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Povzetek

RazpoloZljivi podatki za letosnje prvo Cetrtletje kaZejo na nadaljevanje Sibke gospodarske rasti v evrskem obmocju. Mar-
ca Se je zaupanje v gospodarstvu spet znizalo, kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti pa je dosegel najnizjo raven v
skoraj Sestih letih. Tudi meseéni kazalniki aktivnosti januarja niso bili obetavni, saj sta bili industrijska proizvodnja in
gradbena aktivnost manj$i kot pred letom. Hkrati se je v primerjavi z lani precej zniZala skupna inflacija. Na manj ugodne
gospodarske razmere se je Ze odzvala ECB, ki je na zaCetku marca naznanila uvedbo novih dolgorocnih operacij refi-
nanciranja TLTRO v septembru in ohranitev obstojece ravni obrestnih mer najmanj do konca leta 2019. Ob depreciaciji
evra — njegova vrednost proti dolarju je bila 28. marca medletno nizja za 9,5 % - je bila evrska cena sod¢ka nafte Brent
konec marca medletno Ze visja za 7,8 %.

Glede na kazalnike gospodarske klime bi bila lahko v letoSnjem prvem Cetrtletju nekoliko niZja tudi rast slovenskega
gospodarstva, vendar so razmere ostale precej boljSe kot v evrskem obmocju. Zaupanje v gospodarstvu je marca ostalo
niZje kot na zacetku leta, a nespremenjeno v primerjavi s februarjem, podjetniske ocene kratkoroCne rasti povprasevanja
pa kaZejo na nadaljnje zniZevanje rasti tujega povprasevanja ob ohranjanju solidnih razmer na domacem trgu. Te ocene
se januarfa sicer $e niso povsem zrcalile v kazalnikih aktivnosti. Po decembrskem padcu se je industriiska proizvodnja
januarja medletno povecala za 5,7 %. Ob poslabSanih razmerah v evropski industriji v prvem Cetrtletju pozitivno prese-
neca nizka ocena negotovosti gospodarskih razmer s strani podjetij v predelovalnih dejavnostih. V primerjavi z decem-
brom je bila januarja vi§ja tudi rast obsega prodaje v storitvah. Se je pa po lokalnih volitvah upocasnila medletna rast
gradbene aktivnosti, ki je s 4,3 % ostala razmeroma nizka tudi januarja. Medletna rast sestavijenega kazalnika aktivno-
sti, ki zajema prej omenjene dejavnosti, se je januarja poviSala na 6,0 %, kar je nekoliko nad povprecjem lanskega zad-
njega Cetrtletja.

Razmere na trgu dela ostajajo ugodne z vidika nadaljnje rasti povprasSevanja na domacem trqu, vendar hkrati nakazujejo
moznost slabSanja stroskovne konkurencnosti. Medletna rast Stevila delovno aktivnih kljub strukturnim neskladjem na
trgu dela ostaja visoka. Januarja je brez upoStevanja samozaposlenih kmetov zna$ala 3,1 %, zaposlovanje tujih drzav-
lianov pa je k rasti prispevalo Ze skoraj dve tretjini. Stevilo prostih delovnih mest ostaja visoko, nekoliko pa so se znizali
anketni kazalniki pricakovanega zaposlovanja. Predvsem zaradi uveljavitve dogovora o rasti pla¢ v javnem sektorju in
posledicno ve¢ kot 10-odstotnega medletnega porasta povprecne bruto place v dejavnosti javne uprave se je medletna
rast skupne povprecne bruto place januarja zviSala na 4,2 %. V preteZzno zasebnem sektorju je znaSala 3,7 %. Vi§ja rast
pla¢ ob upocasnjeni gospodarski dinamiki in nizki rasti produktivnosti lahko vodi v poslabSevanje stro§kovne konkurenc-
nosti, ¢e bodo tovrstna gibanja opazneje odstopala od gibanj v trgovinskih partnericah.

Zunanji poloZaj Slovenije je ob prehodu v obdobje nizje gospodarske rasti bistveno boljsi kot pred desetletiem. PreseZek
v blagovni menjavi se zaradi SibkejSe rasti tujega povpraSevanja in ohranjanja ugodnih razmer na domacem trgu sicer
zmanjSuje, vendar ga za zdaj nadome$ca visoka rast izvoza storitev, zaradi preteklega razdolZevanja in prestrukturiranja
ja presegal 7 % BDP. S preseZzkom domacega varcevanja nad investicijami se zmanjSuje negativna neto financna pozi-
cija do tujine, ki je ob koncu lanskega leta zna$ala -26,7 % BDP, kar je 23,3 odstotne tocke manj kot leta 2012, ko je bil
primanjkliaj najvedji. Bistveno manj$i je tudi neto zunanji dolg, ki se je samo lani zmanj§al za devet odstotnih tock na
13,8 % BDP. Pri tem je do tujine zadnji dve leti neto zadolZena le drZava.
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Inflacija se je marca zviSala na 1,6 %, kar je sicer $e vedno za 0,3 odstotne tocke manj kot v povprecju lanskega leta. Po
januarskem zniZanju, ki je sledilo padcu cen nafte na svetovnih trgih ob koncu lanskega leta, so marca cene energentov
Ze odraZale ponovno krepitev evrskih cen nafte. Medletna rast cen hrane se je medtem Se vedno umirjala, tako zaradi
majhne medletne podraZitve predelane hrane kot medletno cenejSe nepredelane hrane. Vpliv zunanjih dejavnikov v pri-
merjavi z lani ostaja Sibkej§i, medtem ko se pritiski z domacega okolja krepijo. Ob vi§ji nominalni rasti stroskov dela na
strani ponudbe in visji kupni moci na strani povpraSevanja je storitvena inflacija marca ostala visoka pri 2,8 %, medletna
rast cen industrijskih proizvodov brez energentov pa se je Ze tretji mesec zapored gibala okoli nicle. Posledi¢no se je
letos ob¢utno zviSal najoZji kazalnik osnovne inflacije. Marca je znaSal 1,6 %, najvec po letu 2009. V evrskem obmodju
je februarja znadal 1,1 %.

Drzava je lani dosegla preseZek v visini 0,7 % BDP, k ¢emur so prispevali ugodne ciklicne razmere in zniZanje placil
obresti. Dolg se je zmanj$al na 70,1 % BDP. Strukturni saldo je bil po viadnih ocenah blizu ravnovesja. Vlada v Osnutku
proracunskega nacrta za leto 2019 nacrtuje preseZek v visini 0,6 % BDP, vendar Fiskalni svet in Evropska komisija opo-
zZarjata na neskladnost nacrtov s fiskalnimi pravili in na poslab$anje strukturnega salda. Dolg drzave v deleZzu BDP je
sicer manj$i od evrskega povprecja, a naj bi tudi po letoSnjem znizanju Se vedno presegal referenéno vrednost
60 % BDP. To pomeni precej manj prostora za proticiklicno ukrepanje drzave v primeru poslabSanih gospodarskih raz-
mer kot pred dobrim desetletiem.

* * *

StroSkovna konkurencnost slovenskega gospodarstva je lani ostala ugodna, medtem ko je tehnoloski napredek poca-
sen. V letu 2018 so se plaCe spet gibale precej skladno s produktivnostjo, tako da je bila rast realnih stroskov dela na
enoto proizvoda zelo nizka ter pod povprecjem evrskega obmodéja in EU. Hkrati teCaj evra ni opazneje poslabsal cenov-
ne konkurencnosti, v primerjavi z evrskim povprecjem pa ni izstopala niti domaca inflacija. Vendar se hkrati tudi tehnolo-
Ska zahtevnost blagovnega izvoza ni opazneje spremenila. Glede na rezultate ankete o financiranju, ki jo je Banka Slo-
venije izvedla konec lanskega leta, tudi v srednjero¢nem obdobju teZko pricakujemo opaznejSe spremembe, saj naj bi
ostal deleZ podjetij, ki namerava vlagati v raziskave in razvoj, bolj ali manj nespremenjen in na ravni obdobja
2016-2018. Gospodarska rast, ki temelji na ekstenzivni uporabi dela, in prenizka usmerjenost v raziskave in razvoj sta
slaba popotnica za preskok v ustvarjanje visje dodane vrednosti in s tem pogojene konvergence k najbolj razvitim evrop-
skim drzavam.
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2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4
Slovenija " EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 31 49 45 41 50 41 20 24 18 23 16 13
- industrija 46 77 40 49 29 25 35 31 14 30 07 01
- gradbenistvo 37 85 127 11 182 95| 15 31 35 39 34 35
- storitve pretezno javnega sektorja 23 16 21 23 18 21 1.3 11 11 12 10 11
- storitve pretezno zasebnega sektorja 33 60 50 47 55 46 20 27 20 26 18 13
Domaca potroSnja 29 39 46 38 50 37 24 17 17 16 20 16
- drZava 27 05 26 49 26 15( 18 11 10 11 09 12
- gospodinjstva in NPISG 39 19 22 19 13 2120 16 13 13 09 12
- bruto investiciie 00 132 126 77 169 100 43 24 34 28 58 33
- bruto investicije v osnovna sredstva 37 107 106 103 138 83| 40 26 30 33 33 26
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah o7 06 06 03 09 04901 00 01 01 05 01
Trg dela
Zaposlenost 18 29 30 30 28 28| 14 16 15 16 14 13
- storitve pretezno zasebnega sektorja 17 30 32 32 30 31 14 17 16 1,7 15 13
- storitve pretezno javnega sektorja 22 26 20 21 19 18 14 13 12 13 12 11
Stroski dela na zaposlenega 30 32 40 46 32 4112 16 22 22 25 22
- storitve preteZno zasebnega sektorja 24 32 40 47 34 41 12 17 23 23 26 21
- storitve pretezno javnega sektorja 52 31 38 42 38 38{( 13 14 21 19 24 23
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 18 12 25 35 11 28 06 08 19 15 23 21
Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 10 03 02 07 14 1302 03 05 02 09 06
v%
ILO stopnja brezposelnosfi 80 66 51 52 50 44 " 10,0 91 82 78
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi racun plailne bilance v % BDP*** 56 72 70 74 72 70 32 32 30 36 33 30
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 143 03 06 05 07104 08 02 08 -02 -2
Realni izvoz blaga in storitev 64 107 72 86 54 68 {( 30 52 30 44 28 18
Realni uvoz blaga in storitev 66 103 77 89 55 66| 42 39 29 31 37 25
Financiranje v % BDP
Bilancna vsota bank 993 939 883 910 892 8832757 260,7 2567 260,9 259,0 256,7
Posajila podietiem 26 218 205 210 208 205 37,8 369 365 367 366 365
Posajila gospodinjstvom 21 215 27 215 21,5 217|494 494 491 490 491 491
Inflacija v%
HICP 02 16 19 21 21 20402 15 18 17 21 19
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) o7 07 10 10 11 12 08 10 10 10 10 1,0
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 787 741 701 726 71,1 701 89,1 868 86,3 86,2
Saldo drzave*** 19 00 07 04 05 07| -6 -0 05 -04
- placilo obresti*** 30 25 20 22 21 20 21 20 19 19
- primarni Saldo*** 11 25 26 26 26 26| 06 1,0 14 15

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

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

*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

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

Svetovna gospodarska rast se je lani le nekoliko upocasnila kljub Sibkejsi rasti nekaterih gospodarstev v Evro-
pi in Aziji, precej pod povprecjem leta 2017 pa je bila rast obsega svetovne trgovine. Anketni kazalniki nakazu-
Jjejo nadaljnje upocCasnjevanje rasti evrskega obmocja, saj se je letos nadaljevalo zniZevanje vrednosti kazalni-
ka gospodarske klime, ponovno nizji pa je tudi kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti, ki je marca dosegel
najniZjo raven v skoraj Sestih letih. Mednarodne institucije so napovedi letoSnje gospodarske rasti za evrsko
obmocje mocno popravile navzdol, nekoliko bolj$i pa so obeti za leto 2020. Po ocenah ECB naj bi se rast BDP
evrskega obmocja v prihodnjih letih okrepila v povprecju za 1,6 % zaradi zmanj$anja negotovosti v mednaro-
dnem okolju, pozitivnih ucinkov politik in ugodnih pogojev na trgu dela. Na manj ugodne gospodarske razmere
se je ECB odzvala tako, da je na zacetku marca naznanila uvedbo novih dolgoroénih operacij refinanciranja
TLTRO v septembru in ohranitev obstojeCe ravni obrestnih mer najmanj do konca leta 2019. Vrednost evra
proti dolarju, ki se v zadnjih petih mesecih vecinoma giblie pod mejo 1,15 USD za EUR, se je od zacetka leta
Se nekoliko znizala. Cena nafte brent je letos pridobila dobro Cetrtino vrednosti. Konec marca je bilo treba za
sodCek nafte brent odSteti nekaj vec kot 67 USD, kar je le nekoliko manj kot pred letom.

Globalno gospodarstvo

Svetovna gospodarska rast je v letu 2018 ostala nad Slika 1.1: Prispevki drzav k rasti globalnega BDP

povprecjem zadnjega desetletja. Po zadnji oceni MDS 4 -V odstotnih tockah 4

je bila lani 3,7-odstotna, kar je zgolj za 0,1 odstotne tocke

manj v primerjavi s predhodnim letom. Gospodarska rast S5 [

se je med letom krepila le v ZDA, v evrskem obmodju in 5 |,

na Kitajskem se je ohlajala, v lanskem zadnjem Cetrtletju

pa se je veCinoma upocasnila tudi v drugih vecjih gospo- T Pt

darstvih. Kitajsko gospodarstvo se je v lanskem zadnjem 0 L,

Cetrtletiu povecalo za 6,4 %, kar je za 0,4 odstotne tocke = Gruge drzave B Japonska

manj v primerjavi s prvim Cetrtletiem in najmanj po sve- -1 - ==ZDA B WWBRK -1
o Y o o B evrsko obmoCje ——globalni BDP, rast v %

tovni financni krizi. Rast kitajskega BDP je bila s 6,6 % v — -oktobrska napoved ‘ ‘ ‘

letu 2018 najnizja v skoraj treh desetletjih kot posledica 2 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

trgovinskega spora z ZDA in SibkejSe rasti domacega Opomba: Uporabliene so napovedi MDS (januar 2019, oktober 2018).

Pri izracunu prispevkov za leti 2019 in 2020 so uporabljene uteZi za leto 2017.

povpraSevanja. Medletna gospodarska rast Indije je bila v Vir: MDS, preracuni Banka Slovenie.
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lanskem zadnjem Cetrtletju ponovno nizja za 1,1 odstotne
toke predvsem zaradi SibkejSe rasti zasebne in drZzavne
potroSnje. Mocno se je znizala medletna rast evrskega
obmodja, ki je bila v lanskem zadnjem Cetrtletiu z 1,1 %
za 1,6 odstotne toCke nizja kot pred letom. Po pospeSe-
vanju v lanskih prvih treh Eetrtletjih se je medletna gospo-
darska rast v Zdruzenem kraljestvu v zadnjem Cetrtletju
ponovno upocCasnila, kar je bila posledica negativnega
prispevka neto menjave s tujino in bruto investici.

Indeks nabavnih menedzerjev nakazuje nadaljnjo
upocasnitev svetovne gospodarske rasti na zacetku
letoSnjega leta. Sestavljeni kazalnik JPMorgan PMI, ki je
januarja dosegel najniZjo raven po septembru 2016, se je
februarja letos stabiliziral, a le zaradi visje rasti aktivnosti
v storitvenih dejavnostih. Zaradi negotovosti v mednaro-
dni trgovini se $e naprej mo¢no znizuje globalni indeks
PMI za predelovalne dejavnosti, ki je februarja dosegel
najnizjo vrednost po juniju 2016.

Mednarodne institucije za leti 2019 in 2020 napovedu-
jejo nekoliko nizjo svetovno rast kot v svojih prej-
$njih napovedih. Po ocenah MDS naj bi bila ta letos
3,5-odstotna, v letu 2020 pa 3,6-odstotna. Nekoliko vi§jo
gospodarsko rast v letu 2020, v primerjavi s 3,3 % letos,
pricakuje tudi OECD. Ta je letoSnje napovedi za vsa
vecja gospodarstva revidiral navzdol, precej niZjo gospo-
darsko rast pa pri€akuje predvsem v evrskem obmodju.
Vedjih revizij rasti navzdol sta bili delezni zlasti Nemcija,
za slabo odstotno tocko na 0,7 %, in Italija, za 1,1 odstot-
ne tocke na -0,2 %. Gospodarska rast v ZDA naj bi se
letos in naslednje leto nekoliko upo&asnila zaradi postop-
nega odpravljanja javnofinanénih spodbud. Zaradi nara-
§CajoCe negotovosti glede brexita in upoCasnjene aktiv-
nosti v evrskem obmodcju se Sibka, nekaj manj kot odstot-
na, gospodarska rast v letih 2019 in 2020 priCakuje v
Zdruzenem kraljestvu. V primerjavi z letom 2018 naj bi se
gospodarska rast letos okrepila v drzavah BRIK, z izjemo
Kitajske, kateri zaradi pove¢ane negotovosti v mednaro-
dni trgovini OECD napoveduje upo&asnitev rastina 6 % v
letu 2020.

Negativna tveganja za svetovno rast se stopnjujejo.
Vse vedje tveganje za rast svetovne trgovine predstavija-
ta zaostritev trgovinskih sporov, kljub $e vedno trajajoCim
pogajanjem med ZDA in Kitajsko, in mo¢nejSa upocasni-
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Slika 1.2: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI) - globalno

gospodarstvo
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Opomba: Crtkana ¢rta predstavija zadnjo vrednost.
Vir: Bloomberg.
Slika 1.3: Rast globalnega BDP v letih 2019 in 2020
38 letna rastv % 38
() ()
3,6 3,6
34 @ gy 34
32 - B 3,2
30 BB @ B ~+ 3,0
28 7 Hzadnjanapoved M BN 28
26 1 @prejSnjanapoved M @ B | B 28
24 24
2 £ 2. g 2
= 3 o & o
€| 8 €| 8
2 2
2 4
(7] (75}
2019 2020

Opomba: Uporabliene napovedi posameznih institucij so: MDS (januar 2019,
oktober 2018), OECD (marec 2019, november 2018), Svetovna banka (januar
2019, junij 2018).

Vir: MDS, OECD, Svetovna banka.

tev rasti kitajskega gospodarstva. V Evropi je Se vedno
prisotna negotovost, povezana s pogajanji o izstopu
ZdruZenega kraljestva iz EU, povecuje pa se tudi tvega-
nje uvedbe carin s strani ZDA na evropske avtomobile in
njihove dele, ki bi po mnenju OECD posebej mocno pri-
zadele evropsko gospodarstvo, saj je delez izvoza cest-
nih vozil v celotnem blagovnem izvozu v ZDA okrog
10-odstoten. Premor v zaostrovanju denarnih politik
vecjih gospodarstev pa je pripomogel k stabilnejSim glo-
balnim finan€nim pogojem, ki so se zaostrili lansko jesen.
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Evrsko obmocje

Gospodarska rast evrskega obmocja se je v drugi
polovici leta 2018 moéno upocasnila. Medletna rast
BDP je bila v lanskem zadnjem &etrtletiu z 1,1 % za
1,7 odstotne tocke nizja v primerjavi s tretjim Cetrtletiem
leta 2017, ko je dosegla vrh. Do upo&asnitve rasti v dru-
gem polletju je priSlo predvsem zaradi negativnega pri-
spevka neto menjave s tujino kot posledice Sibkejse rasti
tujega povpraSevanja. V primerjavi s prvim polletiem je bil
nekoliko nizji tudi prispevek zasebne potro$nje. Po proiz-
vodni strani je glavnino k moénejSi upoCasnitvi rasti v
lanskem zadnjem Cetrtletju prispevalo zmanjSanje doda-
ne vrednosti v predelovalnih dejavnostih zaradi SibkejSe-
ga tujega povpraSevanja in nekaterih za¢asnih dejavni-
kov. Med dejavnostmi so k rasti znova najve¢ prispevale
storitve z 0,9 odstotne tocke, vendar je bil tudi njihov pri-
spevek glede na prejsnja Cetrtletja manjsi.

Anketni kazalniki nakazujejo nadaljnje upoéasnjeva-
nje rasti evrskega obmocja na zacetku leto$njega
leta. Sestavljeni kazalnik PMI se je sicer v letoSnjem pr-
vem Cetrtletju stabiliziral zaradi nekoliko visje rasti aktiv-
nosti v storitvah, vendar se je v primeru predelovalnih
dejavnosti prvic po zaetku leta 2013 spustil pod vre-
dnost 50, kar nakazuje nadaljnje kréenje aktivnosti. Raz-
log je v SibkejSem povpraSevanju zaradi negotovosti v
mednarodni trgovini, teZav v avtomobilski industriji in poli-
tiénih napetosti. Po mo€nejSem zniZevanju v zadnjih me-
secih leta 2018 je bilo letos ponovno nizje tudi zaupanje v

Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju,

izdatkovna stran
7 v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki 7
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.5: Strukturarasti BDP v evrskem obmocgju,
proizvodna stran
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2014 2015 2016 2017 2018

Slika 1.6: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) - evrsko obmocje
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Slika 1.7: Kazalniki zaupanja v evrskem obmocju
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gospodarstvu evrskega obmodja, ki se je priblizalo vre-
dnostim, doseZenim konec leta 2016. Precej niZje je bilo
v industriji, v primerjavi z januarjem se je nekoliko izbolj-
Salo v trgovini in drugih storitvah, na visoki ravni pa se
ohranja v gradbenistvu.

Gospodarska rast v evrskem obmocju naj bi se letos
moéno upocasnila. Vecina mednarodnih institucij je napo-
vedi za leto 2019 revidirala navzdol, razmere pa naj bi bile
nekoliko boljSe v letu 2020. Rast BDP naj bi bila tako letos le
nekaj ve¢ kot enoodstotna, v letu 2020 pa nekoliko visja, v
povpre¢ju 1,5-odstotna. ECB je mocneje znizala napoved
letoSnje gospodarske rasti za evrsko obmogje, in sicer za
0,6 odstotne tocke na 1,1 %. Razlog je v povecanih negoto-
vostih v mednarodnem okolju in neugodnih domacih dejav-

Slika 1.8: Napovedi rasti BDP evrskega obmoc¢jaza leti

2019 in 2020
30 medletna rast v % ‘ 30
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Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (januar 2019,
oktober 2018), Evropska komisija (februar 2019, november 2018), Svetovna
banka (januar 2019, junij 2018), ECB (marec 2019, december 2018), OECD
(marec 2019, november 2018).

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

Slika 1.9: Prispevki drzav k rasti BDP evrskega obmo¢ja

v odstotnih tockah
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Opomba: Pri izracunu prispevkov za leti 2019 in 2020 so uporabljene uteZi
za leto 2017.
Vir: Evropska komisija, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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nikih v nekaterih drZzavah ¢lanicah. Zaradi u¢inkov stimulativ-
ne denarne politike, zviSanja pla¢, okrevanja tujega povpra-
Sevanja in javnofinanénega popuscanja naj bi se gospodar-
ska rast v letu 2020 okrepila na 1,6 %, v letu 2021 pa naj bi
bila 1,5-odstotna.

Slovenske trgovinske partnerice

Tehtana napoved gospodarske rasti glavnih trgovin-
skih partneric Slovenije za leto 2019 se je opazno
znizala. Consensus je napovedi za leto 2019 za vecino
najvecjih partneric revidiral navzdol, zlasti za Nemcijo in
Italijo, v letu 2020 pa naj bi bile razmere nekoliko boljSe.
Nemciji letos napoveduje le enoodstotno rast, kar je za
0,5 odstotne tocke manj od decembrske napovedi, za
leto 2020 pa vi§jo, 1,5-odstotno. Razlog je v SibkejSi rasti
aktivnosti v drugi polovici leta 2018, ki je bila predvsem
posledica kréenja industrijske proizvodnje. Ta je bila me-
dletno manj$a tudi januarja, in sicer za 3,4 %, sode€ po
kazalniku PMI za predelovalne dejavnosti, ki je marca
dosegel najnizjo vrednost po letu 2012, pa se je kréenje
aktivnosti nadaljevalo. Consensus je napoved za Italijo, ki
je v drugi polovici leta 2018 zaSla v recesijo, za letos po-
pravil navzdol na le 0,1 %, za leto 2020 pa na 0,6 %. Za-
radi vse veCje negotovosti v mednarodnem okolju je na-
poved za letos znizal tudi Franciji, ki je v lanskem zad-
njem Cetrtletiu dosegla 0,9-odstotno rast, kar je najman;
po tretiem Cetrtletju leta 2016. Napovedi za obe leti je
povial le Poljski in MadZarski. Poljski letos napoveduje

Slika 1.10: Tehtane napovedirasti BDP za glavne trgovinske
partnerice Slovenije po mesecih za leti 2019 in 2020
medletna rast v %
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Opomba: Vkljuene so trgovinske partnerice z najmanj 1-odstotnim delezem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (januar
2018 - december 2018; 22 trgovinskih partneric s skupnim deleZzem 87,7 %).
Napovedi rasti za leti 2019 in 2020 so utezene z deleZzem vsake drZave v
skupnem izvozu blaga. Za leto 2018 je prikazana tehtana realizacija in
decemrska tehtana napoved. Za Kitajsko so uporabljeni podatki MDS.

Vir: SURS, Consensus, MDS, preracuniBanka Slovenije.
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Okvir 1.1: Makroekonomski polozaj Nemcije in njen pomen za slovenski izvoz

Gospodarska rast Nemdcije se je lani upocasnila. Medletna
rast BDP se je s povprecnih 2 % v obdobju 2014-2017 zniza-
lana 1,4 % v letu 2018. Rast se je znizala zlasti v drugi polo-
vici leta, predvsem zaradi negativnega prispevka neto menja-
ve s tujino kot posledice SibkejSe rasti nemskega izvoza. Ne-
koliko niZji v primerjavi z letom 2017 je bil tudi prispevek za-
sebne potrosnje, kljub nadaljnjemu zmanjSanju harmonizirane
stopnje brezposelnosti na 3,3 % in mocnejSi pospesitvi rasti
pla¢ v zadnjem letu. Na proizvodni strani je glavnino k zniza-
nju rasti BDP prispevalo zmanj$anje dodane vrednosti v pre-
delovalnih dejavnostih v drugem polletju zaradi SibkejSega
povpraSevanja na evropskem in kitajskem trgu ter tezav v
nemsSki avtomobilski industriji zaradi novih emisijskih testov.
Letos se upoCasnjevanje rasti nem3kega gospodarstva nada-
ljuje, na kar kaZe ponovni upad kazalnika gospodarske klime,
nadaljnje kréenje pa nakazuje tudi indeks nabavnih mened-
Zerjev za predelovalne dejavnosti. Zaradi pove¢ane negoto-
vosti so precej niZje tudi napovedi letodnje gospodarske rasti.
OECD pricakuje, da bo rast BDP letos dosegla le 0,7 %, kar
je za 0,9 odstotne tocke manj kot v novembrski oceni. V letu
2020 naj bi se nemSko gospodarstvo okrepilo za 1,1 %, a je
bila tudi ta napoved revidirana navzdol. Tak3na gibanja po-
slab3ujejo obete za rast slovenskega izvoza, saj je delez
izvoza blaga v Nemdijo v celotnem blagovnem izvozu okrog
20-odstoten.!

NaraS€anje presezka na tekotem radunu placilne bilance
Slovenije z Nem¢ijo v zadnjem desetletju je povzrodil pred-
vsem mocan obrat v saldu blagovne menjave. Primanjkljaj v
slovenski blagovni menjavi z Nemdijo se je mocno zmanjSal
Ze leta 2009, ko se je predvsem zaradi preloma slovenskega

Slika 1: Strukturarasti BDP v Nem(¢iji - izdatkovna stran

v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije, napovedi Evropske komisije.
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investicijskega cikla mo¢no znizal uvoz proizvodov za investi-
cije.2 Z var€evalnimi ukrepi drzave v letu 2012 in zato oblut-
nim zmanjSanjem kon¢ne potro3nje je upadel uvoz proizvo-
dov za Siroko porabo, kar je vodilo do blagovnega presezka.
Medtem ko je bila leta 2008 blagovna menjava v primanjkljaju
v vi§ini 0,5 mrd EUR, je zna3al letoSnjega januarja dvanajst-
mesecni presezek 0,8 mrd EUR. V zadnjih treh letih se je
moc¢no povecal tudi presezek v storitveni menjavi, predvsem
zaradi naraS€ajoCega izvoza transportnih storitev, v zadnjih
letih pa tudi naras¢ajoCega izvoza gradbenih storitev in poto-
vanj.3 |zvoz transporta je bil v primerjavi z letom 2008 ved;ji za
0,2 mrd EUR oziroma 85 %. Dvanajstmesecni saldo storitve-
ne menjave je januarja letos dosegel 0,6 mrd EUR, kar je
enkrat ve¢ kot v letu 2008. Prispevka blagovne in storitvene

Slika 2: Struktura rasti BDP v Nem¢iji — proizvodna stran

v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki
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Slika 3: Industrijska proizvodnja*
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Vir: Eurostat.
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Slika 4: Saldo tekocega racuna Slovenije do Nemcije

v % BDP, 12-mesecne drsece vsote
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Slika 5: Saldo blagovne menjave Slovenije z Nem¢ijo

vmrd EUR, 12-mesecéne drsece sredine
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Slika 7: Izvoz blaga v Nem¢ijo - struktura BEC
vmrd EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

menjave sta vodila do naras€ajoCega presezka na tekoCem

1,0 1,0 raunu, ki se je lani S8e dodatno povecal in znaal v enem letu
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. do januarja 2019 v primerjavi z letom 2008 vedji za
) L _ . 1,3 mrd EUR oziroma 177 %. Povecal se je zlasti izvoz oseb-
Slika 6: Delez Nemcije v skupnem izvozu Slovenije nih avtomobilov, za 261 %, medtem ko je bil izvoz njihovin
57) Ll RS R D ) 22 delov in dodatne opreme vecji za 140 %. Izstopa tudi nara-
5(1) P P 3(1) $8¢ajoc izvoz drugega industrijskega blaga, predvsem predela-
19 / ~ :: :_.,-. 19  Nega blaga za potrebe industrijske proizvodnje. Vecji je tudi
18 / 18 izvoz investicijskega blaga, izvoz blaga za Siroko porabo pa
17 S 17 ; i et i i
s se v zadnjih sedmih leth =zadrzuje na ravni okrog
16 16
15 ~ 15 09mrd EUR
14 S Vet B S om = BN DY
13 r/’ 43 " Prve ocene na osnovi Cetrtletnih podatkov kazejo, da je elasticnost
192 /"/ 1o realnega slovenskega blagovnega izvoza v Nemcijo na realni nemski
1 ,/ 11  BDPvrazponu med 1,8in 2,5 %.
10 10 2 Uporabliena je klasifikacija BEC. Saldo blagovne menjave po po-
datkih placilne bilance se zaradi metodoloskih razlik razlikuje od
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 blagovne menjave po podatkih SURS. Za razlago glej Gospodarska
—delez v skupnem izvozu storitev in financna gibanja, oktober 2018, okvir 4.1 na strani 35.
—deleZ v skupnem izvozu blaga 3 Rast turisti€nih prihodov in prenoCitev nemskih gostov je bila v
—delezZ v skupnem izvozu blaga in storitev zadnjih dveh letih vi§ja od rasti prihodov in preno€itev turistov iz
Vir: Banka Slovenije. drugih drzav.
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3,8-0dstotno rast, v letu 2020 pa 3,4-odstotno, kar je za Slika 1.11: Devizni tecaj EURIUSD in centralnobancni
0,2 odstotne tocke ve¢ v primerjavi s predhodnimi prica- o obrestni meri 150
kovaniji. " | —obrestna mera refinanciranja ECB (%, levo) '

3‘0 1 _Fed FUndS (OA)Y IeVO) ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, | 1’30

—EUR/USD (desno)

Tecaj evra in cene surovin 25 125
ECB je naznanila uvedbo novih dolgoroénih operacij 20 [ 12
refinanciranja TLTRO in ohranitev ni¢elnih obrestnih 15 L 115
mer vsaj do konca leta 2019. Jeseni bodo centralne
banke v evrskem obmocju zacele tretji niz ciljno usmerje- 10y 110
nih operacij dolgoro¢nega refinanciranja bank z ugodnimi 05 1,05
posojili z namenom ohranitve stimulativnih posojilnih po-
gojev. Fed medtem nacrtuje premor v viSanju obrestnih G 0t 07 01 201 0
mer. Kljuéna obrestna mera tako ostaja na ravni med Vir: ECB, Federal Reserve,
2,25 in 2,50 %. Tecaj evra proti dolarju od zaCetka leta
postopno depreciira in je za 9,5 % niZji kot pred letom. Na Slika 1.12: Cene nafte
nizji te€aj vplivajo vecje razlike med denarmima politikama 0 90
Fed in ECB ter Sibkej8a rast evrskega obmocja. Tecaj je . o

28. marca zna$al 1,12 USD za EUR.

f M |
. . 70 | | 70
Cena nafte se je po decembru opazno povisala. Cena W Mﬂ

severnomorske nafte brent je od zadetka leta pridobila 60 4 A
dobrih 25 % in se 28. marca povzpela na 67 USD za sod,
kar je dobra 2 % manj kot pred letom. ViSje cene odraza-
jo manjSo ponudbo nafte zaradi manjSe proizvodnje v a0 PN ! 40
drzavah ¢lanicah OPEC, sankcij s strani ZDA proti Iranu
in Venezueli ter padca zalog surove nafte v ZDA. Cene

50 WF-ML AN " 50

30 4 —nafta North Sea Brent (dolarske cene) | 5,

—nafta North Sea Brent (evrske cene)

drugih surovin so bile na zaCetku letoSnjega leta medlet- 20 20
no nizje, najbolj industrijske, za 12,4 %, hrana pa je bila 2015 2016 2017 2018 2019
cenejéa za 56 %. Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Slika 1.13: Medletna rast izbranih borznih indeksov
V%

Mednarodni kapitalski trgi

Mocéno korekcijo, ki je zajela borze po svetu v lanskih
zadnjih mesecih, je v prvih dveh mesecih letos nado-
mestila rast vrednosti delniSkih borznih indeksov, ki
se je nadaljevala marca. Reprezentativni delniski indeks
za Zahodno Evropo (SXXE) in Ameridki borzni indeks
S&P500 sta v prvih dveh mesecih pridobila 10 % in 11 %,
kar pa $e ni zadoS¢alo za pokritje izgub iz lanskega zad-
njega Cetrtletja. K okrevanju na delniskih trgih je prispeva-
lo pozitivno razpolozenje glede trgovinskega sporazuma
med ZDA in Kitajsko, hkrati pa se je verjetnost izstopa
ZdruZenega kraljestva iz EU brez dogovora v zadnjem

—
>
-
—t

[l|- —Kitajska (HSI)

’|. —Vzhodna Evropa V
—Slovenija

| —ZDA (S&P500)
——Zahodna Evropa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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obdobju zmanjSala, saj se pri¢akujejo odlog izstopa in
dodatna pogajanja z EU. Posledi¢no so teZave z ohlaja-
njem evrskega gospodarstva ostale v ozadju, tudi zaradi
sporoCila ECB, da bo septembra ponovno uvedla poceni
dolgoroéna posoiila evropskim bankam.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Mesecni kazalniki zaupanja in aktivnosti za zaCetek letos$njega leta nakazujejo nadaljevanje nizje, a $e vedno
solidne gospodarske rasti. Zaupanje v gospodarstvu je marca ostalo niZje kot na zacetku leta, a nespremenje-
no v primerjavi s februarjem. PodjetniSke ocene kratkorocne rasti povprasevanja kaZejo na nadaljnje znizeva-
nje rasti tujega povprasevanja in ohranjanje solidnih razmer na domacem trgu. Te ocene se januarja sicer Se
niso povsem zrcalile v kazalnikih aktivnosti. Po decembrskem padcu se je industrijska proizvodnja januarja
medletno povecala za 5,7 %. Ob poslabSanih razmerah v evropski industriji pozitivno preseneca tudi ocena
negotovosti gospodarskih razmer s strani podjetij v predelovalnih dejavnostih, ki je vsaj za prvo Cetrtletje osta-
la nizka. V primerjavi z decembrom je bila januarja vi§ja tudi rast obsega prodaje v storitvah, ki je le nekoliko
zaostala za lanskim povprecjem. Rast gradbene aktivnosti se je v obdobju po lokalnih volitvah pricakovano
upocasnila in januarja ostala razmeroma nizka pri 4,3 %. Medletna rast sestavljenega kazalnika aktivnosti, ki
zajema prej omenjene dejavnosti, se je januarja povisala na 6,0 %, kar je nekoliko nad povprecjem lanskega
zadnjega Cetrtletja. Gospodarske razmere so tako ostale precej boljSe kot v povprecju evrskega obmocja.

Kazalniki zaupanja

Zaupanje \" gospodarstvu je marca ostalo nespreme- Slika 2.1: Pricakovano povprasevanje v naslednjih treh mesecih

njeno, ocene podjetij pa kaiejo na nadaljevanje pre- 60 desezonirano razmerje odgovorov v odstotnih tockah* 60
cej hitre rasti prodaje na domaéem trgu in poslab§a- 5, | Smesecnedrsece sredie N ¢ 50
nje razmer v izvoznem sektorju. Kazalniki zaupanja se 40 A / Av/ \ 40
letos povedujejo ali ostajajo na visokih ravneh v dejavno- 30 -‘,V/ \VM\] A 4 30
stih, ki so pretezno odvisne od domacega trga, precej bolj 20 \V A JA\' / ﬂéé{/\,\/ 20
previdna pa so podjetja v predelovalnih dejavnostih. Pod- 10 ,\\ \ [\ %, 10
jetia v gradbeniStvu in zasebnih storitvah brez trgovine 0 \ 0

ocenjujejo trenutno povpraevanje kot precej mo¢no,  -10 i\ﬂév V N -10

ostajajo pa tudi dokaj optimisticna glede rasti povpraSe-  -20 1 —pricakovano skupno povprasevanje — predelovaine dej. T -20

vanja v letodnjem drugem cetrtletiu. Se bolj optimisticna ~ -30 - ~Pri¢akovana narocila - gradbenistvo -0
_—pri¢akovana prodaja — trgovina na drobno

so podijetja v trgovini, kjer se je vrednost kazalnika prica- 40 1 —pritakovano povpraBevanje - cruge soritve T 40
kovane prodaje po lanskem padcu letos Ze priblizala do- -0 -50
o . . 2 13 14 15 16 17 18 19
slej najvisji vrednosti ob koncu leta 2017. Drugace je s Vir: SURS, preracuni Banka Slovene.
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podjetji v predelovalnih dejavnostih. Ta so marca poroca-
la 0 padcu naro€il, ponovno pa so precej znizala tudi oce-
no rasti kratkorotnega povpraSevanja. Vrednost kazalni-
ka priCakovanega skupnega povpraSevanja se je tako
marca znizala na najnizjo raven po juliju 2013. Ob tem
preseneca deleZ podjetij v predelovalnih dejavnostih, ki
gospodarske razmere ocenjuje kot negotove, saj je vsaj v
prvem Cetrtletju ostal nizek. Zelo visoka je bila Se napre;
tudi izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti. V nasprotju z
zaupanjem v trgovini se je letos zaupanje potrodnikov
nekoliko zmanjSalo, a kljub temu ostalo precej nad dolgo-
letnim povprejem.

BDP - proizvodna stran

Gospodarska rast se je v lanskem zadnjem cetrtletju
znizala, a ostala visoka v primerjavi z evrskim obmo-
¢jem. Cetrtletna rast se je po desezoniranih in delovnim
dnem prilagojenih podatkih v primerjavi s tretjim Cetrtle-
tiem znizala za 0,5 odstotne tocke na 0,8 %, kar pa je bilo
Se vedno za 0,6 odstotne tocke nad evrskim povprecjem.
V lanskem zadnjem Cetrtletju se je — ob mo¢nem ucinku
osnove — nekoliko znizala tudi medletna rast BDP. Po
neprilagojenih podatkih je bila 4,1-odstotna, kar je
2,8 odstotne toCke nad evrskim povpre¢jem. Medletna
rast dodane vrednosti je v primerjavi z evrskim obmocjem
ostala vi§ja v vseh skupinah dejavnosti, a z opazno manj-
§im preseganjem v gradbeniStvu kot v predhodnih Cetrtle-
tjih leta 2018. V industriji je bila rast dodane vrednosti v
primerjavi z evrskim obmocjem visja za 2,6 odstotne toc-
ke, kar je bilo ponovno precej manj kot leta 2017.

Medletna rast dodane vrednosti v industriji se je v
lanskem zadnjem cetrtletju ponovno znizala, nekatere
panoge pa so celo zmanjsale obseg proizvodnje. Rast
dodane vrednosti v industriji je znaSala le e 2,5 %, kar je
za 7,3 odstotne tocke manj kot pred letom, ko je bil dose-
Zen vrh v trenutnem ciklu. Poleg specificnega cikla proiz-
vodnje domacega proizvajalca avtomobilov je bilo zmanj-
$anje posledica slabsih razmer v mednarodnem okolju, ki
S0 se najmocneje odrazile v znizani rasti prodaje na trgih
evrskega obmocja. Ta je v lanskem zadnjem Cetrtletju
medletno znaSala le Se 0,5 %, pred letom pa je presegla
20 %. Mocna upocasnitev rasti je bila lani znaCilna za

Konjunkturna gibanja

20

-10

Slika 2.2: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih -
izkoriScenost zmogljivostiin omejitveni dejavniki

izkoris¢enost zmogljivosti v %, omejitveni dejavniki v % podjetij

90 90
e
B ot ] 80
70 - —izkorisCenost zmogljivosti 70
—pomanjkanje usposobljenih delavcev
60 7 —financni problemi 60
50 4- —negotove gospodarske razmere 50
40 1~/ /\_/ A 40
\
30 /'v"’“,_\\ \/\\’ //\’ 30
20 N4 20
0 0
12 13 14 15 16 17 18 19
Vir: SURS.

Slika 2.3: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
proizvodnastran

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki

7 7
6 6
- i B e Gy A 5
4 4
= - 3
2 2
1 1
0 i i 0
-1 Eneto davki na proizvode A
-2 CJjavne storitve 2
3 Ml 7asebne storitve 3
4 Egradbenistvo L4
5 Elindustrija brez gradbeniStva 5
6 B kmetijstvo, lov, ribiStvo 6
) —BDP, medletno v % )
-7 -7
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: SURS.
Slika 2.4: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, proizvodna stran®

25 v odstotnih tockah, originalni podatki 25
20 /"\ 20
15 15

/- Al o
~\

5 \ 5
0 @ 7 7 v 0
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J / i
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7
| EIBDP V

-15 . . -15
—industrija

20 1 —gradbenistvo vyt sprememba v Slovenii | -20

.5 - ~zasebnestoritve o minus medietna sprememba v .25
—javne storitve evrskem obmodju v %

-30 : : -30

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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srednje visoko in srednje nizko tehnolosko zahtevno pro- Slika 2.5: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti: okt. - dec. 2018

izvodnjo, kamor med drugim sodijo avtomobilska, strojna, 3 12 najpomembnejsih dejavnosti, povprecna medletna rastv %"
kemi¢na, kovinska in elektro industrija. Po drugi stranise 25 o= oEliECCui
20

je solidna rast ohranila v nizko tehnolosko zahtevni proiz- S —predelovalne dejavnosti skupaj
vodniji, kjer se je nadaljevala visoka rast v lesni industriji 10
in v proizvodniji pijac, ter v visoko tehnolosko zahtevni
proizvodnii, kjer je po rasti Se naprej izstopala proizvodnja 5

racunalniskih, elektronskih in opticnih izdelkov, glede na E g% :5 g g é E E g E ZE
izvozne podatke pa so bile razmere Se naprej ugodne %E% g % % ?ii ii . g 3 Tii
tudi v farmagiji. g %%3 £ % £ % g %Sl
V primerjavi z industrijo je bila upo¢asnitev rasti do- i g § é E ’é § E g‘
dane vrednosti v storitvah lani precej manjSa. Dodana g g% é & E

§ 5

vrednost v zasebnih storitvah je bila v lanskem zadnjem L= , , ,
Opomba: Sirina stolpca odraza delez v dodani vrednosti predelovalnih
éetrﬂetju medletno Veéja za 4,1 %, rast pa se je Vi drugem dejavnosti v letu 2017. Farmaceviska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti
! ! podatkov. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
polletiu v primerjavi s prvim okrepila skladno s pospe-
Skom v rasti izvoza storitev. Hkrati so bili precej ugodni
tudi domadi dejavniki, saj je rast skupne domace potros-

Slika 2.6: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski
zahtevnosti

25 medletno v %, delovnim dnem prilagojeni podatki*

‘ 25
nje ostala precej visoka tudi ob koncu lanskega leta. *3-mesecne drsece sredine

. o . : . 20 20
Kljub temu se je prispevek zasebnih storitev k rasti BDP /./
lani zmanjSal. ZnaSal je 1,7 odstotne tocke, kar je E E
0,6 odstotne tocke manj kot leta 2017. Pregled gibanja 10 \Vr-r Uk NAA 10
realnih prihodkov v pomembnejSih storitvenih dejavnostih 5 1 AR -5
pokaZe predvsem zniZanje rasti v prometu in skladid¢e- ; ¥ 0
nju, kar sovpada z nizjo rastjo blagovne menjave. Po msiupaj I | 5
drugi strani se je lani ohranila visoka rast obsega prodaje L —visoka tehnoloska zahtevnost .

t . . %ali turistiéni prihodki. skl ) —srednje visoka tehnoloska zahtevnost
v trgovini, mocno so se povecali turisticni prihodki, skla- | — nizka tehnolodka zahtevnost s
dno s pospeseno gradbeno aktivnostjo pa so bili visji tudi —srednje nizka tehnologka zahtevnost

rinodki v strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavno- 2 | | | | 2
P , | 2014 2015 2016 2017 2018

stih. Rast dodane vrednosti v javnih storitvah se je v lan-
skem zadnjem Cetrtletju ohranila na ravni okrog 2 %.

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 2.7: Dodanavrednost v storitvah zasebnega sektorja* in viri
Rast dodane vrednosti v gradbenistvu se je v lan- povprasevanja

skem zadnjem Cetrtletju znizala, a ostala najviSja med 12 e Ted/eme > R
pomembnejsSimi skupinami dejavnosti. Razlogi za upo-
Casnitev so postopno zakljuCevanje gradbenih del na
inZenirskih objektih, povezanih z lanskim volilnim ciklom,
mocno znizanje rasti v gradnji nestanovanijskih stavb in
stagnacija v gradnji stanovanjskih stavb. Medletna rast

—
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dodane vrednosti v gradbenistvu je v lanskem zadnjem V\\”\v / JV VvV

Cetrtletju kljub temu znaSala 9,5 %. To je sicer pol manj v \/\\_/’ / v - -2
primerjavi s tretjim Cetrtletiem, ko je dosegla najviSjo rast ' \ l :gg;":::vﬁzgszzltazasebmh Storitev"* 4
po drugem Cetrtletju leta 2014. Vrh rasti v letu 2014 je bil I —izvoz storitev T -6
prav tako povezan z volilnim ciklom. ‘ ‘ ‘ -8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.8: Obseg opravljenih gradbenih del po cetrtletjih

medletne stopnje rasti v %, neprilagojeni podatki

70 70
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

2016 2017 2018

BDP - izdatkovna stran

Za lansko zadnje Cetrtletje sta bili znacilni okrepitev
rasti zasebne potrosnje in nekoliko Sibkejsa rast in-
vesticij. TekoCa rast zasebne potrosnje je bila po dese-
zoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih z 1,4 %
najviSja, tekoa rast bruto investicij v osnovna sredstva
pa z 0,6 % najniZja lani. TekoCa rast skupne domace
potrodnje je bila tako z 1,2 % primerljiva s tisto iz tretjega
Cetrtletja. Medletna rast skupnega domacega troSenja se
je po neprilagojenih podatkih v lanskem zadnjem éetrtle-
tju — tudi zaradi visoke osnove — zniZala, a ostala razme-
roma visoka pri 3,7 %. Pri tem se je rast zasebne potros-
nje okrepila na 2,1 %, rast konéne drzavne potrosnje pa
znizala na 1,5 %. ZniZala se je tudi rast bruto investicij v
osnovna sredstva, in sicer na 8,2 %, kar je najmanj po
tretiem Cetrtletju leta 2017. Kljub temu so investicije osta-
le glavni dejavnik vije rasti skupnega domacega troSenja
v primerjavi s povpregjem evrskega obmodja.

Rast zasebne potrosnje je tudi lani precej zaostala za
rastjo mase pla¢, gospodinjstva pa so ponovno povi-
sala stopnjo varéevanja. Rast zasebne potrosnje se je
ob koncu lanskega leta sicer okrepila — rast zaposlovanja
je ostala visoka, nekoliko pa sta se poviSala zaupanje
potroSnikov in realna rast pla¢ — z 2,2 % na ravni celotne-
ga leta pa je bila za 0,3 odstotne tocke viSja kot leta
2017. Hkrati je realna rast mase pla¢ po nacionalnih radu-
nih lani dosegla 5,3 %, 0,4 odstotne tocke ve€ kot leta

Konjunkturna gibanja
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Slika 2.9: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,
izdatkovna stran

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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Slika 2.10: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmo¢jem, izdatkovna stran*
v odstotnih tockah, originalni podatki
25 —RDP* 25
20 -4 —bruto investicije v osnovna sredstva® 20
—ykonc¢na potronja gospodinjstev in NPISG*
15 1 —konéna potro$nja drzave* 15
10 —razlika v prispevku neto menjave s tujino R 10
\/

5 1°\/ \ 5
: W/ Y :
-10 \% -10
15 v -15
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2.11: Potrosnjain varc¢evanje gospodinjstev
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2017. Stopnja varCevanja gospodinjstev je dosegla
15,3 %, v primerjavi z letom 2017 pa je bila vi§ja za
1,1 odstotne tocke.

Rast investicij se je v lanskem zadnjem ¢etrtletju umi-
rila, v ozadju pa je bilo ve¢ dejavnikov. Investicije v
opremo in stroje so se tekoCe zmanjSale za odstotek,
njihova medletna rast pa je bila s 4,9 % najniZja v trenut-
nem investicijskem ciklu. Dejavnika znizane rasti investi-
ranja sta Sibkej$a rast tujega povpradevanja in povecana
negotovost v mednarodnem okolju, medtem ko so finan¢-
ni pogoji ostali ugodni, izkori§€enost proizvodnih zmoglji-
vosti pa visoka. Umirila se je tudi tekoCa rast gradbenih
nestanovanjskih investicij, kar sovpada z obdobjem po
jesenskih lokalnih volitvah. Njihova medletna rast je zna-
Sala 12,3 %, kar je 8,6 odstotne tocke manj kot v tretjem
Cetrtletju. So se pa lani nekoliko okrepile investicije v sta-
novanjsko gradnjo. V zadnjem Cetrtletju so bile medletno
viSje za 6,1 %, kar je najvija rast v novem investicijskem
ciklu in kaze na postopno realizacijo predhodno povia-
nega Stevila gradbenih dovoljenj in vrednosti novih po-
godb za gradnjo stanovanjskih nepremiénin. Ceprav so
se bruto investiciie v osnovna sredstva lani drugo leto
zapored povecale za ve€ kot 10 %, je njihov deleZz v BDP
ostal nizek. Znasal je 19,6 %, kar je za 1,4 odstotne toCke
manj od evrskega povprecja.

Neto prispevek menjave s tujino k rasti BDP se je lani
zmanjsal zaradi nizje rasti izvoza in mocnejSega do-
macega investiranja. Po Sibkem tretjem Cetrtletju se je
tekoCa realna rast skupnega izvoza v lanskem zadnjem
Cetrtletju okrepila na 3,0 %, poviSala pa se je tudi medlet-
no, in sicer na 6,8 %. Kljub temu je bila rast znotraj leta
niZja kot leta 2017, saj so postale razmere v mednaro-
dnem okolju manj spodbudne za blagovni izvoz. Zaradi
nizje rasti industrijske proizvodnje in investicij v opremo in
stroje v EU se je zniZala rast izvoza vmesnih proizvodov
in proizvodov za investicije, po avgustu pa so se zaradi
padca prodaje avtomobilov poslabSale tudi razmere v
avtomobilski industriji. Realna rast blagovnega izvoza je
bila tako lani s 6,7 % za 4,3 odstotne tocke niZja kot leta
2017. Realna rast izvoza storitev se je lani z 9,3 % ohra-
nila na ravni, primerljivi s tisto iz leta 2017, saj je v dru-
gem polletju prislo do pospeska izvoza potovan;j ter grad-
benih in razliénih poslovnih storitev. Lani je bila v primer-
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Slika 2.12: Prispevki k realni medletni rasti bruto investicij v
osnovnasredstva

v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki

15 15
10 10
5 5
0 0
5 AR RS -l 5
-10 - -10
-15 i s s -15

mmproizvodi intelektualne lastnine
20 SRR . . . -20
Elosnovna Creda in veletni nasadi
25 4 E=oprema in stroji + 25
30 mmzgradbe in objekti L 430
—bruto investicije v osnovna sredstva, rast v %
-35 : : : : : : : : -35
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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javi z letom 2017 nizja tudi realna rast uvoza, a le zaradi
niZje rasti uvoza vmesnih proizvodov kot posledice manj-
Sega poveCanja industrijske proizvodnje. Hkrati se je
opazno okrepil uvoz investicijskih proizvodov. Stopnja
rasti uvoza storitev je lani zaradi moc¢nega znizanja v
drugem polletju ostala primerljiva s tisto iz leta 2017.
Skupna realna rast izvoza je lani dosegla 7,2 %, skupna
rast uvoza pa 7,8 %, kar je prispevek neto menjave s
tujino k rasti BDP v primerjavi z letom 2017 zmanjSalo za
eno odstotno tocko na 0,3 odstotne tocke.
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Gospodarska gibanja v letoSnjem prvem
Cetrtletju

Sestavljeni kazalnik gospodarske aktivnosti nakazuje
nadaljevanje nizje, a Se vedno solidne rasti na zacet-
ku letoSnjega leta. Vrednost kazalnika, ki zajema dejav-
nosti z okrog 75-odstotnim deleZzem v skupni dodani vre-
dnosti, je bila januarja medletno vi§ja za 6,0 %. To je
4,2 odstotne tocke veé kot decembra. K zviSanju je naj-
ve¢ prispevalo povecanije industrijske proizvodnije, nekoli-
ko mocneja je bila rast obsega prodaje v zasebnih stori-
tvah, na razmeroma nizki ravni pa se je ohranila medlet-
na rast gradbene aktivnosti. Rast sestavljenega kazalnika
je bila januarja nekoliko nad povpreCjem lanskega zad-
njega Cetrtletja, za povpre¢no lansko stopnjo pa je zao-
stala za 1,2 odstotne tocke.

Po padcu v decembru se je industrijska proizvodnja
januarja okrepila. Njena medletna rast je dosegla 5,7 %,
a s precejSnjimi razlikami med skupinami proizvodov.
Nizko, le 2,0-odstotno, je bilo povecanje proizvodnje iz-
delkov za vmesno porabo, kar je predvsem posledica
nadaljevanja neugodnih razmer v nemski industriji s po-
novnim padcem proizvodnje v januarju. V nasprotju s
pri¢akovanii in kljub visoki osnovi se je proizvodnja inve-
sticijskih proizvodov okrepila na 7,4 %. Najmoc&nejSi skok
v rasti, na kar 12,5 %, je bil dosezen v proizvodniji proiz-
vodov za Siroko porabo. Pri tem obstaja verjetnost, da
gre le za zacasen pospeSek, saj podatki o blagovnem
izvozu kaZejo na neobi¢ajno povecanje izvoza farmacevt-
skih proizvodov v Svico.

V primerjavi z decembrom se je okrepil tudi obseg
prodaje v zasebnih storitvah, vendar je rast nekoliko
zaostala za povpreéno lansko stopnjo. Januarja je
medletna rast znaSala 6,9 %, kar je 1,4 odstotne tocke
ve kot decembra. Razlog je predvsem v mocnejsi rasti
prihodkov v prometu in skladi¢enju, kar sovpada z dina-
miko blagovnega izvoza in industrijske proizvodnje. V
primerjavi z decembrom se je okrepil tudi obseg prodaje v
strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavnostih ter infor-
macijskih in komunikacijskih dejavnostih, v trgovini pa je
rast ostala na razmeroma visoki ravni. Kljub temu je po-
veCevanje aktivnosti v zasebnih storitvah ostalo poca-
snejSe kot lani, predvsem v primerjavi s sredino leta, saj

Konjunkturna gibanja

24

-2

Slika 2.14: Sestavljeni kazalnik gospodarske aktivnosti
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Slika 2.16: Realni prihodek v trgovini in drugih zasebnih storitvah*
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je zaradi manj ugodnih razmer v mednarodnem okolju
nizja rast prinodkov v prometu in skladisCenju, skupaj z
gradbeniStvom se postopoma umirja povecevanje aktiv-
nosti v strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavnostih,
prihodki v zaposlovalnih dejavnostih pa so bili januarja
medletno manjSi tretji mesec zapored. Zadnje je lahko
eden od znakov upoc€asnjevanja rasti povpraSevanja de-
lodajalcev po delu, kar bi bilo priakovano v razmerah
nizje gospodarske rasti.

Po znizanju v decembru je medletna rast opravljenih
gradbenih del ostala razmeroma nizka tudi januarja.
Znasala je 4,3 %. Rast se je ohranila le zaradi gradnje
inZenirskih objektov, kjer pa se je poveCevanje aktivnosti
ponovno upocasnilo. Lani se je zmanj$ala tudi vrednost
novih pogodb za tovrstno gradnjo, kar zmanjSuje obete
za letoSnjo rast. Skupna aktivnost v gradniji stavb je bila
medletno manjSa drugi mesec zapored, vendar bi to vsaj
pri stanovanjih moralo biti prehodnega znacaja, saj se je
vrednost novih pogodb za tovrstno gradnjo v zadnjih me-
secih ponovno povisala, za investitorje pa so priviatne
tudi cene stanovanjskih nepremicnin, ki so se lani povisa-
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Slika 2.17: Realna vrednost novih pogodb v gradbenistvu

2015 =100, 12-m. d. s., podatki z izlo¢enim vplivom sezone

360 : 360
340 —EE] - 340
320 —stanovanjske stavbe L 30
—nestanovanjske stavbe
300 /\ —gradbeni inZenirski objekti [ 300
280 I"v A ’\,\ 280
260 /’ ‘V v 260
240 r A 240
220 | / \ [ 220
200 T~/ M 200
180 17 /’ > 180
160 VP4 uy 160
140 140
120 1/ W ™ 120
100 100
80 | -t 80
60 60
2016 2017 2018 2019

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

le za ve€ kot 18 %. Manj zanesljiva je prihodnja rast aktiv-
nosti v gradnji nestanovanjskih stavb, saj sta se Stevilo
izdanih gradbenih dovoljenj in vrednost novih pogodb za
to vrsto objektov lani nekoliko zmanjSala. V evrskem ob-
modju je bila gradbena aktivnost januarja medletno manj-
$aza0,7 %.

Okvir 2.1: Gospodarska rast v Sloveniji in drugih ¢lanicah evrskega obmocja v letu 2018

Lani je bila rast BDP v Sloveniji tretja najviSja v evrskem ob-
mocju predvsem zaradi visoke rasti investicij. Gospodarska
rast je s 4,5 % povpretje evrskega obmocja presegla za
2,7 odstotne tocke in je zaostala le za rastjo v Latviji in na
Malti. Visoka rast je bila sicer v pretezni meri posledica mo¢-
nega ucinka prenosa, vendar se je tudi poveCevanje aktivno-
sti znotraj leta upo&asnjevalo pocasneje kot v ve€ini drugih
¢lanic. Med agregati povpraSevanja so z 10,6-odstotno rastjo,
drugo najviSjo med ¢lanicami, izstopale bruto investicije v
osnovna sredstva. K temu je v veliki meri prispevala visoka
rast gradbenih investicij skladno z volilnim ciklom in pove&a-
nim &rpanjem evropskih sredstev, medtem ko se je rast inve-
sticij v opremo in stroje lani upoCasnjevala zaradi povecane
negotovosti v mednarodnem okolju. Ceprav se je rast izvoza
lani v primerjavi z letom 2017 precej upo€asnila, je bila s
7,2 % druga najvidja v evrskem obmogju in kar 4,2 odstotne
tocke nad evrskim povpreéjem. Po drugi strani je bila zaradi
ugodnih domacih razmer rast uvoza vi§ja kot rast izvoza.
Dosegla je 7,7 %, kar je bilo najve¢ med ¢lanicami. Kljub
temu je prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP ostal
pozitiven pri 0,3 odstotne tocke, kar je nekoliko nad evrskim
povprecjem. Rast zasebne potro3nje je bila tudi lani razmero-
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ma nizka glede na razmere na trgu dela. Z 2,2 % je evrsko
povprecje sicer presegla za 0,9 odstotne tocke, vendar je bila
SibkejSa rast v evrskem obmogju predvsem posledica nizke
rasti v Nemdiji, Franciji in Italiji. Rast kon¢ne potrosnje drzave
je bilaz 2,6 % Cetrta najvisja med Elanicami.

Slika 1: Rast bruto investicij v osnovnasredstva v letu 2018 -
¢lanice evrskega obmocja
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost — kazalniki obsega

12mes. do 12 mes. do 2018 2018 2019 2018 2019
jan.18 jan.19 nov. dec. jan. OKt. jan.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***

Industrijska proizvodnja - skupaj 92 41 2,0 43 57 0,4 0,8
Predelovalne dejavnost 10,0 45 2.1 -4,0 6,2 0,3 1,2
Gradbenistvo - skupaj 21,6 16,7 19,5 43 4,3 6,1 0,5
Nestanovanjske stavbe 24,2 15,1 10,6 -10,4 0,0 2,0 5,2
Stanovanjske stavbe 53,3 58 -6,5 2,3 -7,9 49 0,3
Gradbeni inZenirski objekfi 18,4 18,5 254 9,6 6,7 79 0,2
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj 7,2 74 7,5 55 6,9 2,3 0,8
Trgovina z motornimi vozili in popravila 14,3 11,6 51 1,1 7,3 4.1 -0,7
Trgovina na drobno brez vozil 52 3,6 6,0 7,7 7,3 3,0 2,5
Druge zasebne storitve 6,6 7.5 7,2 3,6 6,3 2,6 0,2
Promet in skladiS¢enje 12,3 73 6,1 1,3 53 4,6 -11
Gostinstvo 7,7 48 51 58 4,0 1,3 0,1
Informacijske in komunikacijske dejavnost 29 6,4 6,5 5,1 9,1 1,6 1,4
Strokovne, znanstvene in tehniéne dejav nosti 0,9 13,4 13,7 9,5 12,0 1,3 22

Opombe: *Brez financnih storitev. **Iz podatkov so izlo¢eni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine

pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Konjunkturna gibanja 26

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

April 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Trg dela

Strukturna neskladja na trgu dela Se niso mocneje oteZila zaposlovanja, saj je medletna rast Stevila delovno
aktivnih brez samozaposlenih kmetov januarja ostala visoka s 3,1 %, a z Ze skoraj dvotretjinskim prispevkom
zaposlovanja tujih drzavijanov. Do februarja se je $e naprej zmanjSevala tudi brezposelnost. Stevilo prostih
delovnih mest ostaja visoko, anketni kazalniki pricakovanega zaposlovanja pa le kaZejo znake umirjanja. Pred-
vsem zaradi uveljavitve dogovora o rasti plac v javnem sektorju in posledicno vec kot 10-odstotnega medletne-
ga porasta povprecne bruto place v dejavnosti javne uprave se je medletna stopnja rasti skupne povprecne
bruto place januarja zvisala na 4,2 %. V pretezno zasebnem sektorju je znaSala 3,7 %.

Zaposlenost predju znasala 71,1 % in bila medletno vija za skoraj
dve odstotni tocki, pri Cemer je bilo glede na leto prej v
deleZu delovno sposobnega prebivalstva manj tako brez-
poselnih kot neaktivnih oseb. Med zadnjimi je bilo man;
predvsem oseb, ki ne Zelijo delati. Rast zaposlovanja je
januarja po mesecnih podatkih ostala visoka, medletno
3,1-odstotna, kar je primerljivo s povpre€jem lanskih me-
dletnih stopenj. Tuji drzavljani so januarja k skupnemu
medletnemu povecanju delovno aktivnih oseb brez samo-
zaposlenih kmetov prispevali ze 63 %, v strukturi pa
sestavljajo eno desetino.

Rast zaposlenosti je lani ostala visoka in primerljiva z
letom prej.! Zna3ala je 3 %, medletne stopnje rasti pa so
se po Cetrtletjih umirjale. V zasebnem sektorju je bila rast
zaposlenosti s 3,2 % viSja kot v pretezno javnih stori-
tvah,? kjer je znaSala 2,0 %. Prispevek k rasti zaposleno-
sti se je glede na leto prej najbolj povecal v industrijskih
dejavnostih, ki so k skupni rasti prispevale tretjino, in v
gradbeniStvu. Zaposlenost je lani rasla tako zaradi viSa-
nja stopnje delovne aktivnosti kot zaradi zaposlovanja
tujih drzavljanov. Stopnja delovne aktivnosti je lani v pov-

TPodatki 0 zaposlenosti se zaradi razlitnih metodologij in virov razlikujejo. Zaposlenost po nacionalnih radunih izhaja iz podatkov Statistiénega
registra delovno aktivnega prebivalstva (SRDAP) in v zaposlenost vkljucuje stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoce
druzinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu, samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike zacasne zaposleno-
sti, zaposlenost v pomorskem transportu na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzulamih predstavnistvih v tujini. Po Cetrtletnih podat-
kih iz anketnega raziskovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo se kot delovno aktivno prebivalstvo Steje osebe, ki so v zadnjem tednu pred izva-
janjem raziskovanja opravile kakr$nokoli delo za placilo (denamno ali nedenarno), dobicek ali za druzinsko blaginjo. Med delovno aktivne $tejejo
tudi zaposlene ali samozaposlene osebe, ki jih v zadnjem tednu pred izvajanjem raziskovanja ni bilo na delo, zaposlene osebe, ki so zaCasni ali
trajni presezki, osebe na porodniskem dopustu ter pomagajoce druzinske ¢lane. Po mesecnih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo
le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe, podatki pa izvirajo iz SRDAP.

2Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

4 v odstotnih tockah (medletno) ; 4
K e e e IS S B P2 — o g ) S 3
2 2
1 1
0 ’ 0
-1 R T -1
27 2
34 _ Emkmetijstvo in ribiStvo B industrija L 3
B gradbenistvo B storitve
-4 C—javni sektor —zaposlenost-SI*  + 4
5 -=-zaposlenost - EA*  *medletna rastv % 5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vir: SURS - nacionalni rac¢uni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Povprasevanje po delovni sili je bilo vse do februarja
Se naprej visoko in je zadevalo predvsem poklicne
skupine s srednjo ali nizjo zahtevano ravnjo znanj.
Stopnja prostih delovnih mest, ki odraza strukturna ne-
skladja na trgu dela, ostaja zgodovinsko gledano na viso-
kih ravneh, v lanskem zadnjem Cetrtletju pa je bila najvis-
ja v gradbenistvu.? Lani je bilo objavljenih ve¢ kot 19.000
prostih delovnih mest, kar je 18,6 % veC kot leto prej.
Februarja so delodajalci prek Zavoda za zaposlovanje
najve¢ povpraSevali po zidarjih, voznikih tezkih tovornja-
kov in vlacilcev ter delavcih za preprosta dela v predelo-
valnih dejavnostih. Po podatkih raziskave druzbe Pri-
cewaterhouseCoopers (PwC) je v Sloveniji kar osem di-
rektorjev od desetih v skrbeh zaradi razpoloZljivosti uspo-
sobljenih delavcev. Med razlogi, da je trenutno teZje za-
posliti ustrezno delovno silo, izpostavljajo pomanjkanje
usposobljenih delavcev in spremembe zahtev posame-
znih industrij glede vesCin, kar najveckrat reSujejo s pre-
kvalifikacijo oziroma nadgradnjo znanj in spretnosti obsto-
jecih zaposlenih.

Priakovano zaposlovanje kaze znake umirjanja. V
anketi PwC je veC kot polovica slovenskih direktorjev
navedla, da v tem letu pri¢akuje povecanje Stevila zapo-
slenih. Rast zaposlovanja se Se vedno odraza tudi v an-
ketnih podatkih SURS in ManpowerGroup, ki pa kazejo
znake umirjanja. PriCakovano zaposlovanje po anketi

Slika 3.2: Stopnja prostih delovnih mest*
v %, desezonirani podatki
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—gostinstvo / \
5 | ——druge raznovrstne poslovne dejavnosti /. A J A \F 5
—skupaj \/ v \\
4 \ r~ 4
3 \\/ 3
) Q\/\ﬁ )
1 Jﬁ\ A‘,/ 1
0 i i i 1 0
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Opomba: *Stopnja prostih delovnih mest izraZa delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih skupaj, pri cemer so vsa delovna mesta vsota prostih in
zasedenih delovnih mest.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
Slika 3.3: Pricakovano zaposlovanje*
45 ravnoteZje v odstotkih, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine 45
N YN
40 40
5 AVEEER A i
2 // J 25
20 [Q& / 20
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10 fp/ / / *v naslednjih treh mesecih | L 10
L X aunost
5 —predelovalne dejavnosti | 5
0 'f / —storitvene dejavnosti 0
. J / —gradbenistvo =
~ —trgovina na drobno i
-10 : : -10
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

SURS sicer ostaja zgodovinsko gledano na visokih rav-
neh, vendar se je v zadnjem obdobju z izjemo storitev
znizalo v vseh preostalih obravnavanih dejavnostih (v
predelovalnih dejavnostih, gradbenidtvu in trgovini na
drobno). Podobno sliko nakazuje anketa ManpowerGro-
up, ki za letoSnje drugo Cetrtletje po sezonsko prilagoje-
nih podatkih kaze najSibkejSo napoved zaposlovanja zad-
njih dveh let, a ostaja ta stabilna. Delodajalci priakujejo
rast zaposlovanja v vecini dejavnosti, zajetih v analizo,
najveC v proizvodnji ter transportu, logistiki in komunikaci-
jah. Pri¢akovano zaposlovanije je sicer v vecini dejavnosti

3 Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druzbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzoréni okvir so vklju€eni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podrocij dejavnosti od B do S.
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nizje kot v prejSnjem Cetrtletju, najveje zmanj$anje zapo- Brezposelnost
slitvenih moznosti pa so delodajalci sporo€ali v gradbe-

o~ Na zacetku letoSnjega leta se nadaljuje upoc¢asnjeno

zmanjSevanje Stevila brezposelnih oseb. Februarja je
bilo registriranih 80.755 brezposelnih oseb, kar je 5,8 %
manj kot pred letom. V letosnjih prvih dveh mesecih je
bilo novoprijavljenih brezposelnih oseb ve¢ tako v medlet-
ni primerjavi kot v primerjavi s Stevilom so¢asno odjavlje-
Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2014 2015 2016 2017 2018 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4

v 1.000
Delovno sposobno prebiva|5tvo1 1397 1.383 1.3 1362 1352 1.359 1355 1.356 1.348 1.349
V%
Stopnja aktivnostiZ 0 ™M8 77 742 751 747 742 751 758 752
Stopnja delovne aktivnosti® 639 652 659 693 7,1 703 697 71,1 71,9 7,8
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 1201 1127 1032 88,6 78,5 83,5 84,9 76,7 75,3 77,0
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 98 9,0 8,0 6,6 5,1 58 59 5,2 5,0 44
- registrirana 13,1 123 11,2 95 8,3 89 9,0 8,1 79 8,0
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetnost zaposlitve* 154 157 180 192 195 162 236 214 169 162
- verjetnost izgube sluzbe’ 2,6 25 2,3 2.1 19 2,2 2,3 1,5 1,7 2,0
v 1.000
Skupna zaposlenosts 930 943 960 988  1.017 1.004 1.001 1.014 1022 1.033
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 0,6 1,4 2.2 33 35 34 38 35 33 33
Samozaposlene 0,3 1,1 0,3 1,6 1,0 1,5 1,2 0,9 0,9 0,9
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetistvo, gozdarstvo in ribistvo 1,7 -0,8 -1,4 -1,0 -0,4 11 -0,7 -0,7 0,3 0,0
BCDE Industrija 0,3 1,1 2,3 38 43 4,0 47 4,5 4,0 39
F Gradbenistvo -1,1 0,4 -1,0 2,6 6,3 3,8 6,0 5,2 6,4 75
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 0,3 1,8 24 3,4 3.1 3,2 34 31 3,0 3,0
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 2,6 32 36 39 39 31 41 4,0 37 4,0
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 2,1 -1,2 1,7 -1,6 -1,1 -1,4 -1,4 -0,9 -0,9 -1,4
L Poslovanje z nepremi¢ninami 0,9 1,4 46 7.9 O3 8,6 6,7 6,6 48 32
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 33 3,0 25 5,0 2,6 4.6 38 2,7 2,1 1,7
RST Druge dejavnosti 30 28 2,7 34 31 29 31 3,6 31 25
- prefezno zasebni sektor (brez OPQ)7 0,4 14 1,7 3,0 3,2 3,2 3,6 3,2 3,0 3.1
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 0,4 08 2,2 2,6 2,0 2,3 22 2,1 1,9 1,8
Skupna zaposlenostB 0,4 1,3 1,8 29 3,0 3,0 3,3 3,0 28 28

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

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

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

4 VkljuCeni v zaposlitev kot deleZ brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Vi§ja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost
zaposlitve v danem obdobju visja.

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

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

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

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banka Slovenije.
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nih. Vse vegja strukturna neskladja na trgu dela se kazejo
tudi v tem, da se Ze dobri dve leti medletno zniZuje Stevilo
registriranih brezposelnih oseb, ki so bile vkljucene v za-
poslitev. V leto$njih prvih dveh mesecih jih je bilo medlet-
no manj za 7,8 %. Stopnja registrirane brezposelnosti se
je januarja medletno znizala za 0,7 odstotne toCke na

Slika 3.4: Izbrani odlivi iz registrirane brezposelnosti in prilivi v
brezposelnost

3-mesecne drsece sredine, medletno v %

30 S e . 30
25 ~ —odjavljeni — vkljuceni v zaposlitev L o5
20 —odjavljgni—.dr.ugi.razlogi . Lo
15 —novoprijavljeni — iztek zaposlitve za dol. ¢as 15
10 7\ A 10
ANAWY YA :
) S W :
5 5
-15 -15
-20 -20
25 -25
-30 -30
-35 -35
40 -40

2016 2017 2018
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, prerac¢uni Banka Slovenije.

2019

Tabela 3.2: Stroski dela

8,6 %, anketna stopnja pa je v zadnjem Cetrtletju lani
znaSala le 8e 4,4 %, kar je najmanj po zadnjem Cetrtletju
leta 2008.

Gibanje pla¢

Rast povprecne bruto place je bila januarja v pretez-
no javnih storitvah vi§ja kot v zasebnem sektorju.
Medletna nominalna rast povpre¢ne bruto place je bila
januarja 4,2-odstotna, kar je za slabo odstotno to¢ko veé
od povpreéne lanske rasti. V dejavnosti javne uprave in
obrambe ter obvezne socialne varnosti je znasal medletni
porast ve¢ kot 10 % zaradi napredovanj in sprejetega
dogovora o rasti pla¢ v javnem sektorju. Ker je bila rast
povprecnih bruto plac¢ januarja nadpovpre¢na tudi v izo-
braZevanju in v zdravstvu in socialnem varstvu, je bila
medletna rast povpreéne bruto plae v preteZzno javnih
storitvah s 6,3 % viSja kot v zasebnem sektorju, kjer je
znaSala 3,7 %. Krepi se tudi rast pla¢ po kolektivnih po-
godbah, kar verjetno ze kaZe na uresnievanje zavez iz
kolektivnih pogodb, ki so jih v Stevilnih dejavnostih obno-

2014 2015 2016 2017 2018 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4

v EUR
Povpreéna bruto placa 1.545 1.556 1.584 1.626 1.681 1.701 1.656 1.660 1.651 1.757
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 08 04 17 31 29 49 31 31 25 29
Povprecna bruto placa 1,1 0,7 1,8 2,7 3,4 3,9 3,6 3,6 3,0 3,3
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ)1 1,4 0,8 1,3 2,6 3,9 41 3,9 4.1 3,5 4,2
- preteZno javne storitve (OPQ)1 0,2 0,6 3,3 2,8 2,4 3,5 3,2 3,0 2,2 1,3
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 3,3 2,1 2,1 3,2 4,0 5,0 4,2 4.1 4.1 3,5
Povprecna realna neto p|a(‘§a2 0,5 1,2 1,8 1,5 1,0 3,3 1,6 0,9 0,4 1,0
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,s‘4 nominalno 1,2 0,3 1,8 1,2 2,5 1,2 24 3,5 1,1 2,8
Stroski dela na enoto proizvoda,s‘4 realno 20 07 10 03 02 04 00 07 -14 13
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 1,3 1,3 30 32 40 44 39 46 32 41
Produktivnost dela, nominalno 34 20 20 35 38 47 39 38 47 27
Produktivnost dela, realno 2,5 1,0 1,3 1,9 1,5 3,1 1,4 1,1 2,1 1,2
HICP 04 08 02 16 19 15 15 21 21 20
BDP deflator 08 10 08 16 23 16 24 27 25 15

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

dejavnosti 2008.
2 HICP deflator.

3 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih.
4 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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vili ob koncu lanskega leta. Medletna rast povpreéne bru-

Y . . ) Slika 3.5: Povpreénabruto placa na zaposlenega
to plate oseb, zaposlenih po kolektivnih pogodbah pri P P P 9

pravnih osebah, ki niso proradunski uporabniki, je januar- 14 - ™edetranomnaha rasty %, 3mesecne drsece sredne 14
ja znaSala 4,3 % in bila precej visja od rasti pla¢ zaposle- 12 4 :s::z;cizae;gt?bficgpQ) 12
nih po individualnih pogodbah, ki je znasala 0,2 %. Zaradi 04 —pretezno javne storitve (OPQ) "
znizevanja inflacije se je januarja Se bolj kot medletna —dejavnost O

nominalna rast povpreéne bruto plae povecala njena 8 /\ 8
realna rast, za 3,0 %. 6 6

Ob visoki rasti povpreéne bruto place v pretezno jav-
nih storitvah se je januarja okrepila tudi rast mase
bruto plaé. Medletna nominalna rast mase bruto plac je
januarja znasala 7,6 %, kar je 0,6 odstotne tocke ve¢ od

\N
NS

. . 2016 2017 2018 2019
IanSkega povprecja, a vseeno man) kot pred letom. Zara- Opomba: Tocke predstavijajo podatek za januar 2019 brez drsecih sredin.
di zelo visoke medletne rasti povpreéne bruto p|a(";e v Dejavnost O: javna uprava, obramba, obvezna socialna varnost.

L. . ) o o . Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
preteZno javnih storitvah je bila januarja vi§ja tudi medlet-

na rast mase bruto plac, ki je znaSala 7,6 % in bila najvis-
ja po oktobru 2016, rast v zasebnem sektorju pa je bila
7,8-odstotna. Medletna realna rast mase bruto plac je bila
januarja 6,4-odstotna.

Okvir 3.1: Razmere na trgu dela v Sloveniji in drugih ¢lanicah evrskega obmogja v letu 2018

Lani je bila rast zaposlenosti v Sloveniji ena najvi§jih v evr- ¢lanicah, visja kot v Sloveniji pa je bila le v 8tirih. NajniZja rast
skem obmodju. Zaposlenost se je v evrskem obmodju lani zaposlenosti je bila v Italiji in Franciji, kjer je bila pod 1 %.

povecala za 1,5 %, pri Eemer so se medletne stopnije rasti po Rast zaposlenosti je bila v &lanicah, ki so se obmogju priklju-
Cetrtletjih umirjale. Rast zaposlenosti je bila najvisja v manjsih Cile zadnje, v zadnjih letih v povprecju visja kot v drugih ¢lani-
cah.! Delno je k temu prispevalo dohitevanje, saj so nove

Slika 1: Trg dela v evrskem obmociju Clanice na zacetku krize utrpele vegje izgube zaposlenosti.

12 medletnaf”% - 12 Tudi rast sredstev na zaposlenega je zadnja leta v novih ¢la-
10 1= e | ;0 nicah vija kot v preostalin lanicah. Lani je bila tako s 5,4 %
stopnja v % 6 v novih Elanicah visja za dobre 3 odstotne tocke, pri éemer je
4 bila z ve€ kot 7,5 % najvi§ja v baltskih drzavah, v Sloveniji pa
l l """ N l 2 je bila 4-odstotna. Anketna stopnja brezposelnosti je bila lani
. 0 v v . v
g o s|g o s]|g o o v povpreCju evrskega obmocja 8,2-odstotna, kar je Se vedno
§ O g § & § § O % nad predkrizno ravnjo. Kljub znizevanju v zadnjih letih namre¢
2 » |2 » |2 & ostaja v Gréiji in Spaniji vi§ja od 15 %, medtem ko je v Belgiji
.]‘IJ E‘IJ E‘IJ in Nemciji ter na Malti, Portugalskem in Slovaskem Ze nizja
) kot pred krizo. V Sloveniji je bila stopnja brezposelnosti s
stopnja zaposlenost sredstva za zaposlene
brezposelnosti* na zaposlenega 5,1 % manj kot eno odstotno tocko nad predkrizno ravnjo.

Opomba: EA - nove Elanice: Ciper, Estonija, Latvija, Litva, Malta, Slova$ka, Slovenija; 1 . v . . . .. .
EA12: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Neméija, Gréia, Irska, Ktalija, Luksemburg, Med nove Clanice Stejemo: Ciper, Estonijo, Latvijo, Litvo, Malto,

Nizozemska, Portugalska, Spanija. Povpredje stopenj brezposelnostije znotraj Slovasko in Slovenijo.
posamezne skupine drZav izracunano kot netehtano povprecje. Izracuni vkljucujejo

razpoloZljive podatke do zadnjega Cetrtletja 2018.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 31 Trg dela
April 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Trg dela 32 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2019



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Po obc¢utnem znizanju blagovnega presezka v zadnjih lanskih mesecih se je ta januarja znova povecal, a je bil
precej niZji kot pred letom. Blagovni izvoz je Se ohranjal solidno pozitivno dinamiko, medtem ko se je rast uvo-
za upocasnila. Hkrati se je do januarja Se naprej poveceval preseZek storitev, Ceprav se je upocasnila pred
tem zelo mocna rast izvoza transportnih storitev. PreseZek trgovinske bilance, tj. bilance blaga in storitev, ki
kaZe razliko med BDP in domaco porabo, se je zato Se ohranjal na visoki ravni zadnjih treh let, v dvanajstih
mesecih do januarja na 9,7 % BDP. V drugih delih tekoCega racuna izstopa mocna upocasnitev zmanjSevanja
primanjkljaja v dohodkih od naloZb v vrednostne papirje. PreseZek tekoCega racuna se je januarja ohranil na
ravni nekoliko nad 7 % BDP.

V lanskem zadnjem Cetrtletju so cenovna in teCajna gibanja ugodno vplivala na cenovno konkurencnost slo-
venskega gospodarstva. So se pa nekoliko okrepili stroskovni pritiski in potisnili rast realnih stroskov dela na
enoto proizvoda nad evrsko povprecje; tudi v predelovalnih dejavnostih, ki so najbolj izpostavijene mednarodni
konkurenci. V povprecju leta 2018 se zunanja konkurencnost sicer ni bistveno spremenila, na kar poleg har-
moniziranih kazalnikov konkurencnosti in realnih stroSkov dela na enoto proizvoda kaZe tudi skorajda nespre-
menjena struktura tehnoloske zahtevnosti blagovnega izvoza.

Saldo tekoéega racuna Slika 4.1: Komponente tekoéega racuna
12 v % BDP, 12-mgseéne drsece vsqte ‘ 12
Drseci dvanajstmesecni presezek na tekoéem raéunu 11 1 E3tekodi radun —Dblago 11
ostaja visok kljub znizanju blagovnega presezka. Ja- 10 | —storitve —primami dohodki 1 10
. Y o . . . 9 —sekundarni dohodki T 9
nuarja je znaSal 7,3 % BDP, kar je nekoliko manj kot pred 8 8
pol leta, a e vedno za 0,3 odstotne tocke ved kot pred é A é
letom. PreseZek blaga in storitev je znaSal 9,7 % BDP in 5 — 5
je ostal dokaj stabilen na ravni zadnjih treh let. Blagovni ‘3‘ ] ‘3‘
presezek se je v tem obdobju poasi zmanjSeval, v zad- 2 - 2
njih mesecih pa nekoliko hitreje in je v dvanajstmeseé- (1) 1 (1)
nem sestevku do januarja zna$al 2,7 % BDP. Hkrati je Se 1 1
. . . v . . -2 — -2
naprej naglo rasel storitveni presezek, ki je dosegel janu- =
. v v . v v -3 ~,—~' -3
arja ze 7,0 % BDP. K povedevanju presezka na tekoem 4 4
radunu od leta 2015 naprej prispeva tudi zmanj$evanje 2016 2017 2018 2019
Vir: Banka Slovenije, SURS.
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primanjkljaja v dohodkih od kapitala zaradi naglega
zmanjSevanja izdatkov v dohodkih od nalozb v vrednost-
ne papirje. Lani so se ti izdatki Se zmanj3ali, a manj kot v
predhodnih letih, primanjkljaj v dohodkih od kapitala pa
se zdaj giblje na ravni okrog 2,6 % BDP.

Blagovna menjava

Po precejSnjem zmanjSanju blagovnega presezka v
zadnjih lanskih mesecih je ta januarja s pospeskom v
izvozu spet porasel. Po veliki upoCasnitvi medletne rasti

nominalnega izvoza v zadnjih Stirih mesecih leta 2018, v

katerih se je stopnja zniZzala na samo 6 %, je januarja

spet dosegla 13 %. Podoben nepri€akovan obrat navzgor

S0 izkazali indeksi industrijske proizvodnje. V obeh prime-
Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij pla€ilne bilance

v 12 mesecih do

2016 2017 2018 jan.18 jan.19 17Q3 17Q4 18Q3 18Q4 jan.18 jan.19
v mio EUR

Saldo tekocega racuna 2224 3.077 3203 3.047 3.383 1.001 660 982 596 232 411

1. Blago 1536 1.561 1.149 1.547 1.259 479 299 370 22 74 184

2. Storitve 2251 2719 3147 2740 3.207 804 627 966 818 217 276
2.1. Transport 932 1.073 1366 1.105 1.365 282 291 338 351 106 105
2.2. Potovanja 1337 1552 1.715 1.550 1.727 492 364 592 415 112 124
2.3. Drugo -18 93 65 85 115 30 -27 36 52 -2 48

3. Primarni dohodki -1.215 -926 -740 -968 -686 -220 -226 -241 -198 -35 20
3.1. Dohodki od dela 187 223 303 228 303 47 71 72 72 21 21
3.2. Dohodki od kapitala -1.448 -1222 1190 -1.252 -1.184 -231 -288 -299 -302 -103 97
3.3. Drugi primarni dohodki 46 72 147 56 195 -37 -9 -14 33 47 96

4. Sekundarni dohodki -349 -276 -353 -272 -397 -62 -41 -113 -47 -24 -69

v % BDP

Saldo tekocega racuna 5,5 7,2 7,0 7,0 7,3 9,1 59 8,3 5,0 6,6 11,0

1. Blago 3,8 3,6 2,5 3,6 2,7 4,4 2,7 3,1 0,2 21 4,9

2. Storitve 5,6 6,3 6,8 6,3 7,0 7,3 5,6 8,2 6,9 6,1 74
2.1. Transport 23 2,5 3,0 2,6 3,0 2,6 2,6 29 3,0 3,0 2,8
2.2. Potovanja 33 3,6 3,7 3,6 3,7 4,5 3,3 5,0 3,5 3,2 33
2.3. Drugo 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 0,3 0,4 -0,1 1,3

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

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

nominalne medletne stopnje rasti v %

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

Transport 10,9 13,2 13,7 13,7 12,4 14,2 14,9 10,7 97 20,3 3,8
Potovanja 4,4 11,1 11,6 10,4 12,2 11,1 9,6 19,7 10,9 -0,2 8,3
Drugo 12,8 12,3 6,6 11,6 7,3 14,3 6,8 34 15,2 10,8 20,3

Uvoz blaga in storitev 4,2 13,6 10,9 13,1 10,4 13,3 14,1 9,8 11,3 13,4 7,7
Uvoz blaga 4,0 14,7 11,5 14,2 11,1 14,2 15,3 10,4 12,7 14,0 8,7
Uvoz storitev 57 7,6 7,0 7,5 6,4 9,3 74 6,8 33 9,6 0,4

Transport 8,3 11,2 -0,6 10,1 0,3 11,9 4,6 0,4 1,7 -1,9 11,0
Potovanja 3,8 33 13,5 2,5 13,5 3,4 2,5 18,7 4,5 4,2 4,6
Drugo 55 7,7 7,8 8,3 6,4 11,9 9,6 2,5 4,7 16,0 -4,5

Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 4.2: Prispevki skupin drav k rasti blagovnega izvoza* Slika 4.3: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega
uvoza
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E=¢lanice EU z Igstno valuto M proizvodi za Siroko porabo ®Hproizvodi za investicije
:g\k'{jspkn? i(;?/?zocrjr?e dletno v % Wl proizvodi za reprodukcijo —skupni uvoz, medletno v %
y 0
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. *po podatkih placilne bilance Vir: SURS, preracuni Banka Slovenie.
rih sta k rasti velik delez prispevala farmacija in izvoz Slika 4.4: Storitvena menjava
farmacevtskih proizvodov, izstopajoce v Svico, medtem a5 medletne stopje rasti v % moEUR  ac
ko v drugih delih strukture takSne okrepliene dinamike ni 300
bilo. Ce izravnamo nihanja, se medletne stopnje rasti i 250
izvoza pocCasi znizujejo z najvi§jih, dosezenih konec leta 200
2017, k ¢emur prispeva predvsem upocasnjevanje rasti 150
izvoza v drZave evrskega obmocja. Kljub temu je bila 100
teko€a dinamika do januarja Se vedno solidno pozitivna. 50
Lani so se poCasi znizevale tudi medletne stopnje rasti v 0
blagovnega uvoza. Blagovni presezek, ki ga izkazuje -50
placilna bilanca Ze od leta 2013, se je zato ob koncu lan- 10 | sadostoritvene ”;T”’a"e';“" I -100
+ o . \ —izvoz storitev, medletno v %
: 15 1 -150
skegri leta otfcutno zvm'anjs?l, Januarljal pa spvet povecalll —wvoz storitev, medletno v %
DrseCi dvanajstmeseéni seStevek, ki je znaSal januarja -20 ‘ ‘ -200
1.259 mio EUR, je kljub temu medletno precej manjsi, in 2016 2017 2018 2019
. . Vir: Banka Slovenije.
sicer za 288 mio EUR.
Slika 4.5: Saldo storitvene menjave
. . 21 12-mesecne drsece vsote, mrd EUR 21
Storitvena menjava "] —ostale storitve !
1,8 + -——gradbene storitve - 1,8
lzvoz storitev naras¢a Se naprej veliko hitreje kot . | _ggtgsg‘;ﬁ‘a /S 5
S . . ’ —potovanj '
uvoz. Skladno z dinamiko slovenske industrije in morda 1 P/w————\_,.,,-_/ P s
$e bolj z gospodarskimi razmerami v slovenskem sred- ' // '
njeevropskem zaledju je v zadnijih treh mesecih prislo do 0.9 T e
. . v L . _—’—'——"’_—/
zastoja izredno mo¢ne medletne rasti izvoza transportnih 06 06
storitev, ki je bila januarja le Se 4-odstotna. Drseci dva- 03 - 03
najstmesecni presezek v menjavi teh storitev se je stabili- 00 T — N _—~— 00
ziral in znagal januarja 1.365 mio EUR. Se naprej pase Nt
. e , , 0,3 Se=demel o/ 0,3
ohranja Ze dve leti trajajoca nagla rast izvoza turizma. Ta 06 '\/ -
ob veliko Sibkejsi rasti uvoza ustvarja Se hitrejSo rast pre- " 12 13 1 15 16 17 18 19
sezka, katerega drsedi dvanajstmesecni sestevek je do- Vir: Banka Slovenie.
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segel januarja Ze 1.727 mio EUR. V zadnjih treh mesecih
sta se 8e okrepila tudi izvoz in preseZek menjave gradbe-
nih storitev. Zadnji je v dvanajstih mesecih do januarja
znasal ze 348 mio EUR. Prispevek drugih skupin storitev
k skupnemu saldu je majhen in pretezno negativen. Pred-
vsem zaradi zaustavljanja rasti izvoza transportnih stori-
tev se je v zadnjih mesecih upo€asnila tudi rast izvoza
skupnih storitev. Ker je bila umiritev rasti celotnega uvoza
storitev Se vedja, se je skupni presezek v menjavi storitev
do januarja $e naprej poveceval. Njegov drseéi dvanajst-
mesecni seStevek je znaSal januarja 3.207 mio EUR in je
bil za 467 mio EUR vedji kot pred letom.

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se Se naprej
zmanjSuje zaradi povecevanja presezka v dohodkih
od dela in zmanjSevanja primanjkljaja v dohodkih od
nalozb v vrednostne papirje. Dvanajstmesecni primanj-
kljaj v skupnih primarnih dohodkih je januarja letos znasal
686 mio EUR in se je v zadnjem letu zmanjSal za
282 mio EUR. Presezek v dohodkih od dela se je povecal
za 75 mio EUR na 303 mio EUR. K temu je prispevalo
lansko znatno pove€anje na strani prejemkov, ki se je
sicer v drugem polletju Ze umirjalo. |zdatki dohodkov od
dela, ki znaSajo le dobro tretjino prejemkov, tudi rastejo, a
poCasneje. Hkrati se je za 68 mio EUR zmanjSal dva-

najstmesecni primanjkliaj v dohodkih od kapitala, ki je
januarja zna3al 1.184 mio EUR. Neto odliv dobickov od
neposrednih nalozb, ki sestavljajo najvecji del tega agre-
gata, se je povecal za 63 mio EUR na 1.029 mio EUR
zaradi e nekoliko bolj pove&anih bruto dobickov nerezi-
dentov, ki so znaSali v dvanajstih mesecih
1.251 mio EUR. Medtem se je Se naprej zmanjSeval neto
primanjkljaj v dohodkih od nalozb v vrednostne papirje, v
zadnjem letu za 133 mio EUR na samo $e 142 mio EUR
(pred Stirimi leti je znaSal Se 600 mio EUR). Izdatki drza-
ve so se zmanj3ali na 510 mio EUR in so se ob koncu
lanskega leta v grobem stabilizirali na tej ravni, neto toko-

Slika 4.6: Neto primarni dohodki

12-mesecne drsece vsote, mrd EUR
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Vir: Banka Slovenije.
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Okvir 4.1: Neto finan€na pozicija in zunanji dolg Slovenije

Slovensko gospodarstvo Sesto leto zapored tekoce neto fi-
nancira tujino s presezkom domacega varéevanja nad investi-
cijami in s tem postopoma izboljSuje neto financno pozicijo do
tujine.” Od leta 2003 naprej je ta negativna in nekoliko prese-
ga neto zunanii dolg. Preseganije je v povprecju opazovanega
obdobja znaSalo okrog dve milijardi evrov, zadnja tri leta pa
se je povecalo in se ob koncu lanskega leta priblizalo Sestim
milijardam evrov.2 Kljub temu dolZzniski instrumenti e vedno
sestavljajo glavnino vseh terjatev in obveznosti drzave do
tujine (okrog tri Cetrtine).

Ob koncu leta 2018 je Slovenija izkazovala neto dolZniSko
pozicijo do tujine v viSini 12,3 mrd EUR oziroma 26,7 % BDP.
S tem je bila drugo leto zapored znotraj indikativne meje zu-
nanjega neravnovesja, Ki jo je Evropska komisija postavila pri
-35 % BDP in jo je Slovenija presegala vse od zacetka krize.

Tekoci raun placilne bilance in kazalniki konkurencnosti
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Slika 1: Dekompozicija neto finan¢ne pozicije
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Vir: Banka Slovenije.
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Evrsko obmodje izkazuje precej niZjo dolznisko pozicijo do
tujine v viSini okrog 5 % BDP,® medtem ko se med ¢lanicami
EU uvr§¢amo priblizno v sredino razporeditve.*

Do lanskega nadaljnjega izboljSanja neto dolzniSke pozicije
Slovenije je priSlo zaradi precej vecjega zviSanja stanja na-
lozb rezidentov v tujini (2,0 mrd EUR) kot stanja obveznosti
(0,4 mrd EUR). Prerez po instrumentih kaze, da se je stanje
nalozb v tujini lani najbolj povecalo v skupini ostalih nalozb, in
sicer za 1,8 mrd EUR, pretezno na postavkah gotovine in
vlog.5 Na strani obveznosti sta izstopala predvsem milijardno
zmanj$anje obveznosti do tujih portfeljskih vlagateljev v slo-
venske obveznice in pove€anje obveznosti iz naslova nepo-
srednih nalozb tujcev v viSini 1,3 mrd EUR. Na ravni Slovenije
ostaja najbolj negativna neto financna pozicija do tujine prav
pri neposrednih nalozbah (-8,8 mrd EUR). Ta primanjkljaj se
iz leta v leto Se povecuje zaradi prodaje deleZev v domacih
podjetjih, novih nalozbenih projektov tujcev pri nas in vse
poCasnejSega narasCanja obsega domacih nalozb v tujini.
Negativno neto pozicijo ohranja Slovenija tudi v skupini osta-
lih nalozb (-3,2 mrd EUR), Eeprav je bistveno nizja, kot je bila
ob izbruhu krize, predvsem zaradi odplaéil posojil zasebnega
sektorja kot tudi vecjih neto odlivov gotovine in vlog na radune
v tujino. Cetrto leto zapored se je izbolj$ala tudi neto dolzni-
Ska pozicija Slovenije iz naslova nalozb v vrednostne papirje,
predvsem zaradi zmanjSanja obveznosti drZave do tujih
portfeljskih vlagateljev in pove€anja nalozb centralne banke in
financnih druzb v tuje vrednostne papirje. Ob koncu leta 2018
je bila negativna le 8e v visini 1,3 mrd EUR.

Od leta 2014 naprej, to je po izdatnem razdolzevanju bank do
tujine, imajo neto obveznosti le Se nefinancne druzbe
(podjetja) in drzava. Slednja zadnja Stiri leta postopoma iz-
boljSuje svojo neto dolznidko pozicijo, a kljub temu ostaja
najvedji neto dolznik tujini s 14,9 mrd EUR neto obveznosti.
Zasebni sektor je imel ob koncu lanskega leta do tujine le Se
dve milijardi evrov neto obveznosti, kar je sicer milijardo ve¢
kot pred letom, a bistveno manj kot ob nastopu krize konec
leta 2008, ko so znaSale 15 mrd EUR. K lanskemu manjSemu
poslab3anju so prispevali okreplieni prilivi v podjetja prek
neposrednih nalozb, upogasnjeno investiranje finanénih druzb
v tujini in privatizacija ene od domacih sistemskih bank. V
zasebnem sektorju so banke in ostale finanne druzbe$ ter
gospodinjstva neto upniki do tujine v skupnem znesku, po-
dobnem tistemu izpred leta (prek 9 mrd EUR), medtem ko so
podjetja svojo negativno neto finanéno pozicijo lani $e nekoli-
ko poveCala zaradi vecjih prilivov neposrednih nalozb (na
11,4 mrd EUR).
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Slika 2: Neto finan¢na pozicija drzav EU v tretjem Cetrtletju 2018
v % BDP
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Vir: Eurostat.

Slika 3: Neto finan¢na pozicija po instrumentih
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 4: Neto finan¢na pozicija po sektorjih
v % BDP
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 5: Sektorska struktura bruto zunanjega dolga
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Vir: Banka Slovenije.

Slovenski bruto zunanji dolg,” ki vkljuguje vedji del vseh obve-
znosti gospodarstva do tujine, se znizuje od vkljucno leta
2015 naprej in je lani znaSal 42,5 mrd EUR oziroma
92,5 % BDP. V zadnjem letu se je zmanjSal za 1,3 mrd EUR
oziroma 9,4 odstotne tocke BDP. Podobno kot pretekla Stiri
leta se je znizal le dolgorocni dolg, ki sestavlja okrog tri Cetrti-
ne vsega dolga, e vanj ne Stejemo posojil med kapitalsko
povezanimi druzbami. Priblizno polovico vseh dolZniskih ob-
veznosti do tujine sestavlja dolg drzave, dobro tretjino skupni
dolg podietij, gospodinjstev in raznih finannih institucij, preo-
stanek dolga pa si v enakem razmerju delijo centralna banka
in banke. Zadnja tri leta so dolg postopoma zmanjSevali vsi
sektorji razen centralne banke.

V strukturi dolga glede na jamstvo se je lani nadaljeval trend
zmanjSevanja javnega in javno garantiranega dolga, ki sestav-
lia dve tretjini slovenskega bruto zunanjega dolga. Zasebni
dolg se zadnja Stiri leta ohranja na ravni okrog 15 mrd EUR,
pri tem pa se znizujejo obveznosti iz naslova posojil, povecuje
pa zadolZzenost prek komercialnega kreditiranja.

Bruto dolZniSke terjatve do tujine® so se lani povecale peto
leto zapored in konec leta dosegle 36,1 mrd EUR oziroma
78,6 % BDP. Neto zunanji dolg® se je ob soéasnem zmanjSe-
vanju bruto obveznosti do tujine in poveéevanju bruto terjatev
lani zmanj8al peto leto zapored. Ob koncu leta je zna3al
6,4 mrd EUR oziroma 13,8 % BDP, do tujine pa je zadniji dve
leti neto zadolzena le drzava, v visini 16 mrd EUR. Zasebni
sektor je ostal Getrto leto zapored neto upnik do tujine, pri tem
pa so se neto upniSki poziciji bank (vse od 2014 naprej) v
zadnjih dveh letih pridruZili tudi ostali sektorji. Najvecji neto
upniki do tujine iz naslova dolzniskih instrumentov so ostali
centralna banka in banke, ki so si ob koncu lanskega leta

Tekoci raun placilne bilance in kazalniki konkurencnosti

Slika 6: Bruto zunaniji dolg ¢lanic evrskega obmogja
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Vir: ECB.

priblizno v enakem obsegu delili skupne neto terjatve do tuji-
ne v visini okrog 9 mrd EUR.

Slovenija se po visini bruto zunanjega dolga uvrS$¢a med manj
zadolZene drzave evrskega obmodja, po neto dolgu pa sodi v
sredino vseh ¢lanic.

38

1 Neto financna pozicija oziroma neto stanje mednarodnih nalozb
(angl. Net International Investment Position — NIIP) statistiéno prika-
zuje razliko med vrednostjo oziroma stanjem finanénih terjatev rezi-
dentov do tujine in vrednostjo oziroma stanjem finanénih obveznosti
rezidentov do tujine (na dolo¢en dan, obi¢ajno ob koncu Cetrtletja ali
leta). Ce terjatve rezidentov do tujine presegajo njihove obveznosti
do tujine, je neto finanéna pozicija drzave do tujine pozitivna (drzava
je upnica do tujine, angl. creditor nation, v nasprotnem primeru pa je
drzava dolznica (angl. debtor nation).

2 Razlika med neto finanéno pozicijo in neto zunanjim dolgom nastaja
na segmentu lastniskih terjatev in obveznosti.

3 Evrsko obmocje vkljuCuje tudi nekatere drzave, ki so pomembni
svetovni finanéni centri; podatek ECB se nanaSa na konec tretjega
Cetrtletja 2018.

4 Najbolj pozitivno neto finanéno pozicijo znotraj EU, ki presega 50 %
BDP, izkazujejo Nizozemska, Danska, Malta, Nemcija in Belgija,
najvecje neto dolznice do tujine z ve¢ kot 100 % BDP pa so drzave
evrskega obmogja, ki so utrpele najvecjo dolznisko krizo (Grdija,
Irska, Ciper in Portugalska).

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 Skupaj tvorijo sektor finan¢nih druzb (S.12) brez centralne banke
(S.121).

7 Bruto zunaniji dolg je znesek vseh dolzniSkih obveznosti, ki jih imajo
rezidenti do nerezidentov ter vkljucuje glavnico in obracunane dohod-
ke iz glavnice. Gre za stanje dolga na dolo¢en dan, obi¢ajno konec
Cetrtletja ali leta. Financni instrumenti bruto zunanjega dolga so dol-
Zniski vrednostni papirji, komercialni krediti, posojila, gotovina in
vloge ter ostale dolzniSke obveznosti.

8 Bruto dolzniSke terjatve do tujine so znesek vseh dolzniskih terjatev
rezidentov do nerezidentov na dolo¢en dan.

9 Neto zunaniji dolg je razlika med vsemi dolZniSkimi finanénimi ob-
veznostmi in terjatvami do tujine.
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Slika 4.7: Neto sekundarni dohodki
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Vir: Banka Slovenije.
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vi drugih domacih sektorjev pa so pozitivni in se pocasi
povecujejo. Medtem so neto izdatki od obresti na posojila
in vloge zadnja tri leta neznatni.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se je lani pove-
¢eval in znasal v dvanajstih mesecih do januarja ze
397 mio EUR. Primanjkljaj drZzave se je povecal za
74 mio EUR in dosegel v dvanajstih mesecih do letoSnje-
ga januarja 315 mio EUR. Primanjkljaj drugih sektorjev je
veliko manjsi, a se je lani ve¢ kot podvojil na 82 mio EUR.

Izbrani kazalniki konkurencnosti

V lanskem drugem polletju so tecajna gibanja izboljSe-
vala cenovno konkurenénost slovenskega gospodar-
stva, ki je bila lani znova med ugodnejSimi v evrskem
obmogju.! Cenovna konkurenénost se je v drugem polletju
izboljSevala predvsem zaradi ugodnejSih teCajnih gibanj,
saj so domace cene rasle s podobno dinamiko kot pri part-
nericah. V povpredju leta 2018 se gibanja cenovne konku-
ren¢nosti niso bistveno poslab3ala in so bila tretje leto za-
pored med bolj§imi v evrskem obmocju, ugodna pa so
ostala tudi iz perspektive dolgorocnega povpre€ja. Lani so
izvoznikom bolj naklonjena gibanja dosegli le v Sestih ¢lani-
cah, kjer so bila ta spodbujena z ugodnejSim razmerjem
relativnih cen 2 rast teaja evra3 pa je njihova gospodarstva
povecini ovirala nekoliko bolj kot nase (Slika 4.8).
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Slika 4.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
do 37 trgovinskih partneric v letu 2018
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

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

Cenovna konkurencnost nasih izvoznikov do partneric
evrskega obmoc¢ja se lani ni bistveno spremenila.
Ohranili so ugoden polozZaj iz preteklih treh let, ko rast do-
macih cen, merjena s HICP, ni presegala povpreCne evr-
ske inflacije. V letu 2018 je tako vrednost kazalnika ce-
novne konkurenc¢nosti na tem trgu ostala blizu ravni iz-
pred leta. Relativno ugodna gibanja so se nadaljevala
tudi v lanskem zadnjem Cetrtletju, ko je bila medletna rast
domacih cen le za desetinko odstotne tocke visja od infla-
cije v evrskem obmocju.

 Cenovna konkurenénost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurenénosti ECB, deflacioniranim s cenami zivljenjskih potreb&cin (HICP).

Ce ni drugade navedeno, gre za odnos do 37 trgovinskih partneric.

2 Relativne cene so domace cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
3 Na Sliki 4.8 jo prikazuje nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti.
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Cenovna konkurenénost do 19 partneric zunaj evr-
skega obmocja se je lani nekoliko poslabsala tretje
leto zapored, a ostala bolj$a kot v povpre¢ju obdobja
po vstopu v EU. Pod vplivom neugodnih te¢ajnih giban;j z
zacetka leta je bilo poslabSanje vrednosti kazalnika do te
skupine partneric v povpre¢ju leta 1,8-odstotno, v povpre-
¢ju evrskega obmocja pa je bilo 8e za 0,5 odstotne tocke
vecje. Na vrednost kazalnika je tudi tokrat odlocilno vpli-
val te€aj evra, saj je bila inflacija pri nas lani (in v zadnjem
Cetrtletju) podobna kot v teh partnericah. Gibanje kazalni-

Slika 4.10: Harmonizirani kazalniki zunanje konkurencnosti
Slovenije do 37 trgovinskih partneric
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Slika 4.11: Realni stroski dela na enoto proizvoda
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Opomba: Izraéun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

ka cenovne konkurenénosti se je med letom sicer izbolj-
Sevalo. Kljub temu so bila gibanja ob koncu leta v veéini
preostalih Clanic evrskega obmocja Se nekoliko ugodnej-
$a. To povezujemo s strukturo slovenske zunanje menja-
ve, saj je delez valut, do katerih je evro v drugi polovici
leta depreciiral, manjSi kot v povpre¢ju evrskega obmo-
Cja, deleZ valut, do katerih je evro apreciiral, pa vedji.4

Podobno kot v letu 2017 tudi lani ni bilo ve¢jih neskla-
dij med rastjo stroSkov dela in rastjo produktivnosti
dela,> so se pa stroSkovni pritiski proti koncu leta
nekoliko okrepili. Rast sredstev na zaposlenega je lani
ostala v grobih okvirih rasti produktivnosti dela (presegala jo
je le za 0,2 odstotne tocke), s Cimer je rast realnih stroSkov
dela na enoto proizvoda ostala pod povprecjem evrskega
obmodja in celotne EU (0,5 % oziroma 0,6 %; Slika 4.11).
StroSkovni pritiski so se v zadnjem Cetrtletju sicer nekoli-
ko okrepili, saj je medletna rast sredstev na zaposlenega
po prvih ocenah presegla rast produktivnosti dela za
1,3 odstotne tocke, med drugim tudi v predelovalnih de-
javnostih, ki so mednarodni konkurenci najbolj izpostav-
liene (za 2,7 odstotne tocke). V tej dejavnosti so se realni
strodki dela na enoto proizvoda zviSali tretje Cetrtletje
zapored in bili lani v povpre¢ju visji za 1,5 %. Njihova rast
je posledica tako upoCasnjene rasti produktivnosti dela
kot okrepliene rasti pla¢. Kljub zadnjim gibanjem raven

Slika 4.12: Realni stroski dela na enoto proizvoda,
Slovenija

indeks, 2008 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Opomba: *Izracun na osnovi dodane vrednosti. **lzracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

4 Evro je depreciiral do ameriSkega dolarja, Svicarskega franka in japonskega jena, apreciiral pa do ruskega rublja, turSke lire, poljskega zlota,

¢eSke krone in madzarskega forinta.

5 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot kolicnik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavljeno
placami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih radunov. 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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realnih stroSkov dela na enoto proizvoda v tej dejavnosti
8e ni vi§ja kot pred krizo, saj se je v preteklih letih povedi-
ni znizevala (Slika 4.12). K lanskemu nadaljevaniju relativ-
no ugodnih stroSkovnih gibanj je tako drugace kot v pre-
teklih dveh letih prispeval nemenjalni sektor,8 zlasti pospe-
Sek aktivnosti v gradbenistvu in finanéno-zavarovalniskih
storitvah.

Lani je v Sloveniji in tudi v povpre¢ju evrskega obmo-
¢ja in celotne EU prislo do upocasnitve rasti produk-
tivnosti dela in pospesitve rasti plac. Domaca realna
rast produktivnosti (1,5 %) je bila kljub upoCasnitvi vija
od povprecne v evrskem obmogju (0,3 %) in EU (0,6 %).
Obenem je realna rast sredstev na zaposlenega’ v Slove-
niji z 1,6 % presegala povprecno evrsko oziroma vsee-
vropsko le za 0,8 oziroma 0,4 odstotne toCke. Tak3na
gibanja realnih stroSkov dela na enoto proizvoda zaen-
krat Se ohranjajo relativno ugoden poloZaj nasih izvozni-
kov. Bistveno vi§je stopnje rasti pla¢ kot pri nas, ki Se
precej bolj presegajo rast produktivnosti, Se naprej dose-
gajo predvsem v preostalih novih ¢lanicah EU. Lani je bila
realna rast plac v tej skupini drzav prek petodstotna in je
presegla rast produktivnosti dela za dve odstotni tockié
(Slika 4.13).

Zunanja konkurenénost slovenskega gospodarstva je
lani ostala solidna, vendar je tehnoloski napredek

Slika 4.13: Realni stroski dela na enoto proizvodav letu 2018
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ostal pocasen. Delez izvoza visoko tehnolo$kih proizvo-
dov v skupnem izvozu je ostal nespremenjen pri 12,6 %,
delez nizko tehnoloskih proizvodov pa se je le malenkost-
no znizal, in sicer na 16,5 %. Slovenski deleZ izvoza visoko
tehnoloskih proizvodov v skupnem izvozu blaga $e napre;
ostaja pod povpreCjem EU (19,8 %). Prav tako nekoliko
zaostaja tudi za povpreénim deleZzem izvoza visoko tehno-
loSkih proizvodov novih Elanic (15,1 %, glej Sliko 4.15),
kljub temu da je bila povpreéna nominalna letna rast ome-
njenega segmenta v zadnjem desetletju (6,4 %) nekoliko

Slika 4.14: Povecanje slovenskega izvoza blaga po tehnoloski
zahtevnosti
2008-2018, rastv %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenjia.

Slika 4.15: Delez visokotehnoloskih proizvodov v
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Opomba: Za Hrva$ko in Poljsko podatek za prva tri Cetrtletia 2018.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

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

7 Deflator, uporabljen za izracun 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.

8 Podatek za prva tri Cetrtletja, saj za Poljsko in Hrvasko $e ni podatkov za zadnje Cetrtletje.
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visja od primerljive rasti v novih €lanicah in EU (za 1,2
oziroma 2,1 odstotne tocke).®

9 Nove &lanice so drzave, ki so se pridruzile EU po 1. maju 2004 (Slovenija, Slovaska, Poljska, Malta, MadZarska, Litva, Latvija, Estonija, Ceska,
Ciper, Romunija, Bolgarija, Hrvaska).
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5 \ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Nefinancne druzbe se Se vedno zana$ajo predvsem na lastne vire financiranja, se je pa njihovo povprasevanje
po bancnih posajilih in lizingu v letu 2018 nekoliko povecalo. Kljub temu je bil prirast posojil pri nefinan¢nih
druzbah precej manj$i kot pri gospodinjstvih, saj ugodne razmere na trgu dela in oZivlien nepremicninski trg
poganjajo robusten kreditni cikel gospodinjstev. ZadolZenost podjetij in gospodinjstev, izraZzena v delezu BDP,
ostaja nizka in krepko pod povprecjem evrskega obmocja. Hkrati se je v letu 2018 Se dodatno izboljSala kako-
vost posojilnega portfelja bank, pri Cemer je moc pricakovati dodatno izboljSanje dostopnosti banc¢nega financi-
ranja tudi v prihodnje. Financni poloZaj podjetij, gospodinjstev in bank tako ostaja ugoden z vidika makroeko-
nomske Sstabilnosti.

Finan¢éne nalozbe podijetij in njihovo druzbam zmerna in je bila januarja 2019 le 1,9-odstotna.

financiranje Zacetek leta je zaznamovala tudi upoCasnitev rasti viog
podjetij, ki jih je bilo januarja le 2,8 % ve¢ kot pred letom

Slovenska podjetja povecan obseg investicij in proiz- (janj v enakem obdobju 12,6 %).

vodnje ve¢inoma Se vedno financirajo z lastnimi viri.

Zato se zadolzenost podjetij, merjena kot delez BDP, $e Slika 5.1: Mednarodna primerjava zadolzenosti* podjetij

naprej znizuje in je v lanskem tretiem Cetrtletju zna3ala 150 % 150
53 %, kar je za okoli 50 odstotnih to¢k manj od povpreéja 140 4’\\ —— 140
v evrskem obmodju. Po drugi strani pa se je dolgoro¢ni 130 17—~ \. >< 130
padajo¢i trend finanCnega vzvoda slovenskih podijetij, ki 120 // \'\\ﬂ\ 120
je opredelien kot razmerje med dolZzniskim in lastniskim 110 o — \\" — 110
financiranjem, v letu 2018 prekinil. 100 —_ \\\ 100
Lanska prekinitev zmanjSevanja finanénega vzvoda Zg Ly = —;?\. :g
podijetij se odraza v njihovem nekoliko ve¢jem pov- 70 | —Es —eA —DE .\\_ -
prasevanju po banénih posajilih in lizingu, ¢eprav se 60 N 60
je obenem povecal delez podijetij, ki niso zaprosila za 50 I e Al B e B 50

zunanje financiranje." Kljub vecjemu povpraSevanju po 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

banénih posajilih ostaja medletna rast posojil nefinanénim Opomba: *Razmerje med dolgom (posajila+dolzniski vrednostni papiri) v BDP.
Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

1 Raziskava o dostopnosti finannih virov za podjetja 2018 (2019), Banka Slovenije.
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Slika 5.2: Primerjava finanénega vzvoda* podjetij med drzavami
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Opomba: *Razmerje med dolZniskim in lastniskim financiranjem.
Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

Struktura financiranja je podobna pri velikih in malih
ter srednjih podjetjih (MSP), le da velika podjetja v
vecji meri uporabljajo lastne vire. Iz najnovejsih podat-
kov raziskave o dostopnosti finan¢nih virov za podjetja
izhaja, da podjetia med pomembnejSe vire financiranja
uvré€ajo tudi banéna posojila in lizinske posle, v manjSi
meri pa naj bi se podjetja — ne glede na velikost — financi-
rala iz lastniskega kapitala in prekoralitev na tekoCih
racunih ter z negativnimi stanji na kreditnih linijah oziroma
karticah. V primerjavi s povprecjem evrskega obmocja se
slovenska podjetja nekoliko bolj financirajo s sredstvi iz
naslova zadrzanih dobickov in banénih posojil, medtem

ko se podjetja v evrskem obmodju v nekoliko vedji meri
zana$ajo na komercialne kredite.

Namen uporabe zunanijih virov financiranja se ne raz-
likuje bistveno med tipi podijetij. Iz raziskave o dostop-
nosti virov za podjetja je razvidno, da MSP, ki so v letu
2018 zaprosila za zunanje financiranje, enak delez pri-
dobljenih sredstev namenjajo investicijam (32 %) in teko-
¢emu poslovanju (32 %). Podobne deleze pridobljenih
sredstev namenjajo investicijam in tekoCemu poslovanju
tudi velika podjetja (31 % oziroma 33 %). MSP preosta-
nek pridobljenih sredstev v veéjem obsegu namenjajo Se
raziskavam in razvoju ter Sirjenju prodaje.

Vsa podjetja v raziskavi poro¢ajo, da se stanje na
podro¢ju financiranja $e naprej izboljSuje, dostop-
nost do financiranja pa je bil eden njihovih najmanj
pomembnih omejitvenih dejavnikov poslovanja. Za
vecino velikih in malih ter srednjih podjetij so se cenovni
pogoji financiranja lani izbolj8ali (znizali so se obrestne
mere in drugi stroski financiranja), eprav MSP poro¢ajo,
da se je trend poslabSevanja porostvenih zahtev in drugih
pogojev nadaljeval tudi v letu 2018. Vsa podijetja obenem
priGakujejo, da se dostopnost do zunanjega financiranja v
prihodnosti ne bo poslabevala. Podobna pri¢akovanja
imajo tudi podjetja v evrskem obmocju. Ne glede na veli-
kost imajo podijetja v prihodnosti namero investirati pred-
vsem v opremo in stroje, nekoliko manj pa v Siritev poslo-
vanja, nepremicnine ter raziskave in razvoj.2

Slika 5.3: Viri financiranja podjetij
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Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2018 (Banka Slovenije).

2 Delez podjetij, ki namerava v naslednjih petih letih investirati v raziskave in razvoj, je bil lani glede na prej3nja leta nespremenjen in se verjetno
odraza tudi v stagnaciji tehnoloSke zahtevnosti izvoza slovenskega gospodarstva.
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Slika 5.4: Namen uporabe zunanjih virov financiranja* - MSP
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Slika 5.5: Mednarodna primerjava zadolzenosti* gospodinjstev
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Opomba: *Delez pritrdilnih odgovorov glede na vrsto uporabe, moznih je ve¢

odgovorov na podjetje.

Vir: Predstavitev raziskave o dostopnosti financnih virov za podjetia 2018

(Banka Slovenije).
Neto negativna finanéna pozicija podjetij se je po
zadnjih razpolozljivih podatkih v lanskem tretjem ce-
trtletju medletno poglobila za vec kot 0,9 mrd EUR, na
36,2 mrd EUR. Podjetja so v lanskem tretiem Cetrtletju
izkazala medletno povecanje finanénih nalozb (za
2,7 mrd EUR), in sicer predvsem zaradi rasti vlog, lastni-
Skega kapitala in komercialnih kreditov. Finan¢ne obve-
znosti podjetij so se medtem medletno povecale Se neko-
liko bolj (za 3,6 mrd EUR), a skoraj v celoti zaradi rasti
lastniSkega kapitala in komercialnih kreditov.

Finan¢ne nalozbe gospodinjstev in bank
ter njihovo financiranje

Banéna posojila in vloge gospodinjstev se vztrajno
povecujejo. Zadnji mesecni podatki o rasti posojil in viog
gospodinjstev nakazujejo nadaljevanje pozitivnih gibanj iz
leta 2018. Ce je bil medletni prirast viog gospodinjstev
lani Se nekoliko manjSi od prirasta posojil, je medletna
rast viog gospodinjstev na zacetku leta 2019 Ze prehitela
rast posojil, saj je januarja znasala 7,3 %. Medletna rast
posojil  gospodinjstvom je bila januarja letos
6,9-odstotna,? kar nakazuje nadaljevanje gibanj iz lanske-
ga tretjega Cetrtletja, ko so se finantne obveznosti gospo-
dinjstev medletno poveCale za 58 % oziroma za
763 mio EUR.4 Kljub temu se zadolzenost gospodinjstev

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Opomba: *Razmerje med dolgom (posojila+dolZniski vrednostni papirji) in BDP.
Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.
do lanskega tretjega Cetrtletja ni povecala. Njihova neto
finanéna pozicija je bila v tretiem Cetrtletiu 2018 pozitivna
v vi8ini skoraj 30,9 mrd EUR,® bruto zadolZzenost v raz-
merju do BDP pa ostaja skoraj nespremenjena in zelo
nizka v primerjavi s povpre¢jem evrskega obmocja.

Kakovost portfelja banénega sektorja se Se naprej
izboljSuje, zmanjSujejo pa se posojila banénemu sek-
torju in obveznosti do bank. Nedonosne izpostavljeno-
sti bank (NPE) se $e naprej znizujejo, v januarju 2019 so
znaSale 3,9 %. Obveznosti do bank so bile medletno
manjSe za 6,7 %. Glede na mesetne podatke iz bilanc
bank pa so se posojila banénemu sektorju proti koncu
leta 2018 precej znizala, trend pa se je nadaljeval tudi v
januarju, saj je bil medletni padec posojil banénemu sek-
torju ze 28,3-odstoten, kar je najve¢ v zadnjih dveh letih.
Neto finan¢na pozicija bank je bila po zadnjih podatkih v
tretiem Cetrtletju leta 2018 pozitivna v visini 1,4 mrd EUR,
na medletni ravni pa je bila manj$a za 593 mio EUR.6

Domagi finanéni trg

Po pesimisticnem zakljucku preteklega leta se je na
Ljubljansko borzo vrnilo nekoliko bolj optimisti¢no
razpolozenje. SBI TOP je v letoSnjih prvih dveh mesecih
pridobil 4,8 %, pozitivno razpoloZenje pa se je nadaljeva-

3 Pri tem je medletna rast potro$niskih posojil januarja letos znaSala 12,5 %, stanovanjskih posojil pa 5,0 %.

4Vir: Finanéni raduni.

5 Neto pozitivna finanéna pozicija gospodinjstev se je v tretjiem Cetrtletju 2018 medletno povecala za 6,5 %.

6 Banke, hranilnice in skladi denarnega trga (5122 + S123).
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Okvir 5.1: Poslovanje bank

Rast bilanéne vsote se je konec lanskega leta in januarja
2019 nekoliko poviala. Rast vlog neban¢nega sektorja in
posojil nebanénemu sektorju presega rast bilanéne vsote.
Lani so k pove€anju posojilne aktivnosti bank prispevala pred-
vsem posojila gospodinjstvom, posojilna aktivnost do nefi-
nanénih druzb pa Se vedno zaostaja za gospodinjstvi. Konec
lanskega leta oziroma na zaCetku leto3njega leta se je posojil-
na aktivnost do nebanénega sektorja znizala. Dobi¢konosnost
bank se je lani izboljSala, k ¢emur so prispevali poveéanje
prihodkov, ohranjanje zmernih operativnih stroSkov in, drugo
leto zapored, neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij. V janu-
arju so banke poslovale z dobickom, primerljivim s tistim,
doseZenim januarja lani. Neto obrestna marZa ostaja nizka
glede na dolgoro¢no povprecje.

Rast bilanéne vsote se je do konca januarja 2019 medletno
povecala na 2,5 %. Lani se je bilan¢na vsota povecala za
831 mio EUR na 38,8 mrd EUR, k ¢emur so na strani virov
prispevali vloge nebanénega sektorja, na aktivni strani pa
posojila nebanénemu sektorju in povec¢anje najbolj likvidnih
oblik imetij pri bankah. Januarja so na aktivni strani ban¢nih
bilanc k poveganju prispevala posojila, medtem ko so se vlo-
ge nebanénega sektorja zmanjSale zaradi zmanjSanja vlog
nefinanénih druzb.

Banke Se naprej poveCujejo financiranje z vlogami nebancne-
ga sektorja, ki so konec januarja 2019 predstavijale Ze skoraj
tri Cetrtine vseh virov financiranja. Prirast vlog neban¢nega
sektorja je bil lani enkrat vedji od prirasta posojil nebanénemu
sektorju, kar pomeni, da so banke kreditno aktivnost lahko
financirale le s tem virom. K rasti vlog nebanénega sektorja
najve€ prispevajo vloge gospodinjstev, ki so bile po vecjem

Slika 1: Struktura virov financiranja
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januarskem prirastu medletno visje za 7,3 %. Ob koncu leta
2018 in na zacetku letoSnjega leta se je mocno upocGasnila
rast vlog nefinanénih druzb, ki sredstva od ustvarjenih dobié-
kov namenjajo za financiranje tekoCih obveznosti in investicij,
manj pa za var¢evanje pri bankah. Zaradi izredno nizkih de-
pozitnih obrestnih mer Se naprej naras¢a deleZ vpoglednih
vlog, ki je konec januarja dosegel 72,4 % vseh vlog neban¢-
nega sektorja. Z naras¢anjem dolgorocnih posojil nebanéne-
mu sektorju in vpoglednih viog nebanénega sektorja se pove-
Cuje ro¢nostna neusklajenost med nalozbami in obveznostmi.
Vendar banéni sistem ohranja ugoden likvidnostni poloZaj.
Banke so lani povecale obseg najbolj likvidnih oblik naloZzb
(tj. sredstva pri centralni banki in vpogledne vioge pri bankah)
in sekundarno likvidnost na skupno 32 % bilan¢ne vsote in ta
delez ohranile tudi na zaCetku letoSnjega leta.

Rast posojil nebanénemu sektorju je bila lani pozitivna tretje
leto zapored, decembra 2018 je medletno znaSala 3,3 %.
Rast posojil nefinanénim druzbam se je v letu 2018 ohranjala
vecinoma med dvema in tremi odstotki. Kljub ugodnemu do-
stopu podietij do financiranja pri bankah in boljSemu finan¢ne-
mu polozaju podjetij kot pred leti je rast banénih posojil ostala
razmeroma nizka glede na gospodarsko rast, in sicer zaradi
spremenjenega nacina financiranja podietij, pri katerem prido-
bivajo na pomenu notraniji viri financiranja in komercialni kre-
diti. Medletna rast posojil nefinancnim druzbam se je kljub
solidnemu povec¢anju v januarju nekoliko znizala, medletno na
1,9 %. Posojila gospodinjstvom, ki so lani najve¢ prispevala k
povecanju posojil nebancnemu sektorju so decembra dosegla
7-odstotno medletno rast. Tako pri potrosniskih kot pri stano-
vanjskih posojilih je bila rast lani stabilna, 11,8- oziroma

Slika 2: Rast posojil nebanénemu sektorju
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4,7-odstotna. Ohranjanje visoke rasti potrodnidkih posojil je
bilo posledica dobrih gospodarskih razmer, izboljanih pogo-
jev na trgu dela in visokega zaupanja potroSnikov, kot tudi
vecje osredotoCenosti bank na odobravanije tovrstnih posajil.
Rast stanovanjskih posojil je bila v letu 2018 primerljiva z
rastjo v letu 2017. Medletna rast posojil gospodinjstvom je
januarja znaala 6,9 %. Pri potrosniskih posojilih je znaSala
12,4 %, pri stanovanjskih pa 5,0 %.

Delez nedonosnih izpostavljenosti bank (NPE) se je do konca
leta 2018 znizal na 4,0 %, v januarju 2019 8e dodatno na
3,9 %. Delez nedonosnih posojil je nekoliko visji,
5,6-odstoten. Najhitreje se je v zadnjem letu izboljSevala ka-
kovost portfelja podijetij, kjer kljub temu ostaja najslab3a, z
8,3-odstotnim deleZzem NPE. V letih 2017 in 2018 so se NPE
pospeSeno zmanjSevale pri majhnih in srednjih podjetjih,
vendar ostaja delez NPE z 9,8 % nadpovprecen tako glede
na sektor podjetij kot glede na druge skupine komitentov.
Kakovost portfelja prebivalstva se ob hitrem naras¢anju kredi-
tiranja 8e naprej izboljSuje, januarja se je delez NPE dodatno
znizal, in sicer na 2,3 % izpostavljenosti.

Dobi¢ek bank pred obdavéitvijo se je lani e povecal, na
532 mio EUR, in za 20 % presegal predlanskega. K temu je
prispevalo ve¢ dejavnikov, ki so prevladovali ve€ino leta: pozi-
tivna rast neto obrestnih prihodkov od maja naprej, solidno
povecanje neobrestnih prihodkov, ki je bilo tudi posledica
ugodnih enkratnih uéinkov oziroma prevrednotenja pri nekate-
rih bankah, stagniranje operativnih strodkov in, drugo leto
zapored, spro3¢anje oslabitev in rezervacij. Bruto dohodek
bank je bil tako lani za 7,4 % vi§ji kot predlani. Rast neto
obrestnih prihodkov je ob koncu leta medletno dosegla 3,3 %,
na kar je vplivalo tako poveganje obrestnih prihodkov kot tudi,
8e vedno, zmanjSanje obrestnih odhodkov. Neto obrestna
marZa se je ob pozitivni rasti neto obrestnih prihodkov stabili-
zirala pri 1,84 %, vendar ostaja nizka glede na dolgoro¢no
povprecje. Neto neobrestni prihodki so presegali lanske za
14 %, na kar so v veliki meri vplivali tudi enkratni dogodki,
medtem ko so banke lani povecale neto prihodke iz opravnin
za manj kot odstotek. Operativni stroSki so lani zaostajali za
predlanskimi (-0,6 %). Neto spro3¢anje oslabitev in rezervacij
se je nadaljevalo drugo leto zapored. Januarja letos so se
nadaljevala lanska gibanja (pozitivna rast neto obrestnih pri-
hodkov in neto neobrestnih prihodkov, sproS¢anje oslabitev in
rezervacij), medtem ko so se operativni stroski nekoliko pove-
Cali. Januarski dobicek pred obdav€itvijo v bancnem sistemu je
znaSal 40 mio EUR in je lanskega v januarju presegel za 6,8 %.

Ban¢ni sistem je v letu 2018 ostal dobro kapitaliziran. Kapital-
ska ustreznost na posamicni osnovi je decembra glede na

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
April 2019

47

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 3: Delez nedonosnih izpostavljenosti po skupinah komitentov
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Slika 4: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze na
obrestovano aktivo ter stroSkov oslabitev in rezervacij na bilanéno
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Opomba: Kazalniki, izracunani na bilan¢no vsoto, oz. neto obrestna
marZa na obrestonosno aktivo so vedno izracunani za obdobje zadnjih
12 mesecev. ROE je znotraj leta vedno izracunan kumulativno do
vkliu¢no zadnjega razpoloZljivega podatka.

Vir: Banka Slovenije.

Slika 5: Koli¢nik kapitalske ustreznosti slovenskega banénega
sistema v primerjaviz EMU - konsolidirana osnova
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september ostala nespremenjena pri 19,8 %, medtem ko se
je kapitalska ustreznost na konsolidirani osnovi znizala na
17,9 %. Znizanje je predvsem posledica povecanja kapital-
skih zahtev za izpostavljenosti do podietij in prebivalstva ter
hkratnega zmanjSanja obsega kapitala. Banke so izpolnjevale
kapitalske zahteve z najkakovostnejSimi oblikami kapitala, saj
je dodatni kapital konec leta 2018 predstavijal le 1,9 % vsega

lo tudi marca. Trzna kapitalizacija delnic se je februarja v
primerjavi z decembrom poveCala za 32 % na
6,6 mrd EUR. Promet z delnicami je bil v letodnjih prvih
dveh mesecih medletno manjSi za 16,1 % in je zna3al
37,8 mio EUR. Ob pomanjkanju prevzemnih aktivnosti
lahko tudi v nadaljevanju leta pricakujemo podpovpreéni
promet z delnicami v primerjavi s preteklim letom, ko so
bile v ospredju Stevilne prevzemne ponudbe in novembr-
ska uvrstitev delnic NLBR na borzo. Delez tujcev v doma-
¢ih delnicah se je februarja v primerjavi z lanskim decem-
brom znizal za 0,5 odstotne tocke na 29,5 %.

Trzna kapitalizacija dolzniskih vrednostnih papirjev
se v letosnjih prvih dveh mesecih ni bistveno spre-
menila, konec februarja je znasala 27,1 mrd EUR. Re-
publika Slovenija je izdala 10-letno drZzavno obveznico v
viSini 1,5 mrd EUR, s ¢imer je nadomestila 11-letno dr-
Zavno obveznico, ki je zapadla februarja. Drugih vecjih
izdaj obveznic na Ljubljanski borzi ni bilo. Promet z ob-
veznicami se je sicer medletno povecal za 41,8 %, ven-
dar ostaja z 0,5 mio EUR prometa na zanemarljivi ravni.
Promet prek MTS Slovenija se je v prvih dveh mesecih
leta medletno povecal za 31,4 % na 2,2 mrd EUR, kjer je
bilo najve¢ prometa ustvarjenega z drZzavnimi obveznica-
mi z originalno ro¢nostjo nad deset let.

Financni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank

kapitala. Ohranile so se precejSnje razlike v kapitalskem polo-
Zaju med posameznimi bankami. Kljub dokapitalizacijam v
letu 2018 z najnizjimi kapitalskimi kolicniki in finanénim vzvo-
dom izstopajo majhne domace banke in hranilnice. Kapitalski
koliéniki se postopno znizujejo tudi pri tistih bankah, ki bolj
kreditirajo nebanéni sektor in torej ob rasti kapitalskih zahtev
ustrezno ne prilagajajo tudi obsega kapitala.

Slika 5.6: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE
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Vir: LISE, preracuni Banka Slovenije.
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Inflacija se je marca zviSala na 1,6 %, kar je sicer Se vedno za 0,3 odstotne tocke manj kot v povprecju lanske-
ga leta. Po januarskem zniZanju, ki je sledilo padcu cen nafte na svetovnih trgih ob koncu lanskega leta, so
marca cene energentov Ze odraZale ponovno krepitev evrskih cen nafte. Medletna rast cen hrane se je med-
tem Se vedno umirjala, tako zaradi majhne medletne podraZitve predelane hrane kot medletno cenejse nepre-
delane hrane. Vpliv zunanjih dejavnikov v primerjavi z lani ostaja Sibkej$i, medtem ko se pritiski z domacega
okolja krepijo. Ob vis§ji nominalni rasti stroSkov dela na strani ponudbe in visji kupni moci na strani povpraSeva-
nja je storitvena inflacija marca ostala visoka pri 2,8 %, medletna rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov pa se je Ze tretji mesec zapored gibala okoli nicle. Posledi¢no se je letos obcutno zvisal najoZji kazalnik
osnovne inflacije. Marca je zna$al 1,6 %, najvec po letu 2009.

Rast cen v marcu

Marca se je ob medletno visji evrski ceni nafte okrepi-
la rast cen energentov in z njo skupna inflacija. Me-
dletna rast cen, merjena s HICP, se je zviSala na 1,6 %,
kar je 0,4 odstotne tocke ve¢ kot v povprecju letodnjih
prvih dveh mesecev. K zviSanju so prispevale vije cene

Slika 6.1: Prispevki k inflaciji
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energentov, saj so — po obCutnem padcu prispevka ener-
gentov v prvih dveh mesecih — cene energentov marca
medletno porasle za 3,6 %. K inflaciji so z medletno rastjo
v viSini 2,8 % sicer e vedno najve¢ prispevale storitve,
medtem ko je prispevek hrane ostal neznaten — predela-
na hrana se je medletno podrazila za 0,6 %, nepredelana
hrana pa se je pocenila za 0,5 %. Tako kot v prejSnjih
dveh mesecih se je medletna rast cen industrijskih proiz-
vodov tudi marca obdrZala na ravneh okoli ni¢le, kar je
poleg visoke rasti cen storitev pripomoglo k viSji osnovni
inflaciji. Najozji kazalnik osnovne inflacije je marca znasal
1,6 %, kar je najvec po letu 2009.

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije
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Vir: SURS, Eurostat, prera¢uniBanka Slovenije.
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dica spremenjene strukture gibanja cen, saj se je za
0,7 odstotne tocke zmanj$al prispevek cen energentov, ki
k medletni inflaciji v tem obdobju niso prispevale nic.
Nicelna sta bila tudi prispevka cen nepredelane hrane in
cen industrijskih proizvodov brez energentov, pri ¢emer
se je prispevek prvih glede na lansko zadnje Cetrtletje
znizal, prispevek drugih pa zvidal. K medletni rasti cen so
medtem v podobnem obsegu kot v lanskem zadnjem
Cetrtletju prispevale cene predelane hrane, in sicer v visi-
ni 0,2 odstotne toCke. Preostanek rasti cen je povzroila
rast cen storitev, katerih prispevek je v povprecju prvih
dveh mesecev znaSal eno odstotno tocko, kar je 0,1 od-
stotne toCke ve€ kot v lanskem zadnjem Cetrtletju.

Slika 6.2: Osnovna inflacija
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Slika 6.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: ECB, Bloomberg.

Ob visji medletni rasti cen storitev in industrijskih
proizvodov brez energentov je izrazito poskocil naj-
ozji kazalnik osnovne inflacije. Najozji kazalnik osnov-
ne inflacije z izlo€enim vplivom cen energentov, hrane,
alkohola in tobaka je bil z 1,6 % v povprecju letoSnjih
prvih dveh mesecev za 0,4 odstotne tocke visji kot v zad-
njem lanskem Cetrtletju. S tem se je povecala razlika do
evrskega obmocja, kjer je ta kazalnik dosegel le
1,1-odstotno rast. Za 0,3 odstotne tocke se je na 1,4 %
zvi8ala tudi inflacija z izloCenim vplivom cen energentov
in nepredelane hrane, ki je v evrskem obmodcju pri 1,2 %
vpliva cen energentov) pa se je za slabe pol odstotne
tocke povisal tako v Sloveniji, na 1,4 %, kot v evrskem
obmodju, na 1,3 %.

Dejavniki inflacije in inflacijska pri€akovanja

Cene surovin se medletno pocasi stabilizirajo, doma-
¢i stroSkovni pritiski pa se krepijo. Cene primarnih
surovin na svetovnem trgu so v povprecju letosnjih prvih
dveh mesecev medletno Se padale, pri éemer so se naj-
bolj zniZale cene kovin in nafte. Vendar pa se ob leto3nji
pozitivni tekoCi rasti njihove cene medletno pocasi stabili-
zirajo. Tako se je glede na decembrsko vrednost pov-
preéna mesecna cena nafte Brent marca zviSala za 17 %
in je dosegla 66,1 USD za sodCek. Zaradi depreciacije
evra proti dolarju je bila medletna rast evrskih cen nafte
februarja ze pozitivna, marca pa je znaSala 8,5 %. Vzpo-
redno z medletnim znizevanjem cen surovin se je nada-
ljievalo tudi umirjanje medletnih rasti uvoznih cen surovin
v Sloveniji, uvozne cene proizvodov za Siroko porabo pa
se medletno zniZujejo Ze od zacetka lanskega leta. To je
v nasprotju z gibanji cen pri proizvajalcih na domacem
trgu, saj cene proizvodov za Siroko porabo medletno po-
novno rastejo, dodatno pa so pospeSile tudi cene ener-
gentov. Hkrati so lani zaradi viSje rasti plac in visoke rasti
zaposlenosti nominalni stroski dela na enoto proizvoda
porasli za 2,5 %, glede na visok januarski podatek o rasti
plaC pa je narascajoce nominalne stroSke dela na enoto
proizvoda priCakovati tudi v letodnjem prvem Cetrtletju.!

1 Nominalni stro3ki dela na enoto proizvoda so izraCunani kot koliénik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktiv-

nostjo

dela.
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Povecevanje kupne moci in poslediéno mocnejse
povprasevanje se odrazata v narasc¢ajoCi osnovni
inflaciji. Ob lanski vztrajni nominalni rasti povprecne pla-
¢e in zaposlovanja je nominalna rast mase bruto pla¢ po
nacionalnih raCunih presegla 7 %. Posledi¢no se je okre-
pila rast konCne potrosnje gospodinjstev, cene pa so naj-
bolj porasle v pretezno nemenjalnem sektorju storitev.

Kljub opaznemu znizanju medletne inflacije se infla-
cijska pricakovanja potrosnikov niso znizala, nadalj-

Slika 6.4: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

na domacem trgu
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 6.5: Pricakovane cene

ravnoteZje v o. t,, desezonirani podatki medletna rastv %
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Opomba: Dejavnost trgovine na drobno je iz prikaza izkljuc¢ena zaradi visoke
volatilnosti podatkov.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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njo rast prodajnih cen pa pricakujejo tudi podjetja,
pretezno vezana na domaci trg. Po podatkih iz ankete o
mnenju potroSnikov se je delez tistih, ki priCakujejo, da
bodo cene v prihodnjih 12 mesecih naradCale po enaki
stopniji ali hitreje, v prvem letodnjem Cetrtletju v primerjavi
s prejSnjim povecal. Hkrati se je po podatkih ankete o
poslovnih tendencah v prvem Cetrtletju povecal tudi delez
podjetij v gradbenidtvu in storitvah, ki v naslednjih treh
mesecih priGakuje viSje prodajne cene. Se je pa znizal
delez takih podijetij v predelovalnih dejavnostih, saj se je
v letoSnjem prvem Cetrtletju vsaj po anketnih podatkih
rast tujega povpraSevanja moéno upocasnila.

Gibanje cen po podskupinah?

Medletna rast cen energentov je bila pod vplivom
padca svetovnih cen nafte najnizja po letu 2016. Zara-
di cen goriv za osebna vozila, ki so bile v povpreéju letos-
njih prvih dveh mesecev medletno nizje za 5,1 %, so ce-
ne energentov medletno porasle le za 0,3 %. Preostali
energenti so k rasti prispevali pozitivno, in sicer najbol]
daljinska energija in trda goriva. V enakem obdobju je
medletna rast cen energentov v evrskem obmocju dose-
gla 3,1 %, s Cimer se je razlika med slovensko in evrsko

Slika 6.6: Prispevki k rasti cen energentov

v odstotnih tockah
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Vir: ECB.

27 letom 2019 je Eurostat, ki iz podrobnih podatkov o gibanju cen izradunava posebne agregate oziroma podskupine HICP, preSel na agregacijo
na podlagi petmestne evropske Klasifikacije individualne potroSnje po namenu, ECOICOP. Ta omogo¢a natan¢nejSo razvri&anje individualnih
cenovnih indeksov med posebne agregate energentov, storitev, industrijskih proizvodov brez energentov, predelane hrane in nepredelane hrane.
Ob uvedbi spremenjene agregacije so bili indeksi vseh posebnih agregatov revidirani za obdobje od januarja 2017 naprej, podatki pred letom
2017 pa ostajajo nespremenjeni in temeljijo na izradunu po Stirimestni klasifikaciji individualne potrodnje po namenu, COICOP. V primeru sloven-
skih podatkov sprememba v razvrS€anju ni opazneje vplivala na posebne agregate energentov, storitev in industrijskih proizvodov brez energen-
tov. Nespremenjen ostaja tudi posebni agregat hrane, opazneje pa sta se spremenila posebna agregata predelane in nepredelane hrane.
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rastjo cen energentov povecala. K razliki v rasti so prispe-
vale predvsem niZje medletne rasti cen goriv za osebna
vozila in cen plina v Sloveniji.

Medletna rast cen hrane se znizuje ze od lanske po-
mladi, februarja je znasala le $e 0,7 %. Vzporedno z
nizanjem cen prehrambnih surovin in uvoznih cen hrane
se je medletna rast cen hrane v Sloveniji po lanskem

Slika 6.7: Cene hrane in cene prehrambnih surovinv EUR

8 medletne stopnje rastiv % ‘ 40
—HICP hrana, Slovenija
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Vir: Eurostat, Bloomberg, Economist, SURS, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

aprilu zaCela umirjati. Skoraj leto trajajoée umirjanje je
mogocCe pripisati predvsem niZji rasti cen nepredelane
hrane, saj si je rast cen predelane hrane po decembr-
skem padcu ze opomogla. Rast cen nepredelane hrane
je medtem nadaljevala negativni trend in februarja presla
v negativno obmocje. Enoodstotno medletno znizanje je v
najvecji meri posledica niZjih cen sveZega ali ohlajenega
sadja, kar je povezano z baznim u¢inkom in morda tudi z
lansko bogato letino. Ponovna okrepitev rasti cen prede-
lane hrane v februarju je medtem v veliki meri posledica
vi§jih cen krompirja zaradi lanske manjSe letine.3 Rast
cen hrane se v evrskem povprecju ohranja okoli 2 % in
povecCuje razliko do slovenske.

Ob hitri rasti mase pla¢ so se mocneje podrazile sto-
ritve. Cene storitev so na zacetku leta medletno rasle Se
hitreje kot lani in so bile februarja visje za 2,9 %. Lani
dogovorjena rast pla¢ v javnem sektorju je dodatno spod-
budila rast cen javnih storitev. Na zaCetku leta so se med
drugim tako podraZili varstvo otrok, naroénine na televizi-
jo in radio ter kulturne storitve, za naslednje mesece pa
so napovedane nadaljnje drazitve. Med trZnimi storitvami

utez povpre¢na medletna rast v % medletna rast v Cetrtiefiu v %
2019 2014 2015 2016 2017 2018 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1
HICP 1000% 04 08 -02 16 19 15 15 21 21 20 13
Struktura HICP:
Energenti 1221% 14 -18 52 47 60 43 31 62 81 69 14
Hrana 22% 08 09 05 22 24 28 27 34 20 16 06
predelana 181% 18 07 04 14 14 18 19 19 11 08 08
nepredelana 42% 14 14 07 57 66 64 65 94 56 48 00
Ostalo blago 284% 10 -06 -05 07 08 -09 09 -08 -08 -06 00
Storitve 373% 18 09 16 18 24 17 22 24 25 26 27
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 879% 07 04 06 11 1,4 12 13 16 13 13 13
HICP brez energentov in nepredelane hrane 87% 09 04 06 09 11 09 11 12 11 11 1,4
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 657% 06 03 07 07 10 06 08 10 11 12 16
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 41 05 14 13 19 19 21 20 22 14
BDP deflator 08 10 08 16 23 16 24 27 25 15
Uvozne cene* 11 14 22 30 27 20 05 25 42 34

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

3 Vi§je cene krompirja v Sloveniji in v evrskem obmocju — v primerjavi z manj kot dvoodstotno rastjo lani so bile cene v povpreéju letoSnjih prvih
dveh mesecev medletno viSje za 18 % - so posledica slab3e letine zaradi lanskih neugodnih vremenskih pogojev. V Sloveniji je bil skupni pride-

lek za 5 % manjsi kot leta 2017.
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se je medtem v prvih dveh mesecih leta izraziteje podra-
Zila fiksna telefonija, sicer pa so k rasti cen storitev skla-
dno z visokim povpradevanjem po teh storitvah in rastjo
stroSkov dela $e naprej najveC prispevale medletno visje
cene gostinskih in nastanitvenih storitev, telefonskih in
internetnih storitev ter po€itnic v paketu. V evrskem ob-
mocju se je relativno poCasnej$a dinamika nominalne
rasti stroSkov dela na enoto proizvoda in nominalne rasti
pla¢ februarja odrazila v 1,4-odstotni storitveni inflaciji, ki
je bila tako dvakrat niZja od slovenske.

Slika 6.8: Cene storitev in rast povprecne bruto place

medletne stopnje rasti v %
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Opomba: Povprecna bruto placa je izracunana kot masa bruto plac za
zaposlene na zaposlenega po nacionalnih racunih.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Cene industrijskih proizvodov brez energentov so v
povpreéju letosnjih prvih dveh mesecev medletno
ostale nespremenjene. V povprecju lanskega leta so se
cene teh proizvodov ze deveto leto zapored znizale, kar
je predvsem posledica vztrajnega znizevanja cen trajnih
dobrin. Medletna rast cen industrijskih proizvodov brez
energentov se je v prvih dveh mesecih leta glede na lani
okrepila, k emur sta najveC prispevala manjsi padec cen
trajnih proizvodov in v januarju pozitivna medletna rast
cen poltrajnih proizvodov. Vendar pa je znotraj skupin

Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov brez energentov
glede na trajnost

medletna stopnja rasti v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije.

Okvir 6.1: Inflacija v Sloveniji in drugih ¢lanicah evrskega obmogja

Medletna rast cen v evrskem obmogju se je na zagetku leto-
8njega leta 8e znizala. Glede na lani se je medletna rast cen,
merjena s HICP, v letosnjih prvih dveh mesecih znizala v
vecCini €lanic. V povpredju evrskega obmodja je bila januarja z
1,4 % za 0,4 odstotne tocke niZja od lanskega povprecja,
februarja pa je dosegla 1,5 %. K znizanju je v veCini evrskih
drzav prispevalo predvsem znizanje prispevka cen energen-
tov, ki je sledilo mo&nemu padcu svetovnih cen nafte v zad-
njih mesecih lanskega leta. Slovenska inflacija, ki je evrsko e
lani nekoliko prehitevala, je ob mocénejSem vplivu zunanjih
dejavnikov Ze lanskega decembra za evrsko zacela zaostaja-
ti, februarja pa je razlika presegla 0,2 odstotne tocke. Velika
vecina cenovnih podskupin je k inflaciji prispevala manj kot v
evrskem povpredju. Iziema so storitve, katerih prispevek se je
ob leto3njih podraZzitvah krepil in je bil februarja tretji najvisji v
evrskem obmocju. Pritiski iz domacega okolja so se odrazili v
dvigu kazalnikov osnovne inflacije, pri ¢emer se je najoZji
kazalnik, ki iz skupnega indeksa izkljucuje energente, hrano,
alkohol in tobak, v leto3njih prvih dveh mesecih dvignil opaz-
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no nad evrsko povprecje. Februarja se je z 1,6 % uvrd¢al med
vi§je v evrskem obmodgju.

Slika 1: Primerjava februarske inflacije s povprecjem leta 2018

razlika v medletni rasti HICP in v prispevkih podskupin v o. t.
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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prisotna precejSnja heterogenost — tako je januarska
0,6-odstotna medletna rast poltrajnih industrijskih proiz-
vodov izvirala iz podraZitve moskih oblaCil in obutve ter
Sportne opreme, medtem ko so se zenska in otroSka
obladila pocenila. V skupini trajnih proizvodov so se $e
naprej cenili rabljeni avtomobili, cene novih avtomobilov
pa so ostale medletno nespremenjene.
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7 \ Javne finance

DrZavni sektor je v letu 2018 dosegel presezek v visini 0,7 % BDP. V ugodnih gospodarskih razmerah je osta-
la rast prihodkov visoka, k poviSanju preseZka pa je ponovno veliko prispevalo zniZzanje bremena placil obresti.
Lani se je precej okrepila rast izdatkov, predvsem investicij, ki so bile spodbujene z volilnim ciklom in tudi s
povecanim Crpanjem evropskih sredstev. Dolg drzave je lani ob koncu leta znaSal 70,1 % BDP. K znizanju
njegovega deleZa v BDP sta prispevala primarni presezek in ucinek sneZzene kepe, medtem ko se nominalno
dolg ni zniZal.

Vlada v dopolnjenem Osnutku proracunskega nacrta, upostevaje sprejeti rebalans proracuna RS, za letos na-
Crtuje presezek v visini 0,6 % BDP. Fiskalni svet in Evropska komisija opozarjata na neskladnost nacrtov s
fiskalnimi pravili. Po zadnjih ocenah viade naj bi se strukturni saldo, ki je bil lani blizu ravnovesja, letos poslab-
$al. Slovenski dolg drzave v deleZzu BDP je niZji kot v povpredju evrskega obmocja (ugodnejsi je tudi saldo dr-
Zave), a naj bi tudi po letosnjem zniZanju Se vedno presegal referen¢no vrednost 60 % BDP. To pomeni manj
prostora za proticiklicno ukrepanje drzave v primeru neugodnih gospodarskih gibanj kot pred dobrim desetle-
tiem. Za vzdrZne javne finance je klju¢no obvladovanje rasti izdatkov ter sprejemanje le tistih ukrepov, ki ne
poslab$ujejo fiskalnega poloZaja. Pri tem okvir delovanja fiskalne politike predstavijata domaca zakonodaja o
fiskalnem pravilu in Pakt za stabilnost in rast.

Saldo drzavnega sektorja zabelezen manj$i primanjkljaj (0,1 % BDP), pri skladih

L ; . socialne varnosti pa izravnan saldo.
V letu 2018 je drzavni sektor dosegel presezek, kljub

ugodnejsemu saldu kot v predhodnem letu pa je Rast prihodkov drzave je lani ostala solidna pretezno
strukturni polozaj po razpolozljivih ocenah ostal pri- zaradi ugodnih gospodarskih razmer. Prihodki drzave
blizno nespremenjen. Potem ko je bil v letu 2017 saldo SO Se V letu 2018 zvisali za 6,3 %. Kljucna so Se naprej
izravnan, je bil v letu 2018 zabelezen presezek v vigini  ©ostala ugodna gibanja na trgu dela, ki so, poleg zaupanja
0,7 % BDP. Medletna rast prihodkov je znasala 6,3 %, potrodnikov, podpirala rast davkov in prispevkov za soci-
rast izdatkov pa je zaostajala za rastjo prihodkov za alno varnost. Vseh davkov, z izjemo tro$arin, je bilo veg,
1,6 odstotne tocke. K izboljsevanju polozaja so prispevali  S€ Posebej je izstopala rast neposrednih davkov. Prihodki
ugodne cikliéne razmere ter nadalinje znizevanje breme- 1z davka na dohodke podjetij so porasli za priblizno dese-
na pladil obresti. Presezek se je oblikoval na ravni cen-  tino, dohodnina pa Se nekoliko ve¢. Ugodne razmere na
tralne drzave, medtem ko je bil na ravni lokaine drzave ~ rgu dela odraza Se 7-odstotna rast neto socialnih pri-
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spevkov. Posredni davki so porasli nekoliko manj, tudi
zaradi manj vplacanih tro3arin, kar je med drugim posle-
dica znizanja troSarin na bencine. Prihodki od lastnine, ki
vkljucujejo tudi dividende, so bili medletno visji zaradi
boljSega poslovanja podietij v drzavni lasti. Delna privati-
zacija najveCje slovenske banke v zadnjem lanskem Ce-
trtletju bo negativno vplivala na tovrstne prihodke v pri-
hodnje."

lzdatki drzave so lani rasli najhitreje v zadnjih petih
letih, visoka je bila predvsem rast investicij drzave.
Izdatkov drzave je bilo medletno veC za 4,7 %. Nadpov-
precna je bila rast investicij drzave (24,9 %), katerih delez
v BDP 8e vedno zaostaja za dolgoroénim povprecjem.

Slika 7.1: Prihodki drzave

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

Sredstva za zaposlene so se zviSala za 4,4 %, pri Cemer
se je Stevilo zaposlenih povecalo za 1,9 %. Povpre¢na
sredstva za zaposlene na zaposlenega so rasla zaradi
sproS¢anja varCevalnih ukrepov. Ti so se nanaSali na
premije za dodatno kolektivno pokojninsko zavarovanje in
odpravo plaénih anomalij do vkljuéno 26. platnega razre-
da, na rast pa so vplivala tudi napredovanja javnih uslu-
Zbencev. Socialnih nadomestil je bilo ve€ za 3,6 %. Izpla-
Cila pokojnin, ki predstavljajo najvedji delez, so belezila
podobno rast, predvsem zaradi uskladitev pokojnin, med-
tem ko je ostala rast Stevila upokojencev nizka. Boleznine
Se vedno izkazujejo visoko rast. V ugodnih gospodarskih
razmerah se zniZujejo sredstva za brezposelne. Delez

Slika 7.2: Izdatki drzave brez pomoci finanénim institucijam
prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2021

SURS Osiuik orore- Program stabilnosti Evropska komisija
¢unskega nacra

v % BDP 2014 2015 2016 2017 2018 2018  2019; 2018 2019 2020 2021; 2018 2019 2020
Prihodki 44 449 434 432 430F 434 431 423 47 408 398 434 428
Izdatki 499 477 453 432 423 426 4257 419 415 402 389 426 421

v tem: obresti 32 32 30 25 20 2,0 16, 20 1,7 1,6 150 20 1,6
Neto posojanje (+)/izposojanje () 55 28 -1,9 0,0 0,7 0,8 0,6 0,4 0,2 0,6 0,9 0,8 0,7
Primarni saldo 23 04 1,1 25 26 28 22, 24 19 22 23 28 23
Strukturni saldo drzave 0,1 04, 05 10 07 020 -05 -06
Dolg* 804 826 787 741 701 70,3 660 693 652 615 583i 699 662
Realni BDP (rast v %) 30 23 31 49 45 44 371 51 38 32 300 44 31 28

Opomba: *Stanje ob koncu leta.

Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, januar 2019), Program stabilnosti (MF, april 2018), Evropska komisija

(februar 2019).

1 Letos sta naCrtovani e prodaja 10-odstotnega deleza (do 25 % plus ena delnica) najvecje slovenske banke in prodaja Se ene banke v drzavni

lasti.
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je v enem letu do
februarja izkazala presezek v visini 1 % BDP. V letoSnjih prvih
dveh mesecih je bila v primanjkljaju, ki je bil medletno vegji
kot lani v enakem obdobju. Na saldo najbol; vplivajo gibanja v
proraunu RS. Marca sprejeti rebalans proracuna RS predvi-
deva za letos presezek v visini 194 mio EUR, medtem ko je ta

na rast odhodkov za investicije, februarja pa je bila visja tudi
rast plac in transferjev gospodinjstvom in posameznikom. Na
prvo je vplivalo zviSanje pla¢ javnim usluzbencem na osnovi
dogovora med vlado in sindikati, na drugo pa redna uskladi-

Slika 1: Javnofinanéna gibanja

medletno v %, nacionalna metodologija, 12-mesecne drsece vsote

lani zaradi precejSnjega prispevka enkratnih dejavnikov na 12 12
prihodkovni strani (visoko vplacilo dividend, prejem preostalih 0 E:Z':sd% % BDP) o 0
sredstev EU za preteklo finanéno perspektivo) dosegel | .. v tem: davéni /
537 mio EUR. Preostale tri blagajne so v prvih dveh mesecih 8 1= ——odhodki . 8
belezile presezek. 6 . 6
Prihodki konsolidirane bilance so v prvih dveh mesecih leta 4 Lins f
Se naprej rasli solidno, rast odhodkov pa se je pospesila in AT
bila viSja od rasti prihodkov. Pri prihodkih je rast izvirala iz 2 /" A '\/ 2
davkov in prispevkov za socialno varnost, ki so bili medletno 0 - 0
visji za 6,4 %, nedavcnih prihodkov in prihodkov iz proraduna
EU pa je bilo manj. Vi§ja medletna rast odhodkov je v prvih 2 2
dveh mesecih posledica ve¢ dejavnikov. Po eni strani je na 4 4
poviSanje rasti vplival nadpovpreéen vpoklic sredstev v prvih 2016 2017 2018 2019
mesecih leta v proraéun EU, nadaljevala se je visoka medlet- Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuniBanka Slovenie.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
2018 zadnjih 12 mesecev do feb. 19 ) 2018 ) 2019 jan.feb.19
jan.-feb. jan.-feb.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 18.593 18.753 40,5 10,6 2.788 2.949 57
Davki 16.225 16.393 35,4 6,7 2.621 2.789 6,4
- na blago in storitve 5.989 6.050 13,1 53 974 1.034 6,2
- prispevki 6.550 6.638 14,3 7,7 1.051 1.139 8,4
- dohodnina 2.447 2.482 54 11,2 401 435 8,6
- dohodki pravnih oseb 846 859 1,9 7,0 116 130 11,9
Prejeta sredstva iz EU 796 788 1,7 107,3 37 28 -23,4
Ostali 1.572 1.573 34 29,2 131 132 0,8
Odhodki 18.067 18.311 39,5 6,6 2.831 3.075 8,6
Tekoci odhodki 7.967 8.038 17,4 3,7 1.266 1.337 5,6
- place in drugi izdati 4.168 4.219 9.1 6,6 651 702 7.9
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.633 2.660 57 1,2 355 382 7,7
- obresti 868 864 1,9 -12,0 242 237 -1,8
TekoCi transferji 8.235 8.305 17,9 4,6 1.390 1.460 5,0
- ransferi posameznikom 6.925 6.99 15,1 45 1114 1184 63
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.431 1.467 3,2 37,2 80 115 44,2
Placila v proratun EU 433 501 1,1 24,2 95 163 71,4
Saldo 526 442 1,0 -42 -127

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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tev pokojnin in visji transferji zaradi zakonodajnih sprememb.
Obresti se Se naprej medletno znizujejo, kar je odraz ugodnih
razmer na finanénih trgih in aktivnega upravljanja z drzavnim

placil obresti v BDP se je lani drugo leto zapored znizal
kar za 0,5 % BDP in tako ponovno pomembno prispeval k
izboljSevanju javnofinan¢nega salda.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v delezu BDP zmanjsal tretje leto
zapored in je ob koncu lanskega leta dosegel
70,1 % BDP. Nominalno se dolg veéa in je konec lanske-
ga leta znaSal 32.230 mio EUR, kar je za 371 mio EUR
vec kot ob koncu leta 2017. Najve€ sta lani, podobno kot
v predhodnem letu, k zniZanju dolga za skoraj 4 odstotne
to¢ke BDP prispevala uéinek snezne kepe in primarni
presezek. Prispevek snezne kepe je tem bolj ugoden, ¢im
vecja je razlika med rastjo nominalnega BDP in implicitno
obrestno mero dolga drzave. Lani je k zniZzanju deleza
dolga v BDP prispeval 2,8 odstotne tocke, primarni prese-
Zek pa podobno, 2,6 odstotne toCke. Prilagoditve med
primanjkljajem in dolgom so lani zviSale dolg, nanaSale
pa so se vecinoma na predhodno zadolzevanije drzave za
odpladila glavnic dolga, ki dospejo v naslednjih letih.
Predhodno zadolzevanje je bilo povezano z ugodnimi
pogoji zadolZevanja.

Tretje leto zapored se je, tudi nominalno, znizalo sta-
nje porostev. Konec lanskega leta so porostva drzave
zna$ala 5,8 mrd EUR ali 12,7 % BDP, medtem ko so leto
pred tem znaSala $e 6,3 mrd EUR ali 14,5 % BDP. Zniza-
la so se predvsem porostva, odobrena druzbama DUTB
in DARS, ki sta poplacali svoje obveznosti. Zaradi znize-
vanja zadolzitve DUTB se postopno znizujejo tudi poros-
tva, ki so Ze zajeta v dolgu drzave. Ob koncu leta so zna-

Tabela 7.2: Prispevki komponent k spremembi dolga drzave

dolgom. Saldo transakcij s proratunom EU je bil v prvih dveh
mesecih negativen.

Sala 3,5 % BDP. Lani ni bilo unovéeno nobeno porostvo
drzave, medtem ko je bilo vraéil Ze unov€enih porostev
za slabe 3 mio EUR.

Proti koncu letosnjega prvega cetrtletja se je zahteva-
na donosnost slovenskih desetletnih drzavnih obvez-
nic znizala. Na zaCetku leta je bila zaradi januarske izda-
je drzavne obveznice na nekoliko visji ravni, nato pa se je
zacela znizevati, na kar je vplivalo predvsem nadaljeva-
nje stimulativne politke ECB, potrjeno na marcevskem
zasedanju. Po zasedanju ECB se je marca zahtevana
donosnost slovenske desetletne obveznice spustila pod
0,8 %, pribitek nad primerljivo nemsko drZzavno obveznico
pa se je gibal blizu 70 bazi¢nim tockam. Nizka raven za-
htevane donosnosti in pribitkov, ki zniZuje breme plate-
vanja obresti, je Ze dalj Casa posledica stimulativne de-
narne politike ECB in ugodnih gospodarskih razmer.

Slika 7.3: Pribitki dolgoroénih drzavnih obveznic nad nemsko
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drzavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

v % BDP 2013 2014 2015 2016 2017 2018
dolg 70,4 80,4 82,6 78,7 741 70,1
sprememba dolga 16,6 10,0 2,2 -3,9 -4,6 -3,9
od tega: primami saldo 12,1 23 0,4 -11 2,5 2,6
razlika obresti-rast ("snezna kepa") 2,3 0,7 0,6 0,0 2,3 2,8
prilagoditve med primankljajem in dolgom 2,2 7,0 2,0 2,8 0,3 1,5

Viri: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Nacrtovano gibanje salda in dolga drzave
Slika 7.4: Strukturni saldo javnih financ v Sloveniji

Drzavni sektor naj bi presezek dosegel tudi letos, a | _v%BDP

nizjega kot lani, bil pa naj bi tudi prenizek glede na o
fiskalna pravila. Pricakuje se, da bodo ciklicne razmere 0 /0%4 (;?\_014
letos ostale ugodne. Spet se bodo znizala tudi placila » a1 O O“Zr\ﬁes
obresti. Po zadnjih ocenah (iz predloga Osnutka prora- L A5 e s -"_'1:0 P10
¢unskih nacrtov iz januarja 2019) naj bi letos preseZzek P T e

znasal 0,6 % BDP. Bolj dolgoroéne napovedi bo viada 20

predstavila aprila v Programu stabilnosti. Fiskalni svet in 3 _

Evropska komisija ocenjujeta, da bi moral biti glede na H ~—Ministrstvo za finance (januar 2019)
zahtevano skladnost s fiskalnimi pravili, presezek v letu -4 144 — Evropska komisija (februar 2019)
2019 vi§ji od naCrtovanega. T T A StgeEbe |Gt raven 227 Vi)
Po ocenah Ministrstva za finance je Slovenija v letih 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2017 in 2018 dose gI a strukturno uravnotezen j avnofi- Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Osnutek pror. nacrta.

nancni polozaj, ki pa naj bi se letos poslabsal. Sred-

njeroéni fiskalni cilj Slovenije je trenutno opredelien kot ~ ce. Na podroju socialnih transferjev so se z zacetkom
struktumi presezek v vi§ini 0,25 % BDP.2 V januarskem  leta sprostile nekatere Se veljavne omejitve na podrocju
Osnutku proradunskih naértov je za letos nagrtovan struk-  druzinskih prejemkov (npr. starSevska nadomestila), de-
turni primanikljaj v visini 0,4 % BDP, po ocenah Evropske narna socialna pomoc in varstveni dodatek pa ostajata na
komisije pa naj bi bil 3e nekoliko vigji. Ob oceni januarske ravni, uveljavljeni v drugi polovici leta 2018. Pritisk na rast
dopolnitve Osnutka proracunskih nacrtov je Evropska  izdatkov drzave se bo zaradi demografskih gibanj krepil
komisija za letos ugotovila tveganje za znatno odstopanje tudi v prihodnosti. Negotovost glede visine investicij drza-
od pravil Pakta. Opozorilo o neskladnosti proradunskih Ve ostaja visoka in je vezana na veCje investicijske pro-
nadrtov s fiskalnimi pravili je podal tudi Fiskalni svet, ki~ jekte in zmoznost pospesitve Crpanja evropskih sredstev.
meni, da ekspanzivna fiskalna politika v letu 2019 ne bi  Za javne finance je lahko neugoden tudi vpliv dejavnikov

bila ustrezna, saj bi se drzava oddaljila od srednjero¢ne  enkratne narave (kot so bile na primer v preteklosti sodbe
vzdrznosti javnih financ. sodis€). Vlada je predlagala tudi spremembe na podrocju

davkov (razbremenitev na podro¢ju dohodnine, visji davki
na dohodek pravnih oseb in kapitalske prihodke), ki naj bi
bile delno financirane z manj zanesljivimi viri prihodkov
(npr. boj proti sivi ekonomiji). Nadrtovane so tudi spre-
membe na podroju pokojnin in trga dela, potencialen
vpliv na javne finance izhaja tudi iz marca podpisanega
sporazuma med koalicijo in opozicijsko stranko
(implementacija je odvisna od predhodne ocene finantne
vzdrznosti posameznega ukrepa).

Zaradi Se vedno relativno visokega dolga drzave
ostaja kljuéno obvladovanje rasti izdatkov, prav tako
pa potencialni ukrepi vlade na prihodkovni strani ne
smejo slabsati vzdrznosti javnih financ. Letos se bo
zaradi sprejetega dogovora med vlado in sindikati javne-
ga sektorja zviSala rast izdatkov za place.3 Pri pokojninah
je poleg redne uskladitve ob koncu leta predvidena $e
izredna uskladitev, vi§ji bo tudi letni dodatek za upokojen-

2 Srednjero¢ni fiskalni cilj se dologi vsaka tri leta, kar pomeni njegovo morebitno spremembo spomladi 2019. Ministrstvo za finance navaja, da bi
se ta lahko spremenil iz +0,25 % BDP na -0,25 % BDP.

3 Za letos so dogovorjeni naslednji dvigi pla¢ (iz katerih so izvzeti zdravniki, funkcionariji in direktorji) in dodatkov: (i) z januarjem je bil izveden
splodni dvig plac za en plaéni razred za vse javne usluzbence (razen omenjenih izjem), (i) novembra je predviden dodatni dvig za en placni raz-
red za zaposlene na delovnih mestih nad 26. placnim razredom (razen izjem), (iii) dvig pla¢ za posamezna delovna mesta za en placni razred
(npr. septembra za razrednike, novembra za medicinske sestre v intenzivni terapiji ter babice v porodnem bloku) ter (iv) dvig nekaterih dodatkov
(npr. za no¢no delo, za nedeljsko delo, za delo na praznik in za deljen delovni ¢as) s septembrom. Leta 2020 bo uveljavljen Se dvig pla¢ za dodat-
ni plaéni razred za delovna mesta, na katerih se zahteva doktorat, magisterij ali specializacija (razen omenjenih izjem), sredi leta bodo prenehale
veljati omejitve glede izplacevanja redne delovne uspesnosti in povecanega obsega dela. V vseh letih na rast pla¢ vplivajo tudi napredovanja
javnih usluzbencev, ki se iz aprila trajno prestavijo na december. Ostali ukrepi med drugim zajemajo Siritev kariemnega razpona za posamezna
delovna mesta, pripravo standardov in normativov na podrocju zdravstva in socialnega varstva, jubilejne nagrade in odpravnine.
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Okvir 7.2: Saldo in dolg drzavnega sektorja v Sloveniji in drugih ¢lanicah evrskega obmocja

Slovenija je lani belezila ugodnejsi saldo javnih financ kot
evrsko obmocje, presezek pa je izkazalo devet drzav evrske-
ga obmocja. Po novembrskih ocenah Evropske komisije naj
bi evrsko obmocje leta 2018 doseglo primanjkljaj v visini
0,6 % BDP. K temu najve¢ prispeva primanjkljaj nekaterih
vegjih &lanic evrskega obmocja (Spanija, Francija, ltalija),
medtem ko sta na drugi strani poleg Slovenije tudi Nemd&ija in
Nizozemska dosegli presezek. V veéini drzav se je saldo
izbolj$al, podobno kot v Sloveniji predvsem na racun ugodnih
cikliénih razmer in zniZevanja bremena placil obresti.

Dolg drzave v delezu BDP je pod povpregjem dolga evrskega
obmocja. Oba se v zadnjih letih postopno znizujeta, vendar je
znizevanie slovenskega dolga zaradi visje rasti BDP izrazitej-
Se. Razlike v dolgu med drzavami evrskega obmocja so izre-
dno velike. Najmanj zadolzena drZava je Estonija, najbolj
zadolzeni pa sta Gréija in Italija, zato je vodenje vzdrzne fis-
kalne politike zanju kljuénega pomena, saj financni trgi pri
drZavah z visokim dolgom hitro reagirajo na znake ekspanziv-
nosti fiskalne politike z zviSevanjem zahtevanih donosnosti.
Po visini dolga je Sloveniji med evrskimi drzavami najblizje

Znizanje deleza dolga v BDP je predvideno tudi letos.
Ta naj bi po vladnih naértih do konca leta padel na
66 % BDP, pri Eemer je zniZanje skladno s fiskalnimi pra-
vili. ZniZzevanje deleza dolga v BDP omogoc¢a predvsem
priCakovana gospodarska rast, ugodno pa bodo na zniza-
nje delovali tudi privatizacijski prihodki. Dolg se je v Slo-
veniji mocno zviSal v ¢asu zadnje krize, s ¢imer se je bis-
tveno poslabSala sposobnost drZzave za uravnavanje
gospodarskih ciklov in za sooCanje s strukturnimi tezava-
mi javnih financ, ki so na daljSi rok povezane predvsem s
hitrim staranjem prebivalstva. Posledino sta znizevanje
dolga v Casu ugodnih konjunkturnih gibanj in izvedba
strukturnih reform za Slovenijo kljucnega pomena.

Javne finance

60

Avstrija, kjer se je dolg v ¢asu zadnje gospodarske krize prav
tako povecal, na upadanje dolga zadnja tri leta pa pri obeh
ugodno delujeta gospodarska rast in zmanjSevanje bremena
pladil obresti.

Slika 1: Dolg drzave
v % BDP
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Vir: Evropska komisija.
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8 \ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnejSa pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 8.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q2 18Q3  dec18  jan.19 feb.19
1.1. Terjatve Banke Slovenije 5.410 6.544 7143 7.39% 7.055 8.168 9.367 7.509
1.2. Terjatve drugih MFI 8.266 8.100 8.504 8.743 8.515 8.280 8.185 8.442
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 13.676  14.643 15647 16138 15570  16.448 17.552 15.950
2.1. Terjatve BS do centraine drzave 2.321 4.618 6.247 6.791 7.04 7.165 7.256 7.023
2.2.1.1. Posojila 1.298 1.506 1.425 1.245 1.222 1.174 147 1.159
2.2.1.2. Vrednostni papirji 5.814 4.767 3.744 3.667 3.609 3.763 3.809 3.646
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7112 6.273 5170 4912 4.831 4.937 4.980 4.805
2.2.2.1. Posojila 622 579 571 564 554 580 588 587
2.2.2.2. V'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 622 579 571 564 554 580 588 587
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sekforja 7.734 6.852 5.740 5.476 5.385 5.517 5.569 5.392
2.3.1.1. Posojila 10.040 9.306 9.311 9.307 9.322 9.178 9.345 9.356
2.3.1.2. Vrednostni papirji 462 405 334 321 325 319 320 320
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 10.502 9.711 9.645 9.635 9.647 9.4% 9.665 9.676
23.2. Gospodnistva in neprofine ins.cie, ki opravla 8856 0154 973 10033 10231 10370 1037 10426
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 898 865 1471 1.084 1.069 1.070 1.070 1.056
2.3.3.2. Vrednostni papirji 534 543 395 521 524 432 433 433
2.3.3. Terjatve do nedenarnih financnih institucii 1432 1.408 1.566 1.611 1.5%4 1.502 1.503 1.490
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 20.790 20.272 20.946 21.279 21.472 21.369 21.565 21.592
2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30.850  31.743 32934 33545 33898  34.050 34390  34.007
3. Ostala aktiva 3.119 2.192 1.461 1.396 1.375 1.439 1.578 1.588
Aktiva skupaj 47.646 48578  50.042  51.080  50.843  51.937 53519  51.546
1.1. Obveznost Banke Slovenije 16 1.267 1.506 8 11 63 36 52
1.2. Obveznost drugih MFI 5.920 5.094 4.436 4.275 3.844 3.911 3.879 3.942
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.936 6.362 5.943 4,353 3.956 3.973 3.915 3.994
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kfju¢ ECB) 4.956 5.160 5.371 5.425 5.487 5.655 5.462 5.475
2.1.1.2. Depoziti ez no¢ pri drugih MFI 13.057 15471 17727 18695 19187 19877  19.828  20.066
2.1.1.3.1. Nedename finanéne institucije 9 69 11 252 n 76 109 362
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 53 62 107 101 112 100 110 115
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS 63 131 118 353 183 176 220 477
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 18.075 20.761 23.216 24.473 24.856 25,708 25.510 26.018
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije 1 0 0 0 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 7.837 6.864 6.127 5.824 5.748 5.721 5.738 5.724
2.1.2. Vezane vloge 7.838 6.864 6.127 5.824 5.748 5.721 5.738 5.724
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 315 464 473 578 539 492 540 636
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 26229 28089 29816 30875 31143 31.927 787 32377
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
' 56 102 55 59 65 8 i i
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 26285 28190  29.871 30934 31207 32006  31.864 32454

3. Dolgorocnejse finanéne obveznosti do nedenarnega

; ) 1.550 1.510 1.524 1.397 1.349 1.314 1.332 1.328
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 15378 14100  14.035 15485 15268 15636  17.296  14.978

5. Presezek obveznosti med MFI 4504 1584 1330 -1.090 937 -992 887 -1.207

Pasiva skupaj 47646 48578 50042  51.080  50.843  51.937 53519  51.546
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Tabela 8.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2015 2016 2017 18Q2 18Q3  dec.18  jan.19 feb.19
1.1. Zato 100 112 11 110 104 115 118 118
1.2. Terjatve do MDS 367 361 338 335 355 372 372 367
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih vlog 699 588 233 668 210 1.464 2.510 673
1.5. Vrednostni papiri 4141 5.380 6.359 6.179 6.282 6.114 6.201 6.245
1.6. Druge terjatve do fujine 103 103 103 103 103 103 105 106
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 5.410 6.544 7.143 7.395 7.055 8.168 9.367 7.509
2.1. Terjatve do centralne drzave 2.321 4.618 6.247 6.791 7.041 7.165 7.256 7.023
2.2.1. Posgjila 901 714 1.142 1.122 1.102 1.102 1.102 1.102
2.2.2. Druge ferjatve 4 9 %8 97 1 3 3 3
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 946 813 1.240 1.218 1.103 1.105 1.105 1.104
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 3.275 5.433 7.489 8.011 8.146 8.271 8.363 8.129
3. Ostala aktiva 1.685 973 279 252 265 274 276 370
Aktiva skupaj 10.370 12.950 14.911 15.658 15.465 16.713 18.005 16.008
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.956 5.160 5.37 5.425 5.487 5.655 5.462 5.475
2.1.1.1.1. Cez not 1.634 2.252 2.939 2982 3.158 3.391 3.384 3.538
2.1.1.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 1.634 2.252 2.939 2982 3.158 3.391 3.384 3.538
2.1.1.2. V tji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 1.634 2.252 2.939 2982 3.158 3.391 3.384 3.538
2.1.2.1.1. Cez not 1.730 1.949 2.521 3.749 3.181 3.704 4.844 2.261
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.730 1.949 2.521 3.749 3.181 3.704 4.844 2.261
2.1.2.2. V tji valut 60 78 56 4 5 5 5 7
2.1.2. Drzavni sekfor 1.789 2.027 2.5717 3.754 3.186 3.708 4.849 2.267
2.1.3.1. Nefinancne druzbe
2.1.3.2. Nedename finanéne institucije " 69 1" 252 I 76 109 362
2.1.3. Drugi domagi sekforji 1 69 11 252 7 76 109 362
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 3.434 4.348 5.527 6.987 6.414 7.176 8.342 6.168
2.2. Obveznosti iz viog do tujih sektorjev 16 1.267 1.506 8 111 63 36 52
2. Vloge 3.450 5.615 7.033 7.065 6.525 7.238 8.317 6.220
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji
4. Alokacija SDR 275 275 256 261 260 262 263 264
5. Kapital in rezerve 1.533 1.748 1.883 1.903 1.838 1.909 2.031 2.070
6. Ostala pasiva 157 152 367 1.004 1.355 1.649 1.871 1.979
Pasiva skupaj 10.370 12.950 14.911 15.658 15.465 16.713 18.005 16.008
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Tabela 8.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2015 2016 2017 18Q2 18Q3  dec.18  jan19  feb.19

1.1.1. Gotovina 204 322 355 344 347 425 374 366

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 1.634 2.252 2.939 2.982 3.158 3.391 3.384 3.538

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

1.1. Terjatve do BS 1.928 2.574 3.294 3.325 3.505 3.817 3.758 3.905

1.2.1. Posojila 1.264 1.061 873 910 901 865 846 824

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirji 245 256 7 62 - 18 17 17

1.2.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 62 2 2 1 1 1 0 0

1.2. Terjatve do drugih MFI 1.572 1.319 %7 973 902 884 863 842

1.3.1. Posojila 2714 2140 2213 2233 239 22371 22572 22586

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 6.050 5.030 3.775 3.710 3.650 3.797 3.843 3.679

1.3.3. Delnice in drugi lastniski delezi 759 685 698 812 808 "7 718 719

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 28524 27125 26687 26754 26857 26885 27134  26.984

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 32024  31.018 30927  31.052  31.264  31.586  31.755  31.730

2.1.1. Gotovina 34 38 35 50 4 35 34 42

2.1.2. Posajila 2.767 2.628 2.154 2.290 1.882 1.681 1.641 1.828

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 1.027 1.165 1.333 1.389 1.39% 1.311 1.285 1.311

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

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 4.3% 4.398 4.100 4.307 3.898 3.605 3.537 3.759

2.2.1. Posgjila 1.597 1.155 899 931 980 1.023 1.038 1.041

2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 1.870 2.151 3.190 3.198 3.330 3.346 3.311 3.343

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 405 3% 314 306 308 306 299 299

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 3.871 3.701 4.404 4.436 4.617 4.675 4.648 4.683

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.266 8.100 8.504 8.743 8.515 8.280 8.185 8.442

3. Ostala aktiva 1.314 1.074 1.015 726 709 764 896 1.045

Aktiva skupaj 41.603  40.191 40.447  40.521 40488  40.630  40.836  41.217

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 901 714 1.142 1.121 1.102 1.102 1.102 1.102

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.301 1123 962 980 983 931 910 888

1.1.3. Izdani dolZniSki vrednostni papirji 38 18 12 - - 75 75 -

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.240 1.855 2.115 2.101 2.085 2.108 2.086 1.990

1.2.1.1. Cez not 12.661 15038  17.287  18.216 18.693 19.3%6 19348 19577

1.2.1.2. Vezane vioge 10.604 9.076 8.125 7.598 7.561 1477 7.490 7.614

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 474 615 548 650 637 561 643 745

1.2.1. Vloge v domaci valut 23739 24729 25960 26464  26.891 27434 27481 27.936

1.2.2. Vloge v tuji valut 599 632 593 605 624 626 601 610

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

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 24422 25400 26569  27.083  27.530 28075  28.097 28562

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26.661 27.254  28.683 29184  29.615  30.183  30.183  30.551

2.1.1. Vloge 2,578 2.084 1.627 1.655 1.606 1.549 1.523 1.513

2.1.2. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 975 710 327 326 36 36 36 11

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 3.553 2.7% 1.954 1.982 1.642 1.585 1.559 1.623

2.2.1. Vloge 1.954 1.738 1.975 1.785 1.694 1.693 1.687 1.679

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

2.2. Obveznost do jih nedenarnih sektorjev 1.981 1.761 1.997 1.807 1.716 1.715 1.709 1.701

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.535 4.555 3.952 3.789 3.358 3.300 3.268 3.324

3. Kapital in rezerve 4.676 4.4 4,904 5.014 5.045 4.884 4.917 4.975

4, Ostala pasiva 4.731 3.540 2,908 2.534 2.470 2.263 2.467 2.366

Pasiva skupaj 41.603  40.191 40.447  40.521 40488  40.630  40.836  41.217
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Tabela 8.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2014 2015 2016 2017  dec.18 jan.19 feb.19

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,20 8,01 7,84 7,85 7,81 7,79 7,77
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,02 7,84 7,73 7,75 7,63 7,61 7,62
Gospodinjstva, potrosnisSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,01 4,19 4,23 4,44 4,65 4,55 4,51
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,00 5,64 5,66 5,92 6,04 6,08 6,02
Gospodinjstva, potrosniska posajila posaiila, fiksna OM nad 5 let 7,07 5,28 6,12 6,20 6,29 6,28 6,26
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,47 3,82 3,47 3,69 3,74 3,81 3,81
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 5,61 5,27 4,89 512 5,33 474
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 6,53 5,58 5,05 5,19 5,06 5,47 5,19
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,28 7,42 7,55 7,73 7,64 7,87 7,75
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,18 2,22 2,04 1,99 1,89 1,92 1,92
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,65 3,87 3,58 2,75 3,22 3,23 3,03
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,06 3,16 2,49 2,65 2,74 2,81 2,72
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,16 2,56 2,91 2,95 2,92 2,93
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,16 2,21 2,02 1,99 1,87 1,91 1,91
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 541 2,63 2,12 2,38 2,87 2,41 2,52
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,03 3,04 2,38 2,34 2,56 2,58 2,65
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,12 2,53 2,85 2,89 2,89 2,86
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,55 2,85 2,58 2,77 2,75 2,74 2,75
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,11 3,51 3,49 3,58 3,68 4,50 4,25
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,96 5,93 5,28 5,30 478 5,29 511
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,44 7,79 5,92 5,35 6,80 6,93 6,67
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,30 3,45 2,81 2,41 2,22 2,19 2,18
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,28 7,16 6,70 - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 4,81 3,38 2,74 2,69 2,30 2,83 2,68
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,77 3,50 3,31 2,89 2,49 2,65 2,81
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,92 4,23 4,52 3,98 3,72 3,90 3,48
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,93 5,36 4,57 4,03 4,24 4,68 5,15
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,82 4,87 4,56 3,51 4,16 4,38 4,37
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 5,87 3,34 2,92 2,22 4,25 5,76 5,33
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fksna OM do 3 mesece 4,62 2,49 2,19 1,89 2,06 1,64 1,85
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,29 2,57 2,49 2,09 2,11 2,04 2,08
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,27 3,06 1,21 1,94 1,91 2,50 2,47
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,97 - 1,70 - 1,31 0,98 1,11
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,46 3,06 1,94 2,57 1,74 1,11 2,58
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 6,32 - 2,10 - - 2,66 -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 3,9 2,61 2,61 2,23 1,85 1,30 1,54
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 4,84 1,87 2,35 1,58 1,76 2,09 1,75
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,60 1,00 - - 0,75 - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,07 - 1,06 1,15 - - 1,28
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 letdo 10 let 4,62 1,79 1,92 - 1,47 0,92 1,67
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,35 3,56 2,23 1,88 2,04 - -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,07 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,98 0,28 0,23 0,14 0,17 0,16 0,18
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 1,90 0,70 0,44 0,51 0,54 0,50 0,50
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 2,33 1,07 0,72 0,69 0,89 0,76 0,75
2.2. Vloge nefinanénih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 1,30 0,06 0,05 0,04 0,00 0,04 0,04
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,13 0,57 0,20 0,12 0,19 0,16 0,15
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 0,63 1,07 0,49 0,26 0,19 0,13 0,19
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinantnega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 1,85 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 1,79 0,93 0,55 0,52 0,89 1,01 0,84
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Tabela 8.5: Stanje mednarodnih nalozb

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

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 15399  -14.858  -13.869  -13.537  -12.887  -12.032  -12.277
1 IMETJA 42.265  42.657 43466 43788 44503  44.856  45.467
1.1 Neposredne nalozbe 7.252 1.767 8.267 8.507 8.406 8.598 8.541
111 Lastniski kapital 3.959 4.149 4.281 4313 4.353 4.522 4.550
112 DolzniSki instrument 3.293 3.618 3.979 4134 4.053 4.017 3.992
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 14458 16719  19.662  19.335  19.703 20127  19.568
1.21 Lastniki vrednostni papirji, od tega 3.484 3.584 4.086 4.073 4179 4.2% 3.874
122 Dolzniski vrednostni papir 10974 13135 15575 15262 15524 15830  15.6%
1.3 Financni derivativi 1.266 1.166 322 133 268 259 254
1.4 Ostale nalozbe 18.502  16.300  14.473 15098 15410  15.091  16.288
141 Ostali lastniski kapital 641 642 652 669 668 670 662
142 Gotovina in vioge 10.301 8.153 5.929 6.056 6.142 5.798 7.290
143  Posgjila 3122 2,670 2.390 2.345 2434 2490 2.545
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 129 141 148 148 149 149 149
145  Komercialni krediti in predujmi 3.737 4.038 4.617 5.063 5.190 5.326 5.008
146  Ostale terjatve 571 656 738 817 827 658 633
1.5 Rezervna imetja 87 705 743 716 715 781 816
151 Monetamo zlato 100 112 1M1 110 110 104 115
152 Posebne pravice crpanja (SDR) 264 207 235 234 240 239 242
153  Rezervnaimefa pri IMF 104 154 103 % % 116 131
154 Druga rezervna imefja 320 232 294 218 210 321 329
2 OBVEZNOSTI 57.664  57.515  57.335  57.325  57.390  56.888  57.744
2.1 Neposredne nalozbe 13.356  14.99%  16.032  16.401 16526  17.0600  17.327
211 LashiSki kapital 9804 11563 12320 12603 12678 13168  13.366
212 Dolzniski instrument 3.552 3433 3.713 3.79 3.847 3.892 3.962
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23959 21439 21200 22193  21.204 20410  20.867
221  LashiSki VP in delnice inv. skladov 1.038 966 1.085 1.101 1.079 974 1.751
222 Dolzniski vrednostni papirj 2921 2473 2115  21.093 20125 19436  19.116
23 Financni derivativi 163 139 81 79 9N 81 105
24 Ostale nalozbe 20186 20941  20.023  18.652  19.569  19.338  19.445
241 OstalilastiSki kapital 2 36 3 3 31 31 39
242  Gotovinain vioge 2.965 4.148 4.556 3.286 3.530 3.79% 4.126
243  Posdjla 12851 12155 10336 10.097 10271 10.225 9.862
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme A 213 219 246 266 252 252
245  Komercialni kredit in predujmi 3.433 3.1 4.156 4.259 4.507 4.3%9 4.553
246  Ostale obveznost 408 402 462 473 697 369 349
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 275 275 256 255 261 260 262
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Tabela 8.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2015 2016 2017 18Q2 18Q3 18Q4  jan.19
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 46.627  44.810 43813 43504  42.628 42483  43.658
1 DRZAVA 24824 22953  21.769  21.668  21.087  20.726 = 22.197
1.1 Kratkorocni, od tega 1.507 1.304 481 444 432 413 327
Dolzniski vrednostni papirj 15 22 75 115 15 85 85
Posgjila 1.201 1.058 273 218 208 236 153
Komercialni krediti in predujmi 35 42 35 40 46 35 33
Ostalo 257 182 98 7 63 56 56
1.2 Dolgorocni, od tega 23316 21649  21.288  21.224  20.656  20.314  21.870
Dolzniski vrednostni papirji 21813 19877  19.517 19.482 18.917 18.602  20.158
Posajila 1.500 1.768 1.769 1.742 1.738 1.709 1.710
2 CENTRALNA BANKA 2.217 3.457 3.820 2.890 3.245 3.561 3.544
21 Kratkorocni, od tega 1.942 3.182 3.564 2.629 2.984 3.299 3.281
Gotovina in vloge 1.942 3.182 3.564 2.629 2.984 3.29 3.281
2.2 Dolgorocni, od tega 275 275 256 261 260 262 263
Posebne pravice ¢rpanja 275 275 256 261 260 262 263
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 5.195 4117 3.782 3.664 3.3713 3.34 3.430
31 Kratkoro¢ni 702 817 1.058 1.027 935 927 1.019
Gotovina in vioge 490 578 765 720 644 669 624
DolZniski vrednostni papirji
Posojila 207 21 200 237 258 251 265
Komercialni kredifi in predujmi
Ostalo 5 18 92 70 32 7 130
3.2 Dolgorocni 4.493 3.300 2724 2.636 2.438 2.418 2.411
Gotovina in vloge 534 387 227 181 166 159 156
DolZniski vrednostni papirji 652 287 168 166 48 88 90
Posojila 3.301 2.620 2.323 2.283 2.218 2.162 2.160
Komercialni krediti in predujmi 7 5 6 5 4 7 5
Ostalo 0 1 1 1 3 1 1
4 OSTALI SEKTORJI 10.839  10.851 10.729 11435  11.032  10.890  10.554
41 Kratkorocni, od tega 3.976 4.250 4.593 5.236 4.965 5.080 4.798
Dolzniski vrednostni papirji 0 2 0 2 2 1 1
Posojila 487 447 281 294 424 361 376
Komercialni krediti in predujmi 3.385 3.649 4.090 4.435 4.322 4.484 4.196
Ostalo 102 153 222 504 217 234 225
42 Dolgorocni, od tega 6.864 6.600 6.135 6.200 6.067 5.810 5.756
DolZzniski vrednostni papirji 441 284 355 359 354 340 340
Posojila 6.155 6.041 5.490 5.49%6 5.380 5.143 5.089
Komercialni krediti in predujmi 7 16 2 27 2 25 25
Ostalo 260 259 265 317 306 302 303
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.552 3.433 3.713 3.847 3.892 3.962 3.933
NETO ZUNANJI DOLG 13.712  11.694 9.694 8.469 7.520 6.356 5.913
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Tabela 8.7: Placilna bilanca

mio EUR 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 jan.19
I.  Tekoci racun 2.224 3.077 3.203 946 982 596 41
1. Blago 1.536 1.561 1.149 429 370 22 184
1.1. lzvoz blaga 24.991 28.462 31.147 7.938 7.608 8.057 2.702
lzvoz f.o.b. 24.971 28.265 30.870 7.878 7.492 7.954 2.708
Prilagoditev zaobjema -194 -51 15 9 30 31 -23
Neto izvoz blaga za preprodajo 186 228 241 48 7 69 18
Nemonetarno zlato 29 20 21 4 10 2 0
1.2. Uvoz blaga 23.454 26.901 29.998 7.509 7.238 8.035 2.518
Uvoz c.if. 24112 27.606 30.706 7.704 7.388 8.209 2.587
Prilagoditev zaobjema -5 36 13 17 43 49 5
Prilagoditev c.i.f/f.o.b -680 -778 -867 217 -209 232 -3
Nemonetarno zlato 27 37 45 5 16 9 .
2.  Storitve 2.251 2.719 3.147 751 966 818 276
2.1. lzvoz storitev, od tega 6.487 7.275 8.024 1.926 2.317 2.120 604
Transport 1.854 2.099 2.385 599 585 631 187
Potovanja 2.190 2434 2.716 625 1.029 592 174
Gradbene storitve 385 431 502 109 143 158 40
Telekomunikacijske, ra¢unalniske in informacijske storitve 552 543 541 131 135 163 38
Ostale poslovne storitve 1.006 1.289 1.349 328 301 426 122
2.2. Uvoz storitev, od tega 4.236 4.556 4.877 1.175 1.351 1.302 327
Transport 922 1.025 1.019 254 247 280 82
Potovanja 854 882 1.001 230 437 177 51
Gradbene storitve 104 125 163 39 43 55 10
Telekomunikacijske, racunalniske in informacijske storitve 509 514 510 115 134 144 4
Ostale poslovne storitve 1.147 1.281 1.425 372 314 425 82
3. Primarni dohodki -1.215 -926 -740 -167 241 -198 20
3.1. Prejemki 1.487 1.669 1.520 391 324 370 207
Od dela 314 364 462 138 13 13 34
Od kapitala 636 695 707 188 180 170 56
Ostali primami dohodki 537 610 351 65 32 87 17
3.2, lzdatki 2.702 2.596 2.260 558 565 568 188
0Od dela 128 141 159 41 40 41 13
Od kapitala 2.084 1.917 1.897 473 479 473 153
Ostali primami dohodki 490 538 204 44 46 54 21
4. Sekundarni dohodki -349 -276 -353 -66 -113 -47 69
4.1. Prejemki 724 838 837 209 179 261 62
4.2. lzdatki 1.073 1.115 1.190 275 292 308 131
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Tabela 8.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2016 2017 2018 18Q2 18Q3 18Q4 jan.19
Il. Kapitalski raéun -303 -324 210 -32 -25 -113 -14
1. Bruto pridobitv e/odtujitve neproizvedenih nefinanénih imetij -45 -76 -33 15 17 -17 10
2. Kapitalski transferi -258 -248 -176 47 -42 -36 -23
lll.  Finanéni racun 1.153 1.754 2.108 755 496 334 398
1. Neposredne nalozbe -364 -414 -1.132 -158 -498 -329 14
Imetja 434 551 151 -86 5 -15 80
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 273 212 281 -28 186 45 24
Dolzniski instrument 161 339 -130 -58 -180 -60 104
Obveznosti 1.298 966 1.284 72 503 315 66
LastniSki kapital in reinvestirani dobicki 1.503 843 1.158 89 523 237 91
Dolzniski instrumenti -205 123 125 -17 -20 78 -26
2.  Nalozbe v vrednostne papirje 5.094 2.958 706 1.542 986 -487 -1.519
Imeta 2.089 2.819 451 304 418 -146 -49
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov -82 280 86 19 10 -40 -26
Dolzniki vrednostni papirji 2171 2.539 365 285 409 -106 -22
Obveznosti -3.005 -139 -255 -1.238 -568 341 1.471
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 48 39 540 -106 2 649 0
DolZniski vrednostni papirji -3.053 -178 -795 -1.132 -566 -308 1.471
3. Financni derivativi -216 -248 27 -12 -7 -2 1
. Ostale nalozbe -2.764 -630 2,510 -594 -56 1.137 1.875
41. Imetja -2.340 -1.584 1.747 260 -463 1.276 1.548
Ostali lastniSki kapital 0 -1 -1 1 0 -3 -1
Gotovina in vioge -2.205 -2.190 1.356 66 -353 1.501 1.105
Posajila -203 -115 201 92 48 68 33
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 10 5 2 1 -1
Komercialni krediti in predujmi 156 599 325 95 49 -268 173
Ostale terjatve 97 119 -136 6 -206 22 238
4.2. Obveznosti 423 954 -763 854 -408 140 -327
Ostali lastniski kapital 4 20 2 0 0 2 0
Gotovina in vioge 1.175 438 -433 232 264 335 -64
Posajila -818 -1.854 -582 131 -119 -358 -104
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -8 5 34 21 -14
Komercialni krediti in predujmi 137 410 336 243 -202 183 275
Ostale obveznosti 67 26 -121 227 -337 -22 117
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 97 89 52 -22 70 16 27
IV. Neto napake in izpustitve -768 -999 -385 -159 -461 -149 0
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Tabela 8.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektorji — skupaj
Skupaj 185.986 184.624 188.846 190.464 192.086 194.345 197.252 197.475
Denarno zlato in PPC 363 320 310 348 346 344 349 344
Gotovina in vioge 46.593 42.485 43.444 43.417 42.892 44.132 45.064 44.685
Dolzniski vredn. papirji 22.828 26.103 27.487 28.304 28.482 28.107 28.738 29.121
Posojila 39.625 37.557 37.546 37.545 37.748 37.705 37.829 37.902
Delnice 19.713 18.765 19.599 19.638 19.566 19.972 20.528 20.079
Drug lastniski kapital 23.304 24.753 24.993 25.303 26.978 27.221 27.341 27.462
Delnice/enote invest. skladov 3.879 4.049 4.248 4.368 4.540 4.539 4.654 4.653
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.406 7.737 7.884 8.026 8.003 8.035 8.163 8.223
Drugo 22.274 22.856 23.334 23.513 23.531 24.290 24.586 25.007
Nefinanéne druzbe
Skupaj 41.559 43.159 44.478 45.007 46.148 47.095 47.423 47.696
Gotovina in vloge 5.826 6.399 6.447 6.637 7.107 7.080 7.141 7.217
Dolzniski vredn. papirji 142 127 114 114 109 113 139 167
Posojila 5.849 5.781 5.891 5.832 5.776 5.964 6.059 5.921
Delnice 2.896 2.665 2.717 2.605 2.507 2.520 2.560 2.480
Drug lastiski kapital 11.472 12.185 12.380 12.621 13.463 13.534 13.441 13.577
Delnice/enote invest. skladov 99 52 63 68 67 69 63 63
Zav arov anja in pokojninske sheme 427 438 488 491 444 476 473 465
Drugo 14.849 15.512 16.377 16.640 16.675 17.337 17.546 17.806
Denarne finanéne institucije
Skupaj 50.657 51.929 52.971 53.596 54.397 54.189 55.272 55.050
Denarno zlato in PPC 363 320 310 348 346 344 349 344
Gotovina in vloge 7.560 7.168 6.283 5.910 6.249 6.375 6.814 6.154
Dolzniski vredn. papirji 15.973 18.971 20.314 21.149 21.263 21.016 21.557 21.843
Posojila 25.179 24.099 24.487 24.579 24.915 24.683 24.741 24.919
Delnice 641 552 707 716 729 750 748 749
Drug lastniski kapital 299 282 302 341 351 419 470 469
Delnice/enote invest. skladov 9 6 6 6 5 5 3 3
Zav arov anja in pokojninske sheme 38 38 41 41 40 41 41 41
Drugo 595 495 522 508 498 557 549 527
Druge financne institucije
Skupaj 17.134 17.554 17.872 17.831 18.155 18.249 18.786 18.597
Gotovina in vloge 1.201 1.256 1.286 1.169 1.163 1.208 1.380 1.252
Dolzniski vredn. papirji 6.040 6.431 6.413 6.429 6.520 6.388 6.425 6.468
Posojila 3.033 2.876 2.798 2.801 2.859 2.859 2.850 2.849
Delnice 3.427 3.377 3.531 3.588 3.688 3.743 3.989 3.940
Drug lastniski kapital 612 625 642 634 686 692 659 654
Delnice/enote invest. skladov 2.001 2.140 2.213 2.267 2.354 2.370 2.430 2.369
Zav arov anja in pokojninske sheme 182 188 221 211 199 226 239 222
Drugo 639 661 769 734 685 763 814 842
Drzava
Skupaj 37.227 30.676 31.271 31.248 29.467 30.485 30.684 30.730
Gotovina in vioge 12.358 7.060 8.374 8.251 6.726 7.462 7.332 7.429
Dolzniski vredn. papirji 548 447 453 418 416 411 431 437
Posajila 4.911 4.089 3.624 3.544 3.427 3.365 3.310 3.299
Delnice 10.048 9.828 10.221 10.338 10.230 10.563 10.754 10.512
Drug lastiski kapital 4.856 4.906 4.835 4.918 4.915 4.973 5.089 5.088
Delnice/enote invest. skladov 244 252 274 284 296 300 311 320
Zav arov anja in pokojninske sheme 23 21 14 17 16 21 11 16
Drugo 4.239 4.073 3.475 3.478 3.442 3.390 3.445 3.629
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 39.409 41.306 42.254 42.781 43.919 44.326 45.088 45.402
Gotovina in vioge 19.647 20.602 21.055 21.452 21.646 22.008 22.397 22.633
Dolzniski vredn. papirji 125 127 192 195 174 179 187 206
Posajila 653 712 746 788 771 833 868 913
Delnice 2.701 2.343 2.423 2.392 2.412 2.396 2.477 2.398
Drug lastiski kapital 6.066 6.755 6.834 6.789 7.563 7.602 7.681 7.674
Delnice/enote invest. skladov 1.528 1.600 1.692 1.744 1.818 1.796 1.847 1.898
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.736 7.053 7.121 7.266 7.304 7.271 7.399 7.479
Drugo 1.953 2.115 2.191 2.154 2.231 2.242 2.232 2.202
Tujina
Skupaj 58.422 58.175 58.169 57.420 58.075 57.688 58.038 57.500
Denarno zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vloge 3.167 4.380 3.577 3.136 4.771 3.510 3.809 4.184
Dolzniski vredn. papirji 23.331 20.889 21.842 21.834 20.555 21.299 20.438 19.744
Posojila 15.304 14.403 13.550 12.946 12.591 12.368 12.568 12.597
Delnice 4.539 5.160 5.176 5.198 5.275 5.339 5.395 5.459
Drug lastniski kapital 6.284 7.288 7.574 7.874 8.114 8.178 8.233 8.384
Delnice/enote invest. skladov 25 25 27 28 29 28 30 31
Zav arov anja in pokojninske sheme 221 213 224 226 219 246 266 252
Drugo 5.276 5.541 5.936 5.919 6.266 6.465 7.037 6.588
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Tabela 8.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektorji — skupaj
Skupaj 202.705 200.949 204.118 205.607 207.425 209.203 211.812 211.187
Denarno zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vioge 39.165 38.353 39.650 40.451 41.409 41.261 42.474 42.743
Dolzniski vredn. papirji 34.824 33.513 34.456 34.702 33.041 33.774 33.291 32.595
Posojila 49.917 47.048 46.314 45.789 45.737 45.507 45.752 45.972
Delnice 21.615 21.359 21.877 21.849 21.781 22.248 22.785 22.308
Drug lastniski kapital 26.608 29.083 29.647 30.218 32.146 32.562 32.768 32.894
Delnice/enote invest. skladov 2.303 2.374 2.443 2.517 2.572 2.540 2.611 2.648
Zavarovanja in pokojninske sheme 7.498 7.810 7.964 8.105 8.074 8.133 8.280 8.326
Drugo 20.501 21.135 21.503 21.717 22.408 22.833 23.590 23.440
Nefinanéne druzbe
Skupaj 78.466 78.943 79.970 80.332 82.529 83.243 84.060 83.939
Dolzniski vredn. papirji 1.179 955 1.045 1.023 1.010 1.033 1.060 1.046
Posajila 25.175 23.611 23.464 23.382 22.821 22.777 22.795 23.052
Delnice 13.421 12.762 13.125 12.847 12.810 13.141 13.464 13.032
Drug lastniski kapital 24.039 26.319 26.860 27.466 29.266 29.526 29.595 29.729
Drugo 14.652 15.297 15.476 15.614 16.622 16.765 17.145 17.080
Denarne finanéne institucije
Skupaj 47.006 49.224 50.400 50.974 51.935 51.904 53.098 52.999
Denarmo zlato in PPC 275 275 264 259 257 255 261 261
Gotovina in vioge 34.012 37.528 38.809 39.608 40.521 40.415 41.628 41.898
Dolzniski vredn. papirji 1.149 801 675 392 377 377 367 75
Posdjila 5.574 4.330 4.393 4.349 4.349 4.348 4.306 4.219
Delnice 4.539 4.724 4.662 4.777 4.875 4.838 4.896 4.935
Drug lastniski kapital 1.005 1.091 1.103 1.122 1.104 1.116 1.155 1.174
Delnice/enote invest. skladov 56 99 74 80 55 57 60 65
Drugo 396 375 421 387 397 499 425 372
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.001 16.848 17.223 17.344 17.508 17.809 18.444 18.054
Dolzniski vredn. papirji 73 118 128 128 113 113 115 114
Posdjila 3.678 2.924 2.837 2.715 2.664 2.674 2.649 2.596
Delnice 2.093 2.154 2.285 2.388 2.463 2.539 2.618 2.572
Drug lastniski kapital 964 1.137 1.145 1.092 1.225 1.334 1.426 1.384
Delnice/enote invest. skladov 2.247 2.275 2.369 2.438 2.518 2.483 2.551 2.583
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.498 7.810 7.964 8.105 8.074 8.132 8.280 8.326
Drugo 448 431 495 478 449 534 805 478
Drzava
Skupaj 47.926 43.186 43.480 43.599 42.034 42.615 42.395 42.076
Gotovina in vloge 5.152 825 841 843 888 847 845 845
Dolzniski vredn. papirji 32.423 31.639 32.608 33.159 31.540 32.252 31.749 31.359
Posoajila 4.762 5.144 4.262 3.806 4.229 3.958 3.966 3.877
Delnice 1.562 1.719 1.805 1.838 1.633 1.730 1.807 1.768
Drug lastniski kapital 600 537 540 538 550 586 592 607
Drugo 3.427 3.322 3.425 3.415 3.195 3.242 3.437 3.618
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.306 12.748 13.046 13.358 13.418 13.632 13.814 14.118
Posdjila 10.728 11.039 11.358 11.536 11.674 11.839 12.036 12.227
Drugo 1.578 1.709 1.688 1.821 1.744 1.793 1.778 1.891
Tujina
Skupaj 41.702 41.850 42.897 42.277 42.736 42.829 43.478 43.787
Denarno zlato in PPC 363 319 310 348 345 344 349 343
Gotovina in vioge 10.595 8.512 7.372 6.102 6.254 6.380 6.399 6.127
Dolzniski vredn. papirji 11.335 13.479 14.872 15.436 15.996 15.632 15.885 16.270
Posojila 5.012 4.912 4.782 4.703 4.601 4.476 4.645 4.526
Delnice 2.637 2.566 2.899 2.987 3.060 3.063 3.139 3.230
Drug lastniski kapital 2.981 2.957 2.920 2.959 2.947 2.837 2.806 2.952
Delnice/enote invest. skladov 1.602 1.700 1.831 1.879 1.996 2.027 2.073 2.035
Zav arov anja in pokojninske sheme 129 141 144 148 148 148 149 149
Drugo 7.049 7.263 7.767 7.716 7.388 7.923 8.033 8.156
Tabela 8.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domai sektorji ~ skupaj -16.719 -16.325 15.272 -15.143 -15.339 -14.858 -14.560 A3.712
Nefinanéne druzbe -36.907 -35.784 -35.492 -35.325 -36.382 -36.148 -36.637 -36.243
Denarne finan¢ne institucije 3.651 2.706 2.571 2.622 2.462 2.285 2174 2.051
Druge finanéne institucije 133 706 649 487 647 440 341 542
Drzava -10.699 -12.510 -12.209 -12.351 -12.567 -12.130 -11.712 -11.345
Gospodinjstva in NPISG 27.103 28.558 29.209 29.423 30.501 30.6%4 31.274 31.283
Tujina 16.719 16.325 15.273 15.143 15.339 14.859 14.561 13.712
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Tabela 8.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektorji — skupaj
Skupaj 979 -1.805 4.860 5.376 5.575 5.162 6.238 5.433
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vloge 470 -4.118 251 35 571 804 1.759 1.349
Dolzniski vredn. papirji 3.086 2.863 2.834 2.395 2.369 1.442 1.158 1.104
Posojila -3.120 -707 697 1.144 961 823 1.172 1.201
Delnice 181 -353 175 223 51 76 170 -123
Drug lastiski kapital 474 492 288 131 82 154 138 418
Delnice/enote inv est. skladov 167 2 83 142 242 280 255 166
Zav arov anja in pokojninske sheme 178 138 109 152 146 153 187 165
Drugo -458 -66 423 1.111 1.111 1.385 1.356 1.151
Nefinanéne druzbe
Skupaj 374 1.122 1.697 2.229 2.101 2.199 2.167 2.014
Gotovina in vioge 744 575 602 630 732 584 71 599
Dolzniski vredn. papirji -36 -6 -45 -47 -18 -14 18 47
Posojila -192 -187 -4 -76 -26 106 157 158
Delnice 103 -13 59 124 73 53 27 -15
Drug lastiski kapital 294 453 267 253 159 223 161 312
Delnice/enote invest. skladov -3 -28 -19 -13 3 0 -2 -7
Zav arov anja in pokojninske sheme 23 2 10 31 6 -3 -18 -19
Drugo -558 326 827 1.326 1.173 1.250 1.114 939
Denarne financne institucije
Skupaj -1.797 2.542 3.686 2.822 2.840 1.706 2.798 2.126
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vioge -2.849 -373 -539 -1.358 -821 -743 562 252
Dolzniski vredn. papirji 2.764 2.847 2.832 2.526 2.403 1.565 1.230 928
Posojila -2.052 303 1.511 1.680 1.263 891 919 947
Delnice 141 -91 -25 -23 -24 -4 -14 -22
Drug lastniski kapital 14 56 36 61 46 46 101 60
Delnice/enote invest. skladov -2 2 0 -1 -1 -1 -1 0
Zav arov anja in pokojninske sheme 1 0 2 2 2 2 1 0
Drugo 185 -140 -130 -108 -71 -93 -43 -41
Druge financne institucije
Skupaj 35 -63 -16 -104 92 62 589 421
Gotovina in vioge -133 61 41 -56 -92 -121 110 93
Dolzniski vredn. papirji 313 157 74 -35 10 -66 -41 104
Posojila -192 -203 -221 -81 29 48 122 93
Delnice 49 -59 61 48 44 70 192 41
Drug lastiski kapital 15 -35 -26 -46 9 5 -12 -6
Delnice/enote invest. skladov 31 28 14 41 105 132 146 81
Zav arov anja in pokojninske sheme -34 12 16 13 11 12 18 11
Drugo -14 -24 26 13 -7 -20 53 2
Drzava
Skupaj 1.403 -6.532 -1.786 -939 =770 -381 -1.026 -805
Gotovina in vioge 1.936 -5.331 -844 -419 -318 -208 -1.044 -839
Dolzniski vredn. papirji 58 -112 -43 -54 -26 -23 -20 26
Posojila -666 -655 -564 -401 -323 -284 -160 -133
Delnice -69 -57 153 155 -39 -45 -36 -122
Drug lastiski kapital 113 -12 -35 -33 -6 -6 & 32
Delnice/enote invest. skladov 26 -10 11 27 23 35 23 16
Zav arovanja in pokojninske sheme 0 -1 -2 5] 0 7 -3 -1
Drugo 5 -354 -462 -217 -80 143 211 215
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 964 1.127 1.280 1.367 1.312 1.576 1.709 1.677
Gotovina in vioge 771 950 991 1.239 1.069 1.291 1.420 1.243
Dolzniski vredn. papirji -13 -22 16 4 -1 -20 -29 -1
Posojila -17 35 -25 22 18 62 133 136
Delnice -44 -132 -72 -81 -2 3 2 -6
Drug lastiski kapital 38 30 46 -104 -107 -114 -115 20
Delnice/enote invest. skladov 116 14 78 89 111 114 89 75
Zav arovanja in pokojninske sheme 188 126 83 101 127 135 189 174
Drugo -76 125 162 97 96 106 21 36
Tujina
Skupaj -426 -1.359 -398 -476 -11 -546 -842 -68
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -350 1.198 135 182 427 12 158 964
Dolzniski vredn. papirji -999 -2.885 -474 -314 45 -33 -1.452 -1.890
Posajila -595 -1.019 -1.305 -1.665 -2.026 -1.909 -1.215 -585
Delnice 335 619 261 204 236 255 86 315
Drug lastiski kapital 1.377 775 791 724 617 514 551 615
Delnice/enote invest. skladov 3 0 -2 -2 -1 -1 0 1
Zav arov anja in pokojninske sheme 3 -8 -20 10 5 13 42 26
Drugo -200 -38 216 385 686 604 987 487
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Tabela 8.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domaci sektorji — skupaj
Skupaj -749 -2.675 3.547 3.870 4.131 3.300 4.349 3.618
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 637 -822 2.777 2.813 3.179 2.159 2.849 2.275
Dolzni8ki vredn. papirji 338 -1.971 -412 -769 -152 -154 -1.335 -1.816
Posojila -3.442 -1.628 -442 -243 -959 -1.029 -109 567
Delnice 246 359 336 313 158 198 146 114
Drug lastniski kapital 1.883 1.149 939 728 658 621 695 889
Delnice/enote invest. skladov 142 -1 16 43 29 64 72 20
Zav arov anja in pokojninske sheme 189 120 86 156 146 163 224 190
Drugo -742 117 245 829 1.072 1.278 1.807 1.379
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.062 488 745 1.219 1.567 1.596 1.943 2.060
Dolzniski vredn. papirji 83 -227 -275 -314 93 47 21 11
Posdjila -2.407 =777 -340 -108 -513 -440 -294 -20
Delnice 152 139 166 143 192 233 148 117
Drug lastniski kapital 1.466 1.081 877 707 635 606 595 737
Drugo -356 273 317 791 1.162 1.149 1.472 1.214
Denarne finanéne institucije
Skupaj -2.282 2.291 3.509 2.576 2.615 1.468 2.343 1.696
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -146 3.508 3.771 3.075 3.101 2.139 2.834 2.269
Dolzni8ki vredn. papirji -525 -339 -153 -402 -418 -401 -306 -316
Posajila -1.536 -826 38 21 27 -207 -85 -131
Delnice 44 17 -35 -37 -36 -36 -3 -3
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 19 43 8 -1 -44 -8 -14 -14
Drugo -138 -112 -119 -81 -15 -20 -83 -109
Druge finanéne institucije
Skupaj 73 -189 -188 -104 8 42 540 237
Dolzniski vredn. papirji -72 42 -1 3 -8 -8 -14 -13
Posajila -461 -348 -300 -334 -251 -201 -171 -95
Delnice 51 4 5 7 2 0 0 0
Drug lastniski kapital 305 67 62 21 24 15 100 122
Delnice/enote invest. skladov 123 -44 8 45 74 72 86 34
Zav arov anja in pokojninske sheme 189 120 86 156 146 163 224 189
Drugo -62 -30 -49 -2 22 1 314 -1
Drzava
Skupaj 2.506 -5.775 -1.323 -666 -787 -636 -1.306 -1.183
Gotovina in vioge 783 -4.330 -994 -262 78 20 15 6
Dolzni8ki vredn. papirji 851 -1.446 17 -57 181 208 -1.036 -1.498
Posajila 875 -103 -531 -596 -917 -904 -298 72
Delnice 0 200 200 200 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 112 2 1 0 0 0 0 30
Drugo -115 -98 -16 49 -129 40 14 207
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 17 509 804 846 728 830 829 809
Posajila 87 426 692 774 696 722 740 741
Drugo -70 83 113 72 32 108 89 68
Tujina
Skupaj 1.301 -488 916 1.030 1.434 1.316 1.046 1.747
Denarno zlato in PPC 0 -56 0 43 43 43 43 1
Gotovina in vioge -517 -2.098 -2.391 -2.596 -2.182 -1.343 -931 38
Dolzni8ki vredn. papirji 1.749 1.949 2.772 2.850 2.565 1.563 1.040 1.030
Posajila -274 -98 -167 -278 -106 -57 66 50
Delnice 270 -93 100 114 129 134 110 78
Drug lastniski kapital -32 117 140 127 41 47 -7 145
Delnice/enote invest. skladov 28 2 65 97 211 215 183 147
Zav arov anja in pokojninske sheme -8 10 3 6 5 3 5 1
Drugo 85 -221 3% 667 726 711 537 258
Tabela 8.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2015 2016 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3
Domacdi sektorji — skupaj 1.728 871 1.314 1.506 1.444 1.862 1.889 1.815
Nefinanéne druzbe 1.436 634 952 1.011 534 603 224 -46
Denarne finan¢ne institucije 485 250 177 247 225 238 455 430
Druge finan¢ne institucije -38 126 173 1 84 20 50 184
Drzava -1.103 -758 -463 -272 17 255 280 378
Gospodinjstva in NPISG A7 618 475 520 584 746 881 869
Tujina -1.728 -871 -1.314 -1.506 -1.444 -1.862 -1.889 -1.815
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EVROSISTEM

METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

Stanje mednarodnih nalozb je statistiéni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov dolo€enega gospodar-
stva ali so v obliki nalozbenega zlata, ki sluzi kot rezervno
imetje, ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov
do nerezidentov na doloCen dan.

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

Statistika finan¢nih institucij in trgov

Metodologija bilance finanénih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmocja. Vir podatkov je statistino poro€ilo
monetarnih finanénih institucij.

Posebnosti metodologije so:

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

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

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

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

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

- posojila: neodplaéana glavnica, niso vklju-
¢ene obraCunane obresti, provizije in drugi
stroski,

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

- dolzniski vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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

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

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Statistika financnih racunov

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

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

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

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

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

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

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