevki pri
Cipru in Estoniji, podrobni podatki za Irsko niso dosgljivi.
Vir: ECB, Eurostat.

® menjava s tujino

aktivnost zmanjSala v élanicah, ki jih je virus najmoéneje pri-
zadel, v Spaniji kar za 10,8 %.

Strogi ukrepi za zajezitev pandemije so najmo¢neje priza-
deli zasebno potrosnjo, ki je v vseh drzavah evrskega
obmodja lani zmanjSevala BDP, troSenje drzave pa je
padce nekoliko blazilo. Ob neugodnih epidemioloskih raz-
merah in negotovem trgu dela so gospodinjstva ve¢ var¢evala
in v povpreCju evrskega obmocja potrodnjo lani znizala za
8,0 %, kar je k znizanju BDP prispevalo 4,3 o. t. V Sloveniji, ki
je v lanskem zadnjem Cetrtletju zabeleZila najmo¢nejSi me-
dletni padec zasebne potroSnje med vsemi €lanicami, je pri-
spevek te komponente k letni spremembi bruto domacega
proizvoda znasal -5,1 o. t. Poleg Slovenije so bile med drza-
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vami z vecjim zmanj$anjem $e Spanija, Italija in Latvija, med-
tem ko so manj strogi omejitveni ukrepi najmanj prizadeli
zasebno potro$njo Slovaske, Litve in Estonije. TroSenje drza-
ve je po drugi strani v vecini ¢lanic pozitivno prispevalo k letni
spremembi bruto domacega proizvoda. V povprecju evrskega
obmodja je njegov padec ublaZilo za 0,2 o. t., pri tem najbolj v
manjsih ¢lanicah.

Stevilne omejitve in negotove razmere niso ustvarjale
ugodnega okolja za investicije, ki so bile poleg zasebne
potroSnje pomemben dejavnik padca gospodarske aktiv-
nosti evrskega obmocja. V povpredju leta se je obseg inve-
sticij v evrskem obmocju skrcil za 8,3 %, vendar se je profi
koncu leta medletni padec umirjal. Kar nekaj ¢lanic je Ze pre-
seglo investicijsko aktivnost pred krizo, v zadnjem Cetrtletju
tudi Slovenija. Med njimi izstopa Estonija s kar 4,4 o. t. pozi-
tivnega prispevka k letni spremembi bruto domacéega proizvo-
da, vendar pa pri njej ne gre za okrevanje po krizi, temve€ za
vecjo investicijo s strani tujih vlagateljev v drugi polovici leta.
V zadnjem Cetrtletju je k medletnemu zmanjSanju investicij v
evrskem obmocju prispevala predvsem Irska, na katero mo¢-
no vpliva poro¢anje multinacionalk.

Stevilne ovire v mednarodni trgovini in moéno omejen
mednarodni turizem so lani obCutno zmanjsali obseg
izvoza in uvoza v veéini ¢lanic evrskega obmogja, v zad-
njem Getrtletju pa so drzave z boljSimi gospodarskimi
rezultati ze zacele ozivljati trgovanje s tujino. Lani se je
izvoz evrskega obmocja zmanjSal za 9,4 %, uvoz pa za
9,2 %, kar je k padcu BDP skupaj prispevalo 0,5 o. t. Baltske
drZave, Slovaska in Luksemburg so ob koncu leta Ze zabele-
Zile medletno rast izvoza. Vse te drzave so imele tudi pozitiv-
ne prispevke menjave s tujino k letnim spremembam BDP,
iziema je le Estonija, kjer je visoka rast uvoza povezana z
raéunalnidkimi storitvami za razvoj programske opreme pri
izgradnji podatkovnega srediS¢a. lzvoz Slovenije je v lanskem
zadnjem Cetrtletju beleZil le Se manjSi medletni padec, ob
negativni spremembi uvoza pa je bil prispevek menjave s
tujino k rasti BDP pozitiven in je zna3al 1,2 o. t.; v povprecju
leta je njen prispevek znasal 0,4 o. t. Vedina drzav $e vedno
belezi negativno medletno rast izvoza, k temu pa prispeva
predvsem izvoz storitev.
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Slika 3: Bruto investicije v osnovnasredstva v ¢lanicah evrskega
obmocja*

prispevki k rasti v o. t., zadnje Cetrtletie 2020
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Opomba: Podrobni podatki za Belgijo, Grcjjo, Ciper in Irsko niso dosegljivi.
Zaradi preglednosti na sliki niso v celoti prikazani vsi prispevki.

Vir: Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.

Slika 4: Menjava s tujino v €lanicah evrskega obmocja

medletna rast v %, zadnje Cetrtletje
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Opomba: Zaradi velikega vpliva multinacionalk na podatke o menjavi s tujino
Irske ni na sliki, za Grcijo ni podatkov. Zaradi preglednosti ni prikazana celotna
rast uvoza Estonije.

Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

1 Razlog za vecje odstopanje od napovedi v primeru Slovenije
(glede na odstopanje drugih drzav) je tudi v manjsi razpoloZljivosti
podatkov v Casu priprave napovedi. Banka Slovenije je ena od
Sestih centralnih bank evrskega obmocja, ki v procesu priprave
napovedi $e ni imela na voljo preliminarnega podatka za 3. Cetrtletje
(poleg Irske, Luksemburga, Gréije, Estonije in Malte).

2 Svedska in Finska sta investirali v izgradnjo podatkovnega sredi-
§¢a MCF Data Center.

Konjunkturna gibanja



BANKA
SLOVENIJE

3 \ Trg dela

Po zaustavitvi okrevanja v drugem valu epidemije so se zacele razmere na trgu dela s prehodom v oranzno
fazo in postopnim spro$¢anjem ukrepov izboljSevati. V zacCetku aprila je bilo na zavodu registriranih le Se
81.616 brezposelnih, Stevilo razpisanih prostih delovnih mest se je povecalo, podjetja pa so ob sprosc¢anju
ukrepov povecevala tudi zaposlitvena priCakovanja. Vendar pa se z nedavnim porastom okuzb in ponovno
uvedbo strogih omejitvenih ukrepov negotovost povecuje, zato bo za preprecCitev poslabSanja razmer Se na-
prej kljucéna podpora interventnih ukrepov. Ti so posledice epidemije do zdaj uspesno omejevali, saj je zlasti
ukrep zaCasnega Cakanja na delo mocno ublaZil padec zaposlenosti. Za razmeroma blagim poslabSanjem
agregatnih kazalnikov se kljub temu skriva povecanje razlik na trqu dela. Zaradi naravnanosti ukrepov se je
Zlasti v drugem valu epidemije nadpovprecno zniZala zaposlenost v trgovini in gostinstvu, medtem ko se je
Skladno s potrebami po zdravstvenem kadru v veCinoma javnih storitvah Se okrepila. V teh je rast povprecne
bruto place tudi zaradi izplacil z epidemijo povezanih dodatkov moc¢no prehitevala rast v dejavnostih zasebne-
ga Sektorja. Med delavci je kriza medtem prizadela zlasti ranljivejSe skupine — stopnja brezposelnosti se je
najbolj povecala med mladimi, niZje izobraZenimi in Zenskami, poloZaj ranljivej$ih skupin pa se je poslab$al
tudi zaradi niZjih dohodkov zaposlenih, vkljucenih v ukrep Cakanja na delo.

Zaposlenost gostinstva. Zaradi zaprtja gostinskih obratov in okrnjene-
ga obsega delovanja trgovin je bil medletni padec zapo-
Ceprav se medletni padec zaposlenosti v drugem slenosti v teh dejavnostih Ze triodstoten. S poveCanjem
valu ni poglobil, se je z naravnanostjo omejevalnih potreb po zdravstvenem kadru ob poveCanju Stevila
ukrepov izraziteje spremenila njena struktura. Kljub okuzb se je medtem e naprej zviSevala zaposlenost v
ponovni uvedbi strogih ukrepov je bila zaposlenost po zdravstvu in socialnem varstvu. Skupno se je v obdobju
podatkih nacionalnih racunov v lanskem zadnjem Cetrtle- enega leta zaposlenost v pretezno javnih storitvah
tju nizja za 1,4 %, kar je za 0,4 o. t. manj kot ob prvem (dejavnosti OPQ) tako povedala za 2,4 % oz. skoraj pet
valu epidemije v lanskem drugem Cetrtletju. K izbolj$anju tiso€ oseb.
je ob ponovni krepitvi agencijskega dela prispevalo pred-
vsem zaposlovanje v strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih
in drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih, ob zagonu
izvozne aktivnosti pa so se izboljSale tudi razmere v pre-
delovalnih dejavnostih. HitrejSe okrevanje je preprecilo
nadaljnje zniZzevanje zaposlenosti v zdruZenih dejavno-
stih trgovine in popravil vozil, prometa in skladisCenja ter

Padec zaposlenosti so ublazili ukrepi za ohranjanje
delovnih mest. Z zaostrovanjem razmer se je ze oktobra
lani ponovno zacelo povecevati Stevilo zaposlenih, vklju-
¢enih v ukrep ¢akanja na delo. Glede na zagasne podat-
ke Zavoda RS za zaposlovanje (ZRSZ) je bilo teh v pov-
pre€ju drugega vala okoli 50 tiso¢ oz. slabih 6 % delovno
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aktivnih, kar je precej manj kot v prvem valu, ko je bil
zaprt vecji del gospodarskih dejavnosti (slika 3.1). V pri-
merjavi s prvim valom se je precej spremenila tudi struk-
tura teh delavceyv, in sicer se je skladno z okrevanjem
izrazito zmanjSal delez napotenih iz predelovalnih dejav-
nosti, med ¢akajocimi pa so prevladovali delavci iz dejav-
nosti trgovine in gostinstva. Ob zmanjSanju obsega dela
so podjetja zaposlene Se naprej vkljuCevala tudi v ukrep
subvencioniranega skrajSanega polnega delovnega ¢asa,
v katerega je bilo v povprecju drugega vala vkljuCenih

Slika 3.1: Zaposleni, vkljuCeni v ukrep za¢asnega ¢akanja na delo
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Opomba: Podatki ZRSZ o povracilih za Cakanje na delo na podlagi
interventnih ukrepov upo$tevajo stanje na dan 14. marec.
Vir: ZRSZ, SURS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 3.2: Rast zaposlenosti in opravljenih delovnih ur
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Vir: SURS - nacionalni ra¢uni, preracuni Banke Slovenije.
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nekaj ve¢ kot 16 tiso¢ zaposlenih. Uspesnost interventnih
ukrepov za ohranjanje delovnih mest je razvidna iz globo-
kega padca Stevila delovnih ur, ki odrazajo zmanjSan
obseg dela v cCasu strogih omejevalnih ukrepov
(slika 3.2). Medtem ko je bila zaposlenost medletno nizja
za 1,4 %, je Stevilo opravljenih delovnih ur v lanskem
zadnjem Cetrtletju upadlo za 9,4 %.

S poslabsevanjem epidemioloskih razmer se je me-
dletni padec zaposlenosti januarja nekoliko poglobil.
Delovno aktivnih je bilo pred prehodom v oranzno fazo
ukrepov glede na meseéne podatke iz registrskih virov
medletno manj za 1,5 %, kar je najve¢ od izbruha epide-
mije (slika 3.3)." Tudi letos so k padcu $e naprej najve¢
prispevale dejavnosti gostinstva, kjer je bilo delovno ak-
tivnih medletno Ze 15 % manj, medtem ko se je Stevilo
delovno aktivnih v zdravstvu in socialnem varstvu pove-
Calo za 5 %. Ob povecanju obsega gradbenih del od de-
cembra ponovno raste tudi Stevilo delovno aktivnih v
gradbenistvu (0,6 %).

ZmanjSan obseg dela v ¢asu epidemije in izrazita ne-
gotovost sta se v lanskem zadnjem cetrtletju odrazala
v moénem padcu prostih delovnih mest in previdnej-
Sem zaposlovanju. Glede na podatke SURS so deloda-
jalci v lanskem zadnjem Cetrtletju razpisali priblizno

Slika 3.3: Medletna rast stevila delovno aktivnih

v %, prispevkiv o. t.
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1 Zaposlenost se zaradi razli¢nih metodologij spremljanja razlikuje med podatki iz Cetrtletnih nacionalnih racunov in mesecnimi registrskimi podat-
ki. Zaposlenost po nacionalnih ra¢unih vklju€uje stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoce druzinske ¢lane v zasebnem
kmetijstvu in samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike zaasne zaposlenosti, zaposlenost v pomor-
skem transportu na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavnistvih v tujini. Po meseénih podatkih se kot delovno aktivno
prebivalstvo Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe.
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2016 2017 2018 2019 2020 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

v 1000
Delovno sposobno prebivalstvo' 1371 1362 1352 1350 1362 1352 135 1362 1362 1367
v %
Stopnja aktivnosti? 7 742 751 753 746 746 750 739 747 749
Stopnja delovne ak(ivn()sti3 65,9 69,3 711 71,9 70,9 71,6 715 70,0 70,8 711
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 103,2 88,6 785 742 80 734 784 85 871 85,0
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 8,0 6,6 51 45 5,0 4,0 4,6 5,2 5,1 51
- registrirana 11,2 9,5 83 7,7 8,8 7,7 83 92 88 9,0
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjeost zaposlitve’ 180 192 195 189 190 160 211 16,1 24 164
- verjetnost izgube sluzbe® 2,3 2,1 1,9 1,8 25 2,1 2,5 3,2 2,0 22
v 1000
Skupna zaposlenost® 9%1,2 9896 10214 1046,7 1036,7 1054,3 10452 1027,1 10346 1039,7
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 2,2 3,3 3,4 2,7 -1,1 1,9 1,3 -1,9 -2,2 1,7
Samozaposlene 0,2 1,6 25 1,7 0,3 1,4 0,6 -1,4 0,3 0,2
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo -1,3 -1,0 0,4 -0,5 -1,8 -1,0 -1,5 -1,9 -1,8 -1,9
BCDE Industrija 25 31 4,3 25 2,1 1,1 0,3 2,3 -3,3 2,5
F Gradbenistvo 0,8 2,3 6,5 9,1 0,9 75 5,4 04 -1,2 0,3
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 2,5 3,5 35 32 -1,6 24 1,3 2,0 2,6 -3,0
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 41 34 4,6 315) 2,6 35 3,5 2.8 2,2 2,1
K Finan¢ne in zavarovalnike dejavnost 2,0 -1,5 0,9 0,8 2,0 0,9 0,9 -1,9 2,4 2,8
L Poslovanje z nepremicninami 46 79 6,5 4.6 29 4,5 29 29 29 29
MN Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 2.2 5,6 3,0 04 4,0 0,2 0,8 -1,5 -5,5 -3,6
RST Druge dejavnosti 2,7 3,5 3,3 4,0 0,1 44 2,7 -1,4 0,5 -1,2
- prefezno zasebni sektor (brez OPQ)7 1,8 3,1 34 2,6 1,7 1,8 1,0 2,6 2,7 2,2
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 2,1 25 22 1,8 2,1 1,9 21 1,7 22 24
Skupna zaposlenost'3 1,8 3,0 3,2 25 -1,0 1,8 1,2 -1,8 -1,8 -1,4

1 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 visja.

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

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe (nacionalni racuni).

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

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

11,5 tiso¢ delovnih mest, kar je 26,5 % manj kot leto prej v vedji meri posledica povpraSevanja po delavcih v prede-
(slika 3.4).2 Medletni padec je bil za tretjino manjsi kot v lovalnih dejavnostih in gradbeniStvu. V gradbeniStvu je
lanskem drugem Cetrtletju, kar je ob povecCanju aktivnosti lani razmeroma visoka ostala tudi stopnja prostih delov-

2 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na ZRSZ za vse delodajalce, razen za javni sektor in
gospodarske druzbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato SURS od
1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzor¢ni okvir so vklju€eni vsi poslovni subjekti z vsaj eno zapo-
sleno osebo, ki so po glavni dejavnosti registrirani v enem od podrocij dejavnosti od B do S.
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Okvir 3.1: Razmere na trgu dela v €lanicah evrskega obmocja

Novi val epidemije je trg dela v evrskem obmog¢ju prizadel
manj kot prvi. Po okrevanju v tretiem Cetrtletju se je v lan-
skem zadnjem Cetrtletju ponovno nekoliko poglobil medletni
padec opravljenih delovnih ur, ki je ob zaostrovanju epidemije
in ukrepov za njeno zajezitev odrazal zapiranje dela gospo-
darske aktivnosti in zmanjSanje obsega dela. V primerjavi s
prvim valom je bil ob prilagoditvi gospodarstev na nove raz-
mere in krepitvi svetovnega povpraSevanja padec manjsi v
vseh ¢lanicah. V povprecju evrskega obmocja je bil
5,6-odstoten (v drugem cetrtletiu -17,1 %), v Sloveniji pa
9,4-odstoten. Vedji kot v Sloveniji je bil le e v Avstriji in Gréiji,
kjer so se glede na indeks strogosti ukrepi v primerjavi s pr-
vim valom najbolj zaostrili. V drugi polovici lanskega leta se je
v evrskem obmodju zmanjSeval tudi medletni padec zaposle-
nosti. V zadnjem Cetrtletju je bil 1,9-odstoten, kar je za odstot-
no to¢ko manj kot v drugem Cetrtletju. ZmanjSanje padca je
zaznala veg kot polovica ¢lanic, tudi Spanija, kjer ostaja naj-
globlji (-4,2 %). V Sloveniji je bil zaradi obseznih podpornih
ukrepov za ohranitev delovnih mest z 1,4 % Se naprej man;si
kot v povpredju starih in novih &lanic. Hkrati se je v drugem

Slika 1: Trg dela v evrskem obmo¢ju
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Opomba: EA - nove ¢lanice: Ciper, Estonija, Latvija, Litva, Malta, Slovaska,
Slovenija; EA 12: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Nemcija, Grcija, Irska,
ltalija, Luksemburg, Nizozemska, Portugalska, Spanija.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

nih mest. Po sezonsko prilagojenih podatkih je bila v zad-
njem Cetrtletju kljub zniZevanju 4,5-odstotna (slika 3.5),
vztrajno povprasSevanje po delavcih v tej dejavnosti pa je
Se naprej povezano s pomanjkanjem usposoblienega
kadra. NajmocnejSi padec stopnje prostih delovnih mest
so medtem zaznali v gostinstvu, v celotnem gospodar-

valu v vseh drzavah okrepila rast sredstev za zaposlene na
zaposlenega, pri ¢emer pa je bilo gibanje med drzavami izra-
zito heterogeno, saj je odstopanje med njimi doseglo skoraj
15 o. t. Heterogenost poleg razlik v prizadetosti drzav in v
sprejetih ukrepih verjetno izhaja tudi iz metodoloskih razlik v
belezenju sredstev. Slovenija se je zlasti zaradi izplacil z epi-
demijo povezanih dodatkov v pretezno javnih storitvah uvrsti-
la med drzave z najvisjo rastjo sredstev na zaposlenega.

Zaposlitvena pri¢akovanja so se marca izbolj$ala. Kazal-
nik pricakovanega zaposlovanja, ki izraza namere delodajal-
cev glede zaposlovanja v naslednjih treh mesecih, se je glede
na sezonsko prilagojene podatke marca v evrskem obmogju
zviSal za skoraj 7 o. t., zaposlitveni obeti pa so bili najvisji v
zadnjem letu. IzboljSali so se v vseh §tirih anketiranih dejav-
nostih (tj. industriji, storitvah, trgovini na drobno in gradbenis-
tvu), pri éemer so bili ob krepitvi svetovnega gospodarstva v
veéini drzav evrskega obmodja, v priblizno polovici pa so Ze
presegli dolgorocno povprecje.

Slika 2: Pri¢akovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
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Opomba: Kazalnik prikazuje tehtano povprecje pricakovanega zaposlovanja v
vseh Stirih anketiranih dejavnostih (tj. industriji, storitvah, trgovini na drobno in
gradbenistvu). Aprilski podatek v letu 2020 za Italjjo ni na voljo. Vrednost 100
predstavija dolgoro¢no povprecje.

Vir: Evropska Komisija, preracuni Banke Slovenije.

stvu pa je ta ostala razmeroma visoka (1,6-odstotna). Po
podatkih ZRSZ se je Stevilo prostih delovnih mest v letos-
njih prvih treh mesecih povecevalo, najve¢ pa jih je bilo
Se naprej razpisanih v predelovalnih dejavnostih in grad-
benistvu.3 Zaradi visoke negotovosti glede razvoja epide-
mije in potreb po zmoznosti hitrejSega prilagajanja spre-

3 Medletni padec Stevila prostih delovnih mest se je v prvih dveh mesecih leta zmanjSeval, marca pa jih je bilo medletno ve kar za 59,1 %. Visoka
rast je ob izboljSevanju razmer na trgu dela predvsem posledica izrazito nizke osnove iz lanskega marca.
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Slika 3.4: Prosta delovna mesta
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Slika 3.5: Stopnja prostih delovnih mest*
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Opomba: *Stopnja prostih delovnih mest izraza delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih skupaj, pri ¢emer so vsa delovna mesta vsota prostih in
zasedenih.

Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.

membam v obsegu narocil so delodajalci $e naprej upo-
rabljali fleksibilnejSe oblike zaposlovanja. Med razpisani-
mi delovnimi mesti se je Ze lani nekoliko povecal deleZ
razpisanih delovnih mest za doloen ¢as, v povprecju

letoSnjih prvih dveh mesecev pa je bil skoraj 73-odstoten.

Kljub izboljSanju zaposlitvenih pri¢akovanj ostajajo
razmere na trgu dela ob ponovnem zaostrovanju epi-
demioloskih razmer zelo negotove. S februarskim pre-
hodom v oranzno fazo in postopnim spro$¢anjem omeji-
tvenih ukrepov so se zaposlitveni obeti v gospodarstvu

Slika 3.6: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

izbolj$ali. Glede na sezonsko prilagojene anketne podat-
ke SURS naj bi se zaposlovanije v naslednjih treh mese-
cih najbolj okrepilo v predelovalnih dejavnostih in gradbe-
nistvu, medtem ko v trgovini na drobno delodajalci Se
vedno nacrujejo zmanjSevanje Stevila zaposlenih
(slika 3.6). Rast zaposlovanja je v drugem Cetrtletju mo-
goce pri¢akovati tudi glede na rezultate raziskovanja ka-
drovske druzbe Manpower. Zaposlovanje nacrtuje 12 %
anketiranih podjetij, napoved zaposlovanja pa je po se-
zonsko prilagojenih podatkih najvi§ja v zadnjem letu. Po-
zitivne obete so izrazila podjetja v vseh v raziskavo zaje-
tih dejavnostih, z izjemo gostinstva in hotelirstva. Z nasto-
pom krize so se lani na trgu dela zmanjSala tudi struktur-
na neskladja. Vse manj podjetij je poro€alo o teZzavah s
pomanjkanjem usposoblienih  delavcev, glede na
»Napovednik zaposlovanja 2020/ll« pa tezave z iskanjem
kadra v prihodnje priCakujejo predvsem v dejavnosti
zdravstva in socialnega varstva. Kljub izkazanemu izbolj-
$anju zaposlitvenih obetov ostaja zaposlovanje z vidika
nedavnega poslabSanja epidemioloske slike in ponovne
uvedbe strogih omejitvenih ukrepov izrazito negotovo. Za
prepreCitev poslabSanja razmer in okrevanje na trgu dela
bo Se naprej kljuéna podpora interventnih ukrepov.4

4 Osmi paket ukrepov za omilitev posledic epidemije je subvencioniranje zatasnega ¢akanja na delo podalj$al do konca aprila z moznostjo po-
daljSanja dvakrat za en mesec. Visina delnega povracila izplaanega nadomestila place je 80 odstotkov nadomestila place, pod dolo¢enimi pogoji
pa je lahko tudi stoodstotna. Ukrep subvencioniranja skrajSanega delovnega ¢asa je bil do konca junija podaljSan ze v okviru sedmega paketa

ukrepov.
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Brezposelnost

Brezposelnost se je zacela s postopnim spro§¢anjem
ukrepov ponovno znizevati. Lani se je Stevilo brezpo-
selnih zlasti zaradi odpusCanj v prvem valu epidemije
povecalo za 14,6 %, s ponovnim zagonom gospodarske
aktivnosti pa se je rast po junijskem vrhuncu zacela umir-
jati. Okrevanje je zaCasno zaustavila ponovna uvedba

BANKA
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Cetku aprila (2. 4. 2021) jih je bilo na zavodu prijavljenih
Se 81.616 oz. le 4,1 tisoC veC kot februarja lani, pred iz-
bruhom epidemije. ZniZzevanje brezposelnosti je ob izbolj-
Sanju razmer posledica vecjih odlivov iz brezposelnosti,
med temi najve¢ zaradi vklju€itve v zaposlitev, in upada
novih prijav. V prvih mesecih leta je bilo manj predvsem
brezposelnih zaradi izteka zaposlitve za doloéen €as.

Slika 3.7: Mesecna rast Stevila registriranih brezposelnih

strozjih omejitvenih ukrepov, ki pa razmer na trgu dela

16 -mese ¢nov % 16
niso izraziteje poslabsali. Od novembra do januarja pove- ” 02017 |1
v . v . . . O
¢anje Stevila brezposelnih tako ni bistveno odstopalo od 12 Dgglg L1
obiCajnih sezonskih gibanj, brezposelnih pa je bilo me- 10 m 2020 L 10

L C = 2021
dletno v.povpreCJu vgc za. 11,8 tisoc (slika 3.7). V naspro- 8 — povpregje (2010-2020) 8
tju s prvim valom epidemije, ko se je brezposelnost pove- 6 6
¢ala ob izgubi delovnih mest v predelovalnih dejavnosti, 4 " 4
trgovini, gostinstvu, drugih raznovrstnih poslovnih dejav- (2) il ﬂ . T | (2)
nosti in gradbenistvu, je bilo v drugem valu skladno z ) = J:[i o )
usmerjenostjo omejitvenih ukrepov povecanje prilivov v 4 | 4
brezposelnost predvsem posledica odpuS¢anja v gostin- 8 6
stvu. S postopnim spro$¢anjem ukrepov je februarja Ste- -8 8
vilo brezposelnih zacelo hitreje upadati (slika 3.8). V za- Jan. feb. mar. apr. maj jun.  jul. avg. sep. okl. nov. dec.
Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 3.2: Stroski dela
2016 2017 2018 2019 2020 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
vEUR
Povpreéna bruto placa 1584 1.626 1.681 1.754 1.858 1.832 1.788 1.881 1.808 1.957
medletna rast v %, nominalno

Povprecna neto placa 1,7 31 29 37 68 40 41 105 55 70
Povprecna bruto placa 1,8 27 34 43 60 42 32 90 48 68

- pretezno zasebni sekior (brez OPQ)1 1,3 2,7 3,8 3,6 3,9 3,1 2,8 5,7 3,9 3,2

- pretezno javne storitve (OPQ)1 3,3 2,8 24 6,5 10,7 7,6 42 159 6,3 161
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 21 32 40 35 32 29 42 3,0 3,0 2,7
Povpre&na realna neto placa’ 18 15 10 20 71 23 24 M8 62 81

medletna rast v %

Stroski dela na enoto proizvoda,s’4 nominalno 1,8 1,2 2,8 4,2 74 3,9 6,8 9,8 3,8 9,1
Stroski dela na enoto proizvoda,3‘4 realno 09 -03 0,6 1,9 6,0 1,5 4,0 6,8 4.1 8,8
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 3,1 3,0 3,9 4,9 2,3 4.1 31 26 32 5,7
Produktivnost dela, nominalno 2,2 &3 33 30 34 25 -09 -88 -08 -29
Produktivnost dela, realno 1,3 1,8 1,1 0,7 46 02 -34 -11,3 06 -31
HICP 02 16 19 17 03 16 16 -12 -06 09
BDP deflator 09 15 22 23 13 23 26 28 02 02

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

2 HICP defiator.

3 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih.

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

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Skladno s sezonskim gibanjem se je v drugem valu
epidemije zviSala stopnja registrirane brezposelnosti,
januarja je bila 9,4-odstotna. Medletno je bila Ze tretji
mesec zapored vija za 1,2 o. t., kar v primerjavi s prvim
valom epidemije, ko je bila v medletni primerjavi v pov-
precju visja za 1,8 o. t., predstavlja precejSnje umirjanje
(slika 3.9).5 Razmere na trgu dela tako ostajajo prece;
boljSe kot po prejsnii krizi, ko je brezposelnost na zadetku
leta 2014 dosegla 14,2 %. Ceprav skupna stopnja ostaja
razmeroma nizka, pa je trenutna kriza, ki je e zlasti pri-
zadela ranljivejSe skupine, povecala razlike na trgu dela

Slika 3.8: Stevilo registriranih brezposelnih po tednih
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Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

Slika 3.9: Stopnjabrezposelnosti
v%
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Opomba: *Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih v 1.000-ih.
Vir: ZRSZ, SURS, preracuniBanke Slovenije.

(ve€ v okvirju 3.2). Tako se je lani glede na starostno
strukturo stopnja brezposelnosti najbolj poviala med
mladimi do 29. leta, glede na spol pa med Zenskami. V
teh skupinah je najvisja ostala tudi na zagetku letoSnjega
leta — med aktivnimi mladimi do 29. leta je bilo januarja
brezposelnih 13,6 % in med zenskami 10,3 %.

Gibanje pla¢

Statistiko plac so ze lani zaznamovali metodoloski
ucinki vladnih ukrepov, z epidemijo povezana izplaci-
la dodatkov pa so Se povecala razlike med placami v
pretezno javnih storitvah in dejavnostih zasebnega
sektorja. PovprecCna bruto placa je lani predvsem zaradi
izplail dodatkov, povezanih z epidemijo, najbolj porasla
v pretezno javnih storitvah (dejavnosti OPQ), kjer je bila
od place v letu 2019 v povprecju vi§ja za ve¢ kot 10 %
(slika 3.10). V dejavnostih zasebnega sektorja se je med-
tem zviSala za 3,9 %, vendar pa je bila od izbruha epide-
mije statistika povpre¢ne plaée podvrzena metodoloSkim
tezavam. Pri izraCunu povprecne place se namre¢ upos-
tevajo le place in nadomestila, izplacana v breme deloda-
jalca, in vsi zaposleni, ki so plao prejeli, tudi tisti, ki so
bili del meseca vkljuCeni v ukrepe ohranjanja delovnih
mest.6 Statistika tako ne le, da ne odraza kupne moCi
zaposlenih, tudi stroSkov dela ne. Gibanje povpreéne

Slika 3.10: Rast povprecne bruto place

medletno v %

25 7 25
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15 \ / 15
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\
\\ & ——f‘s rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr -5
r 0

2018
B .. razlika (v 0. 1)
—dej. zasebnega sektorja, na zaposleno osebo
-=-dej. zasebnega sektorja, na zaposleno osebo na podlagi placanih ur
——pretezno javne storitve, na zaposleno osebo
Opomba: Povprecna placa na zaposleno osebo se nanasa na pravne osebe,
povprecna placa izracunana glede na Stevilo zaposlenih oseb na podlagi
placanih ur pa na pravne osebe, ki niso proracunski uporabniki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2019 2020 2021

5 Glede na Cetrtletne anketne podatke iz raziskovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo je stopnja brezposelnosti v lanskem zadnjem Cetrtletju

ostala 5,1-odstotna.

6 Metodoloski ucinki vladnih ukrepov za ohranjanje delovnih mest na placno statistiko so podrobneje predstavljeni v okvirju 3.2 oktobrske izdaje
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Slika 3.11: Rast povprecne bruto place po dejavnostih zasebnega sektorja v letu 2020

rastv %

gostinstvo
promet in skladi$¢enje
kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti
financne in zavarovalniske dejavnosti
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strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti
oskrba z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja S
poslovanje z nepremicninami
trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih vozil
informacijske in komunikacijske dejavnosti
kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo -
druge dejavnosti .+ 1 ————seeseseeem 00
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Opomba: Povprecna placa na zaposleno osebo se nanaa na pravne osebe, povprecna placa izracunana glede na Stevilo zaposlenih oseb na podlagi placanih ur pa na
pravne osebe, ki niso proracunski uporabniki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

plaCe je zato ustrezneje izrazeno v obliki povpreéne place Slika 3.12: Medletna rast nominalne povpreéne bruto plage in
Y . strukturni premiki
za zaposlenega, preracunano glede na placane ure. Po . . -

i T . ) ) 10 v %, 3-mesecne drsece sredine vo.t. 20
tej statistiki je bila rast povpreéne bruto place v dejavno- Estrukturni premiki (desno) ’
stih zasebnega sektorja nekoliko visja (5,7 %), vendar $e g | —0obdejanski strukturi zaposienosti (levo) \ 16

v . . o —ob stalni strukturi zaposlenosti (levo) '
vedno niZja kot v pretezno javnih storitvah. MetodoloSki
6 1,2

ucinki interventnih ukrepov na povpre¢no placo so bili
najizrazitejSi v dejavnostih, kjer je bil v ukrepe za ohranja- 4 Ao NN Al L 08
nje delovnih mest vkljucen vecji delez zaposlenih w\/

(slika 3.11). Izstopa gostinstvo, kjer se je lani bruto placa 2 0.4
na zaposlenega znizala za 3,8 %, plaa, merjena na za- 0 | Lo
poslenega na podlagi placanih ur, pa je bila vi§ja za :

1,9 %. -2 0,4

2016 2017 2018 2019 2020 2021

.. I v lag Opomba: Strukturni premiki so izracunanikot razlika med rastjo plac ob
Januarja je medletna rast povprecne bruto place v spremenljivi in stalni strukturi zaposlenosti, kakrsna je bila v povprecjuleta 2014.

pretezno javnih storitvah dosegla 24,3 %, v dejavno- VI SURS. preracuniBanke Slovene.

stih zasebnega sektorja pa kljub dvigu minimaine  ,jacane ure).” Ob pospesku v pretezno javnih storitvah je
place ostaja umirjena. Rast povprecne bruto place v il rast povprecne bruto place v gospodarstvu januarja
pretezno javnih storitvah je z drugim valom epidemije in g 4_oqstotna, k rasti pa od izbruha epidemije vse ve&
izplacevanjem z epidemijo povezanih dodatkov ponovio  rispevajo tudi spremembe v strukturi zaposlenosti. Oce-
pospesila. Medletno je bila januarja skoraj za Cetrtino  pijiemo, da je k rasti povprecne plage v gospodarstvu
visja, k cemur je najvec prispevala 41,9-odstotna rast  gprememba strukture zaposlenin v prid dejavnosti z nad-
povprecne place v zdravstvu in socialnem varstvu. V.de-  noynregnimi placami januarja prispevala e vet kot od-
javnostih zasebnega sektorja se je po pospeSku v de-  gtotng toko (slika 3.12).

cembru kljub dvigu minimalne plaCe nekoliko umirila in

bila 3,2-odstotna (oz. 4-odstotna po preradunu glede na

7'V skladu z novo formulo za dolocitev zneska minimalne place ob upoStevanju minimalnih Zivljenjskih stroSkov se je januarja letos minimalna
placa zviSala za 8,9 % na 1.024,24 EUR. Ker dvig v trenutnih razmerah za prizadeta podjetja pomeni veliko obremenitev, je bil z osmim paketom
ukrepov za omilitev posledic epidemije uveden ukrep subvencioniranja dviga minimalne place. Po zakonodaji so delodajalci pod dolo¢enimi pogo-
ji upraviceni do povracila dela minimalne place, ki v primeru zaposlenih za polni delovni ¢as znasa 50 EUR mese¢no. Ukrep velja od 1. januarja
do 30. junija 2021.
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Kupna mo¢ se je lani povisala med zaposlenimi v

... . . . Slika 3.13: Masa bruto pla¢ po nacionalnih ra¢unih
pretezno javnih storitvah, v dejavnostih zasebnega

. . . v 9 i i
sektorja pa je upadla. Po podatkih nacionalnih ragunov, 14 ™o v % prispeviivo.l 14
. R o . . E dejavnosti zasebnega sektorja
ki med bruto plage $tejejo tudi izplacila v breme drzave, je 12 | mmpretezno javne storitve (OPQ) 12
masa bruto plaé lani nominalno porasla za 1,0 %, reaino 10 | ——masa bruto plac, realno” ; 10
. i . g 1 —=-masa bruto plac, nominalno 8
pa za 1,3 % (slika 3.13). Zaradi vzporedne rasti zaposle-

. . . o . R e e e gy a0 6
nosti in povpreéne plade so k rasti prispevale pretezno s s
javne storitve, dejavnosti zasebnega sektorja pa so maso P N R B 9
plaé v gospodarstvu znizevale. Pri tem je padec kupne 0 LLLTETT
moci zaposlenih v dejavnostih zasebnega sektorja poleg 2 A N S — 2
niZje zaposlenosti tudi posledica znizanja dohodkov tistih, 4 N - . 4

. - . C . . *deflacionirano s HICP
ki so bili lani vkljuCeni v ukrepe za ohranitev delovnih -6 IR -6
mest. -8 -8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Okvir 3.2: Heterogene posledice epidemije na trgu dela

Epidemija je nadproporcionalno prizadela bolj ranljive
skupine zaposlenih in poslediéno vplivala na povecanje
razlik na trgu dela, ki pa bi bile brez obseznih vladnih
ukrepov Se precej visje. Skupna zaposlenost po nacionalnih
racunih se je lani zmanjSala za 10 tiso¢ oseb ali 1,0 %, anket-
na stopnja brezposelnosti pa se je povisala za 0,6 o. t. Se
izrazitejSe poslabSanje so prepredili ukrepi za ohranjanje
delovnih mest, ki so na vrhuncu podpirali skoraj 180 tiso€
zaposlenih. V tem okvirju prikazujemo, kako so se posledice
epidemije razlikovale med razliénimi skupinami delavcev.

Brezposelnost se je po izbruhu epidemije najbolj poveca-
la v skupinah delavcev, ki so bile ze pred krizo v primer-
jalno slabSem polozaju. Ceprav je bil lanski porast skupne

Slika 1: Sprememba anketne stopnje brezposelnostiv letu 2020
po starosti, spolu in izobrazbi
vo.t
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Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanke Slovenije.

Slika 2: Sprememba stevila delovno aktivnih v letu 2020 po vrsti
zaposlitve
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Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.
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anketne stopnje brezposelnosti (0,6 o. t.) glede na padec
gospodarske aktivnosti moéno omejen, so posledice epidemi-
je veliko izraziteje od povprecja obCutile nekatere najbolj izpo-
stavljene skupine zaposlenih. Stopnja brezposelnosti se je
najbolj povecala med mladimi, Zenskami in tistimi z niZjo izo-
brazbo (slika 1). Medtem ko se je v skupini mladih med 15. in
29. letom stopnja brezposelnosti povisala za 6,3 0. t., se je v
skupini starejsih od 50 let celo nekoliko zmanjSala. Pri zen-
skah se je brezposelnost povecala za skoraj $e enkrat ve¢ kot
pri moskih, prav tako pa se je stopnja brezposelnosti obCutno
bolj poveéala pri niZje kot visoko izobrazenih.

Ob manjsi skupni zaposlenosti so delo v najvecji meri
izgubili delavci v manj stabilnih oblikah zaposlitve. Iz
anketnih podatkov SURS, ki se uporabljajo za izracun anket-
ne stopnje brezposelnosti, je razvidno, da se je Stevilo delov-
no aktivnih lani najbolj zmanjSalo med zaposlenimi, ki delajo
prek Studentskega servisa (-28,2 %), in med zaposlenimi v
delovnem razmerju za dolo¢en &as (-15,0 %).! Obcutno je
padlo tudi Stevilo delovno aktivnih samozaposlenih,2 Stevilo
zaposlenih za nedoloCen ¢as pa se je celo nekoliko povecalo.
Iz tega je mogoce sklepati, da so se podietja nizjim potrebam
po delovni sili najprej prilagodila z odpu$¢anjem zaposlenih v
fleksibilnejSih oblikah zaposlitve. Te so podvrZzene man;si
zakonski zaS¢iti, zato so pri njih niZji tudi stroski prekinitve
delovnega razmerja. Neodzivnost Stevila delovnih razmerij za
nedolo¢en ¢&as je po drugi strani mogoCe pripisati predvsem
ukrepom za ohranjanje delovnih mest, ki so podjetiem izdatno
zmanjSali stroSke dela in tako kljub izrazitemu padcu gospo-
darske aktivnosti prepre€ili mnoziéna odpus¢anja teh zapo-
slenih. Hkrati je k povecanju Stevila zaposlenih za nedolo¢en
¢as najverjetneje prispevalo tudi zaposlovanje v drZzavnem
sektorju.

Ceprav so ukrepi prepreéili izgubo Stevilnih delovnih
mest, so se prejemki velikega deleza zaposlenih lani
opazno znizali. Zaposleni, vkljueni v ukrepa zaCasnega
Cakanja na delo in skrajSanega delovnega &asa, so prejeli le
80-odstotno nadomestilo place za Cas, ko niso opravljali dela,
prav tako pa so imeli tudi nizje prejemke iz povracila stroSkov
za hrano in prevoz na delo.? Tako so Stevilni zaposleni zaradi
epidemije kljub ohranjeni zaposlitvi utrpeli ob&utni izpad do-
hodka, ki je lahko presegel tudi 30 % obicajnih prejemkov
pred epidemijo. Pri tem je iz podatkov ZRSZ o koriSCenju
ukrepov razvidno, da so bili na &akanje pogosteje napoteni
zaposleni v dejavnostih s podpovpreénimi plagami (slika 3).
Med temi je bilo lani na ¢akanju v povprecju 12,8 % zaposle-
nih, v dejavnostih z nadpovpreénimi placami pa le 4,5 %.
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Posledi¢no je mogode sklepati, da so se zaradi epidemije in
narave ukrepov za ohranjanje delovnih mest prejemki najizra-
ziteje znizali prav zaposlenim z niZjimi plaami.

Iz predstavljene analize izhaja, da je epidemija povecala
razlike na trgu dela, ki bi bile Se izrazitejSe brez obseznih
ukrepov za ohranjanje delovnih mest. Ob zniZani gospo-
darski aktivnosti je lani breme nizje zaposlenosti padlo na
mlade, zenske, niZje izobraZzene in zaposlene v prekarnih
oblikah zaposlitve, torej na skupine zaposlenih, ki so bili Ze
pred epidemijo v primerjalno slabSem polozaju in so imeli v
povpredju tudi nizje dohodke (slika 4). 1z sektorske porazdeli-
tve zaposlenih, vkljuenih v ukrepe za ohranjanje delovnih
mest, izhaja, da so se razlike povecale tudi med zaposlenimi,
ki so ohranili delovno mesto. Na za¢asno ¢akanje na delo so
bili v vecji meri napoteni zaposleni z niZjimi plaéami, kar je Se
povecalo razlike v prejemkih zaposlenih.45 Pri tem je treba
poudariti, da bi bile razlike na trgu dela brez obseznih ukre-
pov za ohranjanje delovnih mest Se izrazitejSe, saj so ti v
najvecji meri pripomogli prav k ohranitvi delovnih mest zapo-
slenih z najnizjimi placami. Ti so tako na raéun kratkoro¢nega
padca prejemkov ohranili delovno mesto, kar jim bo ob spro-
$€anju omejitvenih ukrepov in vrnitvi v delovni proces omogo-
¢ilo ponovno doseganje obicajnih prejemkov.

1 Po raziskovanju o aktivnem in neaktivnem prebivalstvu med delov-
no aktivno prebivalstvo spadajo osebe, ki so v zadnjem tednu pred
izvajanjem raziskovanja opravile kakrSno koli delo za placilo
(denaro ali nedenarno), dobicek ali za druzinsko blaginjo. Med
delovno aktivno prebivalstvo spadajo tudi vse tiste zaposlene ali
samozaposlene osebe, ki jih v zadnjem tednu pred izvajanjem
raziskovanja ni bilo na delo. Hkrati se kot delovno aktivne obravna-
vajo tudi zaposlene osebe, ki so zaCasni ali trajni presezki, in sicer
do prenehanja delovnega razmerja, osebe na porodniskem dopustu
in pomagajoci druzinski ¢lani.

2 Stevilo registriranih samostojnih podjetnikov v Poslovnem registru
je bilo lani glede na leto 2019 vecje za 1,3 %, Stevilo zacetih steca-
jev pri samostojnih podjetnikih pa se je v letu 2020 zmanjSalo za
veg kot Cetrtino.

3 Zadnji dostopni rezultati raziskovanja o stroskih dela iz leta 2016
kaZejo, da povracila stroskov prevoza in prehrane v povprecju pre-
stavljajo 8,9 % vseh prejemkov zaposlenih oseb.

4 Pri zaposlenih z najnizjimi platami so padec prejemkov delno
ublazila dolo€ila zakonov PKP, po katerih nadomestilo plaée ne sme

Slika 3: Delez zaposlenih na zaasnem ¢akanju na delo in
povpreéna placa po dejavnostih
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obdobje marec—december 2020 iz podatkov ZRSZ z dne 14. marca 2021.
Prikazana je povprecna placa za leto 2019, saj so place v 2020 Ze odrazale
vpliv interventnih ukrepov.

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4: Povpreénamesec¢na bruto placa v letu 2019 po starosti,
izobrazbiin spolu
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biti nizje od minimalne place. Vendar pa je pri teh zaposlenih treba
upostevati, da povracila stroSkov prehrane in prevoza na delo pred-
stavljajo vecji delez obicajnih mesenih prejemkov kot pri zaposle-
nih z vigjimi plagami.

5 K povecevanju razlik v prejemkih so do dolo¢ene mere prispevala
tudi izplacila kriznih dodatkov v aprilu, maju in decembru, saj so bili
do njih upraviceni le zaposleni, ki so bili med epidemijo udelezeni v
rednem delovnem procesu, ne pa tudi zaposleni na za¢asnem
¢akanju na delo.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Okrevanje mednarodne menjave se je januarja ustavilo, najverjetneje le prehodno. Izvoz blaga, ki je bil v lan-
skem zadnjem Cetrtletiu medletno Ze vedji, se je zmanjSal za 5,5 %, predvsem zaradi padca prodaje na trge
Clanic evrskega obmodja. Hkrati se je ob dodatnem poglabljanju krize v mednarodnem turizmu ponovno moc-
neje zmanjsal tudi izvoz storitev. Ker je bil padec uvoza $e mocnejsi, ob nezmozZnosti potovanj v tujino pred-
vsem zaradi zmanj$anja uvoza vmesnih in investicijskih proizvodov, se je nadaljevalo povecevanje preseZka
na teko¢em racunu placilne bilance. Ta je v enem letu do januarja presegel 3,3 mrd EUR. Sicer ocenjujemo,
da je januarsko poslabSanje razmer vsaj v blagovni menjavi le zacasno in verjetno posledica tezav v dobavnih
verigah, saj je po ocenah podjetij rast tujega povpraSevanja po proizvodih slovenske industrije letos najmoc-
nejsa v ve¢ kot dveh letih. Drugace je v menjavi potovanj, kjer razmere s ponovnim Sirjenjem pandemije v
Evropi ostajajo vsaj na kratek rok izredno zaostrene in negotove.

Cenovna konkurencnost gospodarstva je lani ostala v razmeroma spodbudnih okvirih preteklih let in je bila
ugodnej$a kot v vecini drugih ¢lanic evrskega obmocja. Ob apreciaciji evra, ki je slabila poloZaj izvoznikov, je k
temu prispevala le domaca deflacija, ki je bila izrazitejSa kot v trgovinskih partnericah. Stro§kovna konkurenc-
nost se je nasprotno lani Se poslab$ala. Poleg neugodnih teCajnih gibanj je bila okrepliena tudi rast stroSkov
dela na enoto proizvoda, ki je bila predvsem zaradi rasti sredstev na zaposlenega drugo leto zapored precej
nad evrskim in evropskim povprecjem. Eden od razlogov je tudi visoka rast plac v javnih storitvah, medtem ko
Jje stroskovni pritisk v predelovalnih dejavnostih v drugem polletju popustil in bil v povprecju leta primerljiv s
tistim v evrskem obmodcju. Pri interpretaciji vseh kazalnikov konkurencnosti je Se vedno potrebna previdnost,
saj zaradi teZav pri merjenju inflacije in tudi stroskov dela na enoto proizvoda ne odraZajo nujno realne slike.

Saldo tekocega racuna placilne bilance strukturo Se naprej krojita izrazita rast presezka v blagov-
ni menjavi in njegovo padanje v storitveni menjavi. Tako

Presezek na tekocem racunu placilne bilance se Se je bilo tudi januarja ob sicer nepricakovanem padcu bla-
krepi. Januarja je na letni ravni dosegel 3.325 mio EUR, govne menjave, ki je bila Se zlasti izrazita pri uvozu, in
kar je medletno ve¢ za 662 mio EUR (slika 4.1). Njegovo ~ poglobitvi padca storitvene menjave, kjer se je poleg na-
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Slika 4.1: Komponente tekocega rauna
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Vir: Banka Slovenije.

daljevanja krize v turizmu zmanjal $e izvoz transportnih
in gradbenih storitev. K rasti presezka na tekoCem racunu
poleg blagovne menjave prispeva tudi zmanjSevanje pri-
manjkljaja v dohodkih, kjer poudarjamo zmanjSanje plail
dividend tujim investitorjem.

Blagovna menjava

Tuje povprasevanje po proizvodih slovenske industri-
je se letos krepi najintenzivneje v ve¢ kot dveh letih.
Kazalnik izvoznih naroCil je marca pri 5,0 0. t. dosegel
najvijo vrednost po koncu leta 2018, kar je glede na ka-
zalnik PMI skladno s hitro rastjo proizvodnje predeloval-
nih dejavnosti v evrskem obmoCju (slika 4.2). Pri tem
ostajajo razmere za slovenske izvoznike precej negotove
zaradi ovir v dobavnih verigah in zaostrovanja omejitve-
nih ukrepov v pomembnejsih trgovinskih partnericah,
Ceprav je ocena predelovalnih podjetij glede prihodnjega
povpraSevanja zelo spodbudna.

Okrevanje blagovne menjave je letos v nasprotju s
poslovnimi tendencami v predelovalnih dejavnostih
zastalo. Medletni rasti v lanskem zadnjem Cetrtletju v
viini 1,1 % je januarja sledilo zmanjSanje nominalnega

Slika 4.2: lzvozna narogila in pri€akovan izvoz v predelovalnih
dejavnostih
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Slika 4.3: Prispevki skupin drzav k rasti blagovnegaizvoza
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Opomba: Za januar 2021 je prikazan podatek brez drsecih sredin.
Vir: Banka Slovenije.
blagovnega izvoza. Medletni padec je po plailnobilanc-
nih podatkih znasal 5,5 %. Sibkej$i je bil predvsem izvoz
v Elanice evrskega obmocja, medtem ko je skupni padec
blagovnega izvoza blazila okrepliena prodaja v drugih
drzavah, zlasti Turciji in na Kitajskem (slika 4.3)." Po ka-
zalniku prilagojenega blagovnega izvoza? je bil januarski
padec predvsem posledica manjSega izvoza razliénih
strojev in napravd ter kovin in kovinskih izdelkov

(slika 4.4). To povezujemo predvsem z ovirami v dobav-

1 Kitajska in Turcija sta bili lani med redkimi drzavami, ki niso zasle v recesijo.

2 Prilagojen blagovni izvoz izkljuguje izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in naftnih derivatov, elektriéne energije in plina.
Izlogitev izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico lajsa primerjavo podatkov SURS s podatki placilne bilance, izlogitev nafte, naft-
nih derivatov, elektrike in plina pa iz blagovnega izvoza izlo¢i vegji del reeksporta, ki po navadi vsebuje malo domace dodane vrednosti. Tak
kazalnik zato natancneje meri uspeSnost predelovalnih dejavnosti na tujih trgih.

3V kategorijo razliénih strojev in naprav spadajo elektriéni stroji in naprave, industrijski stroji, stroji za posebne vrste industrije, pogonski stroji in

naprave, stroji za obdelavo kovin in pisarniski stroji.

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti
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nih verigah, do katerih je priSlo zaradi otezenega dostopa
do surovin ob krepitvi povpraSevanja. lzvoz cestnih vozil

Slika 4.4: Strukturarasti prilagojenegablagovnegaizvoza*
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Opomba: *Brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte
in naftnih derivatov, elektricne energije in plina. Za januar 2021 je prikazan
podatek brez drsecih sredin.

Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.

mmizdelki iz lesa in papirja
Mcestna vozila in dr. transpo. op.
Erazliéni stroji

uvoz proizvodov za investicije sta bila januarja ponovno
medletno manj$a, medtem ko se je rast uvoza blaga za
Siroko porabo v primerjavi z lanskim zadnjim Cetrtletiem
upocasnila (slika 4.5). Enoletni blagovni preseZek je zna-
Sal januarja 2.642 mio EUR in je bil medletno vedji za

1.276 mio EUR. Slika 4.5: Strukturarasti prilagojenegablagovnega uvoza*
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mesecih je bil medletno Sibkejsi tudi izvoz gradbenih sto-
ritev. Hkrati se je januarja po medletnem povecanju v
lanskem zadnjem Cetrtletju zmanjSal izvoz transportnih
storitev, kar sovpada s Sibko dinamiko v blagovni menja-
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Opomba: *Brez uvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov iz Svice. Za
Jjanuar 2021 je prikazan podatek brez drsecih sredin.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4.6: Menjava storitev
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Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do

2018 2019 2020 jan.20 jan.21 19Q3 19Q4 20Q3 20Q4 jan.20 jan.21
v mio EUR

Saldo tekocega racuna 2680 2723 3272 2664 3.325 662 655 899 909 236 290
1. Blago 1282 1330 2503 1.366 2.642 204 278 730 604 142 281

2. Storitve 2625 2787 1985 2780 1.893 831 732 536 538 192 101
2.1. Transport 1.331 1318 1206 1.322 1.185 327 322 307 315 104 84
2.2. Potovanja 1221 1.253 422 1.250 356 463 292 145 87 76 11

3. Primarni dohodki -819 -853 -689 917 -707 -239 -276 -269 -116 -1 -18
3.1. Dohodki od dela 258 285 250 292 244 78 93 66 65 25 18
3.2. Dohodki od kapitala -1.219 -1.305 -1.190 -1.347 -1.19 -297 -418 -328 -291 -93 -99
3.3. Drugi primarni dohodki 141 167 250 138 246 -20 48 -7 110 67 62

4. Sekundarni dohodki -408 -541 -526 -565 -503 -134 -78 -99 -117 -97 -74

v % BDP

Saldo tekocega racuna 5,8 5,6 71 5,5 7,2 5,3 5,3 7,4 7,6 6,1 7,3
1. Blago 2,8 2,7 54 2,8 57 1,6 2,2 6,0 51 3,7 71

2. Storitve 57 5,8 4,3 57 41 6,7 5,9 44 45 5,0 2,5
2.1. Transport 2,9 27 2,6 27 2,6 2,6 2,6 2,5 2,6 27 21
2.2. Potovanja 27 2,6 0,9 2,6 0,8 37 23 1,2 0,7 2,0 0,3

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

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

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 8,8 42 10,0 39 -10,9 3,9 06 -10,8 -2,8 24 -9,6
Izvoz blaga 8,6 3,9 -7,4 3,4 -8,0 3,7 -0,2 -6,0 1,1 1,4 -5,5
Izvoz storitev 9,6 55 -19,6 57 21,9 48 3,7 -26.1 -16,7 6,8 -27,0

Transport 12,6 2,7 -71 2,7 -8,1 3,0 2,7 -8,6 1,7 3,8 -9,5
Potovanja 7,2 1,8  -60,7 20 -66,1 2,8 42 566 -76,5 35 -867
Drugo 9,5 11,2 5,2 11,6 45 9,2 13,1 1,0 4,0 11,8 0,8

Uvoz blaga in storitev 9,8 41 -12,2 38 132 6,1 1,5 -145 -4,6 16 -124
Uvoz blaga 10,4 39 -116 34 125 6,6 23 -131 -3,1 00 -115
Uvoz storitev 6,6 52 152 59 171 3,8 27 21,3 -120 12,1 -17,6

Transport 0,8 71 -5,5 6,6 -5,6 8,4 2,1 -11,4 5,7 3,5 2,5
Potovanja 12,1 1,2 -56,0 1,1 -61,7 -4,8 -83 470 -834 94 871
Drugo 6,2 6,5 1,0 8,1 0,1 9,8 6,6 -4,9 25 17,1 29

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

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se je v zadnjem
letu opazno zmanjsal, pri Eemer je bil pomemben de-
javnik padec izplaéil dividend tujim lastnikom nepo-
srednih in portfeljskih nalozb. Enoletni primanjkljaj v
primarnih dohodkih je januarja znaSal 706 mio EUR, kar

je medletno manj za 211 mio EUR (slika 4.7). Primanjkljaj
v dohodkih od kapitala je padel za 151 mio EUR na
1.196 mio EUR, vecinoma zaradi manjsih izplacil divi-
dend tujini. To povezujemo s slabSimi poslovnimi rezultati
zaradi posledic epidemije in z makrobonitetno omejitvijo
razdelitve dobicka bank.4 Hkrati se je precej povecal pre-
sezek v kategoriji drugih primarnih dohodkov, za

4 Po trenutno veljavnih placilnobilanénih podatkih so se izplacila dividend tujim lastnikom neposrednih in portfeljskih nalozb v letu 2020 zmanjSala
za 296 mio EUR na 725 mio EUR. Pri tem so nefinan¢ne druzbe izplacila dividend zmanjSale za 129 mio EUR na 643 mio EUR, poslovne banke

pa za 125 mio EUR na 50 mio EUR.

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti

40

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2021



109 mio EUR na 246 mio EUR. Razlog je v poveCanem
prilivu razlicnih vrst evropskih subvencij. Se je pa poslab-
$al saldo dohodkov od dela. Zaradi posledic krize so se
zmanj$ali prejemki in tudi izdatki, vendar je bilo zmanj$a-
nje prejemkov mocnejse, kar lahko povezujemo z vegjim
padcem zaposlenosti v Avstriji in Italiji v primerjavi z do-
macimi razmerami.5 Enoletni presezek dohodkov od dela
je bil tako januarja z 243 mio EUR medletno manjsi za
49 mio EUR.

Slika 4.7: Neto primarni dohodki

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

Slika 4.8: Neto sekundarni dohodki
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Zmanjsal se je tudi primanjkljaj v sekundarnih dohod-
kih. V enem letu do januarja je znaSal 503 mio EUR, kar
je medletno manj za 62 mio EUR (slika 4.8). Enoletni
primanjkljaj v sekundarnih dohodkih drzave je v primerjavi
z lanskim januarjem ostal nespremenjen  pri
409 mio EUR, njegovo nihanje v letu 2020 pa je bila po-
sledica medletnih razlik pri vpladilih v evropski proraéun
na osnovi DDV in bruto nacionalnega dohodka. Se je pa
zmanjSal primanikljaj v sekundarnih dohodkih drugih sek-
torjev, in sicer na 95 mio EUR. ZmanjSanje v veliki meri
povezujemo s poslab3animi razmerami na avstrijskem in
italijanskem trgu dela, ki so povzrocile padec izdatkov,
povezanih z delom rezidentov v tujini, kot so davki na
dohodek in socialni prispevki.

Izbrani kazalniki konkurencénosti

Epidemija je spremljanje zunanje konkurenénosti
moéno otezila. Pri interpretaciji kazalnikov konkurenéno-
sti je zato potrebna previdnost, saj ne odrazajo nujno
realne slike dogajanj zaradi teZav pri merjenju inflacije in
tudi stroSkov dela na enoto proizvoda.t

Slika 4.9: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti do
37 trgovinskih partneric v 2020

letna sprememba v %
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Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

5 Po nacionalnih ragunih se je skupna zaposlenost lani v Italiji zmanj$ala za 2,1 %, v Avstriji za 1,7 %, v Sloveniji pa za 1,0 %. Se bistveno vedje
so bile razlike v spremembi nominalnih sredstev za zaposlene. V Italiji in Avstriji je lani njihov padec znaSal 6,8 % 0z.1,6 %, v Sloveniji pa so se
povecala za 1,2 %. Primerjava ni popolnoma zanesljiva zaradi moznosti metodoloSkih razlik pri upoStevanju podpornih ukrepov v statistiki stro-

Skov dela.

6 Za podrobnosti o tem glej okvir 3.2 v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, julij 2020, okvir 6.1 v publikaciji Gospodarska in finanéna giba-
nja, april 2020 in okvir 6 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj, december 2020).
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Cenovna konkurencnost slovenskega gospodarstva Slika 4.10: Kazalniki zunanje konkurenénosti Slovenije do

je proti koncu in v povprecju leta 2020 ostala podob- razli€nih partneric, deflatorja HICP in ULC
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni

razliéno. Lastni efektivni teCaji kazejo, da je do nekaterih metologii

partneric slovensko gospodarstvo lani uspelo izbolj8ati ali

vsaj ohraniti konkurenénost, kot npr. do evrskih (-0,8 %) Slika 4.11: Regionalni kazalniki cenovne konkurencnosti Slovenije,

deflator HICP
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njem Cetrtletju do krovne skupine partneric medletno vigji ~ metodologii

za 1,5 %. Ob 3e nekoliko vedji rasti efektivnega evrskega Stroskovni pritisk na konkurenénost se je v zadnjem
teCaja je bil krovni kazalnik stroSkovne konkurencnosti cetrtletju Se okrepil in v povprecju leta znova moéno
tako visji kar za 3,3 %. V povprecju leta je bilo njegovo  presegal evrsko in evropsko povpredje.™2 Rast realnih

poslab$anje nekoliko manjSe (2,6 %), vendar v podobni stroSkov dela na enoto proizvoda (RULC) je bila ob koncu
meri zaznamovano z obema dejavnikoma (slika 4.12).

7'V zadnjem Cetrtletju je ostala medletno nespremenjena, v povpredju leta pa se je izboljSala za 0,4 %. Gre za cenovno konkurenénost do
37 partneric (18 drzav evrskega obmodja in 19 zunaj tega), merjeno s harmoniziranim kazalnikom konkurenénosti ECB, deflacioniranim s HICP.

8V zadnjem Cetrtletju se je poslabSala za 0,4 %, v povprecju leta pa ostala nespremenjena (0,1 %). V krovni kazalnik cenovne konkurenénosti
(REER - HICP) vstopa 39 trgovinskih partneric: poleg Clanic evrskega obmoéja Se 21 drugih drzav. Vsi kazalniki cenovne konkurencnosti so
izraGunani po lastni metodologiji; ve€ o tej v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2020.

9 Evro je v lanskem letu apreciiral do prav vseh; hrvaske kune (1,6 %), romunskega leva (1,9 %), ¢eSke krone (3,1 %), poljskega zlota (3,4 %),
madZarskega forinta (8,0 %), Se najbolj pa do ruskega rublja (14,3 %) in turdke lire (26,4 %).

10 Vsi kazalniki stroSkovne konkurenénosti so izracunani po lastni metodologiji Banke Slovenije. Krovni kazalnik stroSkovne konkurenénosti do
39 trgovinskih partneric (REER — ULC) je deflacioniran s stro3ki dela na enoto proizvoda.

11 Relativni stro$ki dela na enoto proizvoda so domaci stroski v primerjavi s stroski trgovinskih partneric.

12 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot koli¢nik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavljeno
platami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih raunov. Zato se lahko odnos med placami in produktivnostjo ter dinamika rasti
pla¢ v tem poglavju razlikujeta od prikazanih v poglavjih 2 in 3.
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Slika 4.12: Krovni kazalniki zunanje konkurenénosti Slovenije do
39 trgovinskih partneric

indeks, 2015= 100
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
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Slika 4.13: Realni stroski dela na enoto proizvoda
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Opomba: Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

leta z 8,8 % druga najvisja v EU ter opazno nad evrskim
in evropskim povprecjem (2,2 % oz. 2,3 %), ki ju presega
Ze deveto Cetrtletie zapored (slika 4.13). Tudi tokrat je od
gibanj v drugih drzavah moc¢no navzgor odstopala pred-
vsem realna rast sredstev na zaposlenega® (5,4 %), saj
so ta v povprecju evrskega obmocja in EU medletno ne-
koliko upadla. Odstopanije rasti pla od povpreéja drugih
¢lanic je bilo opazno tudi na ravni leta, s ¢imer smo spa-
dali
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Slika 4.14: Realni stroski dela na enoto proizvoda, Slovenija
indeks, 2015 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Opomba. *Izra¢un na osnovi BDP. **Izraéun na osnovi dodane vrednosti.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4.15: Realni stroski dela na enoto proizvodav 2020
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Opomba: *Za Nizozemsko in Gréijo podatek za 2020 za Q1-Q3 oz. H1.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

(slika 4.15). Pri tem je bila njihova rast hitrejSa v neme-
njalnem kot menjalnem sektorju, ' sploh v zadnjem Cetrt-
letju, ko je dosegla 15,7 % (slika 4.14). V obeh sektorjih
je znova prehitevala tudi primerljivi rasti v evrskem obmo-
&ju in celotni EU, tako ob koncu kot v povpregju leta. Se
Zlasti izrazito je bilo preseganje v nemenjalnem sektorju
zaradi visoke rasti pla€ v javnih storitvah (gl. poglavje 3).
Lani je bila najvi§ja izmerjena rast domacih RULC zabele-
Zena v skupini dejavnosti trgovine, prometa in gostinstva,

13 Deflator, uporabljen za izradun realne rasti sredstev na zaposlenega, je po metodologiji merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda enak kot za

izracun realne rasti produktivnosti, to je deflator BDP.

4 Menjalni sektor sestavljajo 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 pa vse druge dejavnosti po SKD 2008.
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kier je bil padec dodane vrednosti nadpovpreéen in je
moc¢no presegel padec plag. V predelovalnih dejavnostih,
najbolj izpostavljenih zunanji menjavi, je stroSkovni pritisk
v drugi polovici leta popustil, tako da so bila gibanja
RULC v povpredju leta povsem skladna s povprecjem
evrskega obmocja in EU.
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Okvir 4.1: Vpliv pogojev menjave na saldo tekoc¢ega racuna placilne bilance!.2

V letu 2020 so se pogoji menjave izboljsali tretje leto za-
pored. Pogoji blagovne menjave so bili tudi lani ugodni, in
sicer najbolj po letu 2015, saj so se uvozne cene blaga zniza-
le moéneje od izvoznih cen, pri &emer je bil padec cen v bla-
govnem uvozu najmocnejsi po letu 2009. Glavni razlog je v
svetovnih cenah nafte, ki so se lani ob manjSem povpraseva-
nju zaradi epidemije koronavirusa znizale za ve¢ kot tretjino.
Nasprotno je bilo v menjavi storitev; rast uvoznih cen je bila
nekoliko viSja od izvoznih, zato so se lani prvi¢ po letu 2014
pogoji storitvene menjave poslab$ali. Skupni pogoji menjave
so se v letu 2020 izbolj3ali za en odstotek, saj ima nanje zara-
di velikega deleza v menjavi prevladujoci vpliv gibanje cen

blaga (slika 1).

Slika 1: Pogoji menjave
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lo p el

L}

M blago in storitve

@ blago

W storitve

08 09 10 11

12 13 14 15 16 17 18 19 20

Opomba: Spremembe pogojev menjave so izracunane na podlagi cenovnih

indeksov izvoza in uvoza iz nacionalnih raéunov z osnovo v predhodnem letu.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Vpliv mineralnih gorivin maziv na nominalno rast
blagovne menjave
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Opombi: *Po enomestni SMTK. Ocene stopenj agregatnih rasti na podlagi
podatkov izvoza in uvoza iz placilne bilance.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Blagovna menjava je bila lani pod moénim vplivom ce-
novnih uéinkov, tj. pocenitve nafte in drugih surovin.
Menjava mineralnih goriv in maziv je lani upadla za skoraj
45 % zaradi Sibkega domacega troSenja in tudi niZjih svetov-
nih cen nafte. TolikSno znizanje, ki je nekoliko preseglo tiste-
ga v krizi leta 2009, je nominalni padec skupnega blagovnega
uvoza poglobilo za 5,1 o. t., in sicer na 11,6 % (slika 2). Pre-
cej SibkejSi je bil vpliv na padec izvoza prek reeksporta mine-
ralnih goriv in maziv, saj njihov delez v izvozu (3,4 %) ostaja
enkrat manjSi v primerjavi z uvozom (6,7 %).3 Znasal je
-2,4 o. t., kar je prav tako najbolj negativen prispevek do zdaj.
Ob izvzetju menjave mineralnih goriv in maziv je bil lani nomi-
nalni blagovni izvoz manjsi za 5,3 %, uvoz pa za 7,3 %.

Pozitivni uéinki izboljSanja pogojev menjave na saldo
menjave s tujino so bili lani najmoéne;jsi po letu 2015. K
presezku v menjavi s tujino so prispevali 320 mio EUR, kar je
200 mio EUR vec kot leto prej (slika 3). Presezek bi se lani
okrepil tudi brez izboljSanja pogojev menjave, saj je bil uvoz
blaga koli¢insko (realno) manjsi od izvoza. Blagovni presezek
brez upoStevanja pogojev menjave bi se lani — drugace kot v
predhodnih dveh letih — poveéal za priblizno 950 mio EUR (in
dosegel 2.170 mio EUR), z njihovim upoStevanjem pa se je
povecal za 1.170 mio EUR na 2.500 mio EUR.

Presezek na teko¢em racunu placilne bilance bi bil lani
tudi ob nevtralnih pogojih menjave rekorden. Dosegel je
3.270 mio EUR 0z. 7,1 % BDP, ob nevtralnih pogojih menjave
pa bi bil manjSi za 0,7 % BDP (slika 4). Drugace kot v zadnjih
nekaj letih je bilo lansko poveéanje presezka na tekoem
racunu vecinoma posledica okreplienega presezka v menjavi

Slika 3: Ucinek pogojev menjave na saldo menjave s tujino

vmrd EUR
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Opomba: Vir podatkov za menjavo blaga in storitev je placilna bilanca. Ucinek
pogojev menjave je izracunan na podlagi cenovnih indeksov izvoza in uvoza iz
nacionalnih racunov z osnovo v predhodnem letu.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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blaga. K temu je poleg vecjega koliCinskega padca uvoza v
primerjavi z izvozom prispevalo tudi izboljSanje pogojev me-

njave.

1 Pogoji menjave so izraGunani na podlagi indeksov cen izvoza in
uvoza iz nacionalnih raunov z osnovo v preteklem letu. Prikazan je
ucinek sprememb v pogojih menjave na saldo menjave s tujino in

posledi¢no na saldo tekocega racuna placilne bilance.

2 Analiza pogojev menjave za obdobje 2011-2015 je objavljena v
Gospodarskih in financnih gibanijih, april 2016, str. 40-41, za ob-
dobje 2016-2019 pa v Gospodarskih in financnih gibanjih, april

2020, str. 40-41.

3 Delez mineralnih goriv in maziv v blagovnem uvozu se je lani
zmanjSal za 4,3 0. t. na 6,7 %, kar je najmanj od zacetka beleZenja
podatkov v letu 2005. Hkrati se je zmanjSal tudi njihov deleZ v bla-
govnem izvozu, in sicer za 2,2 0.t. na 3,4 %, kar je najmanj po

letu 2009.
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Slika 4: Ucinek pogojev menjave na saldo tekocega racuna
v % BDP

plaéilne bilance
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Csaldo blaga brez u€inka cen
----- saldo tekoCega racuna z u€inkom cen
—saldo tekogega racuna brez uinka cen
Opomba: U¢inek pogojev menjave je izracunan na podlagi cenovnih indeksov

izvoza in uvoza iz nacionalnih racunov z osnovo v predhodnem letu.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Okvir 4.2: Neto finan¢na pozicija in zunaniji dolg Slovenije

Vecletni presezki domacega varéevanja nad investicijami
se odrazajo v precej izboljSani neto finanéni poziciji Slo-
venije do tujine.! Zadnjih devet let je gospodarstvo tekoce
neto financiralo tujino in v tem obdobju zato precej izboljSalo
(zmanjSalo) svoje negativno neto stanje finanénih nalozb do
tujih rezidentov. To vseskozi presega stanje neto obveznosti
zunanjega dolga, zadnja tri leta Se posebej.2 To je tako, ker je
na strani dolzniskih instrumentov povecanje terjatev mo¢no
presegalo pove€anje obveznosti, medtem ko je bilo na strani
lastnidkih instrumentov z derivativi vred ravno obratno
(slika 1). Dolzniski instrumenti sestavljajo glavnino vseh zuna-
njih financnih terjatev in obveznosti Slovenije (okrog
tri Cetrtine oz. dve tretjini).

Slika 1: Razélenitev neto finanéne pozicije
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Vir: Banka Slovenife.

Slika 2: Razclenitev letnih sprememb neto finanéne pozicije
v % BDP
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Vir: Banka Slovenije.
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Od leta 2012 do lani se je neto finanéna pozicija do tujine
izboljSala za 27,7 o. t. BDP oz. 8,4 mrd EUR. Izbolj$anje je
bilo ve¢inoma posledica finanénih tokov oz. presezkov na
tekoéem racunu placilne bilance, manj pa je k njemu prispe-
vala tudi gospodarska rast. Nasprotno so Se vecje izboljSanje
zavirale zlasti vrednostne spremembe finan¢nih instrumentov
ter neto napake in izpustitve (slika 2).

Ob koncu leta 2020 je gospodarstvo izkazovalo neto dol-
znisko pozicijo do tujine v visini 16,3 % BDP. S tem je bilo
Sesto leto zapored znotraj indikativne meje zunanjega nerav-
novesja, ki jo je Evropska komisija postavila pri -35 % BDP in
smo jo presegali od zaCetka prejSnje krize. Evrsko obmodje,
ki vkljuCuje kar nekaj drzav, ki so pomembni svetovni finanéni
centri, izkazuje precej nizjo neto dolZnidko pozicijo do tujine3
(0,1 % BDP), medtem ko se med ¢lanicami EU uvr§¢amo
priblizno v sredino razporeditve (slika 3).

Neto stanje mednarodnih nalozb se lani ni vidneje spre-
menilo,* zaradi padca BDP se je poglobilo le v delezu
tega. Stanji imetij rezidentov v tujini in obveznosti do tujine
sta se povecali za okrog 7 milijard EUR. Prerez po instrumen-
tih kaze, da so se nalozbe v tujini lani najbolj povecale v sku-
pini ostalih nalozb, in sicer za 4,8 mrd EUR, zlasti na postav-
kah gotovine in vlog centralne banke in drZave.> Za dobro
milijardo so bile viSje tudi nalozbe v vrednostne papirje, pre-
tezno zasebnega sektorja. Pri obveznostih je izstopalo pred-
vsem 5,2-milijardno poveéanje obveznosti sektorja drzava: od
tega 2,8 mrd EUR iz izdaj obveznic in 1,9 mrd EUR iz finan¢-
nih derivativov, kot posledica poslov $Citenja pred obrestnim
tveganjem. Opazno je bilo tudi pove€anje gotovine in vlog pri

Slika 3: Neto finanéna pozicija drzav EU
v % BDP
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centralni banki (1,7 mrd EUR), medtem ko je bilo zvidanje
neposrednih nalozb tujcev lani z okrog 800 mio EUR precej
skromnejSe kot v preteklih letih.

Na ravni gospodarstva ostaja najbolj negativna neto zu-
nanja finanéna pozicija pri neposrednih nalozbah
(9,6 mrd EUR). Ta primanjkljaj se iz leta v leto povecuje,® a
zadniji dve leti bistveno pocasneje kot v preteklih petih letih
(slika 4). Negativno neto pozicijo je lani drugi¢ zapored Slove-
nija imela tudi v skupini finanénih derivativov
(-3,6 mrd EUR), zaradi zadolZevanja drzavnega sektorja pa je
bila po letu premora spet negativna tudi pozicija pri vrednost-
nih papirjih (-1,2 mrd EUR), a le dolzniskih. Pri ostalih nalo-
Zzbah je stanje zadnji dve leti neto upnisko (lani 5,7 mrd EUR),
moéno se je okrepilo predvsem zaradi bistveno vecjih neto
odlivov gotovine in vlog v tujino, delno pa tudi vegjih neto
odlivov posojil zasebnega sektorja.

Zadnjih Sest let imajo neto financne obveznosti do tujine
le Se nefinancéne druzbe (podjetja) in drzava. Zadnja, ki
ostaja najvedji neto financni dolznik tujini, je lani zaradi obsez-
nega zadolzevanja za financiranje protikoronskih ukrepov
obé&utno poslab3ala svojo pozicijo in z 21,0 mrd EUR dosegla
nominalno najviSje neto finanéne obveznosti do tujih reziden-
tov do zdaj. Zasebni sektor je nasprotno v zadnjem letu pod-
vojil svoje neto terjatve do tujine. Ob koncu leta jih je imel ze
skoraj 5 milijard, medtem ko so ob nastopu prejSnje krize
konec leta 2008 njegove neto finanéne obveznosti presegale
15 mrd EUR (slika 5). K lanskemu vidnemu izbolj$anju stanja
so prispevali predvsem okrepljeni odlivi finanénih druzb” v tuje
vrednostne papirje, nove izdaje banénih posojil ter nadaljnje
odplacevanje posojil podietij in finanénih druzb. Slednje so z
gospodinjstvi neto upniki do tujine v skupnem znesku
16,7 mrd EUR, kar je poltretjo milijardo ve¢ kot pred letom,
medtem ko so podjetja svojo negativno neto finanéno pozicijo
lani ohranila priblizno nespremenjeno (11,8 mrd EUR).

Bruto zunanji dolg Slovenije? se je lani zaradi krize moc-
no povecal. Ob koncu leta je znaSal 48,2 mrd EUR oz.
104,1 % BDP. V zadnjih dveh letih se je poveéal, Se zlasti
lani, in sicer za 4,4 mrd EUR oz. 13,6 o. t. BDP. Pred tem se
je Stiri leta postopoma zmanjSeval, a le dolgoro¢ni dolg, ki
sestavlja okrog tri Cetrtine vsega dolga, ¢e vanj ne Stejemo
posojil med kapitalsko povezanimi druzbami. Lani sta se po-
ve€ala kratkoroéni in tudi dolgoroéni dolg. Prerez po jamstvu
razkriva, da se zasebni dolg zadnijih Sest let ohranja na ravni
okrog 15 mrd EUR. Lani se je vidneje povecal le javni in javno
garantirani dolg, ki je ob koncu leta z 32,3 mrd EUR sestavljal
dve tretjini slovenskega bruto zunanjega dolga. Sektorsko
gledano sta ga lani povecali le drzava in centralna banka

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti

Slika 4: Neto finanéna pozicija po instrumentih
v % BDP
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Slika 5: Neto finan¢na pozicija po sektorjih
v % BDP
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Slika 6: Sektorska struktura bruto zunanjegadolga
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(slika 6). Priblizno polovica vsega dolga pripada drzavi, slaba
tretjina podjetiem, gospodinjstvom in razliénim finanénim
institucijam, dobra desetina centralni banki, preostalih sedem
odstotkov pa bankam, ki so svojo zunanjo zadolZenost v zad-
njem desetletju najbolj zmanjsale.

Kljub obseznemu zadolZzevanju drzave se je nadaljeval
trend zmanj$evanja neto zunanjega dolga.® To pripisujemo
hitrejSemu naras¢anju zunanijih terjatev v zadnjih nekaj letih v
primerjavi z obveznostmi, ki so se v obdobju 2015-2018 celo
znizevale. Bruto dolzniSke terjatve do tujine so se lani pove-
Cale za 5,3 mrd EUR in konec leta dosegle 48,1 mrd EUR oz.
103,9 % BDP. Neto dolg do tujine se je v zadnjem letu zmanj-
Sal za okrog 900 mio EUR na le 83 mio EUR oz. 0,2 % BDP.
Zadnijih nekaj let ga ima le Se sektor drzava (slika 7). Lani ga
je zaradi financiranja protikriznih ukrepov povecal najbolj po
letu 2014, in sicer za 2,4 mrd EUR na 18,5 mrd EUR. Zasebni
sektor ostaja neto upnik do tujine iz dolzniskih instrumentov, v
skupni visini skoraj 10 milijard EUR. Slovenija se po visini
bruto in neto zunanjega dolga uvrd¢a med najmanj zadolZzene
drzave evrskega obmocja (slika 8).

"Neto finanéna pozicija oz. neto stanje mednarodnih nalozb
(angl. Net International Investment Position — NIIP) statisti¢no prika-
zuje razliko med vrednostjo oz. stanjem financnih terjatev reziden-
tov do tujine in vrednostjo oz. stanjem financnih obveznosti reziden-
tov do tujine. Ce terjatve rezidentov do tujine presegajo njihove
obveznosti, je neto financna pozicija drzave pozitivna (drzava je
upnica do tujine, angl. creditor nation), nasprotno pa dolznica
(angl. debtor nation).

2 Razlika med neto finanéno pozicijo in neto zunanjim dolgom na-
staja v segmentu lastnidkih instrumentov. Lani ob koncu leta je ob
minimalnem dolgu znaala prek 7 milijard EUR.

3 Podatek se nana$a na konec tretjega Cetrtletja 2020.

4 Stanje se ni izbolj$alo kljub 2 milijardi EUR vrednemu neto odlivu
kapitala v tujino, in sicer zaradi vrednostnih sprememb poslov drza-
ve s finanénimi derivati.

5 Med ostale naloZbe se poleg gotovine in vlog uvrs¢ajo Se ostali
lastniski kapital, posojila, zavarovalne in pokojninske jamstvene
sheme, komercialni krediti in predujmi ter ostale terjatve in obvezno-
sti.

6 Zaradi prodaje delezev v domacih podjetjih, novih naloZbenih
projektov tujcev pri nas in zaradi po¢asnejSega narad€anja obsega
domacih nalozb v tuijini kot pred svetovno finan¢no krizo.
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Slika 7: Neto zunaniji dolg po sektorjih
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Slika 8: Zunanji dolg clanic evrskega obmocja

500 /% BOP 500
40 | ¢BZD2008 59
O
©BZD 2019
350 - 350
—NZD 2020 Q3
300 300
250 250
200 200
150 ® 150
100 * o B 100
ol :
01 — e 0
50 50

LT EE SI SK LV IT DE AT ES PT FI BE FRGR*NL

Opomba: Bruto (BZD) in neto zunanji dolg (NZD) v 2020 Q3 za IE (791 % oz.
-378 % BDP), MT (699 % oz. -169 %), CY (888 % oz. 347 %) in LU

(5232 % oz. -2581 % BDP) niso prikazani v sliki. *Podatek za Q2 2020.

Vir: ECB.

7 Sektor (S.12); brez centralne banke (S.121).

8 Bruto zunanji dolg je znesek vseh dolzniSkih obveznosti, ki jih
imajo rezidenti do nerezidentov ter vkljucuje glavnico in obracunane
dohodke iz glavnice. Finanéni instrumenti bruto zunanjega dolga so
dolzniski vrednostni papirji, komercialni krediti, posojila, gotovina in
vloge ter ostale dolzniSke obveznosti.

9 Neto zunaniji dolg je razlika med vsemi dolzniSkimi finan¢nimi
obveznostmi (bruto zunanjim dolgom) in terjatvami do tujine.
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5 ‘ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Podjetja, gospodinjstva in banke so v zadnjo krizo vstopili v finanéno dobrem poloZaju, financni racuni pa raz-
krivajo opazne spremembe njihovega obnaSanja v letu 2020. Najvedji obrat je zaradi uvedbe interventnih ukre-
pov in s tem mocno povecanega zadolZevanja ob izbruhu epidemije beleZil sektor drzava. Po dveh letih neto
var¢evanja je lani mo¢no poglobil svojo negativno neto financno pozicijo. Drugi sektorji so nasprotno s poja-
vom epidemije svoje varcevanje v primerjavi z investiranjem Se okrepili, predvsem podjetja in gospodinjstva.
Njihovo presezno varcevanje se je stekalo v banke v obliki viog, te pa So jih nato plasirale naprej v centralno
banko. Medletni prirast financnih naloZb in obveznosti bank se je tako lani krepil najizraziteje v zadnjih desetih

letih.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

Od izbruha epidemije se je dinamika neto finanénih
pozicij domacih sektorjev moéno spremenila. Agre-
gatno preseganje var¢evanja nad investicijami je ob kon-

Slika 5.1: Razmik med varéevanjem in investicijami
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cu lanskega leta zna$alo 2,1 mrd EUR, kar sicer ni bis-
tveno drugace kot pred letom, je pa njegova struktura
precej spremenjena. |zstopa predvsem zasuk v neto pozi-
ciji sektorja drZava, ki je pred letom beleZil ni¢elno vrzel
investiranja, med letom pa jo je poglobil na skora
4 mrd EUR primanjkljaja. Drugi sektorji so nasprotno v
zadnjem letu mo¢no povedali svoja neto finanéna sred-
stva, najbolj gospodinjstva, ki so s 3,8 mrd EUR dosegla
rekordno neto varcevalno pozicijo in tako $e naprej naj-
pomembneje zaznamuijejo agregatni neto finan¢ni polozaj
Slovenije do tujine (slika 5.1).

Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Neto varéevanje podjetij se je lani postopoma krepi-
lo.! Vrednost podjetniskih finanénih nalozb je bila ob kon-
cu leta medletno visja za okrog 1,9 mrd EUR, kar je opaz-
no vec kot v prejSnjih treh Cetrtletjih (slika 5.2). Pri tem so

" Medletna rast stanja nalozb je bila ob koncu leta 3,9-odstotna (leto prej 4,2-odstotna), medtem ko se je rast obveznosti podjetij v istem obdobju

mocno upoCasnila (z 2,8 % nale 1,0 %).
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podjetja beleZila predvsem rekordne priraste viog v ban-
kah, za okoli 1,4 mrd EUR, kar pripisujemo njihovemu
previdnostnemu obna$anju in teznji po vzdrzevanju likvi-
dnosti. Hkrati je bil medletno visji e prirast njihovih na-
lozb v lastniski kapital in delnice (za 660 mio EUR),2 med-
tem ko so ob veliki negotovosti na mednarodnih trgih
nekoliko zmanjSala svoje finan¢ne nalozbe v tujini, kar se
ni zgodilo Ze od leta 2014.3 Medletno nizji so bili tudi dani
komercialni krediti (za okrog 280 mio EUR) in dolgoro¢na

Slika 5.2: Finan¢ne nalozbe in obveznosti podjetij (S.11)

mrd EUR, medletne razlike
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Slika 5.3: Mednarodna primerjava zadolzenosti* podjetij
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Opomba: *Dolg je dolocen kot sestevek gotovine in viog, dolzniskih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem in drugih
terjatev in obveznosti.

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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posojila (za 215 mio EUR). Finanéne obveznosti podietij
so bile ob koncu leta nasprotno visje le za 880 mio EUR,
kar je najmanj po letu 2016. ZviSale so se predvsem kot
posledica prirasta obveznosti v obliki lastniSkega kapitala
(1,8 mrd EUR).4 Z naslova drugih finan¢nih instrumentov
so se podjetja v zadnjem letu Se nadalje razdolZevala -
do bank, izdajateljev dolzniskih vrednostnih papirjev in
medsebojno pri odplacilih komercialnih kreditov (skupaj
za ve¢ kot 830 mio EUR). Zadolzenost podjetij ostaja
bistveno nizja od povprecja evrskega obmocja. Merjena
kot delez BDP znaSa priblizno 86 %, kar je pol toliko kot v
povpreCju evrskega obmocja in je med najniZjimi med
vsemi evrskimi ¢lanicami (slika 5.3).

Finanéne nalozbe gospodinjstev
in njihovo financiranje

Presezek finan¢nih nalozb gospodinjstev nad obvez-
nostmi je bil lani najvedji do zdaj,5 najintenzivneje je
bilo tudi usmerjanje njihovih prihrankov v vpogledne
vloge. Vrednost finan¢nih nalozb gospodinjstev je bila v
lanskem zadnjem Getrtletju medletno viSja za okrog
4,4 mrd EUR (slika 5.4). K pove€anju je tudi tokrat z

Slika 5.4: Finan¢ne nalozbe in obveznosti gospodinjstev (S.14)

mrd EUR, medletne razlike
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2 Dve tretjini poviSanja je posledica vegjih transakcij, tretjina pa prevrednotenja Ze obstoje¢ih nalozb.

3 K temu so najve¢ prispevali medletni upad danih komercialnih kreditov in nalozb v tuji lastniski kapital ter povsem ustavljen prirast danih posajil.

4 Vecinoma zaradi sklenjenih poslov in ne prevrednotenja.

5 Medletna rast nalozb se je v zadnjem letu upo&asnila z 9,1 % na 7,7 %, rast obveznosti pa se je v enakem obdobju povsem ustavila (s 4,2 % na

0,0 %).
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2,7 mrd EUR najve¢ prispeval porast vpoglednih vlog. To
je predvsem posledica zmanj$anja ali celo nezmoznosti
troSenja gospodinjstev zaradi negotovih razmer ob izbru-
hu epidemije in omejitvenih ukrepov za njeno zajezitev.
Za okrog milijardo evrov se je povecalo tudi stanje nalozb
v lastnidki kapital in delnice,® v manjsi meri pa 8e v zava-
rovanja in pokojninske sheme ter druge terjatve (v zelo
podobnem obsegu, skupaj za 560 mio EUR). Hkrati z
mocnim povecanjem finan¢nih nalozb se je vecanje ob-
sega finan¢nih obveznosti gospodinjstev lani popolnoma
ustavilo; v zadnjem Cetrtletju je bil ta medletno visji le Se
za 5 mio EUR. Moc¢no so se umirili predvsem medletni
prirasti dolgoro¢nih posajil, ki so s 100 mio EUR znaSali
le Se 15 % prirasta izpred leta. To je najverjetneje posle-
dica vecje sploSne negotovosti in s tem poveCane previ-
dnosti gospodinjstev pri zadolZzevanju, nekoliko niZjih
dohodkov, pa tudi makrobonitetnega ukrepa Banke Slo-
venije. ZadolZenost gospodinjstev e naprej ostaja nizka
in precej pod povprecjem evrskega obmodja (slika 5.5).

Slika 5.5: Mednarodna primerjavazadolzenosti* gospodinjstev
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Opomba: *Dolg je dolocen kot sestevek gotovine in viog, dolzniskih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem in drugih
terjatev in obveznosti.

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Finanéne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Skozi celo preteklo leto se je medletna rast finanénih
nalozb in obveznosti bank Se krepila in bila ob koncu
leta najizrazitejSa v zadnjih desetih letih.” Financnih
nalozb so imele banke za 3,5 mrd EUR ve¢ kot pred le-
tom (slika 5.6). Glavnina poveCanja je bila posledica
vedjih vlog (predvsem na raCunu pri centralni banki), in
sicer za 2,9 mrd EUR, medtem ko se je povedevanije nji-
hove posojilne aktivnosti po treh letih in pol popolnoma
ustavilo.8 Vidneje je bilo le $e zviSanje nalozb v delnice
in lastniSki kapital (430 mio EUR), ki pa bi bilo Se enkrat
viSje brez negativnih vrednostnih sprememb prevrednote-
nja kapitala. Pri tem se je obseg naloZb bank v tujino ob
koncu leta okrepil na 1,1 mrd EUR. Le nekoliko manj od
nalozb so se v zadnjem letu povecale finanéne obvezno-
sti bank (za 3,0 mrd EUR), in sicer predvsem iz poveca-
nja vlog (podjetij in gospodinjstev), ki so bile medletno
vi§je za 3,1 mrd EUR. Delno so k rasti obveznosti prispe-
vali 8e izdani dolzniSki vrednostni papirji (za
450 mio EUR), medtem ko so se obveznosti iz lastniske-
ga kapitala in delnic na medletni ravni zmanjSale za

Slika 5.6: Finanéne nalozbe in obveznosti bank in skladov denarnega
trga (S.122 in S$.123)
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zavarovanja in pokojninske sheme
®druge terjatve in obveznosti
B dolzniski vrednostni papirji
Mizvedeni fin. instrumenti in delniSke opcije za zaposlene
Elposojila
Bl |astniski kapital in delnice ali enote inv. skladov
Mgotovina in vioge
—skupaj
Vir: Banka Slovenije.

6 Od tega dobro polovico zaradi medletno vegjih transakcij, preostanek pa zaradi prevrednotenja ze obstojecih nalozb.

7 Medletna rast nalozb je bila 8,5-odstotna (pred letom 4,8 %), rast obveznosti pa 7,4-odstotna (pred letom 6,2 %).

8 Obseg danih banénih posajil je bil medletno vedji le za 56 mio EUR, pred letom pa je bil vedji Se za 860 mio EUR. 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, prika-

zanih v okvirju 5.2.
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590 mio EUR (zaradi prevrednotenja vrednosti ob nasto- Slika 5.7: Mednarodna primerjava zadolzenosti*
pu epidemioloske krize). Obveznosti bank do tujine so financnega sektorja (S.12 - $.121)
bile ob koncu leta skorajda take kot pred letom. Zadolze- 1500 22menereddolgomin BOPvZ% g0
' Y . L . ® zadolZenost 2020 Q3
no.st slovenskegvg finan¢nega sektorjawostajla nizka in pre- 4950 1= e s Fr 1 50
cej pod povprecjem evrskega obmocja (slika 5.7). Spre- i o o zadolzenost 2019 Q3 |
membe v poslovanju bank v lanskem letu in prvih dveh - ® medl. sprem. v 0. t. (desno)
mesecih letos so analizirane v okvirju 5.2. 0 R °*."° J 30
500 1 1@ o 20
— _ : ® °
o |01 TTTIT
0 Hadpm
-250 -10

MT NL FR EA BE DE FI IT ES AT PT EE SK LV SI LT

Opomba: *Dolg je dolocen kot sestevek gotovine in viog, dolZniSkih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem in drugih
terjatev in obveznosti.

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Okvir 5.1: Dostopnost finanénih virov za podjetja’

Finanéni polozaj podietij je lani ostal soliden kljub krizi,
ki pa je vseeno nekoliko spremenila vzorec financiranja.
Podijetja so se $e naprej moéno zanaSala na lastna sredstva,
ban¢no posojilo in lizing, ob tem pa se je precej povecal tudi
delez tistih, ki so uporabila prekoracitev na transakcijskem
raéunu in subvencije. NajizrazitejSa razlika v primerjavi z
letom pred krizo je v uporabi razli¢nih oblik drzavnih spodbud,
kot so povracilo nadomestila plate za ¢akanje na delo, placilo
prispevkov zaposlenim na ¢akanju in krizni dodatek. Dostop-
nost virov zunanjega financiranja naj bi lani po navedbah
podjetij veinoma ostala nespremenjena, glavnina pa jih je
poroCala tudi, da so bila pri njihovem ¢érpanju 100-odstotno
uspesna. Pridobliena sredstva so podjetja porabila podobno
kot v predhodnih treh letih; ve¢inoma za financiranije teko¢ega
poslovanja in investicijskih projektov. Priblizno polovica podje-
ij ni iskala zunanjih virov financiranja.

Podjetja so tudi v letu 2020 tekoée poslovanje in investi-
cije v veliki meri financirala z lastnimi viri, struktura fi-
nanciranja pa se ni bistveno razlikovala glede na njihovo
velikost. PrivarCevani zasluzek oz. druga lastna sredstva je
za financiranje svojih aktivnosti uporabilo najve¢ (40 % vseh)
podjetij. Pri tem so se velika podjetja nekoliko bolj zanaSala
nanje kot mala in srednja podjetja (MSP). Najvecji delez MSP
je porocal, da je lani za financiranje uporabil lizing, temu pa
so po Stevilcnosti sledila lastna sredstva in bancna posojila.
Omenjeni viri so prevladovali tudi pri velikih podietjih, ki so
pogosto posegala 8e po prekoraditvah na tekocem radunu
(slika 1). Vse nastete vire financiranja so velika podjetja upo-
rabljala nekoliko intenzivneje kot leto prej, MSP pa so po njih,
z iziemo lastnega zasluzka, posegali redkeje. Sode¢ po rezul-

tatih raziskave naj bi podjetja tudi za financiranje svojih letos-
njih in prihodnjih projektov, neodvisno od velikosti, ve€inoma
uporabljala lastna sredstva in banéno posojilo. Ta tako ostaja
eden glavnih virov financiranja podjetij, Ceprav ga je lani upo-
rabil bistveno manjSi delez podjetij kot v obdobju pred le-
tom 2016, ko je v posameznih letih presegel 65 %.

Ne glede na visoke prihranke in razmeroma ugodno fi-
nanéno pozicijo podjetij2 je bil delez tistih, ki so lani upo-
petih letih. Kot razlog, da se niso zanje odlocala Se Stevilcne-
je, so podjetja navajala predvsem zadostne lastne vire — veé
kot 60 % MSP in velikih podietij, ki lani niso uporabili zunanje-
ga financiranja — desetina teh pa je poro¢ala o odlogu investi-
cijskega projekta.3 Podjetja so lani — tudi zaradi krize in spre-
menjenih okolis&in poslovanja — dolo¢ene vire uporabljala
nekoliko pogosteje kot leto prej. Bolj so posegala predvsem
po prekoracitvah na tekoem racunu, subvencijah in evrop-
skih sredstvih. Zaradi krize so pri obeh velikostnih skupinah
podjetij precej pomembnejSe postale subvencije in subvencio-
nirana ban¢na posojila.4 Lani jih je kot vir financiranja uporabi-
la dobra petina vseh podijetij, leta prej pa le okrog desetina.
Pri velikin podjetjih je bil skok Se opaznejsi, saj jih je predlani
uporabil le odstotek, lani pa 28 %.

Glavnina podjetij je poro¢ala, da so bila lani 100-odstotno
uspesna pri érpanju zunanjih virov financiranja. Vecina jih
je dejala tudi, da so njihove potrebe po teh virih ostale ne-
spremenjene, medtem ko neto odgovori med podijetji, ki meni-
jo, da so se te povecale, in tistimi, ki menijo nasprotno, da so
se zmanjSale, kazejo neto povecanje potreb po zunanjem

Slika 1: Viri financiranja podijetij
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prodaja banéna terjatev, posajilo ipd.
sredstev posojila faktoring

Opomba: Delez pritrdilnih odgovorov podjetij pri posameznem viru; moznih ve¢ virov financiranja na podjetie. *Skupaj s kreditno linjjo, neg. st. na kred. karticah.
Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2020 (Banka Slovenije, 2021).
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financiranju. Neto povecale so se predvsem potrebe po treh
najpogosteje uporabljanih virih, tj. banénem posajilu, lizingu in
prekoracitvah na tekoem racunu. Glavnina podijetij, ki je lani
zaprosila za katero koli obliko zunanjega financiranja, je, ne
glede na velikost, pridobila 100 % zaproSenega zneska
(slika 2). NajuspesnejSa so bila pri ¢rpanju banénih posojil
krajSe in najdaljSe rocnosti ter lizingu, kjer je ve¢ kot 80 %
vseh podietij poroCalo, da so prejela prav vsa zahtevana
sredstva.

Dostopnost oz. ponudba kot tudi pogoji vseh virov zuna-
njega financiranja naj bi lani po navedbah podjetij ve¢i-
noma ostali nespremenjeni. Med najpomembnejSe omeji-
tvene dejavnike, ki so vplivali na zunanje financiranje in so se
v zadnjem letu nekoliko poslab$ali, so podjetja v agregatu
uvrstila predvsem splodno gospodarsko stanje, lastne poslov-
ne rezultate in (ne)pripravljenost bank za odobritev posojila,
medtem ko naj bi se izbolj$ali zlasti kreditna zgodovina podije-
tij in dostopnost do drzavnih finanénih pomodi. Vecina jih je
ob tem dejala, da so pogoji financiranja, cenovni in necenov-
ni, v letu 2020 ostali podobni kot v letu prej. Dodatno informa-
cijo ponujajo neto odgovori v obliki presezka tistih, ki so meni-
li, da so se poslabsali® — ti nakazujejo predvsem poslabSanje
cenovnih pogojev, torej zviSanje ostalih stroSkov financiranja
in obrestnih mer (slika 3).

Pridobljena sredstva so bila v podjetjih porabljena po-
dobno kot v predhodnih treh letih; ve¢inoma za financira-
nje tekocega poslovanja in investicijskih projektov, v
manjsi meri so jih podjetja namenjala Se za raziskave in
razvoj, Siritev prodaje in prestrukturiranje dolga. Namen
se ni bistveno razlikoval glede na velikost podjetij. MSP, ki so
v letu 2020 zaprosili za zunanje financiranje, so v najvedji
meri poroCali, da so sredstva porabili za tekoge poslovanje in
investicije (slika 4). S podobno strukturo pritrdilnih odgovorov
so se odzvala tudi velika podjetja, vendar pa so investicije ter
raziskave in razvoj financirala nekoliko izdatneje kot MSP.

Podjetja so se med epidemijo soocala zlasti s prilagaja-
njem stroskov poslovanja, manjSim domacim povprase-
vanjem in odsotnostjo z dela; velika vecina je za premo-
stitev tezav uporabila drzavne spodbude. Vec kot dve
tretjini vseh anketiranih podjetij (od tega 60 % MSP in 90 %
velikih) je poro€alo, da so v letu 2020 zaprosila za vsaj kak-
8no od drzavnih spodbud za premostitev posledic epidemije.
Najvec jih je prejelo povradilo nadomestila place za Cakanje
na delo in placilo prispevkov zaposlenim na ¢akanju ter izpla-
¢an krizni dodatek (slika 5). Delez podjetij, katerih vloge za
tovrstne spodbude so bile zavrnjene, je bil zanemarljiv. Podje-
tja so navajala, da se med epidemijo v najvedji meri srecujejo
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Slika 2: Podjetja po visini prejetih sredstev, 2020
deleZ, v %

ban¢no posojilo nad 10 let

bancno posojilo (5 do vklj. 10 let)

lizing

bancno posojilo do 1 leta

prekoracitev na TR*

odkup kratk. terjatev, faktoring r—
komercialni kredit '

drugo zun. financiranje !
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W velika - vse prejeto ® MSP - vse prejeto
B velika - delno prejeto O MSP- delno prejeto
Opomba: *Skupaj s kreditno linjjo in negativnim stanjem na kreditnih karticah.
Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2020
(Banka Slovenije, 2021).
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Slika 3: Pogoji financiranja
v%oz.o0.t
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Opomba: ToCke prikazujejo delez vseh podjeti, ki so menila, da so pogoji ostali
nespremenjeni, liniie pa razliko med odgovori "se je povecalo" in "se je
zmanjsalo”. *Ali kreditne linije.
Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2020
(Banka Slovenije, 2021).

Slika 4: Nameni porabe zunanijih virov financiranja, 2020
delez, v %
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Opomba: DelezZ pritrdilnih odgovorov glede na vrsto uporabe vira, moznih je vec¢
odgovorov na podjetje.

Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2020
(Banka Slovenije, 2021).

Finanéni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank



BANKA
SLOVENIJE

Slika 5: Prejete drzavne spodbude

delez podjetij, v %
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Slika 6: Vpliv epidemije na poslovanje podjetij

delez podjetij, v %
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Opomba: Podatki vkljucujejo delez podjetij, ki so vioZila viogo za posamezno
spodbudo in jo tudi prejela. *SID banka, SPS, SRRS, STO.

Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti finan¢nih virov za podjetia 2020
(Banka Slovenije, 2021).

predvsem s tezavami prilagajanja stroSkov poslovanja, manj-
$im domacim povpraSevanjem, odsotnostjo z dela in upravlja-
njem denarnega toka. Zaradi padca povpraSevanja jim je
najbolj utrpel prihodek od prodaje. Pri tem so veja podjetja
ocenjevala vpliv epidemije na poslovanje bolj negativno kot
MSP (slika 6). StroSkovno so se vsa podjetja, ne glede na
velikost, na krizo najprej in najbolj odzvala zlasti z odpovedjo
poslovnih potovanj, odlogom investicij in s politiko zaposlova-
nja.

1 Banka Slovenije je lani deseto leto zapored izvedla raziskavo o
finan€nih virih za podjetja (Raziskava o dostopnosti finanénih virov
za podjetja 2020 (Banka Slovenije, 2021), zadnja Stiri leta v sodelo-
vanju s SID banko. Podjetja so kot vsako leto odgovarjala na vpra-

Opomba: Podatki vkljucujejo odgovora podjetij o vplivu na epidemijo: "1 - zelo
negativno" in "2-negativno".

Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti finanénih virov za podjetia 2020
(Banka Slovenije, 2021).

$anja o dostopnosti in pogojih financiranja, namenu porabe sred-
stev in pri¢akovanijih za prihodnje obdobje, standardnim vpradanjem
pa je bil lani dodan Se sklop o vplivu epidemije na njihovo poslovanje.

2 To za sektor nefinancnih druzb kazejo financni in nefinancni sek-
torski racuni.

3 Tako MSP kot velikih podjetij; v preteklih letih je bil odlog investici-
je razlog za neuporabo zunanjega financiranja le v 5 % odgovorov.

4 Pri vprasanju o virih financiranja je bil pojem subvencije, kot je
naveden tu, opredelien bistveno oZje kot pri sklopu vprasanj o
vplivu epidemije na poslovanje podjetij. Tam so drzavne spodbude
opredeljene bistveno $irSe, zato se tudi deleza podietij, ki so odgo-
vorila, da so uporabila en oz. drug vir za financiranje (ozje oprede-
liene subvencije in subvencionirana posojila na eni strani in SirSe
opredeliene drzavne spodbude na drugi strani), razlikujeta.

5 Nad odgovori tistih, ki menijo, da so se izbolj3ali.
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Okvir 5.2: Poslovanje bank

Banke so v letu 2020 razmeroma dobro poslovale kljub
pandemiji in zaostrenim pogojem. Na ravni ban¢nega
sistema so dosegle dobi¢ek pred obdavéitvijo v viSini
472 mio EUR, tudi zaradi enkratnega u€inka zdruZzitve dveh
bank, sicer bi bil ta za skoraj polovico nizji. V letoSnjih prvih
dveh mesecih so poslovale s podobnim dobickom kot lani v
enakem obdobju. Razlog rasti bilanéne vsote je povecanje
vlog nebancnega sektorja, kar se ob znizanju posojilne aktiv-
nosti odraza v visokih stanjih sredstev bank pri centralni ban-
ki. Ob padcu obrestnih prihodkov se znizuje neto obrestna
marza. Po rahlem porastu v zadnjih mesecih leta 2020 so se
nedonosne izpostavljenosti (NPE) bank v letosnjih prvih dveh
mesecih znova nekoliko zmanjSale. Banéni sistem je ohranil
dober likvidnostni poloZaj, kolicniki kapitalske ustreznosti pa
s0 se znizali le pri nekaterih bankah.

Bilan¢na vsota se povecuje zaradi vlog nebanc¢nega sek-
torja. V letu 2020 se je povedala za 3,2 mrd EUR na
447 mrd EUR, v letoSnjih prvih dveh mesecih pa za
0,6 mrd EUR. Februarja je njeno medletno povecanje znasalo
9,4 %. Med nalozbami so se lani povecale predvsem terjatve
do centralne banke, letos pa poleg teh tudi terjatve do bank in
nalozbe v vrednostne papirje. Kreditna rast se je lani moéno
upocasnila in na zaetku letoSnjega leta postala negativna.

Medletna rast posojil nebanénemu sektorju je od zacetka
leta 2021 negativna. Lani se je znizala za 5,6 0. t. na 0,2 % v
decembru, januarja pa presla v negativno obmodje in februar-
ja znasala -1,0 %. Medletni padec je bil zabeleZen pri posoji-
lih podjetjem in tudi gospodinjstvom. Pri zadnjih se je do fe-
bruarja poglobil na 0,7 %. K temu je najve¢ prispevalo zmanj-

Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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Sevanje rasti potrosniskih posojil, ki se je zaCelo ze novem-
bra 2019. Od maja 2020 je njihova rast negativna. Februarja
letos je padec zna3al 8,6 %. Rast stanovanjskih posojil se je
lani nekoliko upo€asnila, vendar ostala zmerna, kar je odraza-
lo tudi gibanja na trgu nepremicnin. Do letoSnjega februarja
se je znizala na 3,8 %, kar je lahko tudi posledica sezone.
Rast posojil podjetiem se je lani ob gospodarski krizi moéno
upocasnila in avgusta postala negativna, ob koncu letoSnjega
februarja pa je medletni padec znasal 2,8 %. Podobno kot
predlani je tudi lani izstopala visoka medletna rast posojil
tujcem, ki predstavljajo le 3,0 % bilan¢ne vsote. Decembra je
zna$ala blizu 28 % in februarja letos 25 %.

Po manjSem poveéanju v zadnjih mesecih leta 2020 so se
nedonosne izpostavljenosti (NPE) bank v letosnjih prvih
dveh mesecih znova nekoliko zmanjSale. Stanje NPE je
bilo februarja za 13 mio EUR manjSe kot konec decembra,
deleZ NPE pa se je znova zmanjSal — na do zdaj najnizjo
raven iz septembra 2020 (1,8 %). Tudi v posameznih dejav-
nostih so deleZi NPE v prvih dveh mesecih padali ali stagnira-
li, z izjemo gostinstva, kjer so se dodatno povecali za 0,6 o. t.
na 11,0 %. V portfelju prebivalstva v letosnjih prvih dveh me-
secih ni priSlo do sprememb: delezi NPE so se ohranili pri
3,2 % pri potroSniskih in 1,7 % pri stanovanjskih posojilih.
Intenzivno prerazvrS¢anje izpostavljenosti v skupino s pove-
¢anim kreditnim tveganjem (skupina 2 po MSRP) se je janu-
arja umirilo, februarja pa se je stanje izpostavljenosti v tej
skupini celo nekoliko zmanj3alo. DeleZi skupine 2 ostajajo
izstopajoCe veliki v gostinstvu (43,9 %) ter v dejavnosti rekre-
acije, kulture in podobnih dejavnostih (43,6 %). Odrazajo

Slika 2: Delez izpostavljenosti v skupini 2 kreditnega tveganja po

dejavnostih
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povecano kreditno tveganje v podjetjih iz teh dejavnosti, ki so
najbolj prizadete z zdravstvenimi ukrepi za zamejitev epidemi-
je.

Povecevanje vlog nebanénega sektorja se je nadaljevalo
tudi na zacetku letoSnjega leta. Februarja so bile medletno
viSje za 12,2 %. V prvih dveh mesecih so se povecale pred-
vsem vloge gospodinjstev, in sicer za 622 mio EUR na
23 mrd EUR, kar predstavlja polovico bilanéne vsote. Ob
slabih epidemioloskih razmerah in posledi¢no omejenem
delovanju nekaterih gospodarskih dejavnosti so bile moznosti
za troSenje in investicije omejene, zato so gospodinjstva svo-
je prihranke pusc€ala predvsem na racunih bank. K rasti viog
gospodinjstev so delno prispevala tudi denarna izpladila drza-
ve kot pomo¢ pri blazenju posledic epidemije. Medletna rast
vlog podietij je ostala visoka, februarja je bila 19,6-odstotna.
Okrepile so se vioge na vpogled, saj negotove razmere in
nizke obrestne mere odvracajo var€evalce od vezave sred-
stev. Delez vlog na vpogled se je povecal na 79 % vseh vlog
nebancnega sektorja 0z. 61 % bilanéne vsote.

Dobi¢konosnost banénega sistema se je v letu 2020
zmanjsala, v letosnjih prvih dveh mesecih pa je nekoliko
presegala lansko v enakem obdobju. Dobiéek pred obdav-
Citvijo je lani znaSal 472 mio EUR. V primerjavi z letom prej se
je zmanj$al za petino. Razmeroma majhen zaostanek je v
veliki meri posledica enkratnega ucinka visjih neobrestnih
prihodkov zaradi zdruZitve dveh bank septembra lani. Medlet-
no zaostajanje neto obrestnih prihodkov se povecduje. Ob
koncu lanskega leta so ti za ravnjo izpred leta zaostajali za
6,4 %, v letodnjih prvih dveh mesecih pa Ze za 9,7 %, na kar
vplivata vse nizja donosnost ban¢nih nalozb, postopoma pa
vse bolj tudi padec kreditiranja nebanénega sektorja. Z upa-

Slika 3: Donosnost na kapital
v%
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—stroski oslabitev in rezervacij v bilan¢ni vsoti (desno)

Opomba: Kazalniki, izraGunani na bilancno vsoto oz. neto obrestna marza na
obrestonosno aktivo, so vedno izracunani za obdobje zadnjih 12 mesecev.
Donosnost na kapital ROE pred obdavcitvijo je znotraj leta izracunan
kumulativno do vkljuéno zadnjega razpoloZljivega podatka (do februarja 2021).
Vir: Banka Slovenije.
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danjem neto obrestnih prihodkov in hitro rastjo nizko obresto-
vane aktive se je neto obrestna marza lani znizala najbolj v
zadnijih letih. Njeno znizevanje se nadaljuje tudi letos, februar-
ja je za zadnje enoletno obdobje zna$ala 1,52 %. Lani je spet
prevladovalo neto oblikovanje stroSkov oslabitev in rezervacij.
Delez neto oslabitev in rezervacij v bruto dohodku je znasal
12,5 %; banke so glede na zgodovinske vrednosti zanje pora-
bile $e razmeroma majhen delez ustvarjenega bruto dohodka.
Letos do konca februarja je previadovalo, podobno kot lani v
enakem obdobju, neto spro3¢anje oslabitev in rezervacij.
Banke so lani razmeroma dobro obvladovale operativne stro-
Ske. Lani so se ti povecali le za 1,3 %, njihova rast je bila
predvsem rezultat metodoloskega ucinka, sicer bi se znizali
za 3,2 %." Donosnost na kapital pred obdavéitvijo (ROE) je
lani znaSala 9,6 % (v letu 2019 12,2 %), brez omenjenega
enkratnega ucinka bi bila 5,5-odstotna. V prvih dveh mesecih
letos je ROE zna$ala 7,0 % in je nekoliko presegala lansko v
enakem obdobju (6,5 %).

Likvidnost se je tudi v drugem valu pandemije izboljSala.
Sposobnost pokrivanja neto likvidnostnih odlivov v kratkoro¢-
nem stresnem obdobju je ostala na ravni banénega sistema
visoka, saj se je koliénik likvidnostnega kritjia v enoletnem
obdobju povecal za 35 o. t. in februarja 2021 znaSal 342 %
ter tako ve¢ kot trikratno presegel regulatorno zahtevo
(100 %). To so presegle vse banke, vendar pa so razlike v
likvidnostnih presezkih med bankami ostale precejSnje. Ob
nadaljnji rasti vlog nebanénega sektorja in zmanjSani kreditni
aktivnosti so se na zacetku letoSnjega leta najbolj povecale
likvidne oblike nalozb, denar v blagajni in sredstva pri central-
ni banki, ki so februarja znaSale skoraj petino bilanéne vsote,
kar je zgodovinsko najvelji delez. Obseg sekundarne likvi-
dnosti2 je ostal razmeroma stabilen, vendar pa se je njen
deleZ v bilancni vsoti zmanj3al na 17,3 % zaradi viSje rasti
bilanéne vsote. Ob visoki presezni likvidnosti udelezba slo-
venskih bank pri operacijah dolgoroénega refinanciranja ECB
ostaja majhna.

Koliéniki kapitalske ustreznosti ban¢nega sistema so se
v zadnjem Cetrtletju 2020 znizali, a le zaradi znizanja pri
nekaterih bankah. Skupna kapitalska ustreznost na konsoli-
dirani osnovi se je znizala na 18,3 %, kolicnik CET1 pa na
16,7 %, na kar sta pomembno vplivali zdruzitvi dveh bank. Pri
veCini bank so se koli¢niki kapitalske ustreznosti lani izbolj$a-
li, saj so banke upoStevale makrobonitetni ukrep Banke Slo-
venije in povecale kapital z zadrzanjem dobicka preteklega
poslovnega leta, nekatere med njimi pa tudi z izdajo podreje-
nih dolzniskih vrednostnih papirjev. Tveganju prilagojena
aktiva se je zmanjSala predvsem bankam, ki so zmanjSale
kreditiranje podjetij in gospodinjstev. Ceprav so se razlike v
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kalicnikihlkapttalskelustieznestimedibarkamilickelikezmany Slika 4: Gibanje koli¢nika skupne kapitalske ustreznostiin CET1

Sale, so razlike v kapitalskih presezkih nad skupno kapitalsko na konsolidirani osnovi za Slovenijo in evrsko obmogje
zahtevo® med bankami Se vedno precejsnje. Vpliv na znizeva- oo _v% 20
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6 ‘ Gibanje cen

Domaca cenovna gibanja so marca ostala Sibka kijub izhodu iz deflacije, se pa krepijo nekateri tuji in tudi do-
maci inflacifski pritiski. Rast cen je bila 0,1-odstotna, k njej pa so najvec prispevali medletno draZji energenti,
na katere je poleg mocnega ucinka osnove, povezanega z lanskim kratkotrajnim zniZzanjem cen elektricne
energije, vplivala tudi tekoca rast cen motornih goriv. Okrepliena rast cen surovin na svetovnih trgih se Ze od-
raza v domaci inflacifi, dvigujejo pa se tudi pricakovane prodajne cene pri podjetjih. Na nekoliko manj$o nego-
tovost v cenovnih gibanjih prav tako kaZze zmanjSana razprSenost inflacijskih pricakovanj potrosnikov, vendar
pa prihodnje gibanje cen glede na trenutno epidemiolosko sliko ostaja izrazito negotovo. Rast cen hrane, ki
zaradi negativnega ucinka osnove slabi Ze od novembra, je marca dosegla dveletno dno. Ob omejitvenih
zdravstvenih ukrepih je storitvena inflacija ostala nizka, hkrati pa se je medletni padec cen industrijskega blaga
brez energentov marca obcutno poglobil, kar povezujemo z razprodajo zalog. Ob tem se je dodatno zniZal
najoZji kazalnik osnovne inflacije, ki je marca znaS$al le Se -0,6 %. V evrskem obmocju se je Skupna rast cen
medtem do marca zviSala na 1,3 %, osnovna inflacija pa je znaSala 0,9 %. Mocnejsa rast evrske inflacije je
predvsem posledica draZjega neenergetskega industrijskega blaga v evrskem obmocju, Se vecji razkorak pa je
blazil vecji prispevek medletno draZjih energentov k skupni rasti cen v Sloveniji.

Anketne ocene pri¢akovanih cenovnih
gibanj v marcu

Slika 6.1: Pri¢akovane cene iz Ankete o poslovnih tendencah

25 ravnoteZje v o. t, desezonirano medletna rastv %
—predelovalne dejavnosti — pri¢akovane cene
Optimizem podjetij glede prihodnjih prodajnih cense 20 A :gtrgﬁt?/ee”'_sB’:C;kgr\';i'g’;fgga;ee”2ene T4
krepi skupaj s pri€akovanim gospodarskim okreva- 15 \,\ """"""" —HICP (desno) T3
njem po epidemiji. DeleZ podjetij, ki za prihodnje trime- 10 AN AN / 2
sece napovedujejo zviSanje prodajnih cen, se je marca 5 w ,A\ / 1
povecal v vseh dejavnostih (slika 6.1), pri cemer sta ka- 0 \ W Lo
zalnika pricakovanih cen v gradbenistvu in predelovalnih ; V\ ) J y
dejavnostih Ze presegla ravni pred izbruhom epidemije.’ N //‘/
Vrednost kazalnika je bila marca najvisja v predelovalnin 10 ?
dejavnostih, kjer je ze tretji mesec zapored ve¢ podietij gl e
pri¢akovalo rast cen (kot njihov padec). Povecanije je bilo 20 4
najverjetneje posledica vigjih vrednosti kazalnika izvoznih Vi SURS, i?;;éumBankezs?;Znﬁe 2020 2021
1 Kazalnik ravnoteZja v trgovini na drobno je zaradi izrazite volatilnosti izvzet iz analize.
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in skupnih naro€il ter skoka medletne rasti uvoznih cen
vhodnih surovin (slika 6.2). PriCakovanja glede prodajnih
cen v gradbeniStvu so se marca opazno povecala. Glede
na sezonsko prilagojene podatke je delez podijetij, ki so
napovedovala rast prodajnih cen, za 10 o. t. presegal
delez tistih, ki so priCakovala njihovo znizanje. V manjsi
meri so se okrepila tudi pricakovanja podjetij glede pri-
hodnjih cenovnih gibanj v storitvenih dejavnostih, ostajajo
pa ob¢utno nizja glede na vrednosti pred epidemijo.

Potrosniki so marca zvisali inflacijska pri¢akovanja
Ze cetrti mesec zapored, razprSenost ocen pa se je

Slika 6.2: Pricakovane cene v predelovalnih dejavnostih
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 6.3: Pricakovano gibanje cen iz Ankete 0 mnenju
potrosnikov
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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zmanjsala. Po podatkih iz Ankete o mnenju potro$nikov
je marca kazalnik prihodnje rasti cen dosegel 39 o. t., kar
je tri odstotne toCke ve¢ kot v povpredju preteklega leta
(slika 6.3). Marca je priblizno dve tretjini anketiranih po-
troSnikov pri¢akovalo enako ali hitrejSo stopnjo rasti cen,
kot so jo zaznali v preteklih 12 mesecih, kar verjetno od-
raza predvsem razmeroma dobre razmere v prvi polovici
meseca, ko je bila opravljena anketa med potrosniki.2
Heterogenost inflacijskih pri¢akovanj, merjena z uporabo
indeksa Leti, se je zato zmanjSala.? Kazalnik pricakovanih
cen v evrskem obmocju v primerjavi s slovenskim ostaja
na nizjih ravneh.

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Medletno padanje cen Zivljenjskih potrebséin se je
marca po skoraj letu ustavilo, vendar predvsem zara-
di pozitivnih uéinkov osnove. Inflacija, merjena s HICP,
je bila marca 0,1-odstotna, kar je 1,2 o. t. ve€ kot februar-
ja (slika 6.4). KoSarica zivljenjskih potrebS¢in se je podra-
Zila zlasti zaradi obCutno viSje medletne rasti cen ener-
gentov, ki so k skupni inflaciji prispevali pol odstotne to¢-
ke. To je posledica drazjih naftnih derivatov in ucinka
osnove, povezanega predvsem z lanskim kratkotrajnim

Slika 6.4: Prispevki k inflaciji

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

2 Glede na metodolosko pojasnilo SURS so bili zadniji podatki zbrani med 1. in 16. marcem 2021.

3 Kazalnik razprSenosti inflacijskih priakovanj je izradunan z uporabo indeksa Leti, ki je podrobneje opisan v izbrani temi v publikaciji Gospodar-

ska in financna gibanja, julij 2020.
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znizanjem cen elektricne energije. Pozitiven prispevek k
skupni rasti cen Se naprej ohranjajo cene hrane in stori-
tev. Storitvena inflacija se je v primerjavi s februarjem
nekoliko okrepila, ob nadaljevanju ukrepov proti Siritvi
epidemije pa ostaja izrazito umirjena. Med cenovnimi
skupinami k skupni rasti cen negativno prispevajo le Se
industrijski proizvodi brez energentov, ki so bili v medletni
primerjavi cenejSi za 2,0 %.

Najozji kazalnik osnovne inflacije je bil marca negati-
ven drugi mesec zapored. Osnovna inflacija, {j. inflacija

Slika 6.5: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku osnovne
inflacije

brez cen energentov, hrane, alkohola in tobaka, se je
marca zaradi moénejSega padca cen neenergetskega
industrijskega blaga znizala na -0,6 %, kar je najmanj od
avgusta 2011 (slika 6.5). V evrskem obmodju je bila
osnovna inflacija ob manjSem znizanju rasti cen industrij-
skih proizvodov v marcu medtem 0,9-odstotna, tj. blizu
ravni pred izbruhom epidemije.

Razlike med domaco in evrsko inflacijo so bile marca
predvsem posledica domacih dejavnikov. Podobno
kot pri nas se je zaradi dinamike na svetovnih naftnih

Slika 6.6: Razlike v prispevkih k inflaciji med Slovenijo in
evrskim obmocjem
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
utez povprecna medletna rast v % medletna rast v Cefrtietiu v %
2021 2016 2017 2018 2019 2020 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1
HICP 1000% -02 16 19 17 03 16 16 -12 -06 09 -06
Struktura HICP:
Energenti 114% 52 47 60 08 -108 09 -09 -178 -118 -127 -51
Hrana 232% 05 22 24 16 28 22 33 33 24 21 05
predelana 188% 04 14 14 14 19 18 24 19 14 19 06
nepredelana 43% 07 57 66 25 66 40 72 92 68 33 03
Ostalo blago 314% 05 -07 -08 03 05 02 04 -10 -06 -09 -09
Storitve 341% 16 18 24 31 18 32 26 19 15 13 04
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 886% 06 11 14 18 13 20 20 13 10 08 00
HICP brez energentov in nepredelane hrane 84,3% 0,6 0,9 1,1 1,8 1,0 1,9 1,8 0,9 0,7 0,7 0,0
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 654% 0,7 07 1,0 1,9 08 1,9 16 06 06 03 -02
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 14 13 19 19 07 20 13 03 03 09
BDP deflator 09 15 22 23 13 23 26 28 02 02
Uvozne cene* 22 31 24 03 -26 11 19 25 25 33
Opomba: *Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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trgih marca zvi$ala tudi evrska inflacija, ki pa z 1,3 % Se
vedno moéno presega slovensko (slika 6.6). Marca se je
razkorak zaradi viSjega prispevka medletno drazjih ener-
gentov k slovenski inflaciji nekoliko zmanjSal, a ostal izra-
zit. Izhajal je predvsem iz globokega domacdega padca
cen neenergetskega industrijskega blaga, oslabljene sto-
ritvene inflacije v Sloveniji, delno pa je tudi posledica
sprememb utezi v HICP, o ¢emer piSemo v izbrani temi
na str. 77.

Tabela 6.2: Inflacijski pritiski
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Dejavniki inflacije

Tuji inflacijski pritiski se krepijo skupaj s cenami na
svetovnih trgih nafte in primarnih surovin. Cena sod-
¢ka nafte Brent je marca presegla 55 EUR in bila tako
medletno drazja ze drugi mesec zapored, tokrat za 83 %.
Na medletno rast so marca ze vplivali pozitivni ucinki

osnove, ki bodo zaradi lanskega padca svetovnih cen
nafte vztrajali skozi vse leto. Svetovne cene drugih suro-

06 08

10 12 14 16 18 20

HICP inflacija

Domadi inflacijski pritiski
IzkoriSCenost proizvodnih zmogljivosti
Anketna stopnja brezposelnosti*
Stopnja registrirane brezposelnosti*
Realni BDP

Zasebna potrosnja

Sredstva za zaposlene na zaposlenega
Stroski dela na enoto proizvoda

BDP deflator

Stopnja dobicka

Cene proizvajalcev za domaci trg**
... Surovine**

... energenti**

... proizvodli za investicije**

.... proizvodli za Siroko porabo**

Cene storitev pri proizvajalcih

Tuji inflacijski pritiski

Uvozne cene**

... Surovine**

... energenti**

... proizvodli za investicije**

.... proizvodli za Siroko porabo**
Uvozne cene hrane, pijace, tobacnih izdelkov**
Cene nafte (Brent, EUR/sod)
Surovine (brez nafte, EUR)**

... kovine**

... prehrambne surovine**

... nezivilski kmetijski proizvodi**

%

IIH‘

:..“"E

II.II

Opomba: Mesecéni podatki so izraZeni kot Sestmesecno drsece povprecje, cetrtletni pa kot drsece povpreéje dveh Cetrtletij. Podatki so izrazeni v
medletnih rasteh, razen stopenj izkori§¢enosti kapacitet in brezposelnosti, ki so izraZene v odstotkih. Podatki so standardizirani. Barvna lestvica
oznacuje smer in velikost odklona posamezne ¢asovne vrste od njenega dolgoroénega povpreéja (merjeno v standardnih odklonih), pri cemer
rdeca barva pomeni pozitiven odklon in zelena negativnega, velikost odklona pa je ponazorjena z odtenkom barve (temnejsa barva pomeni vecji
odklon). V primeru stopnje brezposelnosti je barvna lestvica obrnjena.

Podatek za prvo certrtletie 2021 zajema zadnje dostopne podatke (*januar, **februar).

Vir: SURS, ZRSZ, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.
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vin so bile februarja prav tako precej visje. Medletna rast
cen surovin brez nafte je bila ve¢ kot 17-odstotna pred-
vsem zaradi drazjih kovin. Okrevanje na svetovnih trgih
se odraza tudi v uvoznih cenah. Te so se februarja prvi¢
po maju leta 2019 medletno zviSale (za 0,6 %) zlasti za-
radi uvoznih cen surovin.

Od zacetka leta se krepijo tudi nekateri domagi infla-
cijski dejavniki. Rast cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih za prodajo na domaéem trgu se je februarja
zviSala na 1,7 %, predvsem zaradi medletno draZjih suro-
vin in cen proizvodov za investicije. Medletna rast cen
storitev pri proizvajalcih se je v lanskem zadnjem Cetrtle-
tju nekoliko poviala in bila 0,8-odstotna. Hkrati so se z
dvigom minimalne place okrepili tudi placni pritiski, izkori-
SCenost proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih dejavno-
stih pa ne odstopa ve¢ bistveno od predkriznih ravni. Do-
mace cenovne pritiske po drugi strani dusi oslabljena
zasebna potrosnja. Ta se je v lanskem zadnjem Cetrtletju
ponovno izraziteje skréila, a zlasti zaradi omejitvenih
ukrepov in ne padca kupne moci prebivalstva.

Gibanje cen po podskupinah

Zaradi drazjih motornih goriv in pozitivnega ucinka
osnove so bili energenti marca prvi€é po enem letu
medletno drazji. V primerjavi s februarjem se je medlet-
na rast cen energentov zvidala za ve¢ kot 11 o. t.
K 3,9-odstotni rasti so najveC prispevale cene elektricne
energije, ki so bile medletno draZje za 38 % zaradi moc-
nega pozitivnega uéinka osnove, povezanega z lanskim
vladnim odlokom o zaasnem znizanju cen elektricne
energije za gospodinjske in male poslovne odjemalce
(slika 6.7). Zaradi izrazitega medletnega padca cen mo-
tornih goriv aprila lani priCakujemo, da bo ucinek osnove
naslednji mesec $e mocnejsi. Cene motornih goriv se
tekoCe zviSujejo Ze od decembra, pri ¢emer kljub popolni
liberalizaciji cen naftnih derivatov glavnino podrazitve
predstavlja rast cen nafte na svetovnih trgih (slika 6.8).4
Cene energentov so bile v evrskem obmodju medletno

Slika 6.7: Prispevki k rasti cen energentov

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 6.8: Gibanje cen nafte in goriv
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viSje za 4,3 %, vendar pa je bila na mesecni ravni v pri-
merjavi s Slovenijo njihova rast poCasnejSa. Razkorak v
energetski inflaciji evrskega obmodgja in Slovenije se je

tako zmanjSal predvsem zaradi moénejSega uinka osno-
ve v Sloveniji.

Marca se je medletna rast cen hrane Se vedno umirja-
la zaradi negativnega ucinka osnove, ki bo imel vpliv
vse do maja. Rast cen hrane, ki zaradi u€inka osnove’
slabi Ze od novembra, je marca dosegla dveletno dno in
bila le Se 0,3-odstotna (slika 6.9). K njeni upoCasnitvi so

4 Medletna rast evrskih cen nafte je marca zna$ala 83 %. Tako je bilo za sod surove nafte treba odSteti 55 EUR, oktobra, ko je Vlada RS sprostila

cene naftnih derivatov, pa ve€ kot 20 EUR manj (dobrih 34 EUR).

5 Bazni ucinek je povezan predvsem s cenami svinjine, ki so se ob zmanj$ani svetovni ponudbi zaradi afriSke prasi¢je kuge viSale od novembra
leta 2019. Marca lani je medletna rast cen prai¢jega mesa zna$ala Ze skoraj 30 %.
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najveC prispevale cene nepredelane hrane, ki so bile
marca medletno cenejSe predvsem zaradi medletnega
padca cen mesa. Po drugi strani se stro3ki proizvodnje
zaradi vi§jih stroSkov transporta in drazje embalaze ze
visajo. Cena plastike je izrazito odvisna od dinamike cen
nafte na svetovnih trgih, cene embalaze pa drazi tudi
moc¢no povecana prodaja po spletu. Poleg draZjih surovin
bodo pritiske na medletno rast cen hrane najverjetneje
krepili tudi visji stroSki dela in povecano izvozno povpra-
Sevanje. Medletna rast cen hrane v evrskem obmodju je
podobno kot v Sloveniji nekoliko oslabela in marca zna-
Sala 1,1 %.

Ob nadaljevanju omejevalnih ukrepov storitvena in-
flacija ostaja Sibka. Ob ukrepih za zajezitev Sirjenja epi-
demije in posledi¢no Sibki zasebni potrodnji je storitvena
inflacija marca z 0,4 % ostala nizka (slika 6.10). V primer-
javi s februarjem se je nekoliko zviala predvsem zaradi
manjSega medletnega padca cen v kategoriji poCitniskih
paketov in nastanitev. Tako kot v agregatu energentov je
bil vpliv spremenjenih utezi na izmerjeno rast cen moc¢-
nejSi tudi v skupini storitev (glej izbrano temo na str. 77).
Okrevanje storitvene inflacije vsaj kratkoroéno spremlja
visoka negotovost, povezana z nadaljnjim razvojem epi-
demije, saj ostaja tveganje zapiranja dejavnosti. Glede na
februar se je evrska storitvena inflacija nekoliko zviSala in
bila marca 1,3-odstotna.

Medletni padec cen industrijskih proizvodov brez
energentov se je marca mo¢no poglobil, predvidoma
zaradi razprodaje zalog. Kljub narad¢ajoCim uvoznim
cenam in cenam surovin na svetovnem trgu se je njihov
padec okrepil za eno odstotno tocko in bil marca ze dvo-
odstoten, k ¢emur je prispevalo predvsem medletno ce-
nejSe poltrajno blago (slika 6.11). Cene oblacil in obutve
so bile medletno nizje za 9,5 %, kar je bila najverjetneje
posledica preseznih zalog trgovcev. V evrskem obmodju
je medletna rast cen neenergetskega industrijskega bla-
ga zna$ala 0,3 % in je prav tako oslabela, toda manj izra-
zito kot v Sloveniji.
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Slika 6.9: Prispevki k rasti cen hrane

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Slika 6.10: Prispevki k rasti cen storitev
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Slika 6.11: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov brez
energentov
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Okvir 6.1: Gibanje cen v drzavah evrskega obmocja

Inflacija evrskega obmocja se je marca vzporedno z ras-
tjo svetovnih cen nafte okrepila, cenovna gibanja pa
ostajajo precej odvisna od nadaljnjega razvoja epidemije.
Medletna rast cen Zivljenjskih potrebs¢in, merjena s HICP, je
marca znasSala 1,3 %, kar je za eno odstotno toc¢ko ve¢ kot v
povprecju leta 2020. V primerjavi s februarjem so k njenemu
poviSanju najve¢ prispevali energenti (slika 1). Ti so bili marca
prvi€ od izbruha epidemije medletno drazji predvsem zaradi
ucinka osnove, ki bo na gibanje cen opazno vplival do konca
leto$njega leta. Se visjo rast cen je dusila oslabliena medlet-
na rast cen neenergetskega industrijskega blaga, storitvena
inflacija pa je ob omejitvenih ukrepih ostala umirjena. Dvig
inflacije v letoSnjem prvem cetrtletju Se ne pomeni nujno traj-
nega povi$anja cen, temve¢ je med drugim posledica enkrat-
nih dejavnikov (tudi davénih sprememb) in statisti¢nih ucin-
kov, ki izhajajo iz letosnjih izrazitejSih sprememb utezi (glej
izbrano temo na str. 77). Ob Sibkem povprasevanju zaradi
omejitvenih ukrepov in vsaj kratkoroéni negotovosti glede
izboljSanja epidemioloSke slike inflacijska vrzel e vedno
ostaja, precejSnja pa je verjetnost nedoseganja inflacijskega
cilja, in to kljub povecanim priakovanjem glede prihodnje
inflacije na finanénih trgih. ECB zato z namenom ohranjanja
ugodnih pogojev financiranja za podporo okrevanju in pribli-
Zevanije inflacije ciljni nadaljuje spodbudno denarno politiko.

Med drzavami evrskega obmocja se razlike v gibanju cen
povecujejo, njihovo primerljivost pa otezujejo tudi spre-
menjene utezi v indeksu HICP. V veCini ¢lanic, z izjemo
Slovaske, Malte in Gréije, je bila marca izmerjena medletna
rast cen visja kot v povprecju lanskega leta (slika 2). V Nem-
¢iji, ki kot najvecje gospodarstvo v Evropi izdatno vpliva na
rast cen evrskega obmocja, je bila inflacija z dvema odstotko-
ma na najvi§ji ravni v zadnjem letu. Po prvih ocenah je bila
marca rast cen najvisja v Luksemburgu (2,4 %), poleg Nemgi-
je so dvoodstotno inflacijo belezili tudi v Avstriji. Na drugi
strani deflacijo belezijo le Se v Gréiji (-2,0 %), med drzave z
najnizjimi stopnjami medletne rasti cen pa se uvrca tudi Slo-
venija. Prihodnja dinamika gibanja cen bo v veliki meri odvi-
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Slika 1: Prispevki k inflaciji v evrskem obmocju

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Povpreénamedletna inflacija v prvih dveh mesecih
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sha od uspesnosti cepljenja in sprod¢anja ukrepov, kar pred-
stavlja negotovost, ki je skupna vsem drZzavam evrskega ob-
modja.
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7 \ Javne finance

DrzZava je lani, po dveh letih presezkov, zaradi z epidemijo povezanega padca gospodarske aktivnosti in ukre-
pov za blazenje njenih posledic beleZila 8,4 % BDP primanjkljaja. Medletno poslab$anje je bilo znova visoko v
lanskem zadnjem Cetrtletju, vendar tako kot padec gospodarske aktivnosti manjSe kot v drugem Cetrtletju. Med
prihodki, ki jih je bilo lani manj za 4,6 %, izstopa padec posrednih in neposrednih davkov. Saldo je Se bolj po-
slabalo obseZno povecanje izdatkov, za 14,8 %, kar je v veliki meri vezano na ukrepe za blaZenje posledic
epidemije. Po denarnem toku je bilo odhodkov za ta namen do februarja letos za 2,5 mrd EUR. Mnogi ukrepi
S0 bili v zadnjih mesecih podaljSani oz. Se veljajo. KolikSen bo njihov nadaljnji vpliv na fiskalni poloZaj drzave,
bo odvisno od uspe$nosti obvladovanja epidemije in hitrosti ponovnega zagona predvsem bolj prizadetih de-
javnosti.

Dolg drzave je lani ob koncu znaSal 80,8 % BDP, kar je priblizno 15 o.t. vec¢ kot leto prej. Rast dolga je posle-
dica velikega primanjkijaja, velikega padca gospodarske aktivnosti in predfinanciranja. Obsezno zadolZevanje
se je nadaljevalo v leto$njem prvem Cetrtletju. Pogoji zadolZevanja ostajajo ugodni, pri zadolZzevanju do 10 let
letos tudi po nicelni obrestni meri, pri zakladnih menicah pa praviloma po negativni obrestni meri.

Fiskalna politika bo letos, podobno kot Ze lani, prispevala k blaZenju vpliva epidemije na gospodarstvo in pre-
bivalstvo. Primanjkljaj drzave bo ostal velik, dolg pa nad 80 % BDP. V veljavi ostaja klavzula o odstopu od fis-
kalnih pravil, tako domacih kot evropskih. Ne glede na krizo je kljucno, da drzave strukturno ne poslabSujejo
javnofinancnega poloZaja ter da ¢im bolje izkoristijo razpoloZljiva sredstva iz mehanizma EU za okrevanje in
odpornost, prav tako pa tudi druga razpoloZljiva evropska sredstva.

Saldo drzavnega sektorja primanikliaj v cikliéno nizjih prihodkih in v povi§anih izdat-
kih zaradi sprejetih ukrepov za blazenje posledic epidemi-
je. |z razpolozljivih podatkov izhaja, da je vecji del poslab-
$anja salda, v grobem dobrih 60 %, lani izhajal iz ukrepov
za blaZenje posledic epidemije." Ti so bili pomemben
dejavnik rasti izdatkov, ki so lani k medletnemu poslab$a-
nju salda prispevali ve¢ kot tri Cetrtine (slika 7.1). Po mar-
Cevskih projekcijah ECB je evrsko obmocje lani doseglo
primanjkljaj v visini 7,2 % BDP.

1 Glej tudi okvir 7.1: po podatkih drzavnega proracuna je bilo za odhodke v zvezi s Covid-19 od zadetka epidemije marca lani do vkljuéno februar-
ja letos izplacanih 2,5 mrd EUR (bilanca prihodkov in odhodkov).

Drzava je v letu 2020 belezila 8,4 % BDP primanjkljaja,
kar je za 0,2 o. t. BDP manj od naértovanega v oktobr-
skem Osnutku proracunskih nacértov. Primanikljaj je
znaSal 3.868 mio EUR, s ¢imer je bil saldo za
4.075 mio EUR slabsi kot v letu 2019, ko je drzava drugo
leto zapored belezila manjSi presezek. Podobno kot v
drugih drzavah evrskega obmocja je razlog za tolik3en
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Prihodki drzave so se zmanjsali predvsem zaradi
padca davkov, njihov delez v BDP pa je ostal pribliz-
no nespremenjen. Prihodki drzave so bili lani manj$i za
966 mio EUR 0z. 4,6 %, kar je malenkost ve¢ od nominal-
nega padca BDP. Tolik$no je bilo tudi zmanj$anje prihod-
kov v lanskem zadnjem Cetrtletju, ki je bilo skladno z ma-
kroekonomskimi gibaniji precej blazje kot v drugem Cetrt-
letju, kljub ponovnemu izbruhu epidemije in uveljavitvi s
tem povezanih ukrepov omejevanja Sirjenja koronavirusa.
Na prihodke je podobno kot v drugem Cetrtletju in skladno
z gibanjem zasebne potro3nje najbolj vplival padec po-
srednih davkov, ki vklju€ujejo DDV in troSarine. V celem
letu je bilo posrednih davkov manj za desetino, Se bolj, za
vet kot tretjino, pa so se po ocenah SURS lani zmanj$ali
davki od dohodkov podijetij. Dohodnine je bilo v celem
letu in tudi v zadnjem Cetrtletju manj za dober odstotek,

Slika 7.1: Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medletni
spremembi salda sektorja drzava

kar med drugim odraza davéno razbremenitev dohodkov
iz dela z zacetkom lanskega leta (sprememba dohodnin-
ske lestvice, zviSanje splo3ne olajSave). Kljub precejnje-
mu padcu gospodarske aktivnosti so bili lani neto socialni
prispevki medletno visji za 4,2 %, saj so vladni ukrepi za
blazenje posledic epidemije prispevali k ohranjanju aktiv-
nosti in delovnih mest, v povpregju visje place pa so bile
posledica dviga minimalne place, dogovorjenih uskladitev
pla¢ in izplaCil dodatkov v javnem sektorju in drugih de-
javnikov. Nedavéni prihodki so se lani medletno precej
znizali. Tako je bilo npr. prihodkov od lastnine, ki vkljucu-
jejo dividende in obresti, manj za ve¢ kot Cetrtino, prav
tako je bilo manj kapitalskih prihodkov.

lzdatki drzave so lani rasli predvsem zaradi ukrepov
za blazenje posledic epidemije. Glede na predhodno

Slika 7.2: Prihodki drzave

medletne spremembe v mio EUR
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Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2022

SURS Osnuek protacun- Evropska komisija
skega nacrta

v % BDP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2020 2021 2022
Prihodki 453 459 42 40 4.3 437 43,6 45,2 44 451 43 437
Izdatki 50,8 487 46,2 41 435 433 52,0 53,9 51,0 53,8 50,7 438
v tem: obresti 3.2 3.2 30 25 20 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 1,6 1,5
Neto posojanje (+)/izposojanije (-) 55 28 -19 0,1 0,7 04 84 8,6 6,6 8,7 64 5,1
Primarni saldo 2,3 04 11 24 27 2,1 6,7 -6,9 -5,0 -1,0 4.8 -3,6
Strukturni saldo drzave -5,9 5,2 -6,9 6,2 -5,6
Dolg 80,3 82,6 78,5 741 70,3 65,6 80,8 824 80,9 82,2 80,2 79,8
Realni BDP (rast v %) 28 22 3,2 438 44 3,2 55 -6,7 51 -1 51 3,8

Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2020), Evropska komisija (november 2020).
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Slika 7.3: Izdatki drzave brez pomocifinanénim institucijam

medletne spremembe v mio EUR
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

leto so bili visji za 3.110 mio EUR oz. za 14,8 %. TolikSna
je bila tudi njihova rast v lanskem zadnjem Cetrtletju, ko
se je skladno z neugodnimi epidemiolodkimi razmerami
medletna rast znova poviala, bila pa je vseeno prece;
niZja kot v drugem cetrtletju. Ukrepi za blazenje posledic
epidemije so vplivali zlasti na viSino subvencij drzave (glej
sliko 7.3), saj jih je bilo medletno ve¢ za skora
1,5 mrd EUR.2 Zaradi potreb predvsem v zdravstvu in z
njimi povezanimi izplaCili dodatkov so se sredstva za za-
poslene povecala za 7,0 %. Pri tem je bila zaposlenost
visja za 1,4 %, poveCanje pa prav tako najizrazitejSe v
zdravstvu in socialnem varstvu. K 3,6-odstotni rasti vme-
sne potroSnje so prispevali tudi nakupi zaSc¢itne medicin-
ske opreme. Socialnih nadomestil je bilo ve¢ za 8,4 %.
Na rast so vplivali tudi enkratni transferji ranljivim skupi-
nam prebivalstva, pa tudi dejavniki, ki niso povezani s
Covid-19. Med drugim je bilo pokojnin (po denarnem to-
ku) ve€ za 6,2 %, na kar so vplivale redne in izredne
uskladitve ter rast Stevila upokojencev, ki je ostala zmer-

Tabela 7.2: Prispevki komponent k spremembi dolga drzave
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na. Investicij drzave je bilo ve€ za 5,0 %. Nadaljeval se je
trend zmanjSevanja placil obresti, ki so lani znaSala
1,6 % BDP, deleZ vseh izdatkov drzave v BDP pa je po
petih letih ponovno presegel polovico.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je lani zaradi blazenja posledic epide-
mije moéno povecal, v letoSnjem prvem cCetrtletju pa
se je ob ugodnih pogojih zadolzevanja njegova rast
nadaljevala. Dolg drzave se je lani povedal za
5,7 mrd EUR in je ob koncu leta znaSal 37,4 mrd EUR ali
80,8 % BDP. Najbolj se je zvisal zaradi visokega primar-
nega primanjkljaja, na rast dolga pa sta delovala tudi uci-
nek snezne kepe (zlasti padec BDP) in predfinanciranje
obveznosti, ki bodo zapadle v prihodnje ter so zajete v
prilagoditvah med primanjkljajem in dolgom. Dolg v dele-
Zu BDP je bil blizu najvisje vrednosti s ¢asa po zadnji
finanéno gospodarski krizi, e vedno pa precej man;jsi od
dolga drzav evrskega obmocja, ki je ob koncu lanskega
leta po maréevskih projekcijah ECB zna3al 96,9 % BDP.
Na zaetku letodnjega leta je drZava izkoristila Se napre;
izredno ugodne pogoje financiranja in se do konca marca
zadolZila za 4,5 mrd EUR. ZadolZevanije je potekalo veéi-
noma z izdajo obveznic (2,9 mrd EUR) ter delno z izdajo
zakladnih menic in s posojili iz evropskega mehanizma
pomocCi SURE, kjer je bil februarja ¢rpan Se preostali del
razpoloZljive kvote za Slovenijo (priblizno 900 mio EUR
od skupno dodeljene 1,1 mrd EUR posojil). Slovenija je v
prvem Cetrtletju odplacala tudi za 1,7 mrd EUR zapadlega
dolga, vecja odplacila pa bodo letos Se aprila in oktobra.
Pogoji zadolZevanja so bili v prvem Cetrtletju izredno ugo-
dni, saj je tehtana povpre€na kuponska obrestna mera
zadolzitve znaSala le 0,1 %.

v % BDP 2015 2016 2017 2018 2019 2020
dolg 82,6 78,5 74,1 70,3 65,6 80,8
sprememba dolga 2,3 -4,1 -4,4 -3,9 -4,7 15,2
od tega: primami saldo -0,4 -1,1 2,4 2,7 -2,1 6,7
razlika obresti-rast ("snezna kepa") 0,7 -0,2 2,2 -2,6 -2,0 4,6
prilagoditve med primanjkljajem in dolgom 2,0 -2,7 0,2 1,5 -0,6 3,9

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2 Med subvencijami predstavljajo glavni del ukrepi s podrocja trga dela. Ti med drugim zajemajo placilo socialnih prispevkov za tiste, ki so delali v
prvem valu epidemije, akanje na delo in skraj$ani delovni ¢as ter mesecni temeljni dohodek.
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je v letosnjih
prvih dveh mesecih izkazovala 633 mio EUR primanjklja-
ja, njegovo medletno zviSanje za 574 mio EUR pa je v
celoti posledica visjih odhodkov. Rast zadnjih kar v 90 %
pojasnjujejo odhodki, vezani na epidemijo. Ti so bili ve¢inoma
namenjeni za pomo¢ v obliki povracila nekritih fiksnih stro-
Skov, izplacila dodatkov za delo v riziénih razmerah v ¢asu

Prihodki konsolidirane bilance so januarja in februarja
skupaj ostali medletno skoraj nespremenjeni, pri ¢emer
so nizje davéne prihodke nadomestili vi§ji nedavéni pri-
hodki. Vplacil davkov na blago in storitve, v katerih najvedji
deleZ predstavljajo DDV in tro3arine, je bilo v tem obdobju

Slika 1: Javnofinanéna gibanja

nacionalna metodologija, 12-mesecne drsece vsote

epidemije, izredno pomo¢ v obliki meseénega temelnega 20 20
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nje na delo. Drzavni proracun je v letu 2020 med odhodki 14 4 —odhodki, medletna rast v % / 14
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zaCasnih podatkih v visini 630 mio EUR (marca lani: 2 \ 2
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-286 mio EUR), znova zaradi vi§jih odhodkov. Za razliko od 5 W\J_ .
drZavnega proracuna se je v prvih dveh mesecih saldo prora- 4 \ 4
¢una ZZZS izboljSal za 46 mio EUR (lani januarja je ZZZS 6 = 6
poravnal Se zaostala placila iz predhodnega leta), saldo pro- -8 b -8
racunov ob¢in pa za 18 mio EUR, zlasti zaradi nizjih transfe- Y 2018 2019 2020 201 L
rov posameznlkom In gOSPOdeStvom ter InveStICU' Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
2020 zadnjih 12 mesecev do feb.21 ) 2020 ) 2021 jan.-feb.21
jan.-feb. Jan.-feb.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 18.531 18.527 39,8 -4,7 3.162 3.159 -0,1
Davki 16.460 16.338 35,1 -5,7 2.940 2.818 4,2
- na blago in storitve 5.493 5.270 11,3 -14,6 1.078 855 -20,7
- prispevki 7.290 7.347 15,8 3,5 1.214 1.271 4,7
- dohodnina 2.487 2.534 54 -2,8 449 496 10,3
- dohodki pravnih oseb 773 760 1,6 -24,5 140 126 -9,4
Prejeta sredstva iz EU 730 771 1,7 1,2 56 97 73,7
Ostali 1.341 1.419 3,0 49 166 244 47,0
Odhodki 22.073 22.643 48,6 18,5 3.221 3.792 17,7
Tekoci odhodki 9.129 9.212 19,8 10,8 1.425 1.508 58
- place in drugi izdatki 4.966 5.110 11,0 12,1 789 933 18,3
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.013 6,5 8,1 440 432 -1,9
- obresti 778 711 1,5 -2,5 175 107 -38,5
TekoCi transferji 10.864 11.319 24,3 28,8 1.541 1.996 29,5
- bansferji posameznikom 8.251 8.631 18,5 16,5 1.267 1.647 30,0
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.554 1.551 3,3 0,6 129 126 -2,5
Placila v proratun EU 526 562 1,2 19,0 126 162 28,7
Saldo -3.542 -4.116 -8,8 -59 -633

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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manj za dobro petino. To je bilo med drugim posledica oteZe-
nega troSenja zaradi zaprtja nekaterih dejavnosti in odlogov
o0z. obroénega placevanja davkov. Manj, za skoraj desetino,
je bilo tudi vplacil davka od dohodka pravnih oseb. Po drugi
strani je ostala rast socialnih prispevkov sorazmerno visoka,
4,7-odstotna, Se enkrat ve¢ pa so se povecala vplacila doho-
dnine, saj so ukrepi uspeli ublaziti vpliv krize na trg dela. Iz-
pad davénih prihodkov so pokrili predvsem vi§ji izredni ne-
davéni prihodki. Vecja so bila tudi prejeta sredstva iz proracu-
na EU (za okoli 40 mio EUR), a so se le za malo manj zviSala
tudi vplacila v proracun EU, zato je bil tudi saldo do proracuna
EU (-65 mio EUR) podoben lanskemu v prvih dveh mesecih.

Odhodki konsolidirane bilance javnega financiranja so
bili v prvih dveh mesecih medletno visji za 17,7 %, pred-
vsem zaradi ukrepov, vezanih na epidemijo, s ¢imer se
nadaljuje lanska visoka rast. Odhodkov je bilo ve¢ za
571 mio EUR. Najbolj so se poveéali transferji posameznikom
in gospodinjstvom, ki so k rasti odhodkov prispevali priblizno
dve tretjini. Vi§ji so bili tako zaradi ukrepov, vezanih na
Covid-19 (predvsem povracilo nekritih fiksnih stroSkov in me-
secni temeljni dohodek), kot tudi zaradi 4,8-odstotnega zvia-
nja odhodkov za pokojnine, kar je odraz decembrske izredne
in januarske redne uskladitve pokojnin, saj se je Stevilo upo-
kojencev medletno celo nekoliko zmanjSalo. Prav tako je
ostala visoka rast boleznin. PrecejSnje povecanie je bilo za-
beleZeno Se pri placah in prispevkih zaposlenim ter pri sub-
vencijah, v veliki meri vezano na podporne ukrepe. Rast sred-
stev za place in prispevke zaposlenim odraza vecinoma izpla-
¢ila dodatkov v drugem valu epidemije (za posebne obreme-
nitve oz. delo s pacienti s Covid-19). Investicijski odhodki in
transferji, ki so navadno ob zadetku leta nizki, ter obresti so
se znizali.

Porostva so se lani zmanjSala kljub novim porostve-
nim shemam, namenjenim blazitvi posledic epidemi-
je, saj je njihovo koriséenje nizko. PoroStva so ob kon-
cu lanskega leta znaSala priblizno 5,1 mrd EUR ali 11 %
BDP. V primerjavi s predhodnim letom so bila manjSa za
291 mio EUR, vedinoma zaradi zmanjSanja zadolZitve
podjetij DARS in DUTB, kljub nastanku novih porostvenih
shem, vezanih na novo krizo. Stanje poroStev, vezanih
na reSevanje posledic epidemije, je ob koncu leta znasalo
184 mio EUR, kori§¢enje razpoloZljivih porodtvenih shem
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Slika 2: Saldo konsolidirane bilance javnih financ
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Vir: Ministrstvo za finance.

Slika 3: Odhodki drzavnega proracuna za blazenje
epidemije Covid-19
v mio EUR
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pa je bilo izredno nizko.3 Zaradi zaostrovanja epidemiolo-
Skih razmer se lahko kori§Cenje porostev iz shem pomodi
letos Se povec€a, saj so poroStva iz drugega protikoron-
skega paketa pomoci na voljo Se do sredine leta.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic je proti koncu februarja zanihala navz-
gor, vendar pa se je drzava obsezneje zadolzila Se
pred tem. Slovenija je vecje zadolZitve z izdajo obveznic
daljSih roCnosti izvedla Ze januarja in na zaCetku februar-
ja. Ob izdaji obveznice z desetletno ro¢nostjo je bila do-

3 Kvota razpoloZljivih posojil podjetiem za reSevanje likvidnostnih teZav v asu nove krize pri najobSirnejSi razpolozljivi garancijski shemi iz druge-
ga protikoronskega zakonodajnega paketa (ZDLGPE) znaSa 2 mrd EUR, ob koncu marca pa je bilo izkoriS¢eno manj kot 4 % kvote. Garancije so
bile podjetiem dane tudi z Zakonom o interventnih ukrepih za zajezitev epidemije Covid-19 in omilitev njenih posledic za drzavljane in gospodar-
stvo v viSini 200 mio EUR (ZIUZEOP in pozneje Se drugi zakoni), kjer je bilo ob koncu februarja uporabljenih 58,2 mio EUR oz. 29 % kvote.
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Slika 7.4: Pribitki dolgorocnih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drZzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganyja, Kijih trZni udeleZenci pripisujejo drZavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

sezena celo negativna donosnost do dospetja. ZviSeva-
nje zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic dalj$e ro¢-
nosti konec februarja je bilo povezano z gibanjem na
mednarodnih finannih trgih, zlasti so se povecale dono-
snosti obveznic ZDA in nekoliko manj obveznic drzav
evrskega obmocja. Vzrok so bili predvsem izbolj$ani obeti
za gospodarsko rast in moznost zvisanja inflacije ter do-
daten stimulativni fiskalni paket v ZDA. S tem so se poja-
vila tudi priCakovanja o morebitni restriktivnej§i denarni
politiki. Dvig donosnosti je bil v evrskem obmocju zmer-
nejSi tudi zaradi pove€anja stimulativnosti denarne politi-
ke ECB.

Nacrtovano gibanje salda in dolga drzave

Primanjkljaj drzave bo velik tudi letos. Potem ko je
primanjkljaj drzave v letu 2020 znasal 8,4 % BDP, bo
primanjkljaj velik tudi letos. Jeseni je bil v Osnutku
proracunskih nacrtov naértovan v visini 6,6 % BDP. Lan-
ska realizacija je bila nekoliko ugodnejSa (za 0,2 o. t.
BDP), a so bili po potrditvi Osnutka proraunskih nacrtov
sprejeti Se trije protikoronski zakoni, nekateri ukrepi pa so
bili nato e podaljSani. To nakazuje, da bo velikost ukre-
pov, povezanih z epidemijo, ki imajo vpliv na javnofinanc¢-
ni saldo, letos presegala v Osnutku ocenjen 1,0 % BDP.4
Gospodarska aktivnost naj bi letos presegla lansko in s

tem krepila prihodke drzave. Po drugi strani se letos pri-
Cakuje precejSen pospeSek v drzavni investicijski dejav-
nosti, prav tako so bile uveljavljene nekatere spremembe,
ki poslabSujejo strukturni polozaj javnih financ
(npr. znizanje davka na motorna vozila, spremembe na
pokojninskem podrogju, niZja raven tro$arin na energen-
te), mogoce pa so Se dodatne spremembe v smeri zmanj-
$anja davénega bremena in/ali rasti odhodkov. Ob opu-
$Canju z epidemijo povezanih ukrepov in ob krepitvi
gospodarske aktivnosti naj bi se saldo v prihodnjih letih
izboljSeval. Trajanje podporne fiskalne politike bo odvisno
od stanja gospodarstva in epidemiolo$kih razmer oz. na-
predka pri ceplienju prebivalstva, s Cimer je povezana
velika negotovost.

Glede na $e vedno zaostrene razmere v gospodar-
stvu je mogoce pricakovati, da se bo dolg v delezu
BDP kratkoroéno zmanjseval le pocasi, za njegovo
dolgoroéno zmanjSanje pa bo potrebna izvedba
strukturnih reform, ki bodo spodbudile gospodarsko
rast in povecale vzdrznost javnih financ. Ugodno
bosta na znizanje vplivala izboljSanje gospodarske rasti
in nadaljevanje stimulativne denarne politike z nizkimi
ravnmi obrestnih mer za zadolZzevanje drzave. Glavna
negotovost glede gibanja dolga ostaja letos uspeSnost
zajezitve epidemije, saj protikoronski fiskalni ukrepi pove-
Cujejo potrebe po financiranju. S podobnimi izzivi se bodo
kratkoro¢no sre¢evale tudi druge drzave. Dolgoro¢no bo
za zmanjSanje dolga treba izvesti strukturne reforme.
Njihovo izvedbo namerava drzava ob trenutnih moznostih
kori§Cenja vecjih finanénih spodbud iz EU pospesiti, za
kar se pripravija tudi poseben nacrt koris¢enja teh sred-
stev (glej okvir 7.2 na str. 74).

Letos se ohranja vecja proznost fiskalnih pravil, tako
domacih kot evropskih. Zaradi daljnoseznih posledic
epidemije na gospodarstvo so bila spros¢ena evropska in
domaca fiskalna pravila za leti 2020 in 2021. Glede pri-
hodnjega leta sporoCilo Evropske komisie s
3. marca 2021 navaja, da bi morala ostati fiskalna politika
prozna in se prilagajati spreminjajoCim se razmeram,
umik podpornih ukrepov pa ne bi smel biti prehiter. Prehi-
ter umik podpornih ukrepov bi lahko oteZil okrevanje

4 Ukrepi, povezani z epidemijo, so bili v Osnutku proradunskih nacrtov ocenjeni na 1,0 % BDP, v napovedih Banke Slovenije iz decembra 2020 pa
na 1,2 % BDP. V zadnjih mesecih so bili sprejeti dodatni ukrepi, kar pomeni veéji obseg ukrepov od predhodnih ocen, a ta ostaja manjsi kot v
letu 2020. UMAR je v marca 2021 objavljeni pomladanski napovedi odhodke, povezane z epidemijo, za letos ocenil na 1,8 % BDP.
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gospodarstev, ki jih je epidemija moc¢no prizadela. Slo-
venski Fiskalni svet ocenjuje, da bo prihodnje leto glede
na trenutno znane podatke in razpoloZljive napovedi iz-
polnjen vsaj eden od dveh pogojev, ki omogogata uve-
ljavljanje izjemnih okoliS€in in s tem moznost odstopanja
od veljavnih pravil v obsegu ukrepov za blaZitev posledic
neobiCajnega dogodka, e to ne ogroZa srednjeroéne
vzdrznosti javnih financ.
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Okvir 7.2: Investicije drzave v Sloveniji in v evrskem obmo¢ju ter pomen dodatnih evropskih sredstev

Investicije drzave! v Sloveniji presegajo povpreéne v
evrskem obmocju, pri éemer skupne investicije ze pribliz-
no desetletje zaostajajo za evrskim povpreéjem. Vseh
investicij je bilo lani v Sloveniji za priblizno petino BDP oz. za
1,6 0. t. BDP manj kot v evrskem obmo¢ju.2 Nasprotno so
investicije drzave celotno obdobje od leta 1995 presegale
evrske, povpreéno za priblizno odstotno tocko BDP, pri Eemer
so razlike med drzavami evrskega obmocja velike (sliki 1
in 2). V evrskem obmodju so bile investicije drzave v prikaza-
nem obdobju najviSje leta 2009. Po gospodarski in finanéni
krizi se je v procesu fiskalne konsolidacije njihov delez zmanj-
Sal in v zadnjih letih le nekoliko okrepil. V Sloveniji je bil naj-
vecji delez investicij v BDP (5,1 %) poleg leta 2009 dosezen
Se leta 2014, kar je povezano z zaklju¢evanjem financne

Slika 1: Investicije drzave
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Slika 2: Investicije sektorja drzava po drzavah clanicah
evrskega obmocja
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perspektive EU. Delez drzavnih investicij v letu 2019 v ve€ini
drzav in v povpredju evrskega obmocja ni dosti odstopal od
povpreéja zadnjega desetletja, izstopa pa padec v drzavah, ki
jih je najbolj prizadela gospodarska in finanéna kriza (za
0,5 odstotka BDP ali ve¢ — med temi je razlika najvecja v
Gréiji, sledijo Ciper, Portugalska in Spanija). Te so leta 2019,
poleg Irske in ltalije, za investicije drzave namenile najmanj
med vsemi drZzavami evrskega obmodgja, in sicer od slabih
2 % BDP do 2,5 % BDP. Slovenija podobno kot evrsko obmo-
¢je najvecji delez investicij drzave nameni za ekonomske
dejavnosti, ki med drugim vkljuCujejo transport in komunikaci-
je, in pri tem namenu je v zadnjem desetletju tudi najbolj pre-
segala evrsko povprecije (slika 3).

Investicije drzave so zelo volatilen del izdatkov drzave in
lahko mocno vplivajo na gospodarsko rast posameznega
leta, zato je njihovo ustrezno nacrtovanje pomembno.
Investicije drzave so (naj)bolj prilagodijiv del troSenja drzave,
saj niso vezane na zakonske in druge obveznosti drzave kot
izplacila plaé, obresti ali socialnih transferjev. Zato drzave, ki
se soocajo s finanénimi omejitvami, pogosto zmanj$ajo inve-
sticijske izdatke. V trenutnih razmerah, ki jih zaznamujejo
pandemija in njene posledice, imajo investicije predvsem
vlogo dejavnika pospesitve gospodarske rasti in s tem zapo-
slenosti. V Sloveniji se je volatilnost investicij drzave moc¢no
povecala po vkljucitvi v EU leta 2004. To je povezano s cikli
koriSCenja sredstev kohezijskega in evropskih strukturnih
skladov v okviru finanénih perspektiv EU ter je znadilno tudi
za druge Clanice EU, ki so upraviene do veC teh sredstev.
Medletne spremembe nominalnega obsega investicij drzave
so v preteklosti dosegale tudi blizu tretjine (skoraj tolikdno je

Slika 3: Investicije drzave po namenih

v % BDP, povprecje 2010-2019
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Vir: Eurostat.
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Slika 4: Investicije drzave: realizacija v primerjavi z nacrti
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Vir: Eurostat, arhiv Porocil o primanjkljaju in dolgu sektorja drzava, SURS.

bilo znizanje leta 2016, najvisja rast, 28-odstotna, pa je bila
leta 2018). Ker so investicije pomembne za gospodarsko rast,
jih je kljuéno ustrezno nacrtovati, vendar pa je njihovo gibanje
tezko natan¢no predvideti, med drugim zaradi zahtevnosti
postopkov priprave in izvedbe (prioritiziranje investicij, analiza
stroSkov in koristi, izbira izvajalcev, pridobivanje razli¢nih
dovoljenj itd.). V domacih proracunskih nacrtih so napovedi
investicij dostikrat odstopale od konéne realizacije, v nekate-
rih letih mocno (slika 4).3

Za spodbuditev gospodarske rasti po pandemiji so Slo-
veniji na voljo obsezna evropska sredstva, ki bodo spod-
budila rast investicij. Sloveniji je na voljo kar 10,2 mrd EUR,
ki jih bo mogoce koristiti od leta 2021 do leta 2029. Znesek
zajema sredstva nove finanéne perspektive EU za obdobje
2021-2027 z moznostjo Crpanja do leta 2029 v viSini
4,6 mrd EUR in 5,7 mrd EUR sredstev zaéasnega instrumen-
ta »Naslednja generacija« EU (NGEU). Glavni del tega instru-
menta je mehanizem za okrevanje in odpornost ter je name-
njen pospesitvi gospodarske rasti ob izhodu iz pandemije in
hkratnemu prestrukturiranju gospodarstev drzav ¢lanic, sred-
stva pa so na voljo od leta 2021 z moznostjo Erpanja do le-
ta 20264 Evropska sredstva so delno nepovratna
(6,7 mrd EUR). Preostali del sredstev je na voljo v obliki po-
sojil, kar v primeru &rpanja poveéuje dolg drzave. Crpanje
posojil bo odvisno od razmer na finanénih trgih, saj v primeru
ugodnejSih pogojev zadolzitve na trgu, posojil iz mehanizma
za okrevanje in odpornost EU ne bo smotrno Crpati.

Evropska sredstva bodo pomemben dejavnik okrevanja
drzav po pandemiji, hkrati pa bodo omogocila prestruktu-
riranje v smeri bolj zelenega in digitalnega gospodarstva.
Po dogovoru mora biti vsaj 37 % sredstev nacionalnega nacr-
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ta za okrevanje in odpornost namenjenih podnebnim ukrepom
(npr. investicije v obnovljive vire energije, e-mobilnost, ener-
getsko ucinkovitost) ter vsaj 20 % digitalizaciji. Najveciji del
Crpanja bodo verjetno predstavijale investicije drzave
(navadno drzava izvaja drazje investicije npr. v infrastrukturo),
manjSi del pa investicije zasebnega sektorja. Podrobnosti
projektov bodo znane po predloZitvi nacionalnega nacrta za
okrevanje in odpornost Evropski komisiji do konca aprila le-
tos. Takrat bo znana tudi okvirna ¢asovnica ¢rpanja, vendar
pa v praksi pogosto prihaja do nekaj zamika.

Ob velikem obsegu razpolozljivih sredstev bosta kljuéna
dobro upravljanje in ucinkovitost investicij. Slabo uprav-
lianje in neucinkovitost investicij zmanjSujeta potencialni vpliv
investicij na gospodarsko rast. Mednarodni denarni sklad z
metodo primerjave vioZka in rezultatov ugotavlja, da znaSa
povprecna neucinkovitost pri javnih investicijah okoli 30 % in
da zmanjSanje te neucinkovitosti lahko pomeni velike koristi
(IMF, 2015). Tako bo tudi temu vpraSanju, poleg tega, da se
pocrpajo vsa razpoloZljiva nepovratna sredstva, treba name-
niti ve¢ pozornosti v obdobju, ko ima Slovenija na voljo nad-
povprecno veliko evropskih sredstev. Kakovost in zmogljivost
javne uprave bosta za &lanice verjetno odloCilna dejavnika za
uspesno koriscenje sredstev NGEU (ECB, 2021).

Viri:
ECB (2016): Public investment in Europe, ECB Economic Bulletin,

2/2016. Dosegljivo na: Economic Bulletin Issue No. 2/2016 (March
2016) (europa.eu)

ECB (2021): Towards an effective implementaion of the EU's reco-
very package, ECB Economic Bulletin, 2/2021. Dosegljivo na:
Towards an effective implementation of the EU’s recovery package
(europa.eu)

International Monetary Fund (2015): Making Public Investment more
Efficient. Dosegljivo na: Making Public Investment More Efficient;
IMF Policy Paper, June 11, 2015

Sluzba vlade RS za razvoj in evropska kohezijsko politiko (2020):
Naért za okrevanje in odpornost, predlog. Dosegljivo na: https://
www.eu-skladi.si/sl/po-2020/nacrt-za-okrevanje-in-krepitev-
odpornosti

1 Gre za bruto investicije v osnovna sredstva. O merjenju velikosti
javnih investicij in kapitala glej ECB (2016). Primerjave deleza inve-
sticij drzave v BDP med drzavami in v ¢asu otezuje dejstvo, da
imajo drzave lahko razliéno urejeno zagotavljanje posameznih
storitev (npr. bolniSnice so ponekod del drzavnega, drugje pa za-
sebnega sektorja). Prav tako se med drzavami razlikujejo potrebe
po investicijskih vlaganjih drzave, med drugim zaradi razlik v obse-
gu in kakovosti obstojece infrastrukture. Investicije povecujejo kapi-
tal gospodarstva in s tem njegov potencial.

2V daljSem ¢asovnem obdobju so v Sloveniji k skupnim investicijam
po okoli petino prispevale investicije sektorja drzava in sektorja
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gospodinjstev, preostanek pa poslovne investicije. V drzavah evr-
skega obmodja imajo vegji delez, dobro Eetrtino, investicije gospo-
dinjstev, manj je investicij drzave (v zadnjem desetletju v povprecju
14 %), podoben, okoli 60-odstoten pa je delez poslovnih investicij.

3 Primerjali smo realizacijo investicij po prvi objavi SURS za posa-
mezno leto glede na napovedi investicij drzave v aprilskem
(pomlad) in oktobrskem (jesen) PoroCilu o primanjkljaju in dolgu
sektorja drzava za tekoCe leto (npr. prva ocena investicij drzave za

Javne finance
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leto 2015 je bila objavljena marca 2016, vendar so bile ocene poz-
neje Se revidirane).

4 Evropska komisija je lani drzavam prvi¢ dala naloZbena priporogi-
la, ki naj bi bila temelj za nacrtovanje prihodnjega razporejanja
sredstev iz evropskih skladov v novem veéletnem evropskem prora-
¢unu 2021-2027. Slovenija naj bi nalozbe usmerila v raziskave in
razvoj, nizkoogljiéno in energetsko tranzicijo, v zagotavljanje traj-
nostnega, zlasti zelezniskega prometa in v okoljsko infrastrukturo.
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8 ‘ Izbrana tema

8.1 Vpliv spremembe utezi na rast cen zivljenjskih
potrebscin

Epidemija je lani zaradi zaprtja Stevilnih dejavnosti in preventivnega vedenja potrosnikov mocno spremenila
potro$niske vzorce. V primerjavi z letom prej so ti vedji deleZ izdatkov namenili potronji hrane, manj pa po-
trodnji storitev, zlasti povezanih z gostinstvom in turizmom, ter motornih goriv. Spremembe so se skladno z
metodologijo odrazile v uteZeh za letosnji izracun inflacije po HICP. Vedja sprememba uteZi je Ze v prvih me-
secih leta vplivala na izmerjeno medletno rast cen Zivijenjskih potreb$cin ter oteZila analizo in interpretacijo
podatkov. Vpliv je bil najvedji februarja, ko je bila deflacija za 0,2 o. t. vecja, kot bi bila v primeru nespremenje-
nih uteZi. OteZena je bila tudi primerjava gibanja cen med drzavami. Ker vpliv spremenjenih uteZi ni odvisen le
od uteZi posameznih izdelkov in storitev v potro$niski koSarici, temvec tudi od rasti njihovih cen, se lahko kljub
podobni spremembi potrosniskih vzorcev med drzavami mocno razlikuje. Medtem ko so na primer spremembe
uteZi v povprecju letonjih prvih dveh mesecev izracun slovenske inflacije zniZale, so ga v evrskem obmocju
zviSale. Tako se je letos razkorak med evrsko in slovensko inflacijo povecal, v februarju zaradi sprememb ute-
Zi za 0,4 o. t. Na podlagi simuliranega gibanja cen izdelkov in storitev ocenjujemo, da bo sprememba v struktu-
ri potro$niSke koSarice skupno rast cen v Sloveniji v nadaljevanju leta Se naprej zniZzevala. Najbolj v poletnih
mesecih, ko bi bila lahko nizja tudi za slabo odstotno tocko. Vpliv uteZi bo analizo cenovnih gibanj najverjetne-
Jje oteZeval vsaj Se naslednje leto oz. dokler se potrosniski vzorci ne ustalijo.

Uvod njem podatkov se je z epidemijo pojavilo tudi vpraSanje

reprezentativnosti indeksa cen Zivljenjskih potrebS¢in, ki
Izbruh epidemije in ukrepi za zajezitev Sirjenja virusa zaradi naCel sestave ni odseval sprememb v strukturi
so moc¢no vplivali na statistiko cen Zzivljenjskih po- potronje.? Ta se je zaradi onemogoCene potrodnje in
treb¢in. Ze med prvim valom so se zaradi zapiranja preventivnega vedenja potroSnikov lani spremenila izrazi-
gospodarskih aktivnosti pojavile tezave z zbiranjem po- teje kot obi¢ajno, spremenjeni potronidki vzorci gospo-
datkov o cenah nekaterih Zivijenjskih potreb$¢in. Tezavo  dinjstev pa so se prek uteZi za izraCun indeksa HICP v
manjkajoCih cen nedosegljivih izdelkov in storitev je Stati- skladu z metodologijo indeksa odrazili Sele v letoSnjih
stiéni urad RS v skladu s priporoCili Eurostata reSeval z podatkih. V tej analizi obravnavamo vpliv sprememb uteZi
imputacijo oz. nadomes&anjem cen, zato so bili nekateri za izradun HICP na statistiko cen, pri emer ugotavljamo,
objavljeni podatki manj zanesljivi. Poleg tezav z zbira- da bodo te pomembno vplivale na medletno dinamiko

1 Reprezentativnost uradnega indeksa cen zivljenjskih potreb$cin je bila obravnavana v okvirju 6, Napovedi makroekonomskih gibanj, december
2020. Ocena alternativnega indeksa cen je pokazala, da bi bil ob upoStevanju sprememb v strukturi potrosnje in s tem substitucijskih u¢inkov lani
medletni padec cen manjsi.
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cen, njihov vpliv pa bo analizo in napoved cenovnih gi-
banj predvidoma oteZeval vsaj $e naslednje leto.

Spremembe utezi za izra¢un inflacije
v letu 2021

Inflacija, merjena s HICP, je izraunana kot agregat
cenovnih sprememb izdelkov in storitev v potrosniski
kosarici. Njen izraun zato zahteva uporabo utezi, ki
¢im bolj natanéno opisujejo delez izdatkov gospo-
dinjstev, namenjenih nakupu posameznih kategorij
zZivljenjskih potrebséin. Harmonizirana metodologija
narekuje vsakoletno dolocitev uteZi, ki naj bi odraZale
vzorce potrodnje gospodinjstev v predhodnem koledar-
skem letu, kot izhajajo iz podatkov nacionalnih racunov o
izdatkih gospodinjstev za kon¢no potro$njo. Ker na zacet-
ku leta podatki nacionalnih radunov za preteklo leto Se
niso na voljo, so potro3nidki vzorci preteklega leta oz.
uteZi za izraun inflacije v praksi navadno ocenjeni na
podlagi podatkov o sestavi izdatkov za predpreteklo leto.
Podatki so nato preracunani na cene decembra pretekle-
ga leta, ki predstavlja bazno cenovno obdobje.

Lanska korenita sprememba vzorcev potroSnje, pove-
zana z izbruhom epidemije in omejitvenimi ukrepi, je
zahtevala prilagoditev ustaljenega pristopa k oceni
utezi za izraun HICP. V obi¢ajnih razmerah se navade
potronikov spreminjajo poCasi, zato so podatki o potros-
nji gospodinjstev za predpreteklo leto navadno dober

priblizek potroSnje v preteklem letu. V izrednih razmerah,
kot je epidemija koronavirusa, pa se lahko potro3niski
vzorci moéneje spremenijo. Tako se je lani zaradi omeje-
valnih ukrepov in deloma onemogodene potro$nje struk-
tura gospodinjskih izdatkov izraziteje spremenila, vpliv
epidemije pa naj bi skladno z metodologijo odrazale leto-
Snje uteZi HICP. Sestava utezi za leto 2021 je bila zaradi
izrednih razmer podobno kot druge statistiéne tezave
naslovljena v Eurostatovih priporo€ilih. Glede na priporo-
¢ila naj bi izhodiS¢e za oceno novih uteZi Se naprej pred-
stavljali podatki nacionalnih raunov za leto 2019, ki naj
bi bili zaradi posnemanja lanskih potroniskih vzorcev
ustrezno prilagojeni. Statistini uradi naj bi se pri oceni
tokrat zana$ali na Cetrtletne podatke nacionalnih radunov
za obdobje med lanskim prvim in tretjim Cetrtletiem, ob

Slika 8.1.1: Utezi za izra¢un HICP

_uteZvHICP,v% sprememba uteZiv o. t.*

4
17 18 19 20 21 2021

o storitve W ind. proiz. brez energ.

M energenti ® predelana hrana

M nepredelana hrana

Opomba: *Sprememba uteZi je izraunana kot razlika med utezmi v 2021 in
utezmi v 2020.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 8.1.2: Najvecje spremembe utezi kategorij izdelkov in storitev na najnizji ravni ECOICOP klasifikacije

sprememba uteZi v o. t.

restavracije, kavarne in plesni klubi

dizelsko gorivo

pocitniski paketi doma
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mednarodni leti

gospodinjsko pohistvo

zavarovanje motornih vozil
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cigarete

paketne telekomunikacijske storitve
farmacevtski proizvodi

elektricna energija

razpon sprememb utezi v
obdobju 2002-2020
W sprememba utezi v letu 2021

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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uporabi Sirokega nabora podatkov pa naj bi ponovno oce-
nili vsaj izdatke bolj prizadetih segmentov potrosnje, kot
so na primer izdatki za motorna goriva, potniski promet,
kulturne in rekreacijske storitve, poCitnice, restavracije in
hotele.

Skladno z naravnanostjo omejevalnih ukrepov se je
lani zmanjSala predvsem potrosnja turistiCnih in
gostinskih storitev ter motornih goriv. Glede na uteZi,
ki se uporabljajo pri izradunu letodnje inflacije, se je lani
zmanjSal deleZ izdatkov, namenjenih potroSnji storitev in
energentov (sliki 8.1.1 in 8.1.2). K manjSemu delezu pr-
vih, s 37,3 % na 34,1 %, je prispeval zlasti padec potros-
nje z gostinstvom in turizmom povezanih storitev. DeleZ
potronje, namenjene restavracijam, kavarnam in plesnim
klubom, se je zmanjSal za 1,5 o. t., utez pocitniskih pake-
tov in nastanitev pa se je v primerjavi z letom pred izbru-
hom epidemije razpolovila na 2,3 %. K nizji uteZi ener-
gentov je predvsem zaradi omejitev gibanja v Casu stro-
gih ukrepov prispevala manj$a poraba motornih in teko¢ih
goriv. UteZ bencina in dizelskega goriva se je zmanjSala
za veC kot petino, nekoliko pa se je poveCala uteZ elek-
trine energije. Vzporedno z zmanjSanjem deleZev po-
trodnje v teh skupinah se je povecal deleZ izdatkov, na-
menjenih potrodnji hrane in industrijskih proizvodov brez
energentov. Ceprav poveanje deleza ne odraza nujno
tudi vedjih izdatkov, je poveéanje v segmentu hrane ob
pogostejSem prehranjevanju doma in vi§jih cenah hrane
najverjetneje povezano tudi z visjimi izdatki.
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Vpliv spremembe utezi na HICP inflacijo -
metodoloski vidik

Ceprav naj bi HICP meril le giste cenovne spremem-
be, s katerimi se soo¢ajo gospodinjstva, nanj zaradi
metodologije izracuna vplivajo tudi utezi. HICP je za-
snovan kot Laspeyresov indeks, tj. Cisti cenovni indeks, ki
meri spremembo v ceni fiksne koSarice blaga in storitev
med baznim in tekoCim obdobjem, pri ¢emer izradun te-
melji na utezeh baznega obdobja. Ker so za potrebe izra-
¢una indeksa HICP uteZi posodobljene letno, to vsako
leto pomeni tudi novo bazno obdobje utezi, ki je skladno
z metodologijo HICP definirano s predhodnim letom. Ta-
ko je vsako leto izraunan kratkoroéni Laspeyresov in-
deks, ki za tekoCe leto opisuje gibanje cen glede na de-
cember predhodnega leta, tj. bazno cenovno obdobje.
Vsak kratkoroCni Laspeyresov indeks je nato v daljSo
indeksno vrsto povezan tako, da so Eleni kratkoroénega
indeksa preradunani na vrednosti obstojeCe vrste prek
decembra preteklega leta. Opisan postopek, prikazan na
sliki 8.1.3, vodi v izraCun letno verizno povezanega indek-
sa. To pomeni, da bosta v izraGunu medletne stopnje
rasti cen vedno primerjani vrednosti indeksa, izradunani z
uporabo razliénih utezi, medletna inflacija pa bo zato po-
leg cenovne spremembe odraZala tudi spremembo v ute-
Zeh.

Postopek veriznega povezovanja otezi razélenitev
medletne inflacije na prispevke rasti cen posameznih
komponent. Zaradi verizenja je medletno inflacijo mogo-

Slika 8.1.3: Postopek veriznega povezovanja HICP

Kratkoro¢ni Laspeyresovi indeksi z letnimi uteZmi
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N
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Letno verizno povezan Laspeyresov indeks HICP (desna os)
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Vir: Eurostat (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP): Methodological manual).
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Ce raz€leniti na vsoto rasti v preteklem letu (LYT) in rasti
v tekoem letu (TYT), oba &lena pa na vsoto prispevkov
posameznih komponent HICP (i = 1, ..., N), kot prikazuje
enacba:

N N
+*100— 100 =TYT + LYT = Z LYT; + Z TYT;

i=1

HICP™
HICP™=1

Ir_nizc—1 |{n,t71 HICP™2t-2
_ i i
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Whicp
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ravni cen
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]:'

* (Im12,t—1
i

rast cen komponente |
med lanskim decembrom
in mesecem m tekodega leta

TYT, =

Prispevkov individualnih komponent k skupni medletni
inflaciji torej ni mogoce izraziti z enostavno formulo. Na-
mesto tega je skladno z verizno naravo indeksa prispe-
vek izrazen kot vsota prispevka preteklega leta in pri-
spevka tekoCega leta, kjer prispevek tekoCega leta opisu-
je utezeno spremembo cen podkomponente med decem-
brom predhodnega leta in izbranim mesecem v tekocem
letu, prispevek preteklega leta pa utezeno spremembo
med istim mesecem predhodnega leta in predhodnim
decembrom.2 Pri tem so rastem v obeh izrazih pripisane
razlicne uteZi.

Vpliv spremembe utezi bo najizrazitejSi v primeru
izdelkov in storitev z veéjimi cenovnimi sprememba-
mi, vecja sprememba utezi pa lahko pripelje tudi do
kontraintiutivnih prispevkov. Zaradi veriznega povezo-
vanja indeksov cen bo vpliv spremembe uteZi na medlet-
no rast cen najvedji pri izdelkih in storitvah z vecjimi ce-
novnimi spremembami, kot so sezonski izdelki in storitve.
Tak primer so pocitniSki paketi, ki se obi€ajno mocno
podrazijo v poletnih mesecih, zunaj poletne sezone pa
dosegajo nizje cene. Zaradi znizanja uteZi letos poCitniski
paketi v skupni koSarici predstavljajo manjsi delez, zato
bo manjsi tudi u¢inek sezone na skupno inflacijo. Tako bo
v mesecih, ko so cene nizje kot decembra preteklega leta

(cenovno referencno obdobje), znizanje utezi k skupni
rasti cen prispevalo pozitivno, v mesecih, ko so cene visje
kot decembra, pa bo vpliv uteZi negativen. V primeru
vecje spremembe utezi bo lahko zaradi veriznega pove-
zovanja prilo tudi do kontraintiutivnih prispevkov, ko bo
kljub medletni rasti cen komponente njen prispevek k
skupni inflaciji negativen oz. ko bo kljub medletnemu pad-
cu cen prispevek k skupni inflaciji pozitiven.3

Pregled vpliva utezi v prvem cetrtletju
2021

Lanska sprememba potrosniskih vzorcev je letos ze
otezila analizo in interpretacijo podatkov o gibanju
cen. Vpliv utezi na medletno rast cen zivljenjskih potreb-
8Cin je izrazen kot razlika med uradno medletno rastjo
HICP, izraCunano z uporabo utezi za leto 2021, in hipote-
tiéno medletno rastjo HICP, kot izhaja iz izraCuna indeksa
ob nespremenjenih uteZeh, fj. utezeh za leto 2020. Pri
tem je vpliv odvisen od spremembe uteZi ter rasti cen
posameznih kategorij izdelkov in storitev. Primerjava
obeh inflacijskih stopenj pokaze, da so se cene zivljenj-

Slika 8.1.4: Vpliv spremembe utezi na inflacijo

medletna rast v % prispevki k razlikiv o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

2 Podrobneje je izradun opisan v metodoloSkem priroéniku Eurostat, Harmonised Index of Consumer Prices (HICP): Methodological manual.

3 Primeri kontraintiutivnih prispevkov so se letos ze pojavili, vendar niso bili izraziti. BolniSni¢ne storitve na primer so se januarja medletno podra-
Zile za 2,7 %, njihov prispevek k storitveni inflaciji pa je znaSal -0,02 o.t. Negativen prispevek je posledica medletnega verizenja indeksov cen,
velikih cenovnih gibanj ob koncu lanskega leta in pove€anja uteZi bolniSnicnih storitev. Te so predlani predstavijale 1,8 % storitev 0z. 0,7 % celot-
ne koSarice zivljenjskih potrebScin, zaradi epidemije pa se je njihova utez povecala na 2,7 % storitev 0z. 0,9 % HICP. Posledi¢no je bila porastu
cen med januarjem in decembrom lani (za 16,8 %) pripisana manj$a utez kot padcu med lanskim decembrom in letonjim januarjem (za 12,1 %).
Kljub medletni rasti cen prispevek letodnjega padca zato pretehta prispevek lanske rasti, celotni prispevek medletne rasti cen bolniSniénih storitev

k storitveni inflaciji pa je negativen.
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skih potrebscin v letoSnjem prvem Cetrtletju zaradi spre-
membe utezi znizale bolj, kot bi se sicer (slika 8.1.4). K
medletni deflaciji je sprememba utezi najveC prispevala
februarja, ko je bil padec cen vedji za 0,2 o. t., pri Cemer
so k negativnemu vplivu spremembe uteZi prispevali zla-
sti proizvodi iz skupine energentov in storitve.

Pregled vpliva sprememb utezi po glavnih agregatih
HICP pokaze, da je bil ta najmocnejSi v skupinah
energentov in storitev. Deflacija cen energentov se je
na zacetku leta zmanjSala, vendar manj, kot bi se ob ne-
spremenjenih uteZeh (slika 8.1.5). Vpliv spremembe uteZi
na rast cen energentov je marca znaSal Ze
-1,10.t., kar je v veliki meri posledica zmanj$anja uteZi
motornih goriv. Njihove cene se vzporedno z rastjo cen
nafte na meseéni ravni zviSujejo Ze od lanskega decem-
bra, vendar pa njihova rast letos k energetski inflaciji za-
radi nizje utezi prispeva manj. Vpliv spremembe uteZi na
storitveno inflacijo je bil januarja in marca pozitiven (0,1 in
0,2 0. t.) in februarja negativen (-0,2 0. t.). Ce se uteZi ne
bi spremenile, bi se storitvena inflacija v prvem Cetrtletju
postopoma umirjala, tako pa je bila izrazito volatilna
(slika 8.1.6). Vpliv je tudi v primeru storitvene inflacije
izviral iz kategorij z vecjimi spremembami uteZi, med njimi
po€itniSki paketi v tujini in bolniSni¢ne storitve.# Ravno
primer storitvene inflacije poudarja, da je interpretacija
inflacije tokrat zahtevnejSa, saj lahko sprememba uteZi v
indeksih cen povzroci vecjo volatilnost. V skupini industrij-
skih proizvodov brez energentov je bil medtem vpliv utezi
v prvem Cetrtletju pozitiven (0,1 0.t.), v skupinah nepre-
delane in predelane hrane pa je bil zaradi uravnoteZenja
prispevkov izdelkov znotraj skupin oz. zaradi manjSih
sprememb relativne pomembnosti posameznih proizvo-
dov zanemarljiv.

Kljub podobnim spremembam potrosniskih vzorcev
ob izbruhu epidemije je zaradi vpliva sprememb utezi
otezena tudi primerjava gibanja cen med drzavami.
Zaradi pandemije se je lani struktura potro$nje spremeni-
la tudi v evrskem obmocju, zato so se letos v potrodniski
koSarici zmanjSale utezi storitev in energentov ter pove-
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Slika 8.1.5: Vpliv spremembe utezi na inflacijo cen energentov
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Vir: Eurostat, SURS, preraéuni Banke Slovenije.

Slika 8.1.6: Vpliv spremembe utezi na storitveno inflacijo

medletna rast v %

prispevki k razliki v o. t.
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Cale uteZi hrane in neenergetskega industrijskega blaga.
Vendar pa je sprememba uteZi na evrsko inflacijo v pov-
pre¢ju prvih dveh mesecev letos vplivala pozitivno, kar je
Se povecalo razkorak med slovensko in evrsko inflacijo.
Februarja je evrska inflacija tako slovensko presegla Ze
za 2,00.t., ob nespremenjenih utezeh pa bi razkorak
dosegel 1,6 0. t. (slika 8.1.7). Pozitiven vpliv spremembe
uteZi na evrsko inflacijo izvira pretezno iz storitvene infla-
cije, ki je bila v povprecju prvih dveh mesecev leta zaradi
sprememb utezi viSja za 0,4 o. t. Tudi v evrskem obmocju

4 Znizanje utezi pocitniSkih paketov v tujini je k storitveni inflaciji januarja in marca prispevalo pozitivno, februarja pa negativno. Vpliv uteZi je pove-
zan s sezonskim vzorcem gibanja cen, in sicer je vpliv znizanja utezi pozitiven v mesecih, ko so cene nizje kot decembra 2020 (januar in marec),
ter negativen, ko so vije (februar). Rasti cen med januarjem 2020 in decembrom 2020 je pripisana vecja utez kot padcu med decembrom 2020 in
januarjem 2021, zato je vpliv uteZi pozitiven. Podobno je padcu cen med februarjem 2020 in decembrom 2020 pripisana vecja uteZ kot rasti med

decembrom 2020 in februarjem 2021, zato je vpliv uteZi negativen.
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Slika 8.1.7: Vpliv spremembe utezi na HICP inflacijo
v evrskem obmoc¢ju

medletna rast v % prispevki k razliki v o. t.
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je k vplivu na storitveno inflacijo najve¢ prispevala spre-
memba uteZi poCitnidkih paketov v tujini, ki se je znizala z
1,3 % lani na 0,5 % HICP letos.5 Zaradi kombinacije izra-
zite spremembe uteZi in moéne volatilnosti cen poditni-
Skih paketov so ti k medletni storitveni inflaciji prispevali
pozitivno kljub medletnemu padcu cen.

Potencialni vpliv utezi v nadaljevanju leta

Vpliv utezi na skupno rast cen se bo v preostanku
leta najverjetneje Se povecal. Odvisen bo od Ze pozna-
ne spremembe uteZi ter od prihodnje rasti cen posame-
znih kategorij izdelkov in storitev. Te za potrebe ilustracije
vpliva uteZi simuliramo in ponovno primerjamo skupno
rast cen, merjeno s HICP ob uporabi uteZi za leto 2021,
in rast cen ob nespremenjenih uteZzeh. Za obdobje med
aprilom in decembrom predpostavimo, da bodo mesecne
rasti cen posameznih izdelkov in storitev enake povprec-
nim mesec€nim rastem med letoma 2017 in 2019. Izbran
pristop ohranja vzorec gibanja cen sezonskih proizvodov
in zaradi izrednih razmer iz izraCuna izkljuCuje neznacilno
gibanje cen v lanskem letu. Ob predpostavljenem gibanju
cen podkomponent bi se vpliv uteZi na medletno inflacijo
v nadaljevanju leta e povecal ter bi skupno rast cen julija
in avgusta znizal za nekaj manj kot odstotno tocko

Slika 8.1.8: Vpliv spremembe utezi na inflacijo v letu 2021,
rezultat simulacije

vpliv utezi na medletno rast HICP, v o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniin ocene Banke Slovenije.

(slika 8.1.8). Mo¢an negativen vpliv v poletnih mesecih
izvira iz zniZzanja utezi turistiénih storitev, zlasti pocitniskih
paketov in mednarodnih letov, ki se skladno z obi¢ajnim
sezonskim vzorcem takrat mo¢neje podraZijo.

Kako dolgo bodo spremembe potrosniskih vzorcev
Se vplivale na statistiko cen in otezevale interpretaci-
jo skupne inflacije, je odvisno od epidemioloskega
razvoja in narave omejevalnih ukrepov. Ce se razmere
letos normalizirajo in se potrodniski vzorci priblizajo tistim
v letu 2019, se bodo utezi za izracun HICP v letu 2022
ponovno izraziteje spremenile, zato bo vpliv spremembe
utezi e naprej oteZeval analizo inflacijskih gibanj. Ker
omejitveni ukrepi tudi letos onemogocajo potrodnjo neka-
terih storitev, ki bi zaradi preventivnega obna$anja potro-
Snikov tudi sicer lahko ostala pod predkrizno, bo normali-
zacija vzorcev zasebne potroSnje najbrZz dolgotrajnejsa.
Ko se bodo vzorci ustalili in se utezi ne bodo ve¢ mocne-
je spreminjale, bodo vplivi sprememb uteZi in z njo pove-
zane tezave z interpretacijo podatkov izzveneli.

Literatura:

Eurostat. (3. december 2020). Guidance on the compilation of
hicp weights in case of large changes in consumer expenditu-
res, methodological note. Dostopno na https://ec.europa.eu/
eurostat/documents/10186/10693286/Guidance-on-the-

5 Razlika v vplivu spremembe uteZi pocitniSkih paketov na evrsko in slovensko storitveno inflacijo izvira iz razliénih sezonskih vzorcev gibanja cen.
Kot obi¢ajno so se februarja v Sloveniji cene po€itniSkih paketov glede na lanski december zviSale, v evrskem obmogju pa znizale. Posledicno je
bil vpliv utezi na evrsko storitveno inflacijo pozitiven in na slovensko negativen.
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9 \ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnej$a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij
mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 dec.20 jan.21  feb. 21
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7.143 8.168  10.5%4 14.659 13.549  13.842 15.727  17.269
1.2. Terjatve drugih MFI 8.504 8.279 8.342 8.303 8.819 9.336 9.301 9.780
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15.647 16.447 18.936  22.962 22368 23179 25,028 27.049
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 6.247 7.165 7.719 9.007 10.438 11.805  11.771 11.863
2.2.1.1. Posojila 1.425 1.174 1.048 996 %7 918 862 854
2.2.1.2. Vrednostni papirji 3.744 3.763 3.648 3.887 3.758 3.602 3.477 3.6%
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 5.170 4.937 4.69% 4.884 4.705 4.520 4.339 4.549
2.2.2.1. Posojila 571 580 602 602 602 639 638 643
2.2.2.2. Vrednostni papii 0 -
2.2.2. Terjalve do ostalega drZavnega sektorja 571 580 602 602 602 639 638 643
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sektorja 5.740 5.517 5.297 5.486 5.307 5.159 4917 5.193
2.3.1.1. Posojila 9.311 9177 9.290 9.411 9.260 9.094 9.235 9.237
2.3.1.2. Vrednostni papirji 334 319 298 299 297 270 270 281
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 9.645 9.497 9.587 9.711 9.557 9.364 9.505 9.519
23.2. Gospodnistva in neprofine nstcie, ki oprav ejo 9735 10370 10981 10828 10970 10997 10937  10.40
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1471 1.070 1.248 1.244 1.245 1.213 1.205 1.216
2.3.3.2. Vrednostni papiri 395 432 412 411 M 428 428 431
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih institucij 1.566 1.502 1.661 1.656 1.656 1.640 1.633 1.647
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 20946 21369 22229 2194 22182 22002 22076  22.106
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32.934 34.050 35.245 36.687 37.928 38.965 38.824 39.162
3. Ostala aktiva 1.461 1411 1.660 1.558 1.513 1.613 1.609 1.645
Aktiva skupaj 50.042 51974 55842  61.207 61809  63.757 65460  67.855
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.506 63 134 59 45 51 112 147
1.2. Obveznost drugih MFI 4.436 3.986 4.342 4.225 4.466 4.412 4.480 4.472
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.943 4.049 4.476 4.284 4.51 4.463 4,593 4.619
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.371 5.655 5.847 6.155 6.256 6.473 6.443 6.475
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MFI 17721 19877 21699 23971 24314 25622 26043  26.330
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne insfitucije 1" 76 2% 325 300 21 325 312
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 107 100 111 125 154 170 203 225
2.1.1.3. Depoziti ¢ez no€ pri BS 118 176 407 450 454 497 528 537
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 23216 25708  27.953 30576  31.084 32593 33013 33343
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - - - - - - - -
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 6.127 5.727 5.697 5.346 5.260 5.107 5.024 4.956
2.1.2. Vezane vloge 6.127 5.727 5.697 5.346 5.260 5.107 5.024 4.956
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 473 492 541 497 546 524 540 544
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 20816 31927 34190  B49  36.891 38224 38578  38.842
2.2. DolZniSki 'vrednosw papirji, toéke/delnice skladov denamnega 5 78 55 7 7 70 6 53
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 29.871 32.006 34.246 36.492 36.961 38.294 38.643 38.900

3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega
sektorja (brez centralne drzave)

1.524 1.314 1.285 1.246 1.230 1.256 1.268 1.273

4. Ostala pasiva 14035 15675 17232 20469 20482 21471 22281 24380

5. Presezek obveznosti med MFI 4330  1.089 1396  -1.285  -1.376 1428 .35 1207

Pasiva skupaj 50.042 51.974 55.842 61.207 61.809 63.757 65.460 67.855
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije

mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 dec.20  jan. 21 feb. 21
1.1. Zato M 15 138 161 164 158 157 149
1.2. Terjatve do MDS 338 372 381 398 389 405 408 409
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posgjila, terjatve iz danih vlog 233 1.464 3.661 7.744 6.699 6.952 8.838 10.343
1.5. Vrednostni papirj 6.359 6.114 6.271 6.179 6.099 6.103 6.088 6.100
1.6. Druge terjatve do tujine 103 103 142 175 196 225 235 268

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7.143 8.168 10.594 14.659 13.549 13.842 15.727 17.269
2.1. Terjatve do centralne drzave 6.247 7.165 7.719 9.007 10.438 11.805 1.771 11.863

2.2.1. Posgjila 1.142 1.102 995 1.359 1.385 1.385 1.385 1.384
2.2.2. Druge terjatve %8 3 51 58 85 85 95 95
2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 1.240 1.105 1.046 1.417 1.470 1.470 1.480 1.479
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2

2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 7.489 8.21 8.767 10.426 11.911 13.277 13.253 13.34

3. Ostala aktiva 279 314 396 343 334 47 347 346

Aktiva skupaj 14.911 16.753 19.757 25.427 25.793 27.467 29.327 30.960

1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.371 5.655 5.847 6.155 6.256 6.473 6.443 6.475

2.1.1.1.1. Cez not 2.939 3.391 4.348 5914 6.241 7.097 7.729 7.241
2.1.1.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.1.1. V domagi valuti 2.939 3.391 4.348 5.914 6.241 7.097 7.729 7.241
2.1.1.2. V wji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2.939 3.391 4.348 5914 6.241 7.097 7.729 7.241
2.1.2.1.1. Cez not 2.521 3.704 3.120 5.959 5.386 5.407 6.519 8.751
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -

2.1.2.1. V domaéi valuti 2.521 3.704 3.120 5.959 5.386 5.407 6.519 8.751
2.1.2.2. V ji valut 56 5 6 7 6 6 6 6
2.1.2. Drzavni sektor 2.517 3.708 3.126 5.966 5.391 5413 6.525 8.758
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe - - - - - - - -
2.1.3.2. Nedenarne finanéne institucije 1" 76 2% 325 300 327 325 312
2.1.3. Drugi domaci sektorji 1" 76 2% 325 300 327 325 312
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sekforjev 5.527 7.176 7.770 12.205 11.932 12.838 14.578 16.312
2.2. Obveznosti iz vlog do fujih sekforjev 1.506 63 134 59 45 51 112 147

2. Vloge 7.033 7.238 7.904 12.264 11.977 12.888 14.691 16.459
3.1. V domaci valut - - - - - - - -
3.2. V tuji valuti - - - - - - - -

3. lzdani vrednostni papirji - - - - - - - -

4. Alokacija SDR 256 262 266 265 260 254 256 256

5. Kapital in rezerve 1.883 1.945 2.763 2.959 3.215 3.388 3.280 2.955

6. Ostala pasiva 367 1.653 2.976 3.783 4.086 4.462 4,657 4.814

Pasiva skupaj 14.911 16.753 19.757 25.427 25.793 27.467 29,327 30.960
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij
mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 dec.20 jan.21  feb. 21
1.1.1. Gotovina 355 425 432 424 443 455 401 410
1.1.2. Racuni in vloge pri BS 2.939 3.391 4.348 5.914 6.241 7.097 7.729 7.241
1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - - -
1.1. Terjatve do BS 3.2% 3.817 4.780 6.338 6.683 7.552 8.130 7.652
1.2.1. Posojila 873 865 788 746 714 729 723 719
1.2.2. Dolznigki vrednostni papiri Ul 18 % 9% 135 135 136 135
1.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 2 1 0 451 6 8 8 8
1.2. Terjatve do drugih MFI 947 883 882 1.292 856 872 866 863
1.3.1. Posojila 22.213 22.371 23.168 23.082 23.024 22.861 22.878 22.891
1.3.2. Dolzniski vrednostni papirji 3.775 3.797 3.674 3.908 3.775 3.607 3.482 3.700
1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 698 "7 683 690 690 693 693 708
1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 26.687 26.885 27.526 27.680 27.490 27.160 27.053 27.29
1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 30.927 31.585 33.187 35.310 35.029 35.585 36.048 35.813
2.1.1. Gotovina 35 35 40 44 45 43 44 40
2.1.2. Posgjila 2154 1.681 1.640 1.769 1.941 1.836 1.807 2.176
2.1.3. Dolzniski vrednostni papirji 1.333 1.311 1.312 1.290 1.558 1.567 1.577 1.633
2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 579 578 578 578 578 973 973 973
2.1. Terjatve do tujih denamih sektorjev 4.100 3.605 3.570 3.681 4122 4.419 4.401 4.822
2.2.1. Posgjila 899 1.023 1.103 1.188 1.208 1.392 1.415 1.417
2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 3.190 3.346 3.364 3.128 3.181 3.257 3.217 3.213
2.2.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 314 305 305 306 308 268 268 268
2.2. Terjatve do tujih nedenarnih sektorjev 4.404 4.674 4772 4.622 4.697 4.917 4.900 4.958
2, Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.504 8.2719 8.342 8.303 8.819 9.336 9.301 9.780
3. Ostala aktiva 1.015 762 1.136 1.158 1.151 1.239 1.243 1.252
Aktiva skupaj 40.447 40.626 42.666 4,172 44.999 46.161 46.592 46.846
1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.142 1.102 995 1.359 1.385 1.385 1.385 1.384
1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MF 962 931 917 885 862 856 890 8%
1.1.3. Izdani dolzniski vrednostni papiri 12 - 16 15 15 15 15 15
1.1. Obveznost do denamih sektorjev 2.115 2.033 1.928 2.259 2.262 2.256 2.290 2.293
1.2.1.1. Cez not 17.287 19.396 21.191 23.428 23.781 25.120 25,519 25.789
1.2.1.2. Vezane vloge 8.125 14771 7.418 6.898 6.79 6.637 6.552 6.485
1.2.1.3. Vloge na odpoklic 548 561 622 550 632 610 640 648
1.2.1. Vloge v domaci valuf 25.960 27.434 29.232 30.877 31.212 32.368 32.711 32,923
1.2.2. Vloge v tuji valut 593 626 613 666 688 682 682 701
1.2.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 15 15 68 69 55 55 55 55
1.2. Obveznosti do nedenamih sektorjev 26.569 28.075 29.913 31.612 31.955 33.104 33.448 33.679
1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 28.683 30.108 31.840 33.87 34.217 35.360 35.738 35.972
2.1.1. Vloge 1.627 1.550 1.282 1.155 1.618 1.535 1.497 1.495
2.1.2. Izdani dolzniski vrednostni papirji 327 11 428 547 897 897 897 896
2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 1.954 1.660 1.710 1.702 2515 2432 2.3% 2.391
2.2.1. Vloge 1.975 1.693 1.910 1.802 1.232 1.261 1.367 1.363
2.2.2. 1zdani dolzniski vrednostni papirji 22 22 85 84 84 84 84 84
2.2. Obveznosti do tujih nedenamih sektorjev 1.997 1.715 1.994 1.886 1.315 1.344 1.451 1.446
2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 3.952 3.375 3.704 3.588 3.831 3.717 3.845 3.837
3. Kapital in rezerve 4.904 4.886 5.007 5.169 4.868 4.946 4.955 4,955
4. Ostala pasiva 2.908 2.256 2.024 2144 2.082 2.078 2.054 2.081
Pasiva skupaj 40.447 40.626 42.666 4,172 44,999 46.161 46.592 46.846
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posaojil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2016 2017 2018 2019 dec.20 jan.21 feb. 21
1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posoajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvima posajila 7,84 7,85 7,81 7,77 7,74 7,72 7,75
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 7,73 7,75 7,63 7,52 7,83 7,76 7,75
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,23 4,44 4,65 4,60 4,47 4,69 4,70
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,66 5,92 6,04 6,03 5,89 5,93 5,93
Gospodinjstva, potrosniska posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,12 6,20 6,29 6,27 5,98 6,11 6,09
Gospodinjstva, zav. potroSniSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,47 3,69 3,74 3,26 3,45 3,55 3,99
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,27 4,89 5,11 4,37 5,00 4,80 4,43
Gospodinjstva, zav. potro$ni§ka posajila, fiksna OM nad 5 let 5,05 5,19 5,06 5,34 5,05 5,05 5,64
Efektivna obrestna mera, potroSniSka posojila 7,55 7,73 7,64 7,88 7,15 7,49 7,40
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 2,04 1,99 1,89 1,81 1,76 1,67 1,67
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 3,58 2,75 3,22 3,15 2,39 2,38 1,97
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 2,49 2,65 2,74 2,50 2,00 1,86 1,89
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,56 2,91 2,95 2,70 2,20 2,15 2,12
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 2,02 1,99 1,87 1,84 1,77 1,72 1,71
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, iksna OM nad 1 do 5 let 2,12 2,38 3,01 2,48 2,42 2,71 2,15
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 2,38 2,34 2,56 2,28 1,85 1,82 1,85
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, iksna OM nad 10 let 2,53 2,85 2,89 2,69 2,21 2,16 2,14
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 2,58 2,77 2,75 2,52 2,36 2,27 2,29
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,49 3,58 3,68 3,82 3,69 4,07 4,00
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,28 5,30 4,78 4,85 4,39 4,80 4,53
Gospodinjstva, druga posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,92 5,35 6,73 6,38 2,94 6,43 5,96
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvima posajila 2,81 2,41 2,22 2,23 2,26 2,06 2,13
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 6,70 - - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 2,74 2,69 2,32 2,30 2,50 2,61 2,69
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 3,31 2,89 2,50 2,68 2,60 2,67 2,48
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,52 3,98 3,72 3,91 3,79 3,64 3,80
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,57 4,03 4,24 4,70 4,39 3,97 3,78
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 4,56 3,51 4,16 5,18 4,18 3,50 5,08
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,92 2,22 4,25 3,84 3,18 2,22 2,23
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 2,19 1,89 2,04 1,91 1,82 1,85 1,66
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,49 2,09 2,09 1,98 2,40 2,22 1,95
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 1,21 1,94 1,87 1,81 2,17 2,59 -
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,70 - 1,31 1,31 1,60 0,48 1,84
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,94 2,57 1,74 1,81 3,09 1,67 1,56
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,10 - - - 2,62 2,94 -
S.11, posgjila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,61 2,23 1,85 1,10 1,42 1,05 1,68
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,35 1,58 1,76 2,81 2,21 1,96 1,75
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta - - 0,75 0,89 0,18 - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,06 1,15 - 0,84 1,56 1,82 1,56
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,92 - 1,47 1,77 1,72 1,54 2,32
S.11, posgjila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,23 1,88 2,04 2,20 3,03 1,60 1,92

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vioge ez no¢ 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,23 0,14 0,17 0,18 0,13 0,11 0,14
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 0,44 0,51 0,54 0,29 0,21 0,18 0,16
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lefi 0,72 0,69 0,89 0,65 0,61 0,37 0,46
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 0,05 0,04 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,20 0,12 0,19 0,09 0,06 0,04 0,03
S.11, vezane vloge, nad 2 lef 0,49 0,26 0,19 0,32 0,14 0,06 0,07
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,06 -0,09 -0,09
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,55 0,52 0,89 0,93 0,08 0,19 0,09
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -10.416 -8.714 -7.430 -8.375 -8.351 -8.188 -7.557
1 IMETJA 46.608 49.339 55.827 58.099 61.271 61.270 62.758
1.1 Neposredne nalozbe 8.328 8.825 9.860 9.802 10.012 9.917 10.425
1.1.1 Lastniski kapital 4.345 4.754 5.188 5.292 5.367 5.297 5.815
1.1.2 Dolzniski instrumenti 3.984 4.071 4.671 4.509 4.645 4.620 4.610
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 20.660 20.618 22.505 21.182 22.070 22.803 23.683
1.2.1 Lastniski vrednostni papirji, od tega 5.028 4.849 5.779 5.077 5.667 5.920 6.466
1.2.2 Dolzniski vrednostni papiji 15.632 15.769 16.725 16.105 16.403 16.883 17.217
1.3 Financni derivativi 302 384 562 767 802 756 751
1.4 Ostale nalozbe 16.575 18.696 21.995 25.364 27.367 26.763 26.828
1.4.1 Ostali lastniski kapital 1.274 1.335 1.434 1.444 1.462 1.477 1.493
14.2 Gotovina in vioge 6.328 7.829 10.642 13.388 16.053 15.251 15.311
1.4.3 Posajila 2431 2.593 2.909 2.988 3.025 3.090 3.150
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 148 141 155 157 161 160 160
1.4.5 Komercialni krediti in predujmi 4.801 5.206 5.220 5.599 5.050 5.176 5.019
1.4.6 Ostale terjatve 1.593 1.593 1.635 1.788 1.614 1.610 1.695
1.5 Rezervna imetja 743 816 905 983 1.021 1.031 1.071
1.5.1 Monetarno zlato 111 115 138 150 161 164 158
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 235 242 246 249 245 239 235
1.5.3 Rezervna imefja pri IMF 103 131 136 137 153 150 171
1.5.4 Druga rezervna imefja 294 329 385 447 461 477 508
2 OBVEZNOSTI 57.024 58.053 63.257 66.474 69.622 69.458 70.315
21 Neposredne nalozbe 16.316 17.972 19.231 19.427 19.744 19.871 20.000
2.1.1 Lastniski kapital 12.590 13.905 15.033 15.297 15.462 15.522 15.884
212 Dolzni8ki instrumenti 3.726 4.067 4.198 4.130 4.282 4.349 4117
22 Nalozbe v vrednostne papirje 21.200 20.867 21.799 22.824 25.345 24.859 24.875
2.2.1 Lastniski VP in delnice inv. skladov 1.085 1.751 2.012 1.481 1.706 1.665 1.890
222 Dolzniski vrednostni papirji 20.115 19.116 19.787 21.343 23.639 23.193 22.985
23 Financni derivativi 81 206 2.374 3.806 4.288 4.314 4.311
24 Ostale nalozbe 19.428 19.008 19.853 20.417 20.246 20.414 21128
241 Ostali lastniski kapital 37 44 42 42 43 4 4
242 Gotovina in vioge 3.747 3.226 4.169 4.582 5.020 5.350 5.807
243 Posajila 10.377 10.034 9.840 9.877 9.606 9.307 9.399
24.4 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 219 228 263 303 332 366 366
245 Komercialni krediti in predujmi 4.161 4.602 4.624 4,558 4.158 4.233 4.490
246 Ostale obveznosfi 630 612 649 786 822 855 Il
247 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 256 262 266 269 265 260 254
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg

mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 2004 jan. 21

SKUPAJ (1+2+3+4+5) 43.231 42.148 43.796 48124 47913 48189 49.457

1 DRZAVA 21.980  21.094  21.687 25.766 25.081 24.961 26.026

1.1 Kratkorocni, od tega 652 732 832 1.176 1.209 1.100 1.116

Dolzniski vrednostni papirji 75 85 19 37 48 18 50

Posajila 273 336 510 671 627 614 603

Komercialni krediti in predujmi 35 35 34 42 4 36 31

Ostalo 269 276 268 427 493 433 433

1.2 Dolgorocni, od tega 21.328  20.362 20.855  24.590 23.872 23.861 24,909

DolzniSki vrednostni papirji 19.517 18.602 19.171 22.891 219%  22.021 23.069

Posajila 1.809 1.758 1.681 1.672 1.670 1.835 1.836

2 CENTRALNA BANKA 3.011 2.661 3.753 4.589 4.928 5.416 5.605

21 Kratkoro¢ni, od tega 2.755 2.399 3.487 4.324 4.668 5.161 5.348

Gotovina in vioge 2.755 2.399 3.487 4.324 4.668 5.161 5.348

22 Dolgorocni, od tega 256 262 266 265 260 254 256

Posebne pravice &rpanja 256 262 266 265 260 254 256

3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 3.782 3.34 3.544 3.453 3.570 3.511 3.560

31 Kratkorocni 1.058 927 946 929 922 894 960

Gotovina in vioge 765 669 601 616 647 618 687

Dolzniski vrednostni papirji

Posajila 200 251 310 245 223 235 229

Komercialni krediti in predujmi

Ostalo 92 7 35 68 53 4 44

32 Dolgorocni 2.724 2.418 2.598 2.524 2.648 2617 2.600

Gotovina in vioge 227 159 82 80 35 27 26

Dolzni8ki vrednostni papirji 168 88 316 431 671 672 661

Posajila 2.323 2.162 2.1% 2.011 1.940 1.911 1.911

Komercialni krediti in predujmi 6 7 4 2 1 6 1

Ostalo 1 1 1 1 1 1 1

4 OSTALI SEKTORJI 10.731 10.982 10.614 10.034 9.984 10.185 10.117

41 Kratkorocni, od tega 4.596 5.182 5.286 4.79 4.797 5.028 4.940

Dolzni8ki vrednostni papirji 0 1 2 1 1 - .

Posajila 281 375 446 464 393 377 382

Komercialni kredifi in predujmi 4.094 4.540 4.565 4.072 4.163 4.420 4.320

Ostalo 220 267 273 258 239 231 239

4.2 Dolgorocni, od tega 6.135 5.800 5.327 5.238 5.187 5.156 5177

Dolzniski vrednostni papirji 355 340 279 279 278 275 275

Posajila 5.490 5.154 4.698 4.542 4.454 4.426 4.446

Komercialni krediti in predujmi 26 17 16 16 21 24 24

Ostalo 264 289 335 401 434 432 432

5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.726 4.067 4.198 4.282 4.349 4117 4.149

NETO ZUNANJI DOLG 1.572 4131 976 229 189 83 -163
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 2004 jan. 21
l.  Teko€i racun 2.674 2.680 2723 646 899 909 290
1. Blago 1.617 1.282 1.330 585 730 604 281
1.1. lzvoz blaga 28.372 30.817 32.013 6.425 7.358 7.989 2438
lzvoz f.o.b. 28.265 30.858 33.548 7.261 8.117 8.661 2.896
Prilagoditev zaobjema -141 -299 -1.928 937 -875 -817 -498

Neto izvoz blaga za preprodajo 229 238 367 94 109 140 40
Nemonetarno zlato 20 21 25 8 7 6 0

1.2. Uvoz blaga 26.756 29.535 30.682 5.840 6.628 7.385 2.156
Uvoz c.if. 27.606 30.706 34.082 6.809 7.775 9.066 2.547
Prilagoditev zaobjema -114 -363 -2.540 -821 977 -1.488 -329
Prilagoditev c.i.f./fo.b -774 -853 -886 -169 -191 213 62
Nemonetarno zlato 37 45 27 22 22 20 0
Storitve 2.254 2.625 2787 398 536 538 101

21. lzvoz storitev, od tega 7.394 8.104 8.548 1.448 1.796 1.854 43
Transport 2.164 2438 2.503 514 564 641 177
Potovanja 2.523 2.704 2.752 119 451 131 23
Gradbene storitve 422 497 590 147 166 183 45
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 544 540 629 157 148 186 39

Ostale poslovne storitve 1.248 1.341 1.444 330 314 510 97

2.2. Uvoz storitev, od tega 5.140 5.478 5.762 1.050 1.260 1.316 342
Transport 1.098 1.106 1.185 262 257 327 94
Potovanja 1.322 1.483 1.500 72 306 44 12
Gradbene storitve 126 177 200 45 56 73 15
Telekomunikacijske, ra¢unalnike in informacijske storitve 539 544 606 136 140 182 40

Ostale poslovne storitve 1.324 1.442 1.528 367 346 476 124

3. Primarni dohodki -879 -819 -853 -191 -269 -116 -18
3.1. Prejemki 1.381 1.578 1.701 375 334 455 156
Od dela 385 431 480 90 12 107 30

Od kapitala 703 802 843 191 188 184 44

Ostali primami dohodki 293 345 378 % 34 164 82

3.2, lzdatki 2.260 2.397 2.554 567 603 572 175
Od dela 149 173 195 42 46 42 12

Od kapitala 1.929 2.020 2.148 483 516 475 143

Ostali primami dohodki 182 204 21 42 40 54 20

4.  Sekundarni dohodki =317 -408 -541 -146 99 117 -74
4.1. Prejemki 828 793 805 198 190 266 63
4.2. lzdatki 1.145 1.201 1.346 345 289 382 137
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Tabela 9.8: Placilna bilanca, nadaljevanje

mio EUR 2017 2018 2019 20Q2 20Q3 2004 jan. 21
Il. Kapitalski racun -324 -225 -187 -18 -26 -119 -7
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -76 47 24 23 -4 94 1
2. Kapitalski transferi -248 -178 -163 41 22 -25 -28
lll.  Finanéni raun 2112 2.524 2.454 152 535 535 267
1. Neposredne nalozbe -495 934 748 -1 -109 415 -149
Imeta 570 373 773 203 -17 548 -51
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki 230 443 291 75 -70 518 27
DolZniki instrumenti 340 -70 482 129 -7 30 -78
Obveznosti 1.065 1.307 1.521 314 32 132 98
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki 932 1.088 1.669 158 59 362 88
Dolzniski instrument 133 220 -149 156 217 -230 10
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.990 744 91 -1.916 1.328 753 -1.113
Imeta 2.851 492 753 119 583 431 26
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 333 117 54 67 162 169 95
Dolzniski vrednostni papirji 2.518 375 699 52 421 262 -69
Obveznosti -138 -252 -38 2.035 -745 -322 1.140
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 39 543 83 5 6 1" -1
Dolzniski vrednostni papirji -178 -795 -121 2.030 -739 -333 1141
3. Financni derivativi -185 81 -163 -32 5 2 9
. Ostale nalozbe -287 2743 2.537 2.182 -715 -698 1.505
41. Imetja -1.372 2.039 3.424 2.030 -647 116 1.649
Ostali lastniski kapital 73 68 84 19 14 14 5
Gotovina in vioge -2.154 1.493 2.836 2.673 -791 67 1.330
Posajila -108 215 412 41 55 4l 35
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 5 -7 13 3 -1
Komercialni krediti in predujmi 615 303 42 -545 75 -136 189
Ostale terjatve 197 -33 38 -160 2 100 N
4.2. Obveznosti -1.085 -704 887 -151 69 813 144
Ostali lastniSki kapital 0 2 2 0 0 2 1
Gotovina in vioge 365 -524 935 440 334 463 253
Posajila -1.846 -482 -158 -256 -325 134 5
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 5 20 27 18 6
Komercialni krediti in predujmi 411 331 62 -393 20 288 -138
Ostale obveznost -20 -51 19 39 33 -73 23
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 89 52 37 29 26 62 16
IV. Neto napake in izpustitve -239 69 -81 -476 -338 -255 -6
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev
mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor
Skupaj 197.522 207.364 218.218 222.396 224.365 236.728 237.600 244.353
Denarno zlato in PPC 346 356 389 385 399 406 404 392
Gotovina in vioge 46.776 51.961 54.265 57.573 61.351 69.706 69.197 71.317
Dolzniski vredn. papirji 28.530 29.251 31.073 30.731 29.706 31.815 33.664 35.209
Posajila 35.974 36.342 37.623 37.679 38.746 38.003 37.805 37.531
Delnice 20.218 19.566 19.619 20.261 18.560 19.868 19.261 20.401
Drug lastniski kapital 29.327 32.354 34.795 35.838 36.200 36.907 37.221 38.177
Delnice/enote invest. skladov 4.703 4.466 5.528 5.736 5.008 5.581 5.835 6.352
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.003 8.073 8.646 8.705 8.421 8.751 8.868 9.016
Drugo 23.645 24.996 26.280 25.489 25.976 25.690 25.344 25.958
Nefinanéne druzbe
Skupaj 45.039 47.092 49.083 49.088 49.775 49.772 50.184 50.983
Gotovina in vioge 7.104 7.523 7.794 7.736 8.055 8.406 8.827 9.164
Dolzniski vredn. papirji 109 112 122 111 109 102 130 131
Posojila 5.510 5.490 5.990 6.017 5.950 6.245 6.162 5.860
Delnice 2.367 2.325 2177 2.304 2.182 2.219 2.134 2.211
Drug lastniski kapital 13.193 14.026 14.575 15.051 15.206 15.396 15.357 15.800
Delnice/enote invest. skladov 61 58 231 209 182 190 205 21
Zavarovanja in pokojninske sheme 444 442 476 453 487 504 500 459
Drugo 16.251 17.117 17.717 17.208 17.605 16.710 16.869 17.145
Denarne financne institucije
Skupaj 54.397 56.595 58.613 61.451 63.165 69.404 69.861 72.729
Denarno zlato in PPC 346 356 389 385 399 406 404 392
Gotovina in vioge 8.067 9.327 9.090 12.533 13.629 18.691 18.142 19.191
Dolzniski vredn. papirji 21.263 21.894 23.123 22.654 21.996 23.783 25.389 26.721
Posajila 23.097 23.362 24.251 24.225 24.753 24.246 24.209 24.281
Delnice 729 771 719 690 1.280 1.253 692 1.110
Drug lastniski kapital 351 383 398 408 408 419 421 419
Delnice/enote invest. skladov 5 3 35 48 56 82 102 131
Zav arov anja in pokojninske sheme 40 41 41 39 39 38 37 35
Drugo 498 457 568 468 605 486 466 449
Druge financ¢ne institucije
Skupaj 18.151 18.414 19.732 20.167 19.169 20.051 20.248 20.885
Gotovina in vioge 1.163 1.188 1.375 1.342 1.422 1.330 1.254 1.214
Dolzniski vredn. papirji 6.520 6.601 7.134 7.223 6.901 7.226 7.446 7.638
Posajila 2.859 2.864 2.7117 2.729 2.694 2.663 2.630 2.592
Delnice 3.688 3.684 3.873 4.057 3.405 3.864 3.845 4.057
Drug lastniski kapital 686 857 909 1.027 1.185 1.202 1.226 1.375
Delnice/enote invest. skladov 2.354 2.208 2.608 2.706 2.385 2.624 2.758 3.006
Zav arov anja in pokojninske sheme 199 204 224 219 265 259 249 233
Drugo 681 809 890 864 912 883 842 770
Drzava
Skupaj 30.390 31.972 34.228 33.520 34.376 37.113 36.612 37.122
Gotovina in vioge 6.729 8.481 8.797 8.227 9.952 11.828 11.378 11.194
Dolzniski vredn. papirji 416 421 484 509 489 492 497 515
Posojila 3.467 3.398 3.404 3.415 4.060 3.451 3.369 3.352
Delnice 10.369 9.677 9.710 9.935 8.660 9.161 9.181 9.401
Drug lastniski kapital 5.706 6.009 7.366 7.223 7.184 7.488 7.720 8.042
Delnice/enote invest. skladov 302 297 372 364 325 360 371 394
Zavarovanja in pokojninske sheme 16 23 26 26 25 26 27 26
Drugo 3.386 3.665 4.070 3.821 3.680 4.307 4.069 4.199
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 49.545 53.291 56.561 58.170 57.881 60.388 60.695 62.635
Gotovina in vioge 23.713 25.441 27.208 27.735 28.292 29.451 29.596 30.554
Dolzniski vredn. papirji 222 222 210 234 210 212 203 205
Posojila 1.041 1.227 1.262 1.292 1.290 1.398 1.435 1.446
Delnice 3.065 3.109 3.139 3.275 3.033 3.371 3.409 3.622
Drug lastniski kapital 9.391 11.080 11.547 12.128 12.217 12.401 12.497 12.541
Delnice/enote invest. skladov 1.981 1.900 2.282 2.410 2.060 2.326 2.399 2.609
Zavarovanja in pokojninske sheme 7.304 7.363 7.879 7.968 7.606 7.924 8.056 8.262
Drugo 2.830 2.948 3.034 3.128 3.174 3.305 3.099 3.396
Tujina
Skupaj 57.659 58.567 65.308 64.306 67.176 70.458 70.676 71.174
Denarno zlato in PPC 257 263 270 267 269 265 260 254
Gotovina in vioge 6.292 5.650 6.128 6.685 7.005 7.235 7.446 7.865
Dolzniski vredn. papirji 20.555 19.516 20.725 20.148 21.510 23.922 23.466 23.316
Posajila 10.309 10.345 10.641 10.186 10.277 10.448 10.126 10.083
Delnice 5.275 6.428 6.759 7.031 6.354 6.631 6.877 7.138
Drug lastniski kapital 8.451 9.201 9.827 10.119 10.314 10.385 10.537 10.665
Delnice/enote invest. skladov 29 29 38 40 35 39 40 44
Zav arov anja in pokojninske sheme 219 228 299 263 303 332 366 357
Drugo 6.274 6.906 10.621 9.566 11.109 11.201 11.558 11.453
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti

mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor

Skupaj 208.564 216.868 228.181 230.602 233.287 245.730 246.782 252.646
Denarno zlato in PPC 257 263 270 267 269 265 260 254
Gotovina in vioge 45.557 48.450 48.993 52.161 53.502 59.316 59.753 62.326
DolZniski vredn. papirji 33.041 32.629 34.699 33.837 34.752 38.995 39.940 40.999
Posajila 41.637 41.864 42.984 42.491 43.665 42.925 42.414 41.920
Delnice 21.781 22.332 22.408 23.161 21.214 22.425 21.913 22.574
Drug lastniski kapital 33.274 36.788 39.384 40.210 40.749 41.489 42.066 43.036
Delnice/enote invest. skladov 2.572 2.396 2.848 3.008 2.548 2.874 2.974 3.231
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.074 8.161 8.792 8.813 8.567 8.922 9.075 9.214
Drugo 22.371 23.986 27.802 26.654 28.020 28.520 28.388 29.091
Nefinanéne druzbe

Skupaj 82.830 87.007 88.276 89.431 89.038 89.828 89.728 90.312
Dolzniski vredn. papirji 1.010 977 759 732 724 728 716 709
Posoajila 22.797 22.646 22.949 22.473 22.871 22.834 22.359 21.784
Delnice 12.784 13.139 12.992 13.3%4 12.594 13.384 13.301 13.496
Drug lastniski kapital 29.603 32.581 34.020 34.848 35.237 35.602 35.991 36.517
Drugo 16.636 17.663 17.556 17.984 17.613 17.280 17.361 17.806
Denarne finanéne institucije

Skupaj 52.727 55.284 57.448 60.634 61.778 67.888 68.475 71.405
Denamo zlato in PPC 257 263 270 267 269 265 260 254
Gotovina in vioge 44.669 47.534 48.125 51.274 52.632 58.478 58.920 61.477
Dolzniski vredn. papirji 377 148 393 600 728 730 1.067 1.050
Posoajila 201 218 217 236 235 262 262 269
Delnice 4.875 4.744 4.740 4.936 4.433 4.511 4.146 4.334
Drug lastniski kapital 1.896 1.957 3.048 2.797 2.751 3.039 3.253 3.489
Delnice/enote invest. skladov 55 79 57 56 20 74 71 7
Drugo 397 340 599 468 639 530 496 461
Druge finanéne institucije

Skupaj 17.508 17.801 19.127 19.647 18.586 19.432 19.497 20.068
Dolzniski vredn. papirji 113 113 146 232 199 198 198 193
Posojila 2.664 2.558 2.570 2.590 2.559 2.506 2.446 2.420
Delnice 2.463 2.682 2.806 2.911 2.429 2.554 2.464 2.656
Drug lastniski kapital 1.225 1.511 1.516 1.676 1.873 1.953 1.924 2.061
Delnice/enote invest. skladov 2.518 2.317 2.791 2.952 2.458 2.800 2.903 3.160
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.074 8.161 8.792 8.813 8.567 8.922 9.075 9.214
Drugo 449 459 506 472 501 499 487 364
Drzava

Skupaj 42.109 42.588 48.631 46.113 49.229 53.972 54.244 56.066
Gotovina in vloge 888 916 868 887 870 837 833 849
Dolzniski vredn. papirji 31.540 31.390 33.401 32.272 33.101 37.339 37.958 39.047
Posoajila 4.301 4.083 4.386 4.189 5.027 4.430 4.295 4.391
Delnice 1.659 1.767 1.869 1.920 1.758 1.975 2.001 2.087
Drug lastniski kapital 550 738 801 888 889 896 898 970
Drugo 3.172 3.694 7.305 5.958 7.584 8.494 8.260 8.721
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 13.391 14.187 14.699 14.777 14.657 14.610 14.837 14.796
Posajila 11.674 12.358 12.863 13.004 12.974 12.893 13.053 13.057
Drugo 1.716 1.829 1.836 1.773 1.683 1.717 1.784 1.739
Tujina

Skupaj 46.617 49.063 55.345 56.099 58.254 61.455 61.494 62.881
Denamo zlato in PPC 345 356 388 384 398 406 403 392
Gotovina in vioge 7.512 9.161 11.399 12.097 14.854 17.625 16.891 16.856
Dolzniski vredn. papirji 16.044 16.138 17.100 17.042 16.463 16.743 17.191 17.527
Posajila 4.645 4.823 5.280 5.374 5.357 5.525 5.516 5.693
Delnice 3.712 3.663 3.970 4.131 3.700 4.075 4.225 4.965
Drug lastniski kapital 4.504 4.767 5.238 5.748 5.765 5.802 5.692 5.805
Delnice/enote invest. skladov 2.159 2.099 2.718 2.768 2.495 2.747 2.901 3.165
Zav arov anja in pokojninske sheme 148 141 153 155 157 161 160 159
Drugo 7.548 7.916 9.099 8.400 9.065 8.371 8.515 8.320

Tabela 9.11: Neto finan¢na sredstva

mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor -11.042 -9.504 -9.963 -8.206 -8.922 -9.002 -9.181 -8.293
Nefinancne druzbe -37.791 -39.915 -39.192 -40.343 -39.263 -40.056 -39.544 -39.329
Denarne finanéne institucije 1.670 1.311 1.165 817 1.387 1.516 1.386 1.324
Druge finanéne institucije 643 612 604 520 583 619 751 817
Drzava -11.719 -10.616 -14.403 -12.594 -14.853 -16.859 -17.632 -18.944
Gospodinjstva in NPISG 36.155 39.104 41.862 43.394 43.225 45.777 45.858 47.839
Tujina 11.042 9.504 9.964 8.206 8.922 9.003 9.182 8.293
Statisti¢na priloga 94 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

April 2021



BANKA

SLOVENIJE
Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finan¢nih sredstvih, drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor
Skupaj 6.035 7.732 6.970 8.406 13.576 19.977 18.616 20.159
Denarno zlato in PPC 43 1 1 1 1 0 0 0
Gotovina in vioge 1.074 5.144 5.225 5.555 10.380 17.150 14.972 13.831
Dolzniski vredn. papirji 2.373 1.030 533 606 251 1.415 2.708 3.837
Posajila 652 824 1.740 1.994 2.498 1.045 699 202
Delnice 111 -863 -1.520 -658 -137 184 288 772
Drug lastniski kapital 223 572 526 654 613 556 368 633
Delnice/enote invest. skladov 256 101 174 216 311 342 339 477
Zavarovanja in pokojninske sheme 146 165 245 305 247 230 281 223
Drugo 1.156 759 46 -266 -588 -945 -1.039 184
Nefinanéne druzbe
Skupaj 2.100 1.442 1.177 1.024 821 568 920 1.690
Gotovina in vioge 733 425 541 229 527 1.022 1.016 1.427
DolZniSki vredn. papirji -18 21 -7 -14 9 -33 -6 1
Posajila -51 44 377 587 254 307 296 -67
Delnice 73 41 -198 -179 10 95 104 87
Drug lastniski kapital 134 285 259 533 542 521 344 304
Delnice/enote invest. skladov 15 1 -3 -31 -31 -22 -20 20
Zavarov anja in pokojninske sheme 6 -8 10 8 24 17 33 17
Drugo 1.208 632 198 -109 -495 -1.338 -846 -98
Denarne financne institucije
Skupaj 2.840 2.521 2.396 4.354 6.858 11.889 11.929 11.227
Denamo zlato in PPC 43 1 1 1 1 0 0 0
Gotovina in vioge -505 1.251 1.135 3.195 5.144 10.031 9.080 6.693
Dolzniski vredn. papirji 2.403 837 177 131 -43 1.070 2.351 3.568
Posajila 947 526 1.166 1.132 1.322 A77 165 141
Delnice -24 -13 -43 -71 387 379 397 826
Drug lastniski kapital 46 23 -62 -31 -23 9 9 9
Delnice/enote invest. skladov -1 1 30 40 47 54 61 70
Zavarovanja in pokojninske sheme 2 1 0 -2 -2 -4 -4 -4
Drugo -71 -106 -8 -41 25 -128 -130 -75
Druge finanéne institucije
Skupaj 94 272 302 527 617 547 599 469
Gotovina in vioge -92 36 117 131 20 -121 -103 -102
DolzniSki vredn. papirji 10 137 329 415 274 356 352 275
Posajila 29 38 -47 -32 -40 -14 -37 -94
Delnice 44 -8 -278 -210 62 134 194 184
Drug lastniski kapital 9 9 38 42 53 45 57 69
Delnice/enote invest. skladov 105 36 103 124 183 183 167 224
Zavarov anja in pokojninske sheme 1 4 3 16 45 33 25 14
Drugo -5 18 38 40 19 -68 -57 -101
Drzava
Skupaj -819 974 389 -446 2.524 3.625 2.152 2.810
Gotovina in vloge -319 1.733 1.349 -287 2.486 3.594 2.588 2.984
Dolzniski vredn. papirji -26 11 40 86 41 33 20 7
Posajila -315 18 185 220 894 117 84 50
Delnice -39 -929 -980 -194 -599 -467 -466 -442
Drug lastniski kapital -6 19 42 38 2 1 1 0
Delnice/enote invest. skladov 11 16 31 3 16 14 -6 13
Zavarovanja in pokojninske sheme 0 -2 -1 2 -3 -9 -9 -5
Drugo -124 108 -278 -314 -313 341 -60 203
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 1.819 2.524 2.705 2.947 2.757 3.348 3.016 3.962
Gotovina in vioge 1.257 1.698 2.082 2.288 2.204 2.624 2.391 2.828
Dolzniski vredn. papirji 4 23 -6 -1 -12 -11 9 -15
Posojila 43 198 59 86 68 157 191 173
Delnice 57 46 -22 -5 3 42 60 118
Drug lastiski kapital 59 236 250 72 40 -20 -43 252
Delnice/enote invest. skladov 126 47 13 79 96 114 136 149
Zavarov anja in pokojninske sheme 127 170 234 281 183 193 236 201
Drugo 147 106 97 158 175 249 54 256
Tujina
Skupaj 58 513 2.450 2.190 4.431 5.930 4.639 4.256
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 63 -647 759 1.020 1.344 1.273 1.328 1.196
Dolzniski vredn. papirji 45 -581 -672 -520 1.785 4.014 2.836 2.511
Posajila -1.724 -242 48 -247 -58 -104 -625 -242
Delnice 273 860 1.505 843 354 148 80 89
Drug lastniski kapital 705 781 549 756 782 804 757 704
Delnice/enote invest. skladov -1 0 -1 0 0 0 1 2
Zavarovanja in pokojninske sheme 5 20 48 27 27 32 30 55
Drugo 692 321 213 311 198 -238 232 -59
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 95 Statisti¢na priloga

April 2021



BANKA
SLOVENIJE

Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih, drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor

Skupaj 4.240 5.516 4.539 5.806 11.187 18.234 16.961 18.059
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.205 2.847 2.187 3.670 6.118 11.181 10.810 10.239
Dolznigki vredn. papirji -152 154 -342 -465 2.029 5.464 5.286 6.017
Posojila -973 340 1.131 1.094 1.889 561 -287 -392
Delnice 195 -104 12 130 127 215 151 168
Drug lastniski kapital 747 949 834 805 798 813 782 1.231
Delnice/enote invest. skladov 29 5 26 86 108 101 134 150
Zav arov anja in pokojninske sheme 146 191 291 319 268 253 304 277
Drugo 1.043 1.133 401 169 -150 -353 -219 371
Nefinanéne druzbe

Skupaj 1.665 1.455 978 978 431 135 44 307
Dolzniski vredn. papirji 93 -12 -263 -251 -245 -21 -53 -38
Posojila -503 -133 48 226 235 -95 -432 -613
Delnice 202 6 73 61 59 117 97 122
Drug lastniski kapital 710 825 816 773 764 795 741 1.180
Drugo 1.164 769 304 168 -382 -660 -309 -343
Denarne finanéne institucije

Skupaj 2.642 2.356 2.439 4.225 6.807 11.510 11.540 10.776
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vloge 3.127 2.824 2.168 3.701 6.138 11.198 10.845 10.270
Dolzniski vredn. papirji -418 -229 317 454 582 339 679 467
Posdjila 1 17 6 18 6 45 45 33
Delnice -9 -110 -63 67 67 98 61 58
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov -44 25 5 -10 29 13 15 16
Drugo -15 -171 7 -5 -15 -182 -105 -68
Druge finanéne institucije

Skupaj 21 192 340 604 499 388 409 211
Dolznigki vredn. papirji -8 1 33 119 90 56 56 -35
Posojila -251 -89 -28 47 77 13 -83 -152
Delnice 2 0 1 0 1 1 -7 -12
Drug lastniski kapital 37 109 18 31 34 18 41 51
Delnice/enote invest. skladov 74 -20 21 96 79 88 119 134
Zav arov anja in pokojninske sheme 146 191 291 318 267 253 304 277
Drugo 22 -1 2 -10 -52 -43 -22 -53
Drzava

Skupaj -789 654 99 -645 2.996 5.925 4.762 6.676
Gotovina in vioge 78 23 17 -34 -22 -19 -35 -32
Dolzniski vredn. papirji 181 395 -429 -787 1.602 5.090 4.604 5.622
Posojila -915 -211 383 107 1.034 295 -86 208
Delnice 0 0 1 1 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 0 15 0 0 0 0 0 0
Drugo -132 433 128 68 382 558 278 878
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 700 858 683 645 454 276 207 89
Posojila 696 755 723 696 538 303 268 132
Drugo 5 103 -40 -52 -83 -27 -62 -42
Tujina

Skupaj 1.853 2.730 4.880 4.789 6.819 7.674 6.293 6.356
Denamo zlato in PPC 43 1 1 1 1 0 0 0
Gotovina in vioge -2.068 1.650 3.797 2.905 5.606 7.242 5.489 4.789
Dolzniski vredn. papirji 2.570 295 203 551 7 -35 258 331
Posajila -98 242 657 653 550 381 361 352
Delnice 189 96 -26 55 90 117 218 693
Drug lastiski kapital 182 409 241 605 597 548 343 106
Delnice/enote invest. skladov 226 96 148 130 203 241 206 329
Zav arov anja in pokojninske sheme 5 -7 2 13 6 9 6 1
Drugo 804 -52 -142 -124 -240 -829 -588 -246

Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije, drsece vsote Stirih Cetrtletij

mio EUR 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Domaci sektor 1.795 2217 2.431 2.600 2.389 1.744 1.655 2.100
Nefinanéne druzbe 434 -13 200 46 390 433 876 1.383
Denarne finanéne institucije 198 165 -43 129 51 379 389 452
Druge finanéne institucije 73 80 -38 =77 117 159 190 259
Drzava -30 319 290 199 -472 -2.299 -2.610 -3.867
Gospodinjstva in NPISG 1.119 1.666 2.022 2.303 2.302 3.072 2.810 3.873
Tujina -1.795 -2.217 -2.431 -2.600 -2.389 -1.744 -1.655 -2.100
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

Stanje mednarodnih nalozb je statisticni prikaz vredno-
sti oz. stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brezpogoj-
ne terjatve do nerezidentov doloenega gospodarstva ali
so v obliki nalozbenega zlata, ki sluzi kot rezervno imetje,
ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov do nere-
zidentov na dologen dan.

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

BANKA
SLOVENIJE

Statistika finanénih institucij in trgov

Metodologija bilance finan¢nih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oz. evro obmodgja. Vir podatkov je statisticno porogilo mo-
netarnih financnih institucij.

Posebnosti metodologije so:

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

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

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

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

. Podatki dolocenih postavk (posojila, vloge, vre-
dnostni papirji razen delnic in izdani dolZniki 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,

- dolZnidki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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
dolo¢ene v Uredbi ECB/2013/34 s spremembo ECB\2014
\30, ki opredeljuje statistiéne standarde, po katerih mora-
jo monetarne finan¢ne institucije sporoCati statistike svo-
jih obrestnih mer. Statistike obrestnih mer MFI se nana-
§ajo na obrestne mere, o katerih se kreditna institucija ali
druga institucija sporazumno dogovori s svojo stranko.
Nov posel je opredeljen kot nov sporazum med gospo-
dinjstvom ali nefinan¢no druzbo in kreditno ali drugo insti-
tucijo. Novi sporazumi vkljuCujejo vse finanéne pogodbe,
katerih pogoji prvi¢ dolo¢ajo obrestno mero za depozit ali
posoijilo, in vsa nova pogajanja glede obstojecih depozi-
tov in posojil.

Statistika financnih racunov

Metodoloko osnovo za sestavo finanénih radunov pred-
stavlja ESA 2010 (Evropski sistem raCunov), ki doloca
skupne standarde, opredelitve, klasifikacije in raunovod-
ska pravila.

Financni racuni prikazujejo stanja in transakcije, ki jih
imajo posamezni institucionalni sektorji v posameznih
finanénih instrumentih kot terjatve in obveznosti.

Institucionalne sektorje predstavljajo domaci sektoriji in
tujina. Med domace sektorje spadajo nefinantne druzbe,
denarne finanCne institucije (centralna banka, druzbe, ki
sprejemajo vloge, skladi denarnega trga), druge finanéne
institucije (investicijski skladi, drugi finanéni posredniki,
izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti, lastne financne
institucije in posojilodajalci, zavarovalne druzbe, pokojnin-
ski skladi), drzava (centralna drzava, lokalna drzava,
skladi socialne varnosti), gospodinjstva in NPISG
(nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva).

Financne 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 finan¢ni instru-
menti, druge terjatve oz. obveznosti).

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

Neto finanéna sredstva prikazujejo razliko med stanji
finan¢nih sredstev in obveznosti, neto financne 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 Stirih
Cetrtletij). Podatki so nekonsolidirani, kar pomeni, da so
vkljuCene tudi terjatve in obveznosti med enotami v okviru
institucionalnega sektorja.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2021

Statisti¢na priloga 98



	Naslovnica GFG_slo_apr21
	Gospodarska in finančna gibanja, april 2021

