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Povzetek

V prvem Cetrtletju je bila rast veine glavnih svetovnih gospodarstev stabilna, tudi evrskega obmodja, kjer k rasti odloCil-
no prispeva povecano zasebno tro§enje. Kljub temu so se napovedi globalne gospodarske rasti in trgovine Se zniZale, a
za zdaj brez ucinka na oceno napovedi letoSnje agregatne rasti slovenskih trgovinskih partneric. Ta se je po predhod-
nem znizanju junija povisala na 1,8 %, kar je primerljivo oceni z zacCetka leta. Ocena sicer §e ne upoSteva morebitnih
ucinkov Brexita. Ta naj bi bil negativen za Veliko Britanijo zaradi Ze ugotovijenega zastajanja investicij, vendar so giban-
ja na financnih trgih v zadnjih dneh junija in na zacetku julija Ze nakazala, da so bili prvi odzivi na Brexit verjetno ¢ezmer-
ni, ter da je prezgodaj za realistiCne ocene posledic na gospodarsko aktivnost.

V prvem Cetrtletju se je rast slovenskega gospodarstva ohranila precej nad evrskim povprecjem. Edini vecji zaviralni
dejavnik je bil padec gradbenih investicij zaradi velikega zastoja infrastrukturnega investiranja drzave, brez upoStevanja
tega pa se je gospodarska rast celo povisala. Na to so vplivale predvsem predelovalne dejavnosti, ki so v primerjavi z
lanskim zadnjim Cetrtletiem mocno povelale proizvodnjo. Hkrati ugotavijamo, da postaja na tujem trgu dejavnej$a tudi
vecina drugih gospodarskih panog, kar kaZe na povecCevanje izvozne usmerjenosti celotnega gospodarstva. Pod prica-
kovanji je bila v prvem Cetrtletju predvsem rast zasebnega troSenja, ki se je precej zniZala, a verjetno zgolj prehodno, saj
se razmere na trgu dela Se naprej izboljSujejo. Tudi sicer kazalniki aktivnosti in zaupanja kaZejo na nadaljevanje solidne
gospodarske rasti v drugem Cetrtletju.

Rast zaposlovanja in pla¢ se je okrepila, Stevilo registriranih brezposelnih pa je junija prvi¢ po letu 2010 padlo pod
100.000. Po podatkih nacionalnih racunov se je zaposlenost v prvem Cetrtletjiu poviSala za 1,4 %, k rasti pa sta najvec
prispevali industrija in skupina storitev trgovine in popravil vozil, prometa in skladi§¢enja ter gostinstva. Razlicne ankete
za prihodnje mesece napovedujejo nadaljnjo rast zaposlovanja. Medletno znizevanje Stevila registriranih brezposelnih je
junija preseglo 9 %. V povprecju prvih tirih mesecev je bila medletna rast nominalne bruto place najvija v zadnjih stirih
letih, medletna rast nominalne mase pla¢ pa najvisja v zadnjih Sestih letih, kar daje osnovo za vi§jo rast zasebnega tro-
Senja.

Inflacija, merjena s HICP, je bila junija pozitivna prvi¢ po letu 2014. Obrat je bil hiter, inflacija pa z 0,1 % ni bila ve¢ niZja
od povprecja evrskega obmocja. Osnovna inflacija je dosegla evrsko Ze maja in jo junija Ze presegla. Vzroki za ta obrat
so razliéni: pocasi se kaZejo tako zunanji kot domaci stroSkovni pritiski, medtem ko je Se teZko oceniti vpliv domacega
troSenja, ki je bilo v prvem Cetrtletju dokaj Sibko.

Nominalni primanjkijaj drZave naj bi se letos zmanjSal na 2,2 % BDP. ZniZanje primanjkljaja v prvem Cetrtletju odraZa
rast prihodkov, zlasti iz davkov in prispevkov, medtem ko je bilo zniZanje izdatkov posledica moénega padca investicij
drzave zaradi poCasnega zacetka Crpanja sredstev iz nove evropske financne perspektive. Dolg drZave je bil ob koncu
prvega Cetrtletja nekoliko visji kot ob koncu lanskega leta zaradi dodatne zadolzitve in je znaSal 83,8 % BDP.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2013 2014 2015 15Q3 15Q4 16Q1 2013 2014 2015 15Q3 15Q4 16Q1
Slovenija EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 11 30 29 26 33 2503 09 17 16 19 16
- industrija 01 48 50 53 46 5506 06 19 20 22 09
- gradbenistvo 87 95 33 60 04 -183-33 09 03 03 15 06
- storitve pretezno javnega sektorja 04 10 03 03 07 13 04 05 09 09 09 09
- storitve pretezno zasebnega sektorja 08 44 35 34 41 271 -03 10 17 16 20 15
Domaca potrodnja 22 16 21 14 37 06 -07 09 18 19 24 21
- drzava 15 -1 07 08 30 2702 08 13 11 17 16
- gospodinjstva in NPISG 41 07 17 25 26 O7[-06 08 17 19 16 19
- bruto investicije 27 57 44 06 81 15|18 14 28 27 57 33
- bruto investicije v osnovna sredstva 17 32 05 20 34 82|26 13 29 26 40 23
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 02 05 08 03 08 1302 00 00 00 03 02
Trg dela
Zaposlenost 14 06 14 13 13 14[)-06 06 11 11 12 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 06 16 15 14 15(4-09 05 11 12 13 15
- storitve preteZno javnega sektorja 06 04 08 07 08 1102 08 09 10 10 11
StroSki dela na zaposlenega 05 11 08 03 15 260416 13 13 13 12 13
- storitve pretezno zasebnega sektorja 1,7 21 08 04 12 18015 13 14 14 12 13
- storitve pretezno javnega sektorja 32 20 08 03 08 19416 11 11 09 11 14
StroSki dela na enoto proizvoda 01 20 06 -12 07 1511 10 08 10 07 13
- industrija 08 -10 -21 -30 07 -08( 19 13 01 00 -06 12
V%
ILO stopnja brezposelnosti 101 98 90 86 84 89 || 120 11,7 109 10,3 10,6
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi raéun plailne bilance v % BDP 48 62 52 65 47 701 22 23 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 1,1 16 10 14 -01 194104 00 -01 -02 -04 -04
Realni izvoz blaga in storitev 31 58 52 50 33 53| 21 41 53 48 50 28
Realni uvoz blaga in storitev 17 40 44 37 39 32|13 45 61 57 64 40
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 1289 116,7 107,8 1094 107,8 104,6( 297,6 299,3 2855 291,6 2855 288,0
Posgjila podjefiem 451 315 265 279 265 251|420 402 390 394 390 389
Posajila gospodinjstvom 26 25 212 213 212 21,0 51,8 50,7 503 50,3 50,3 50,0
Inflacija v%
HICP 19 04 08 08 -09 09} 13 04 00 01 02 00
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 06 03 03 04 031 1,1 08 08 09 10 10
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 710 810 832 844 832 838911 921 907 918 907
Primanjkljaj drzave 150 50 29 41 -29 28130 -26 -21 -21 -21
- placilo obresti 26 32 30 31 30 301 28 27 24 25 24
- primari primanjkljaj 125 48 00 10 00 02} 02 01 03 04 03
- primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 49 40 29 32 29 28
- primami primanjkljaj brez rekapitalizacij bank 23 09 00 -01 00 02

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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Na zacetku leta je globalna gospodarska rast ostala zmerna. Napovedi za leto 2016 so se v zadnjih mesecih
vecinoma nekoliko znizale, medtem ko So bile za obmocje evra do zaCetka junija Se dokaj stabilne na ravni
1,6 %, kolikor je znaSala lanska rast. Evropsko rast poganja v sedanjem ciklu izrazito rast zasebne potrosnje
na podlagi zaposlovanja. Glede na volatilnost financnih trgov je za realisticno ocenjevanje gospodarskih posle-
dic Brexita verjetno Se prezgodaj Tecaj evra do dolarja je po manjSi apreciaciji v drugem Cetrtletju po objavi
Brexita upadel. Po januarju so zacele okrevati svetovne cene surovin, najbolj izrazito cene nafte, v manj$i meri

pa tudi cene hrane.

Globalno gospodarstvo

Na zacetku leta je globalna gospodarska rast ostala
zmerna. V obmocju evra je znaSala medletna rast BDP v
prvem Cetrtletiu 1,7 %, toliko kot Cetrtletje prej in za 0,1
odstotne tocke ve€, kot v povpredju leta 2015. Tudi v
ZDA se je z 2,0 % ohranila rast iz prejSnjega Cetrtletja, ki
pa je bila za 0,4 tocke pod povpreéno lansko. Japonska

Slika 1.1: BDP v vedjih gospodarstvih

_medletnarast v %, desezomram podatki

rast je padla z lanske povpreéne 0,6 % na ni¢. Gibanja v
najpomembnejsih razvijajocih se gospodarstvih so razlic-
na. Kitajska rast se je upoCasnila v prvem Cetrtletju na
6,7 %, kar je najmanj od leta 2009, krepi pa se indijska
rast, v prvem Cetrtletju Ze na 7,9 %. Pocasi se izboljSujejo
razmere v Rusiji, eprav pri Se vedno nekoliko negativni
agregatni dinamiki.

Napovedi globalne rasti so se ze pred informacijo o
Brexitu vec¢inoma znizevale. Svoje junijske napovedi so
znizale Evropska komisija, OECD in Svetovna banka,

9 -9

8 8 medtem ko jih Consensus po znizevanju v zagetku leta
7 /\ / \/_’\/ 7 do zadetka junija ni ve¢ spremenil. Napoved letodnje rasti
6 - / EE A —7DA -6 OECD je s 3,0 % Se vedno visja od lanske 2,6-odstotne,

/\ 77777777777777777777777777 L . . v 0

5 Kitajska —Japonska 5 Svetovna banka in Consensus pa sta jo znizala na 2,4 %.
4 —ndia 4 Rast v obmocju evra naj bi se letos ohranjala na ravni
37 -3 1,6 %, rast ZDA pa znizala z lanskih 2,4 % na okrog
2 1 "2 19 %. Za drzave v razvoju se pricakuje nadaljevanje
1 1 sedanijih trendov, kar pomeni nadaljevanje mocne rasti v
0+ 0 - . .

1 0 ﬂ 1 Indiji, nadaljnje postopno upoCasnjevanje na Kitajskem,
_2 | . | _2 ter hitrejse preseganje krize v Rusiji, katere BDP naj bi se

2012 2013 2014 2015 letos skréil za manj kot odstotek.
Vir: Eurostat, BEA, Tradingeconomics.
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Slika 1.2: Spreminjanje napovedi svetovne gospodarske rasti

po mesecih
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Slika 1.3: Rast globalnega BDP
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Vir: MDS, Evropska komisija, OECD, Svetovna banka.

Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmogju -
izdatkovnastran
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Po objavi rezultatov britanskega referenduma so
nekatere institucije zelo hitro objavile znizanje napo-
vedi rasti. 28. junija je objavil Consensus prvo hitro,
predhodno azuriranje svojih napovedi, v kateri sta znizani
napovedi za leti 2016 in 2017 za Veliko Britanijo za 0,5 in
1,7 odstotne tocke, za obmocje evra pa za 0,1 in 0,6 toc¢-
ke, in za zelo malo tudi za ZDA. Gibanja na finan¢nih
trgih so doslej Ze pokazala, da so bila prva odzivanja na
Brexit verjetno ¢ezmerna in da so se v zadnjih dneh junija
in na zaCetku julija zaetni odkloni Ze delno nevtralizirali.
Za bolj realistiéne ocene posledic na gospodarsko aktiv-
nost je tako verjetno 8e prezgodaj.

Napovedi rasti svetovne trgovine se $e naprej znizu-
jejo moéneje kot napovedi rasti BDP. Glavni razlogi so
znizevanje gospodarske rasti na Kitajskem in sploSna
umirjena svetovna rast ter ocitno zastajanje investicijske
aktivnosti. Predvsem razvita gospodarstva se obracajo v
zadnjih dveh letih bolj kot doslej k domaci porabi. V svoji
junijski objavi je ohranila Svetovna banka napoved letos-
nje rasti svetovne trgovine (po svojih definicijah) v primer-
javi z lansko nespremenjeno pri 3,1 %, medtem ko jo je
OECD spet znizal, s svoje lanske ocene 2,6 % na 2,1 %.

Evrsko obmocje

Cetrtletna gospodarska rast v prvem éetrtletju je bila
nekoliko nad pric¢akovaniji, a je zgolj ohranila medlet-
no stopnjo na ravni predhodne. Medletna rast se je
ohranila pri 1,7 % in je bila za 0,1 odstotne tocke vi§ja,
kot povprecna v letu 2015. Rast poganja Ze od leta 2014,
odkar se je po predhodnem zastoju obnovila, domaca
potrodnja. V letoSnjem prvem Cetrtletju je prispevala eno
celo odstotno tocko potrosnja gospodinjstev, ki je porasla
za 1,7 %. Drzavna potrodnja je prispevala k agregatni
rasti 0,3 toCke in investicije v osnovna sredstva 0,6 tocke.
Prispevek neto izvoza je bil $e naprej negativen. Po deja-
vnostih so prispevale najve¢ predelovalne dejavnosti, ki
so porasle medletno za 2,2 %, sicer pa $e trgovina, tran-
sport ter nastanitvene in gostinske storitve.

K novemu ciklu rasti BDP prispeva odlocilno rast
zasebna potrosnja, ki jo spodbuja zaposlovanje. V
letoSnjem prvem Cetrtletju, v katerem je porasel BDP
medletno za 1,7 %, se je Stevilo zaposlenih poveéalo za
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1,4 %. Harmonizirana stopnja brezposelnosti se je do Slika 1.5: Kazalniki zaupanja v evrskem obmogju
maja znizala na 10,1 %, v primerjavi z 11,0 % v lanskem 0 ravnotezje v odtotkih, desezonirano 10
maju in dosegla najnizjo raven po juliju 2011. Stopnja Ekazalnik klime (desno)* ——potro$niki
brezposelnosti v EU je Ze pod povpre&no v obdobju 2000 eU 9 QR — lEE [ 18
.. . T ) -=-trgovina ==-druge storitve
-2005, v obmocju evra Se ne. V Nemdiji je bila junija naj- 20 110
niZja v zadnjih 25 letih. 10 e | SO 105
Napovedi letoSnje rasti evrskega obmocja so se v 0 Rl n';nnnﬂﬂuum HHUHH 100
=2\ 'l
zadetku leta znizale, po objavi BDP za prvo éetrtletje 0 Z xm o
- B - L

pa spet dvignile in so dokaj enakomerne med napo- /¢

i i i i -20 1 fINAL 90
vedovalci. Spremembe so sicer majhne. Consensus je __
znizal svojo napoved za leto 2016 do marca na 1,5 %, a 30 \,J\”"\«/‘/w ,,,,,,, L g5
L - . e L *dolgoletno povprecje = 100
jo je kmalu zatem zviSal nazaj na 1,6 %, kjer je bila 8e 10 -
junija in vse do informacije o Brexitu. Prav tak$ni sta bili 2013 2014 2015 2016
majska ocena Evropske komisije in junijska OECD. To Vir: Evropska komisija.
priCakovanje je enako realizirani rasti v letu 2015, na isti

- - . . Slika 1.6: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti v

ravni ali samo malo viSje pa so tudi napovedi za leto evrskem obmogju

2017. Rast naj bi Se naprej in s priblizno enakim tempom

6 _realne medletne stopnje rastiv %* 1 6
kot lani poganjale vse komponente domace porabe. Sto- . N “podatk; priagoenigiedena | &
pnja brezposelnosti naj bi se Se znizevala, a nekoliko 4 | / \ I ET I AT 4
poCasneje. Za bolj trdno prilagoditev napovedi novim 3 3 [ \ I M- 3

. . . v . 2 A 2
razmeram po Brexitu pa je verjetno Se prezgodaj. 1 A 7 M /\V/vv W 7777777777777777777777777 P
' AVVRAN !

\ZJ
— LM AN
Slovenske trgovinske partnerice 5 v 5
Napoved tehtane gospodarske rasti glavnih sloven- 2 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777 —industrija 2
skih trgovinskih partneric v letu 2016 se je v zadnjih 5 _?fad*?e”iétvz (3t;m- ds) | .
dveh mesecih po predhodnem znizanju spet popravi- -6 - oovina na coene -6

2013 2014 2015 2016

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

la. Z junijsko napovedjo Consensusa se je agregatna
tehtana rast za leto 2016 za najpomembnejSe trgovinske
partnerice, v katere izvozimo najmanj 1 odstotek skupne- Slika 1.7: Napovedi gospodarske rasti glavnih trgovinskih
ga slovenskega izvoza, zviSala $e bolj kot maja in dose- partneric za leto 2016

gla nekaj manj kot 1,8 %, kar je raven, na kateri so bile lotna rast BDP v %

napovedi na zadetku letodnjega leta. Junija — pred fgg add it S Y YOV .
Brexitom — so se med drzavami evrskega obmogja zvi$a- 150 4 .'iﬁii:a.. sabtry
le napovedi za Nemcijo na 1,7 %, Francijo na 1,5 % in %g R B
Avstrijo na 1,4 %, pa tudi za Nizozemsko in Spanijo, 0:75 4 & It
napoved za Italijo pa je ostala nespremenjena pri 1,1 %. ggg Too® . G o Avstiia
Za druge pomembnejSe evropske partnerice so se dvigni- 0.00 - ANemgia -
le napovedi za Hrvasko na 1,8 %, za Srbijo na 2,1 % in 823 ] o 0 . ® Rusija
za Rusijo na -0,9 %. Nekoliko se je zvi$ala tudi napoved  -0.75 — vaska
za ZDA. V 2vezi z Brexitom je edino Ze dokaj gotovo dej- 719 N
stvo, da bo prizadel Veliko Britanijo, e ni¢ drugega zara- -1:50 4 %0 * -
di ze ugotovljenega zastajanja investiranja. 2015 A
Vir: Consensus Economics.
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Tec€aj evra in cene surovin

Slika 1.8: Surovine
dolarske cene

ECB nadaljuje z izjemno spodbujevalno denarno poli- 128 —nafta North Sea Brent (v USD; levo) | iég
tiko. V nasprotju s tem ostaja denarna politika v ZDA 140 —naftaNorth Sea Brent (v EUR;lev) - | )
. - . . , . —surovine skupaj (indeks 2005 = 100)
nespremenjena na nizji ravni ekspanzivnosti. Ta razlika 130 — tem: industrjske (indeks 2005 = 100) 260
ohranja te¢aj evra dokaj stabilno na moéno znizani ravni 120 7 —hrana (indeks 2005 = 100) - 240
+ . 10 - 220
v odnosu do USD od zadetka leta 2015. Predvsem zaradi 100 M PR 200
nekaterih poslabSanih podatkov ameriSkega gospodars- ) \/\\:>¥ A 180
tva je v drugem Cetrtletiu celo nekoliko apreciiral, zatem 801N 2 ,/ - 160
. L . 70 - 140
pa je po objavi rezultatov angleSkega referenduma spet r~
. . . . . oo 60 \ A . 120
zdrsnil za slabe 3 %, kar je manj, kot je prej apreciiral, in 50 \./—/\ / 100
ostal do konca junija pri okrog 1,11 USD/EUR. 40 1 \/ - 80
30 - - 60
Po januarja dosezenem ve¢ kot desetletnem dnu so 20 40
cene nafte v naslednjih mesecih vztrajno rasle. Cena 2013 2014 2015 2016
nafte Brent se je od sredine januarja do konca maja sko- Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
rgj podvojila in ze dosegla 50 USD oziroma 45 EUR Slika 1.9: Letne stopnje rasti tujih borznih indeksov
(upoStevajo€, da je bila s tem doseZena Sele raven iz V%
lanske jeseni, ki je Se globoko pod okrog 110 USD oziro- 100 100
ma 80 EUR iz prejsnjin let). Na zaetku junija pa se je 80 80
nadaljnja rast zaustavila, tako da so upadle cene do kon- 60 60
ca meseca na okrog 48 USD oziroma 43 EUR. 40 40
Po bolj postopnem znizevanju Ze od leta 2012 in Se 20 A w A 20
posebno moéno lani se je po letoSnjem januarju zau- 0 Y v\, 10
stavilo tudi padanje cen drugih surovin. Skupni indeks 20 \/ ,,,,,,,,,,, A v L 20
dolarskih cen nenaftnih surovin se je do maja pocasi a 1 | |
vztrajno zviseval, predvsem zaradi S hitreSe rasti cen — Kitaska (HS1) —VahotnaEvopa | 40
J ' P J 60 =—ZDA (S&P500) ——Zahodna Evropa | 60
hrane, ki so bile maja ze medletno vije za 1,5 %. Cene —Slovenija
-80 : : : -80

kovin in cene agregata industrijskin surovin so rasle
poCasneje ali po februarju sploh ne ve¢, tako da so bile
zaradi mo¢nega lanskega znizevanja maja medletno Se
vedno za skoraj petino niZje.

Mednarodni kapitalski trgi

Konec drugega cetrtletja 2016 je mednarodne borzne
trge zaznamoval referendum Velike Britanije o izsto-
pu iz EU. Glavnina borznih indeksov je v aprilu in maju
zabeleZila nizko, vendar pozitivno meseéno rast. Kljub
meSanim objavam globalnih gospodarskih podatkov so
se trzni udelezenci osredotoCili na pozitivne objave iz
evrskega obmocja in Kitajske. Junija je bila pozornost
usmerjena k referendumu v Veliki Britaniji. 1zstopu iz EU
ni nihCe pripisoval vedje verjetnosti, kar se je kasneje

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vir: Bloomberg.

odraZalo tudi na mednarodnih borzah. Ko je postalo jas-
no, da Velika Britanija zapus¢a EU, so trgi silovito reagi-
rali. Britanski funt je v prvih dveh delovnih dneh po objavi
izida referenduma proti evru in ameriSkemu dolarju izgu-
bil po ve€ odstotkov dnevno. Podobne padce so zabeleZi-
li tudi glavni borzni indeksi, kar pa so potem deloma
nadoknadili v zadnjih dneh junija. V drugem Cetrtletju sta
reprezentativha indeksa za Zahodno in Vzhodno Evropo
izgubila 5 % in 4 %, medtem ko je ameriski S&P pridobil
2 %.
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Rast slovenskega gospodarstva se ohranja precej nad evrskim povprecjem tudi brez investicijske podpore
drZave. Pricakovan padec gradbenih investicij je bil edini vecji zaviralni dejavnik v letoSnjem prvem cetrtletju,
brez upo$tevanja tega pa se je gospodarska rast celo povisala. Razlog je predvsem v predelovalnih dejavnos-
tih, ki so v primerjavi z lanskim zadnjim cetrtletiem mocno povecale proizvodnjo. Hkrati postaja na tujem trgu
dejavnej$a tudi vecina drugih gospodarskih panog, kar kaze na povecevanje izvozne usmerjenosti celotnega
gospodarstva. V nasprotju s priCakovanji je bila v prvem Cetrtletju predvsem rast zasebnega troSenja, ki se je
mocno zniZala, a verjetno zgolj prehodno, saj se razmere na trgu dela Se naprej izboljSujejo. Gospodarska rast
na ravni okrog 2 % se je vsaj glede na razpoloZljive mesecne kazalnike nadaljevala tudi v drugem Cetrtletju.

Kazalniki zaupanja

Gospodarska klima je tudi v letoSnjem drugem cetrt-
letju ostala pozitivna in stabilna. Podjetja v predeloval-
nih dejavnostih so raven naro€il ocenila kot ugodnej$o v
primerjavi s prvim Cetrtletiem, junija pa so dvignila svoja
priCakovanja glede naro€il v tretiem Cetrtletju. Ob koncu

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano

50 - ‘ - 50
I gospodarska klima ——potroSniki
40 1 —predelovalne dejavnosti  ——trgovina na drobno* 40
30 | —--storitve ==-gradbenistvo - 30
20 - M - 20
. / MA o1\ 10
o ) el Tl o
[
-10 W I\\I,\ ‘\’-\“v" - -10
If\,\;‘ll v A SN, \ g
-20 = V -20
/
30 MM/ - 30
*3-mesecne drsece sredine
-40 - - -40

2013 2014
Vir: SURS, prera¢uni Banka Slovenije.

2015 2016
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drugega Cetrtletia naj bi glede na odgovore na anketo
SURS precej povecala tudi proizvodnjo. PoviSevanije vre-
dnosti kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je
tako zaviralo le nara$¢anje zalog. Tudi podjetja v storitve-
nih dejavnostih brez trgovine so dinamiko povprasevanja
v drugem in tretiem Cetrtletju ocenila kot pozitivno. Trgov-
ska podjetja so poro¢ala o upoCasnjeni rasti prodaje v
drugem Cetrtletju, najbolj pa izstopa sprememba v njihovi
oceni priakovanega gibanja cen. Te naj bi se mo¢no
poviSale, kar pa je verjetno povezano tudi z liberalizacijo
cen naftnih derivatov in s poro¢anjem podietij, ki jih pro-
dajajo. Zaupanje v gradbenistvu se je stabiliziralo na nizki
ravni, ob padcu trenutnih naroCil in ohranjanju optimizma
glede prihodnjega povpraSevanja. Stabiliziralo se je tudi
zaupanje potrosnikov.

Bruto domaci proizvod

V letosnjem prvem cetrtletju je gospodarska rast
ostala precej nad povpreéno v evrskem obmogju
kljub padcu gradbene aktivnosti. Medletna rast BDP se

Konjukturna gibanja
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je v primerjavi z lanskim zadnjim Cetrtletiem sicer upocas-
nila za 0,8 odstotne tocke na 2,5 %, kar pa je bilo $e ved-
no za 0,9 odstotne tocke ve€ kot v evrskem obmogju.
Med skupinami dejavnosti se je dodana vrednost zmanj-
Sala le v gradbeni$tvu in finanénem posrednistvu. Izstopa
gradbenistvo s skoraj petinskim padcem, ki je rast BDP
znizal kar za 0,9 odstotne toCke. Padec gradbenistva je
bil sicer priakovan in sovpada z ve¢ kot 50-odstotnim
zmanj$anjem gradbenih investicij sektorja drzava.! Poleg
tega se je znizala tudi rast dodane vrednosti v zasebnih
storitvah, s 4,1 % v lanskem zadnjem cetrtletju na 2,9 %.

Slika 2.2: Prispevki komponentk medIletni rasti BDP,
proizvodna stran

v odstotnih tockah

4
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1
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mmkmetijstvo, lov, ribistvo Emindustrija
gradbenistvo i storitve
CJjavne storitve Bmneto davki na proizvode
—BDP, medletno v %
Vir: SURS.
Slika 2.3: Neposredni vpliv gradbenistva na rast BDP
4 medletno v %, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki 4
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Poleg finanénega posrednistva je upoCasnitev povezana
vsaj Se s padcem prihodkov v arhitekturnem in tehni¢nem
projektiranju, ki je moéno odvisno od gradbenih investicij.
Opazno in skladno z gibanjem blagovnega izvoza pa se
je povisala rast proizvodnje predelovalnih dejavnosti, na
skoraj 7 %. Rast dodane vrednosti v slovenskem gospo-
darstvu je tako ostala solidna kljub $ibkejSemu domace-
mu povpraSevanju in odraza naradCanje izvozne usmerje-
nosti ve€ine dejavnosti.2

Agregatno povprasevanje

Rast domace potrosnje je bila v letoSnjem prvem
cetrtletju nizja od priakovanj zaradi Sibke potroSnje
gospodinjstev. Medletna rast domace potrosnje se je
znizala na le 0,6 %, kar je 1,5 odstotne tocke manj kot v
povpreju leta 2015. Glavnino je k znizanju prispeval pri-
Cakovan padec gradbenih investicij ob prehodu na novo
evropsko finanéno perspektivo. Ta je presegel 25 % in je
znizal rast BDP kar za 2,3 odstotne tocke. Bil je tudi edini
razlog za medletno zmanj$anje agregata investicij v
osnovna sredstva za ve¢ kot 8 %. Nadaljevala se je rast
investicij v opremo in stroje, med katerimi 8e naprej izsto-
pajo investicije v transportno opremo. Te se po visokih
stopnjah rasti povecujejo Ze veé kot tri leta in kaZejo na
Siritev zmogljivosti domacih transportnih dejavnosti. Ob
Slika 2.4: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,

izdatkovna stran

5 v odstotnih tockah 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0
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5 Dinvesticije v osn. sredstva | 5
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. B zasebna potrodnja T
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Vir: SURS.

Vir: Ministrstvo za finance — konsolidirana bilanca javnega financiranja, preracun Banka Slovenije.
2 Delez prihodkov od prodaje na tujih trgih v skupnih prihodkih od prodaje podietij je v letu 2015 znaSal 37 %, kar je 2 odstotni tocki ve€ kot leta

2014 in 9 odstotnih tock ve¢ kot leta 2008.
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mocno izbolj$anih dejavnikih investiranja, med katerimi
izstopa visoka dobickonosnost podjetij v letu 2015, posto-
poma raste tudi investiranje v druge proizvodne zmoglji-
vosti, a so stopnje rasti 8e dokaj nizke in pod moénim
vplivom osnove. Predvsem pa je bilo v prvem Cetrtletju
nepriakovano Sibko troSenje gospodinjstev. Medletna
rast njihove konéne potroSnje se je znizala na le 0,6 %,
kar je 1,1 odstotne tocke manj kot v povprecju leta 2015.
UpocCasnitev je sicer sledila poslab$anju zaupanja gospo-
dinjstev, a je bila v nasprotju z velikim pove¢anjem realne
mase plaé. K rasti BDP je ponovno pozitivno prispevala
kon¢na potrodnja drZave, ki je bila medletno vecja za
2,7 %.

Slika 2.5: Neposredni vpliv gradbenih investicij na rast BDP

medletno v %, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki 6
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Izvoz je bil v prvem Eetrtletju glavni dejavnik ohranja- SRR, e S,

nja solidne gospodarske rasti. Medletna realna rast
skupnega izvoza se je v primerjavi z lanskim zadnjim
Cetrtletiem poviala za 2 odstotni tocki na 5,3 %, pospe-
Sek pa je bil prisoten tako pri blagu kot storitvah. Hkrati se
je zaradi SibkejSe domace potro3nje nekoliko zniZala rast
izvoza, na 3,2 %. Rast uvoza je bila kljub temu razmero-
ma visoka v primerjavi z agregatom konéne potro$nje, kar

Slika 2.6: Potrosnja gospodinjstev in realna masa pla¢

medletne stopnje rasti v %
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2,5-odstotni rasti BDP je tako znaSal 1,9 odstotne tocke. | | :3
| v —konéna potrosnja gospodinjstev | : :
. . . . | —realna masa pla¢ (deflator HICP) |
Gospodarska gibanja v drugem cetrtletju ] i ‘75
Solidna gospodarska rast se je nadaljevala tudi v 2013 2014 2015 2016
v . . I oo . Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
drugem cetrtletju. Mese¢ni kazalniki za april in maj
kaZejo na ohranjanje precej visoke rasti proizvodnje v Slika 2.7: Menjava s tujino
industriji na podlagi izvoza. Hkrati je ostala visoka tudi 4 _medetne stopnerastiv %, prispevek v odstotnitoskah 720
medletna rast prihodkov v trgovini, predvsem zaradi
nadaljnjega poveéevanja nakupov trajnih proizvodov. Se 3 ] 15
je pa upocCasnila rast aktivnosti v drugih zasebnih storit-
vah, kar je med drugim povezano s padcem gradbene 2+ 10
aktivnosti, ki je negativno vplival predvsem na storitve - /’\ M
. . . . - . . . 1 A i I/ ™N - 5
projektiranja. Aktivnost v gradbeniStvu je bila aprila med- 0 \_/Wv
letno nizja za ve€ kot 30 %, vendar padec opravljenih 0 1 H H _ 0
gradbenih del ni bil prisoten v vseh vrstah graden;, saj se / _ . _ ) L
je — s sicer nizke ravni — nadaljevala visoka rast stano- -1 - = Prispevekmenjave s tujino k medietni rasti BDP (levo) L g
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Vir: SURS - nacionalni racuni.
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Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost

12mes.do 12 mes.do 2016 2016 2016 2016 2016
apr.15 apr.16 feb. mar. apr. jan. apr.
medletne stopnje rastiv % tekoce ++
Industrijska proizvodnja: - skupaj* 36 51 6,3 46 53 1,0 2,2
- predelovalne dejawnosti 51 59 8,3 6,0 7.1 1,2 2,8
Gradbenistvo: - skupaj** 9,2 -15,6 -29,7 -36,0 -31,2 6,6 -14,3
- stavbe 0,3 -4,7 2,8 -1,5 11,7 28 4,7
- gradbeni inZenirski objekti 13,1 -19,5 -39,3 -45,1 -37,6 -5,8 -16,8
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj -0,2 1,0 11 0,6 19 04 -0,1
Trgovina na drobno brezmotornih goriv 0,0 2,0 78 1.1 2,6 0,7 1,6
-z Zvili, pijaami, tobakom 05 0,5 33 2,8 2,0 1,0 -04
- zneZvili (brezmotornih goriv) 0,7 4,0 118 50 6,6 1,3 2,8
Trgovina zmotornimi vozli in popravila 7,6 17,6 29,2 21,1 279 6,4 9,2
Storitve zasebnega sektorja*** + 2,7 238 24 18
Prometin skladisCenje + 4,7 2.1 1,7 18

Opombe: Podatki so prilagojeni glede na vpliv Stevila delovnih dni.
* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravijenih del v gradbeni$tvu. *** Brez trgovine in financnih storitev, + Nominalni

prihodki.

++: Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine pred tremi meseci v %. Podatki so prilagojeni vplivu sezone in koledarja

(razen za gradbenistvo, kjer so podatki desezonirani).
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Ugodna gibanja na trgu dela so se nadaljevala tudi na zacetku leto$njega leta. Rast zaposlenosti po podatkih
nacionalnih racunov se je v prvem Cetrtletju spet okrepila in znaSala 1,4 %, k rasti pa sta najvec prispevali
industrija in zdruZene dejavnosti trgovina in popravila vozil, promet in skladis¢enje, gostinstvo. Medtem ko Ste-
vilo zaposlenih raste po nara$¢ajoci stopnji, se rast Stevila samozaposlenih umirja. Razlicne ankete pricakova-
nega zaposlovanja za prihodnje mesece napovedujejo nadaljnjo rast. Znizevanje Stevila brezposelnih se je v
zadnjih mesecih e okrepilo. Junija se je Stevilo brezposelnih prvi¢ po oktobru 2010 zmanjsalo pod sto tiso¢
oseb na 99.795, kar je medletno manj za 9,5 %. V povprecju prvih $tirih mesecev je bila medletna rast nomi-
nalne bruto place najvi§ja v zadnjih $tirih letih, medletna rast nominalne mase plac pa najvisja v zadnjih Sestih
letih.

Zaposlenost

.. ) . ) Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
Po upocasnitvi v drugi polovici lanskega leta se je

rast zaposlenosti v prvem cetrtletju letos spet okrepi-
la. Zaposlenost se je v prvem Cetrtletju medletno poveca-
la za 1,4 %, kar je skladno s povpre€no rastjo lanskega
leta.3Od druge polovice lanskega leta se umirja rast Ste-
vila samozaposlenih (0,5-odstotna medletna rast v prvem
Cetrtletju), Stevilo zaposlenih pa raste po nara$¢ajoci sto-
pnji (1,6-odstotna medletna rast). V prvem Cetrtletju sta
se medletno povisali tako rast zaposlenosti v zasebnem
sektorju (1,5 %), kot v pretezno javnih storitvah (1,1 %),*
kjer je bila rast prvi¢ po drugem Getrtletju 2012 vi§ja od
enega odstotka. V zasebnem sektorju sta k rasti najvec
prispevali industrija in zdruzene dejavnosti trgovina in
popravila vozil, promet in skladi¢enje, gostinstvo. Mese-

v odstotnih tockah (medletno)
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Vir: SURS - nacionalni racuni; prerac¢uni Banka Slovenije.

3V analizi zaposlenosti so uporabljeni Cetrtletni podatki nacionalnih raéunov. Po podatkih meseéne statistike SURS se je Stevilo delovno aktivnih
v povprecju prvega Cetrtletja poviSalo za 0,6 %. Razlika med podatki nacionalnih raunov in mese¢nimi podatki izhaja iz razliéne metodologije
spremljanja zaposlenosti. Nacionalni racuni med drugim vkljuCujejo v zaposlenost stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomaga-
joe druzinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu in samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike zadasne zapo-
slenosti, zaposlenost v pomorskem transportu na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavnistvih v tujini. Po mese¢nih
podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe. Ti podatki vkljucujejo
tudi zelo volatilno in statisticno manj zanesljivo skupino samozaposlenih kmetov, ki se od aprila 2015 neobi¢ajno moc¢no kréi. Agregat delovno
aktivnih brez te skupine je kazal v prvem Cetrtletju letos rast 1,8 %.

4Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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¢ni podatki SURS, ki niso povsem primerljivi s podatki
nacionalnih racunov, kazejo, da so v povpreCju letosnje-
ga prvega Cetrtletja k rasti delovno aktivnih najvec prispe-
vali predelovalne dejavnosti, zdravstvo in socialno vars-
tvo ter druge raznovrstne poslovne dejavnosti. V povpre-
¢ju prvega Cetrtletja se je nadaljevalo medletno znizevan-
je v dejavnostih kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo,
oskrba z elektriCno energijo, plinom in paro, rudarstvo,
gradbenistvo ter financne in zavarovalnike dejavnosti.

Rast Stevila prostih delovnih mest se je nadaljevala
tudi v letoSnjem prvem cetrtletju. Po anketnih podatkih
SURS je bilo Stevilo prostih delovnih mest v prvem Cetrt-
letju 2016 prvi¢ po letu 2008 vecje od 10.000, v primerjavi
s prvim Getrtletiem lani pa se je povedalo za 25,7 %.5
Med dejavnostmi je bilo najve¢ prostih delovnih mest
razpisanih v predelovalnih dejavnostih in v gradbenistvu.
Maja so delodajalci na Zavodu RS za zaposlovanje
(ZRSZ) najvec prostih delovnih mest objavili za natakarje,
voznike tezkih tovornjakov in viacilcev ter delavce za pre-
prosta dela v predelovalnih dejavnostih.

Ugodne gospodarske razmere se odrazajo v pozitiv-
nih kazalnikih pricakovanega zaposlovanja. Anketni
podatki SURS kaZejo, da podjetja v predelovalnih dejav-
nostih, trgovini na drobno in storitvenih dejavnostih pri¢a-
kujejo pove€anje zaposlovanja v poletnih mesecih. Pric¢a-
kovano zaposlovanje v gradbeniStvu ostaja manj ugodno.
Podobno kaZejo tudi rezultati kadrovske druzbe
Manpower, ki za tretje Cetrtletje napoveduijejo rast zapos-
lovanja v ve€ini gospodarskih panog, najve¢ v proizvod-
nji, v finanénih in poslovnih storitvah, zavarovalnitvu,
nepremi¢ninah ter transportu, logistiki in komunikacijah.
Po sezonsko prilagojenih podatkih je napoved zaposlova-
nja v primerjavi z enakim obdobjem lani nekoliko niZja.
Nadaljnjo rast kaZe tudi anketa ZRSZ "Napovednik zapo-
slovanja 2016/I", v kateri delodajalci za drugo polletje
2016 napovedujejo 1,4-odstotno rast zaposlenosti. Delo-
dajalci pri¢akujejo rast zaposlovanja predvsem zaradi
nadomes€anj (upokojitve, porodniSke, odhodi delavcev),
delno pa tudi zaradi Siritve dejavnosti. Najvecjo rast zapo-
slovanja priCakujejo delodajalci iz drugih raznovrstnih

Slika 3.2: Pri¢akovano zaposlovanje*

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

poslovnih dejavnosti, kamor spadajo tudi zaposlovalne
dejavnosti. To kaZe, da se bodo delodajalci tudi v prihod-
nje posluzevali najemanja agencijskih delavcev. Visoko
rast zaposlovanja v drugi polovici leta po tej anketi pri€a-
kujejo 8e v gradbenistvu in gostinstvu. Delodajalci bodo
najpogosteje iskali voznike tezkih tovornjakov in viacilcev,
varilce ter delavce za preprosta dela v predelovalnih deja-
vnostih. Rezultati ankete razkrivajo strukturna neskladja
na trgu dela, saj je med iskanimi poklici veliko takih, ki so
Ze dalj Casa deficitarni, poleg tega pa Cetrtina delodajal-
cev navaja, da se je Ze sreCala s pomanjkanjem ustrez-
nih kadrov.

Brezposelnost

Brezposelnost se medletno znizuje od sredine leta
2014, v zadnjih mesecih pa se je dinamika znizevanja
Se povecala. Konec junija je bilo registriranih 99.795
brezposelnih oseb, kar je 9,5 % manj kot lani. Stevilo
brezposelnih se medletno znizuje na vseh izobrazbenih
ravneh. Ugodne razmere na trgu dela vplivajo tudi na
znizevanje stopnje brezposelnosti. Stopnja anketne brez-
poselnosti je v prvem Cetrtletju znaSala 8,9 %, kar je med-
letno manj za slabo odstotno tocko, stopnja registrirane
brezposelnosti pa aprila 11,5 %, kar je medletno za eno
odstotno tocko manj. V Casu krize je stopnja anketne

5Zakon 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 vkljugeni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podrogij dejavnosti od B do S.
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Tabela 3.1: Brezposelnost in zaposlenost
2011 2012 2013 2014 2015 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1
v 1000

Registrirane brezposelne osebe 110,7 110,2 119,8 120,1 112,7 1216 1125 1074 1093 1148
Stopnja brezposelnosti v%

- anketna 82 89 101 98 90 98 92 86 84 89

- registrirana 18 120 131 131 123 132 123 11,7 119 125
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%

- verjetnost zaposlitve' 138 132 136 154 157 179 169 158 122 20,6

- verjetnost izgube sluzbe? 26 28 28 26 25 31 20 21 29 30

v 1000
Skupna zaposlenost® 946,0 9372 9243 929,6 9429 9274 940,7 952,7 950,9 9404
medletne stopnje rastiv %

Zaposlene osebe 20 13 -28 06 1,3 1,3 1,3 1,2 1.4 1,6
Samozaposlene 01 08 49 04 19 24 26 1,7 08 05
Po dejavnostih
AKmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo 24 11 00 02 -01 00 00 -01 -03 -05
BCDE Industrija 02 -11 -19 03 12 07 09 1,3 19 24
F Gradbenistvo 117 -75 70 -11 06 00 14 05 05 -05
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 26 -12 -13 -03 16 15 1,8 1,6 14 18
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 03 21 23 26 34 38 34 37 29 15
K Finan€ne in zavarovalniske dejavnosti 27 17 28 214 11 417 09 -09 -09 -8
L Poslovanje znepremi¢ninami 27 14 05 09 05 19 00 -19 -19 0,0
MN Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 0,9 04 -22 37 3,7 59 44 2,7 2,0 1,9
RST Druge dejavnosti 13 02 60 32 32 37 37 31 25 1.9

- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)4 23 14 -16 06 1,6 1,7 1,8 1,5 14 15

- pretezno javne storitve (OPQ)* 1,0 10 06 04 08 08 07 07 08 11
Skupna zaposlenost® 17 09 -14 06 14 1,5 1,6 1,3 13 14

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

zaposlitve v danem obdobju visja.

2 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 visja.

3 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

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

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

brezposelnosti v Sloveniji ostala pod povpre¢jem EU-28,
Ceprav je v ¢asu med zadnjim Cetrtletiem 2009 in drugim
Cetrtletiem 2013 v povprecju narad€ala hitreje. Kljub ugo-
dnim gibanjem na trgu dela pa se poglablja strukturna
brezposelnost. DeleZ dolgotrajno brezposelnih se medlet-
no zviduje od decembra 2013 in letos naras¢a predvsem
delez brezposelnih nad tremi leti. Od leta 2015 nara$éa
tudi delez brezposelnih, ki so stari nad 50 let, med kateri-
mi se povecuje predvsem Stevilo brezposelnih, ki so stari
60 let in veC.

V prvih petih mesecih letos se je iz evidenc brezpo-
selnih odjavilo dobrih deset tiso¢ oseb ve¢, kot se jih
je v evidence prijavilo. V prvih petih mesecih se je iz
evidence brezposelnih odjavilo 4 % ve¢ oseb kot v istem

obdobju lani, medtem ko je bilo novoprijavljenih za 4,5 %
manj. Med odlivi iz brezposelnosti so se najbolj povecale
vkljuCitve v zaposlitev, med prilivi pa se je najbolj zmanj-
Salo Stevilo iskalcev prve zaposlitve. Skladno z zmanjSe-
vanjem slednjih se na medletni ravni zmanjSuje tudi delez
brezposelnih, starih do 30 let. Med novimi zaposlitvami Se
vedno prevladujejo zaposlitve za dolocen ¢as; teh je bilo
aprila 79 %, oziroma 3 odstotne tocke veg kot aprila lani.

Gibanje pla¢

V prvih Stirih mesecih se je medletna rast nominalne
bruto plaée nadalje povecala in je bila v povpreéju
tega obdobja najvisja v zadnjih Stirih letih. Medletno je
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Slika 3.3: Stopnja brezposelnosti
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.4: Dolgotrajno brezposelni
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Slika 3.5: Nominalne bruto place
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Vir:

: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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rast povpre¢ne nominalne bruto place v prvih Stirih mese-
cih znaSala 2,1 %, k rasti pa sta prispevala tako zasebni
sektor (1,5-odstotna medletna rast), kjer se je nominalna
bruto plata povecala v veCini dejavnosti, kot pretezno
javne storitve (3,6-odstotna medletna rast, predvsem
zaradi 6,5-odstotne rasti v dejavnosti javne uprave in
obrambe). Rast pla¢ v zasebnem sektorju sledi lanskemu
uspeSnemu poslovanju podietij, v pretezno javnih storit-
vah pa odraza medletna rast predvsem napredovanja
javnih usluzbencev ob koncu lanskega leta. Nadpovprec-
ne medletne stopnije rasti so bile v zasebnem sektorju v
povpredju prvih Stirih mesecev v drugih raznovrstnih pos-
lovnih dejavnostih, trgovini, vzdrZevanju in popravilih
motornih vozil, oskrbi z vodo, ravnanju z odplakami in
odpadki, predelovalnih dejavnostih ter v finanénih in
zavarovalniSkih dejavnostih. Placa se je v povpre¢ju prvih
stirih mesecev medletno zmanjSala le v treh dejavnostih
zasebnega sektorja, in sicer v drugih dejavnostih
(dejavnost S), prometu in skladis¢eniju ter rudarstvu.

Rast zaposlenosti in pla¢ se odraza v krepitvi rasti
nominalne mase plaé, ki je bila v povpreéju prvih sti-
rih mesecev najvisja v zadnjih Sestih letih. Medletna
rast nominalne mase pla¢ je v povpreju prvih $tirih
mesecev znaSala 4,3 %, pri emer je bila rast v zaseb-
nem sektorju 3,9-odstotna, rast v pretezno javnih storit-
vah pa 5,2-odstotna. Rast realne mase pla¢ je zaradi
deflacije $e visja od nominalne. V povprecju prvih Stirih
mesecevV je znaSala medletno 5,1 %, pri Cemer je bila rast
v zasebnem sektorju 4,7-odstotna, v pretezno javnih sto-
ritvah pa 6,1 odstotna .
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Tabela 3.2: Stroski dela

2011 2012 2013 2014 2015 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1

vEUR
Povpreéna bruto placa 1.530 1.531 1.528 1.545 1.556 1.540 1.542 1.534 1.607 1.576
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 21 04 06 08 04 02 03 01 11 20
Povpreéna bruto placa 20 01 02 11 07 05 06 03 13 23
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)’ 26 09 oO7 14 08 05 09 06 12 17
- pretezno javne storitve (OPQ)' 00 -22 23 02 06 08 01 -02 17 39
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 39 25 28 33 21 21 23 18 23 24
Povpreéna realna neto placa’ 01 23 A3 05 12 07 11 09 21 29
Stroski dela na opravljeno uro’ 20 03 -21 20 08 25 19 -18 07 07

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostin® 20 29 05 37 05 18 21 19 02 05

Bruto placa na enoto proizvoda’ 04 19 05 13 07 08 06 10 07 12
Bruto pla¢a na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 07 40 12 45 21 -39 18 23 05 -14
Stroski dela na enoto proizvoda"’ 08 08 02 13 06 -08 -02 -10 -05 15
Stroski dela na zaposlenega’ 15 40 05 11 08 05 09 03 15 26
Proizvod na zaposlenega 24 18 03 25 14 13 11 13 20 11
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 32 14 16 48 43 62 41 42 28 38
HICP 21 28 19 04 -08 05 -08 -08 -09 -09
BDP deflator 11 03 08 08 04 05 02 01 10 11

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

2 HICP defiator.

3 Stro$ki dela po izracunih SURS.

4 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih, v predelovalnih dejavnostih pa razmerje
dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih/zaposlenost v predelovalnih dejavnostih po nacionalnih racunih.

5 Stro$ki dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 3.1: Analiza zaposlovanja agencijskih delavcev po dejavnostih

V zadnijih letih se je v Sloveniji povecalo zaposlovanje prek
tako imenovanih atipicnih oblik dela. Med atipi¢ne oblike dela
sodi tudi prekarnost, ki med drugim zajema zaposlitve za
dologen ¢&as, zaposlitve za delo s krajSim delovnim ¢asom,
agencijsko delo, civilne pogodbe (podjemne in avtorske pogo-
dbe), Studentsko delo ter samozaposlenost (Ministrstvo za
delo, druzino, socialne zadeve in enake moZnosti; MDDSZ).
Analiza u€inkov sprememb regulacije trga dela kaze, da so
podjetja v letu 2014 povecala angaZiranje agencijskega dela,
kot razlog pa so navedla povecanie fleksibilnosti ter nadome-
$Canje delavcev s pogodbo za dologen ¢as (Kohont, 2015).
Prilagajanje Stevila zaposlenih prek pogostejSe uporabe proz-
nih oblik dela je potrdila tudi analiza ankete Wage Dynamics
Network, ki jo je med podietji v Sloveniji izvedla Banka Slove-
nije.

Rast zaposlovanja v zaposlovalnih dejavnostih (oddelek deja-
vnosti 78), kamor uvrS¢amo agencije za zaposlovanje, se je
zaCela poveCevati leta 2014, proti koncu lanskega leta pa se
je nadaljnja rast Ze umirjala. V letih 2014 in 2015 so k skupni
rasti delovno aktivnih najve¢ prispevale druge raznovrstne
poslovne dejavnosti, kamor spadajo zaposlovalne dejavnosti.
V prvih Stirih mesecih 2016 se je glede na isto obdobje lani
prispevek drugih poslovnih dejavnosti k skupni rasti delovno
aktivnih zmanj8al, prispevek nekaterih drugih dejavnosti pa
povecal, kar nakazuje poveCano neposredno zaposlovanje
podietij.

Povec€ana uporaba agencijskega dela zamegljuje realno stan-
je zaposlovanja po dejavnostih, saj agencije delavca po zapo-
slitvi napotijo na delo v drugo podjetje. Agencije za zaposlo-
vanje morajo MDDSZ enkrat letno posredovati statisti¢no
poroCilo, ki med drugim zajema tudi podatke o napotitvah
delavcev po dejavnostih. V letu 2015 so agencije na delo
napotile najve¢ delavcev v industrijo, kjer izstopajo predelo-
valne dejavnosti, in v storitve preteZzno zasebnega sektorja,
kjer izstopata trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih
vozil ter druge dejavnosti. Tudi v letu 2014 je bilo najve¢ dela-
vcev napotenih v predelovalne dejavnosti, katerim so sledile
oskrba z elektricno energijo, plinom in paro ter strokovne,
znanstvene in tehniéne dejavnosti. Lani je bilo najve¢ napoti-
tev daljSih od 12 mesecev (28 %), med napotitvami do enega
leta pa so prevladovale napotitve za 3 do 9 mesecev (26 %).
Skoraj polovica delavcev je bila napotena v Osrednjesloven-
sko regijo, ki ji sledita Jugovzhodna Slovenija in Podravska.

Prilagojeni podatki, ki vkljuujejo v posameznih dejavnostih
tudi napotene agencijske delavce, kazejo odstopanja v med-
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Slika 1: Delovno aktivno prebivalstvo
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Opomba: * Delovno aktivni so izracunani kot seStevek zaposlenih in
samozaposlenih oseb brez samozaposlenih kmetov.
Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

Slika 2: Dejavnosti, v katere je bilo v letu 2015 napotenih
najvec agencijskih delavcev
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Vir: MDDSZ, preracuniBanka Slovenije.

letnih stopnjah rasti delovno aktivnih po dejavnostih v primer-
javi z uradnimi podatki SURS. Medletna rast delovno aktivnih
po prilagojenih podatkih je bila v letu 2015 v primerjavi z urad-
nimi podatki v drugih dejavnostih (dejavnost S), predelovalnih
dejavnostih in rudarstvu vecja za ve¢ kot 5 odstotnih tock,
najbolj pa se je v primerjavi z uradnimi podatki znizala v dru-
gih raznovrstnih poslovnih dejavnostih. V letu 2014 so bile
razlike v medletnih stopnjah rasti delovno aktivnih med urad-
nimi in prilagojenimi podatki manjSe. Medletna rast delovno
aktivnih se je v letu 2014 po prilagojenih podatkih, v primerja-
vi z uradnimi podatki, tako kot lani najbolj znizala v drugih
raznovrstnih poslovnih dejavnostih, najvecje povecanje rasti
pa je bilo v oskrbi z elektriéno energijo, plinom in paro, v pre-
delovalnih dejavnostih ter v drugih dejavnostih (dejavnost S).
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Glede na prilagojene podatke mesecne statistike trga dela so , . , . . . .
) i ) o oL Slika 3: Stopnje rasti delovno aktivnih po dejavnostih, v katere je
k skupni 0,9-odstotni rasti delovno aktivnih v letu 2015 najved bilo v letu 2015 napotenih najveé agencijskih delavcev

prispevale predelovalne dejavnosti, ki jim sledita trgovina,
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Vir: MDDSZ, preracuni Banka Slovenije.
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4 ‘ Placilna bilanca, zunanji dolg in konkurencnost

Po revidiranih podatkih se je preseZek na tekoc¢em racunu placilne bilance letos do aprila precej povecal. Gla-
vni razlog je narascanje presezka v blagovni menjavi. Ta v letoSnjih prvih Stirih mesecih odraza povecano kon-
kurencnost izvoznega sektorja, padanje uvoznih cen in $ibkejSo rast domace potrosnje, s tem pa precej$nje
preseganje nominalne rasti izvoza nad uvozom. Solidna ostaja tudi rast izvoza storitev, njena Struktura pa
kaZe na postopno povecevanje izvozne usmerjenosti vecjega Stevila storitvenih dejavnosti. Edini dejavnik
zZmanjSevanja presezka na tekocem racunu so tako dohodki, katerih primanjkljaj do tujine se je lani izrazito
povecal zaradi sprememb v saldu reinvestiranih dobickov. Letos zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih zavira
predvsem manjSe Crpanje evropskih sredstev na prehodu v novo financno perspektivo.

Slovenifa je v prvih $tirih mesecih leta 2016 neto financirala tujino z 0,2 mrd EUR, medtem ko je neto financira-
nje tujine v enakem obdobju lani znaSalo 0,6 mrd EUR. Najvecja neto odlivna postavke so bile naloZzbe v vred-
nostne papirje v visini 1,1 mrd EUR, pri ¢emer se vecina transakcij nanasa na dolzniske vrednostne papirje.
DrZava je v marcu 2016 izdala za 1,5 mrd EUR dolgorocnih obveznic, vendar je bil zaradi predhodnega raz-
dolZevanja ucinek na neto zunanji dolg nevtralen. Drugi dve vedji neto odlivni postavki sta bili posojila in
komercialni krediti, skupaj v viini 0,9 mrd EUR. Najvecjo neto prilivno postavko so z vrednostjo 1,1 mrd EUR
predstavljale gotovina in vioge, z 0,7 mrd EUR pa neposredne nalozbe, pri katerih je bila dobra tretjina priliva
posledica prodaje NKBM. Neto zunanji dolg je aprila 2016 znaSal 11,9 mrd EUR in se je glede na leto prej
zmanjal za 2,5 mrd EUR, pri Cemer se terjatve do tujine niso bistveno spremenile, zmanjSal pa se je dolg
vseh domacih sektorjev do tujine.

Saldo teko¢ega racuna nih cen v leto$njih prvih &tirih mesecih precej Sibak nomi-
nalni uvoz. Enoletni presezek v blagovni menjavi je tako
aprila dosegel 4,8 % BDP, kar je 1,8 % BDP ve¢ kot pred
letom. Hkrati se je v manjsi meri povecal tudi presezek v
storitveni menjavi, na 5,4 % BDP, zaradi ve¢jega presez-
ka v menjavi potovanj ter transportnih in gradbenih stori-

Enoletni presezek na tekoéem racunu je aprila prese-
gel 6 % BDP.5 Glavni razlog za njegovo povecanie je bila
solidna rast blagovnega izvoza, hkrati pa je bil zaradi
razmeroma Sibke rasti domace porabe in padanja uvoz-

6 Ob reviziji plagilne bilance je priSlo do obseznih sprememb, ki bodo metodolo3ko pojasnjene v publikaciji Ekonomski odnosi s tujino — maj 2016.
Publikacija bo objavljena v drugi polovici julija na http://www.bsi.si/iskalniki/ekonomski-odnosi-s-tujino.asp?Mapald=302.
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Slika 4.1: Komponente tekoegaracuna
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tev. Rast preseZka na tekoGem raCunu zavira poveéevan-
je primanjkljaja v dohodkih. Ta se je v enem letu do aprila
povetal za 1,5 % BDP na 3,8 % BDP, veinoma zaradi
primanjkljaja v reinvestiranih dobickih v letu 2015 in manj-
Sega neto Crpanja evropskih sredstev.

Blagovna menjava

Solidna rast izvoza, padanje uvoznih cen in Sibka rast
domace potrosnje sta v letosnjih prvih stirih mesecih
prispevala k dodatnemu povecanju presezka v blago-
vni menjavi. Po plailnobilanénih podatkih je medletna
rast nominalnega izvoza presegla 4 %. K temu sta prispe-
vala vedji izvoz cestnih vozil in farmacevtskih proizvodov
ter man;jSi padec vrednosti reeksporta nafte in njenih deri-
vatov. Na drugi strani je bil uvoz nominalno celo nekoliko
nizji kot v lanskih prvih §tirih mesecih. Skladno z giban-
jem uvoznih cen se je ponovno zniZala vrednost uvoza
razliCnih surovin. Hkrati je bila Sibkej$a tudi rast uvoza
drugih proizvodov, kar je povezano z upocasnitvijo rasti
domace potrodnje. Presezek v blagovni menjavi se je
tako v letoSnjih prvih Stirih mesecih medletno povecal za
370 mio EUR na 725 mio EUR.

Slika 4.2: Prispevki skupin proizvodov k nominalni rasti
blagovnegaizvoza
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Opomba: Podatki SURS o blagovni menjavi zaradi razlik v metodologiji niso
popolnoma primerljivi s podatki iz placilne bilance.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 4.3: Prispevki skupin proizvodov k nominalni rasti
blagovnegauvoza
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Vpliv padanja cen v blagovni menjavi na vrednost
izvoza in uvoza se je v letosnjih prvih Stirih mesecih
Se okrepil. Medletni padec uvoznih in izvoznih cen se je
do aprila poglobil na 3 %, kar je v obeh primerih najved
po recesiji v letu 2009, v povprecju prvih &tirih mesecev
pa je presegel 2 %. Pri uvozu padajo le cene energentov
in surovin, kar zaradi njihovega deleZa v celotnem blago-
vnem uvozu znizuje tudi uvozne cene v agregatu.” Dru-
gace kot pri uvozu je padanje izvoznih cen splodno, naj-
mocnejSe pa v skupini proizvodov za investicije.® Ocenje-

7Delez surovih snovi ter mineralnih goriv in maziv po SMTK se je v skupnem nominalnem blagovnem uvozu zmanjSal s 23 % v letu 2012 na 14 %
v letodnjih prvih &tirih mesecih. Njegovo zmanjSevanije je bilo povezano predvsem s padanjem cen nafte na globalnem trgu.

8Padanje izvoznih cen kaze na prenaSanje nizjih vhodnih stroSkov podietij v izvoz in na povecevanje prihodkov na tujih trgih zgolj s koli¢ino. K
uspeSnemu izvoznemu tekmovanju s konkurenco prispevata tudi gibanje domacih stroSkov dela in deflacija, ki sta z vidika vhodnih stro$kov pod-

jetij ugodneja kot v povprecju evrskega obmocja.

Placilna bilanca, zunanji dolg in konkuren¢nost

26

GOSPODARSKA IN FINANGNA GIBANJA
Julij 2016



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Okvir 4.1: Nastajajoci trgi in njihov neposredni pomen za slovenski blagovni izvoz

NastajajoCi trgi, ki po pariteti kupne moci sestavijajo 60 %
svetovnega BDP, so v obdobju 2000-2010 prispevali tri Cetrti-
ne h globalni gospodarski rasti, po letu 2010 pa se je njihova
rast upo€asnila. V obdobju 2000-2010 je bila rast visoka
predvsem zaradi mo¢nega zunanjega povprasevanja, ugod-
nih pogojev na finanCnih trgih, demografske dinamike in
naglega integriranja v svetovno gospodarstvo. V izvoznicah
surovin so h gospodarski rasti pripevale tudi nara$¢ajoCe
cene surovin. Po podatkih MDS je bilo znizanje agregatne
rasti nastajajocih trgov v kasnejSem obdobju opazno, s 7,5 %
v letu 2010 na 4 % v letu 2015, razlogi za upocCasnitev pa se
razlikujejo med posameznimi trgi. Po financni krizi se je veCi-
na dejavnikov, ki je prispevala k vecji gospodarski rasti v teh
drzavah, spremenila. Na upoCasnitev gospodarske rasti je
predvsem vplivalo SibkejSe zunanje povpraSevanje razvitih
drzav in Kitajske ter po€asna rast svetovne trgovine in posto-
pno zaostrovanje pogojev na financnih trgih. V nekaterih
drzavah so na upocCasnitev rasti vplivali tudi padec cen suro-
vin, strukturne ovire in makroekonomska neravnotezja.

Med vegjimi nastajajoCimi trgi po pomenu za slovensko gos-
podarstvo vidno izstopa Rusija, delezi drugih drzav v sloven-
skem blagovnem izvozu pa so majhni.! Delez izvoza na nas-
tajajoCe trge se je v obdobju 2007-2013 povecal s 6,2 % na
8,8 %. K temu je najve¢ prispeval povecan izvoz v Rusijo,
katere delez v skupnem izvozu se je povecal za 1,2 odstotne
tocke na 4,8 %. |zvozniki so bili dejavnejsi tudi na drugih nas-
tajajoCih trgih. Delez izvoza v Turéijo se je povecal na 1 %, na
Kitajsko na 0,7 %, na preostale trge pa na 2,4 %. Po letu
2013 je sledil obrat navzdol. V letodnjih prvih 8tirih mesecih je
bil deleZ izvoza na nastajajoce trge 7,2-odstoten. ZmanjSanje

Slika 1: Prispevki skupin drzav h globalni rasti BDP

v odstotnih tockah
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Vir: MDS, april 2016.
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je v celoti posledica poslab$anih razmer v ruskem gospodars-
tvu, ki sta ga prizadela predvsem padec cen nafte in posledic-
na mo¢na depreciacija rublja. Hkrati so gospodarske odnose
med EU in Rusijo poslabSale tudi medsebojne trgovinske
sankcije. Delez slovenskega izvoza v Rusijo se je tako zmanj-
Sal na le 3,2 %, kar je najmanj v obravnavanem obdobju. Leta
2013 je izvoz v Rusijo presegel 1 mrd EUR. Do leta 2015 se
je zmanjSal za 230 mio EUR, v letoSnjih prvih Stirih mesecih
pa medletno $e za 34 mio EUR. Glavnino padca po letu 2013,
kar 170 mio EUR, predstavlja zmanj$an izvoz farmacevtskih
proizvodov. Delezi izvoza na druge nastajajoce trge so ostali
stabilni.

Slika 2: Delezi nastajajocih trgov* v slovenskem blagovnem
izvozu
povprecje maj 2015-april 2016, v %
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Opomba: *Zajem nastajajoCih trgov je povzet iz Biltena ECB.
Vir: Banka Slovenije.

Slika 3: Delezi nastajajoCih trgov* v slovenskem blagovnem
% izvozu v zadnjem desetletju
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Opomba: *Zajem nastajajoCih trgov je povzet iz Biltena ECB.
Vir: Banka Slovenije.
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Prispevek izvoza na veéje nastajajoge trge k skupni rasti slo-
venskega blagovnega izvoza je razmeroma majhen. Povprec-
na letna rast nominalnega izvoza je v obdobju 2006-2015
znaSala 5,8 %, prispevek nastajajocih trgov pa je znasal 0,5
odstotne to¢ke. Viden je predvsem pomen Rusije. Poveéan
izvoz v Rusijo je v letu 2012 k rasti skupnega blagovnega
izvoza prispeval 0,8 odstotne tocke, kar je preprecilo zmanj-
Sanje skupnega izvoza v asu vrha dolZzniSke krize v evrskem
obmogju. Po drugi strani pa je ravno padec izvoza v Rusijo v
letu 2015 zmanj8al skupno rast izvoza za 0,9 odstotne tocke
na 4,5 %.

Slika 4: Prispevki nastajajocih trgov* k rasti slovenskega
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Vir: Banka Slovenije.
na medletna realna rast blagovne menjave je bila v prvih
Stirih mesecih tako precej viSja od nominalne. Pri izvozu

je presegla 6 %, pri uvozu pa je znaSala okrog 2 %.

Slika 4.4: Uvozne cene po skupinah proizvodov

Napovedi MDS kazejo na postopno krepitev gospodarske
rasti na nastajajocih trgih po letu 2015, s ¢imer bi se lahko
povecalo tudi njihovo povpraSevanje po slovenskem izvozu.
Letos naj bi po aprilskih napovedih MDS njihova skupna rast
BDP dosegla 4,1 %, do leta 2018 pa naj bi se zviSala na 4,8
%, vendar bo neenakomerna med trgi in nizja kot v povprecju
zadnjih dveh desetletij. Razlogi za poCasnejSo rast so predv-
sem zaostreni finanéni pogoji, slabsi obeti za trg surovin in
vpliv upoCasnitve rasti na Kitajskem na druge nastajajoCe
trge. Za Rusijo je MDS aprila napovedal 1-8-odstotni padec
BDP v letu 2016, v letih 2017 in 2018 pa rast naj ne bi prese-
gla 1 %. Gospodarske razmere v Rusiji naj bi ostale zaostre-
ne predvsem zaradi posledic nizjih cen nafte in mednarodnih
sankcij ter strukturnih Sibkosti. Za Kitajsko MDS napoveduje
postopno upocasnitev gospodarske rasti, letos na 6,5 %, do
leta 2018 pa na 6,0 %. Razlog je predvsem prehod iz gospo-
darstva, ki ga poganja izvoz, na gospodarstvo, ki ga poganja-
ta zasebna potroSnja in storitve. Gospodarska rast v Turciji
naj bi ostala stabilna. Napoved za letos znasa 3,8 %, pri
¢emer bo rast temeljila predvsem na domacem povprasevan-
ju. V letu 2017 naj bi se turski BDP povecal za 3,4 %, v letu
2018 pa za 3,5 %.

1Za analizo slovenskega izvoza je zajem nastajajocih trgov povzet iz Ekonom-
skega biltena ECB, maj 2016, in je ozji kot pri MDS. Mednje sodijo Rusija, Turci-

ja, Kitajska, S. Arabija, Indija, Mehika, J. Koreja, Brazilija, Egipt, Juzna Afrika,

Hongkong, Singapur, Tajska, Argentina, Tajvan, Cile, Kolumbija, Malezija, Indo-
nezija in Venezuela.

Slika 4.5: Cene domacih proizvajalcev na tujih trgih po skupinah

proizvodov
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Storitvena menjava

Rast izvoza storitev je ostala solidna, zaradi transpor-
ta in poslovnih storitev pa se je v manjsi meri pove¢al
tudi uvoz. V letosnjih prvih Stirih mesecih je bil izvoz sto-
ritev medletno vedji za 6,5 %. Struktura rasti je bila dokaj
robustna, saj so k njej precej enakomerno prispevale
storitve transporta, potovan;j in skupina preostalih storitev.
Rast izvoza transportnih storitev je presegla 8 %. Vzpore-
dno s Stevilom prihodov tujih gostov se je v primerjavi z
lanskim zadnijim Cetrtletiem okrepila rast izvoza potovan;.®
Med drugimi storitvami je izstopalo predvsem gradbenis-

Slika 4.6: Izvoz storitev

medletna rast v % in prispevki v o. ., 3-mesecne drsece sredine
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Slika 4.7: Uvoz storitev
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tvo, ki je izvoz svojih storitev pove€alo za 19 mio EUR
oziroma za slabo Cetrtino.1® Po zelo Sibki rasti v lanskem
zadnjem Cetrtletju se je v manjSi meri poviSala rast uvoza
storitev, ki je v letodnjih prvih Stirih mesecih presegla 3 %.
Povecal se je zlasti uvoz transportnih storitev ter razliénih
financnih in poslovnih storitev. Rast uvoza potovanj, ki je
bila izrazita v lanskem drugem polletju, se je mo¢no upo-
¢asnila skladno s Sibkejo rastjo zasebne potro3nje.

Presezek v menjavi storitev Se naprej poveéujejo
predvsem potovanja, transport in gradbenistvo. Skup-
ni presezek je bil v prvih &tirih mesecih medletno vedji za
80 mio EUR in je znaSal 689 mio EUR. Saldo v menjavi
transportnih storitev je bil vecji za 32 mio EUR, v menjavi
storitev potovanj za 42 mio, v menjavi gradbenih storitev
pa za 23 mio EUR. Rast preseZka v skupni menjavi stori-
tev je tako zaviral le primanjkljaj v menjavi finan¢nih in
drugih poslovnih storitev, ki je bil v Stirih mesecih medlet-
no vecji za 52 mio EUR.

Primarni in sekundarni dohodki

Po izrazitem povecanju v letu 2015 se je primanjkljaj
v primarnih dohodkih v letosnjih prvih stirih nekoliko
zmanjsal. V letu 2015 se je primanjkliaj v primarnih
dohodkih povecal kar za 857 mio EUR na 982 mio EUR,

Slika 4.8: Neto primarni dohodki

800 tokovi vmioi EUR (1 2—m§eseéne vsote) 800
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1200 + Eog dela N - 1.200
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1600 - B od nalozlbvvre:dnostne papirje L1600
® od ostalih nalozb
800 1 wogostalin dohodkov | - -1.800
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12
Vir: Banka Slovenije.

13 14

9Po nizji medletni rasti Stevila prihodov tujih gostov proti koncu lanskega leta se je ta v letoSnjih prvih Stirih mesecih okrepila na ve¢ kot 12 %.
10 Rast izvoza gradbenih storitev je verjetno delno povezana z izvozom montaznih zgradb, ki je bil v prvih §tirih mesecih medletno vedji za skoraj

60 % oziroma 38 mio EUR.
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Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do

2013 2014 2015 apri5 apr16 14Q4 15Q1 15Q4 16Q1 apr.15 apr.16
v mio EUR
Saldo tekocega racuna 1732 2325 1998 2101 2474 582 435 460 649 85 347
1.Blago 708 1181 1498 1126 1.867 312 348 344 547 7 177
2. Storitve 1732 1697 2019 1842 2098 386 394 492 459 216 230
2.1. Transport 660 715 821 751 852 173 184 210 208 73 81
2.2. Potovanja 1335 1315 1435 1377 1477 315 279 320 313 138 144
2.3.Drugo 264  -333 237 286  -231 -102 -69 -38 -62 5 5
3. Primarni dohodki 192 125 982 423 972 45 114 252 190 -97 -11
3.1. Dohodki od dela 390 423 489 437 487 105 106 136 105 43 43
3.2. Dohodki od kapitala -862 694 -1564  -962 -1.491 172 309 377 2719 130 -87
3.3. Drugi primarni dohodki 280 146 93 103 31 21 90 -11 -17 -11 34
4. Sekundarni dohodki 516 -428  -537 444  -520 -71 -193 124 -168 -41 -49
v % BDP
Saldo tekocega racuna 48 6,2 52 5,6 6,3 6,2 49 47 7,0 2,6 10,3
1.Blago 2,0 3,2 39 3,0 48 3,3 39 35 59 0,2 &)
2. Storitve 48 45 52 49 54 41 44 50 50 6,7 6,8
2.1. Transport 1.8 19 2,1 2,0 2,2 1.8 21 2,1 2,2 2,3 24
2.2. Potovanja 3,7 35 3,7 3,7 38 3,3 31 33 34 43 43
2.3.Drugo -0,7 -0,9 0,6 -0,8 -0,6 -11 -0,8 04 0,7 0,2 0,1
3. Primarni dohodki -0,5 0,3 2,5 -11 2,5 0,5 -1,3 2,6 2,1 -3,0 -0,3
3.1. Dohodki od dela 1.1 1,1 1,3 1,2 1,2 11 1,2 14 1.1 1,3 13
3.2. Dohodki od kapitala 24 -19 4.1 2,6 -3,8 -1,8 -3,5 -3,8 -3,0 -4,0 2,6
3.3. Drugi primarni dohodki 0,8 04 0,2 0,3 0,1 0,2 1,0 -0,1 0,2 0,3 1,0
4. Sekundarni dohodki -14 -1,1 -14 -1.2 -13 0,7 2,2 -13 -1.8 -1,3 -15
nominalne medletne stopnje rastiv %

lzvoz blaga in storitev 25 5,6 54 6,1 5.2 84 6,3 40 40 2,3 6,5
lzvozblaga 2,1 59 4,7 6,2 4,6 8,8 6,1 29 3,1 0,3 75
Izvoz storitev 41 45 84 58 7,7 6,5 7,0 8,7 8,1 13,4 28
Transport 39 94 9,3 9,8 9,2 10,8 7,3 10,9 9,6 12,1 48
Potovanja 1,7 0,8 9,6 2,8 8,3 2,6 6,0 39 8,6 25,0 3,2
Drugo 71 49 6,4 6,0 58 6,9 7,6 11,2 6,4 45 0,8
Uvoz blaga in storitev -1,5 44 35 46 2,0 3,7 43 24 0,3 57 -11
Uvozblaga 1,7 38 35 48 15 3.8 50 2,5 0,3 6,8 -1,3
Uvoz storitev -0,3 7,7 3,7 33 47 34 0,1 1,6 4,2 0,7 0,2
Transport 34 10,4 45 84 & 9,2 1,7 3,0 6,5 2,7 -14
Potovanja -3,1 53 10,4 -0,5 10,3 2,5 -0,3 8,8 038 1,7 -14
Drugo -0,6 76 1,3 29 2,7 1,8 -0,3 04 4,2 25 13

Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.

praktiéno edini dejavnik pa je bila sprememba v saldu
reinvestiranih dobickov. V letosnjih prvih &tirih mesecih se
je po ocenah primanjkljaj v reinvestiranih dobi¢kih medlet-
no zmanjSal za 34 mio EUR na 137 mio EUR. Primanj-
kliaj od naloZb v vrednostne papirje je bil v prvih Stirih
mesecih medletno man;jSi za 35 mio EUR, saj so se zara-
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di pove€anega investiranja rezidentov v tuje vrednostne
papirje povecali prejemki, hkrati pa so padli izdatki za
obresti na dolgorocne vrednostne papirje. Primanikljaj
dohodkov od drugih nalozb je bil v prvih Stirih mesecih
neznaten, k temu pa je najve¢ prispevalo poveéanije pre-
jemkov obresti na podjetniska posojila, dana tujini. Prese-
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Zek v dohodkih od dela je bil medletno prakti¢no nespre- Slika 4.9: Neto sekundarni dohodki
menjen pri 148 mio EUR. Se je pa mogno zmanjSal pre- 45  '2Mmesecne drsece vsote, mio EUR 150
sezek v primarnih dohodkih drZave, medletno za 62 mio 100 i 100
EUR, kar je povezano s poCasnejSim ¢rpanjem sredstev 58 go
iz nove evropske perspektive. Primanjkljaj v primarnih SO HnaaAaAAatnAetaaoN uer " MCAAAAAAARHAAGHONN D -50
dohodkih je tako v prvih Stirih mesecih znasal 201 mio 70 (NI S, o
EUR, kar je medletno manj za 10 mio EUR. 2200 200
250 - N | I -250
V letosnjih prvih stirih mesecih se je primanjkljaj v 300 |  FT NEE" GRS 2300
sekundarnih dohodkih medletno zmanj$al zaradi  -350 ‘ ‘ -350
nizjih vpladil v evropski proraéun. Zmanj$anje vplagil v jgg A ) jgg
evropski proraun na podlagi DDV in bruto nacionalnega ~ -500 4 ® drugi sektori ~+ -500

dohodka je bilo vecje kot zmanjSanje prejemkov sredstev ggg ' B drzava ggg

za vodenje nekaterih skupnih politik povezave. Primanj- 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
kljaj v sekundarnih dohodkih drzave se je tako v prvih Vir: Banka Slovenije.

Stirih mesecih medletno zmanj$al za 21 mio EUR na 154
mio EUR. Hkrati se je primanjkljaj v sekundarnih dohod-

Slika 4.10: Financne terjatve zasebnega sektorja do tujine

_tokoviv mrd EUR (12-mesecne vsote)

kih drugih sektorjev povecal le za 4 mio EUR na 62 mio 4 7 " i = P4
gotovina in vloge +: odtok
EUR. Skupni primanjkljaj v sekundarnih dohodkih je tako 3 | ®posojila - pritok 3
v 8tirh mesecih znasal 217 mio EUR, kar je za 17 mio ;komer.c'a'”' LGEE!
portfeljske nalozbe
EUR manj kot pred letom. 2 7 Oneposredne nalozbe 2
T 1 ! ||||||||||I|I|” I
Financni racun placilne bilance 0 'I"I'IIIII|liiii“’""" ntal a0 N
I
V prvih stirih mesecih leta 2016 so neposredne naloz- 1 ||||||||II - -1
be predstavljale 662 mio EUR neto povecanja obvez- , )
nosti do tujine. NajveC je k temu prispevalo poveéanje )

obveznosti iz lastniSkega kapitala, in sicer v viSini -3 -3
477 mio EUR, samo v aprilu za 269 mio EUR kot posledi- O

. . . . . Vir: Banka Slovenije.
ca prodaje NKBM. Tudi dolg do tujih lastnikov se je pove- g
Cal, v prvih stirih mesecih za 206 mio EUR. Domace nalo- Slika 4.11: Finan¢ne obveznosti zasebnega sektorja do tujine
Zbe v tujini so se v istem obdobju povecale za tokoviv mrd EUR (12-mesedne vsofe)

5 : 5
135 mio EUR. Pri tem se je za 119 mio EUR povecala = komercialni krediti f:p(;'to;
medsebojna zadolzenost, za 40 mio EUR se je povedal | ;V'Orgﬁelf’r:(ba“‘;a[‘b noe 4
4 ortreljske nalozoe
lastniSki kapital, ocena reinvestiranih dobickov pa je vred- 3 o Eeposjredne nalobe 3
nost nalozb znizala za 24 mio EUR. 2 7 mposojila 2
1 || -1
Nalozbe v vrednostne papirje so v prvih stirih mese- 0 ||||||||||| II| |‘| """l‘l ||| .
cih leta 2016 izkazovale 1,1 mrd EUR neto odiiva. \ \ i 1 \ \ Il \ TYHIARERAANN | 1
Vegina transakcij se nana$a na dolzniske vrednostne ‘l‘ I ’
papirje. Imetja dolzniskih vrednostnih papirjev so se "lllll
povecala za 581 mio EUR, od tega vecina (372 mio EUR) 3 | 3
pri centralni banki, s 87 mio EUR sledijo zavarovalnice in 4 4
s 70 mio EUR banke. Hkrati so se za 526 mio EUR zma- - 2012 2013 2014 2015 2016 -5
njSale obveznosti iz dolzniSkih vrednostnih papirjev. K Vir- Banka Slovenie.
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Tabela 4.2: Kapitalski in finanéni raéun plaéilne bilance

v 12 mesecih do

2013 2014 2015 apri5 apr16 14Q4 15Q1 15Q4 16Q1 apr.15 apr.16
v mio EUR

1. Zasebni sektor 2999 3071 2575 2205 1488 695 690 674 483 236  -649
Terjatve 1385 2449 2094 1755 1650 471 524 822 302 105  -326
Kapitalski transferji 399 820 722 862 734 482 112 333 113 39 50
Neposredne nalozbe 24 155 278 133 276 20 93  -140 124 43 1
Nalozbe vv. p. in finanéni derivati 286 867 1.388 785 1272 226 195 784 152 86 14
Komercialni krediti 20 -7 20 25 39 253 367  -352 307 91 -12
Posojila -189 348 -353 326 -304 -75 -24 -78 10 -46 -31
Gotovina in vioge 846  1.239 43 596  -320 337 -246 277 403 134 -339
- Prebivalstvo 264 52 127 -169 7 48  -164 135 -310  -103 -7
-Banke 473 1201 108 649  -284 248 -291 187 -82 85  -300
- Podjetia 109 -15 24 17 113 41 209 -44 11 -116 -32
Ostale terjatve -2 9 55 -13 12 -7 28 57 1 -4 -19
Obveznosti -1615 622 482  -450 162 224  -166 148 186  -341 323
Kapitalski transferji 164 275 308 309 285 81 74 103 59 22 15
Neposredne nalozbe 71 739 1516 1273 1641 -166 441 488 439 231 357
Nalozbe vv. p. in finanéni derivati -128 383  -358 35 -319 -4 -49 52 =315 -350 -45
Komercialni krediti -182 137 -104 -7 -36 53 14 20 -80  -167 -4
Posojila -718 -1663 -1308 -1.778 -1076 -256  -538  -378  -222 60 23
- Podjetia 301 810 684 914 534 269 -318  -321 -33 122 -12
-Banke -1019 853 624  -864  -542 13 220 58 -189 62 -10
Vloge pri bankah 849 156 516 -238  -322 97  -107 13 83  -163 8
Ostale obveznosti 27 -63 -20 -33 -12 -28 -1 -45 16 25 16
2.Drzava -3973 -4029 1485 1M1 1297 -346  -771 192 565 1.004  -521
3. Banka Slovenije 1828 3477 -2659  -232 -1.708 217 604  -449 891 -1224 1222

Opomba: + (povecanje terjatev oz. povecanje obveznosti), - (zmanjSanje terjatev oz. zmanj§anje obveznosti), neto postavke se racunajo kot

neto terjatve - neto obveznosti.
Vir: Banka Slovenije.

temu zniZanju so za dobro polovico prispevale banke, za
dobro tretjino pa drZava. Drzava je v marcu 2016 sicer
izdala za 1,5 mrd EUR 16-letnih obveznic, vendar je bilo
razdolzevanje v prvih tirih mesecih vije, skupaj v visini
1,7 mrd EUR.

Zunaniji dolg

Bruto dolg do tujine je aprila 2016 znasal
44,2 mrd EUR, kar je 2,3 mrd EUR manj kot pred enim
letom. ZadolZzenost so najbolj zmanj$ale banke, in sicer
za 1,1 mrd EUR. Za 0,6 mrd EUR so zmanjSale zadolZe-
nost v obliki posojil, za 0,2 mrd EUR v obliki gotovine in
vlog ter za prav toliko v obliki dolzniskih vrednostnih
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papirjev. Za 0,7 mrd EUR so bruto dolg do tujine zmanj-
§ali tudi ostali sektorji prek znizanja obveznosti iz posojl.
V strukturi bruto zunanjega dolga je z 52 % prevladovala
drzava, s 24 % pa ji sledijo ostali sektorji. Najbolj se je od
zaCetka krize dalje zmanj3al delez bank v strukturi bruto
dolga Slovenije do tujine, in sicer s 44 % konec leta 2008
na dobrih 10 % v aprilu 2016.

Bruto terjatve do tujine so aprila 2016 znaSale
32,3 mrd EUR in se glede na isto obdobje lani niso
bistveno spremenile. V primerjavi z aprilom 2015 je
centralna banka zniZala svoje terjatve do tujine za 1,7
mrd EUR,ve¢inoma v obliki gotovine in viog, medtem ko
jih je drzava povecéala za 1,6 mrd EUR. Slednje je pove-
zano s SCitenjem valutnega tveganja drZavnih vrednost-
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nih papirjev ter z vezavo sredstev iz izdaj obveznic na
raCunih v tujini.

Poslediéno je neto zunanji dolg aprila 2016 znasal
11,9 mrd EUR in se je medletno zmanjSal za 2,5 mrd.
Do tujine so neto zadolzeni drzava z 18,1 mrd EUR, ostali
sektorji z 0,7 mrd EUR in z 0,3 mrd EUR kapitalsko pove-
zana podjetja. Centralna banka je neto upnica do tujine
za 4,9 mrd EUR in banke za 2,2 mrd EUR.

Izbrani kazalniki konkurencnosti

Slovenska cenovna konkurenénost znotraj evrskega
obmo¢ja se je do maja Se izboljSevala, junija pa ni¢
ve¢, medtem ko se je v odnosu do drugih trgov zaradi
zviSevanja vrednosti evra ze nekoliko slabsala. Doma-
¢e cene so se do maja medletno Se naprej zniZevale,
junija pa ni¢ ve€. Harmonizirani kazalnik cenovne konku-
renCnosti do evrskega obmocja, merjen s HICP, je v $tirih
zaporednih Cetrtletjih medletno depreciiral za okrog eno
odstotno tocko, v letodnjem drugem Cetrtletju pa samo Se
za 0,3 %,; junija sta bili stopniji rasti slovenskih in povpre¢-
nih evrskih cen Ze enaki. Cenovna konkurencnost v
odnosu do 19 najpomembnejSih trgovinskih partneric
zunaj evrskega obmodja, ki se je v predhodnem obdobju
mocno izboljSala, pa se je letos zaradi zviSevanja vredno-
sti evra do valut iz te koSarice Ze nekoliko poslabsala.

V prvem cetrtletju se je nadaljevalo izboljSevanje
stroskovne konkurenénosti osrednjega izvoznega
sektorja. Gibanje harmoniziranega kazalnika stroSkovne
konkurencnosti, merjenega z deflatorjem stroskov dela na
enoto proizvoda (ULC) na ravni celega gospodarstva, se
je v zaCetku letoSnjega leta poslab3alo zaradi velikega
povecanja plac v javnih storitvah. Medtem so se relativni
ULC v industriji Se naprej znizevali tako v odnosu do pov-
preCja obmocja evra, kot v odnosu drugih najpomembnej-
§ih trgovinskih partneric. Slovenski ULC celotnega gospo-
darstva so bili v prvem Cetrtletju medletno visji za 1,5 %, v
industriji pa nizji za 1,1 %, v primerjavi z zviSanjem za
0,5 % v evrskem obmogju.
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Slika 4.12: Zunanijidolg
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Slika 4.13: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencénosti
(deflator HICP / CPI)
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Slika 4.14: Relativni nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda*
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5 ‘ Financiranje podjetij, gospodinjstev in bank

Gospodarska rast in splosno izboli$anje stanja v gospodarstvu se odraZata tudi v financnih presezkih vseh
domacih sektorjev razen drZzave. Da je narodnogospodarsko varcevanje precej veCje od investicij se kaze v
skupnem finanénem presezku domacih sektorjev do tujine, ki je konec leta 2015 znaSal 5,8 % BDP. Podjetja
So v letu 2015 poslovala z visokim dobic¢kom, ki so ga usmerila ve¢inoma v zmanj$anje dolga, sicer pa predv-
sem v vpogledne vioge pri bankah. Tudi gospodinjstva so ob rasti zaposlenosti in plac¢ ustvarila za slabo mili-
jardo EUR novih sredstev, ki so jih prav tako Se najve¢ deponirala v banke v obliki vpoglednih viog. V okolju
nizkih depozitnih obrestnih mer zasebni sektor tudi zapadle vezane vioge pretvarja v vpogledne: v letu 2015
S0 se vezane vloge pri bankah zmanjSale za 2,3 mrd EUR, vpogledne pa poveclale za 2,8 mrd EUR. Ob tak-
S$nih pogojih bancnega varcevanja je bilo v letu 2015 prvi¢ po vec letih zaznati tudi rahlo povecanje varcevanja
v obliki pokojninskega in Zivljenjskega zavarovanja ter nalozb v investicijske sklade. Banke ostajajo previdne.
Nadaljuje se kréenje kreditne aktivnosti, po drugi strani pa se ob rasti viog in zunanjem razdolZevanju izboljSu-
Jje struktura virov. Vseeno bo v prihodnje potrebna previdnost, saj se zaradi krajSanja rocnosti viog povecuje
nestabilnost strukture virov bank.

Investicijsko-varéevalne vrzeli sektorjev

> . v v Slika 5.1: Razmik med varcevanjem in investicijami
Ze tretje leto zapored se kaze presezek narodnogos- g .
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placilne bilance. Finan¢ni presezek domacih sektorjev 12 1 :g’:z":\fa“e druzbe / \"\ i ;0
do tujine se je tako od leta 2012, ko je bil na niCelni ravni, 6 —gospodlnjstva in NPISG ’_\t‘/\ 6
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ustalil in leta 2015 znaSal 5 % BDP. Podjetja so tako Ze 1‘21 | nefiantne druzbe \/_/ 12
tretje leto zapored neto posojilodajalec, kar ni znadilnoza -4 | % L 16
ta sektor. NiZja brezposelnost in vi§ja realna masa pla¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sta kljub Viéji potroénji prispevala k veéjemu finanénemu Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani financni racuni, SURS.
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presezku gospodinjstev. Ta je konec leta 2015 znasal
2,6 % BDP. PreseZek sredstev so tudi gospodinjstva pla-
sirala ve¢inoma v banke v obliki vpoglednih viog. Primanj-
kljaj drzave in presezek finanénih druzb sta se po ukrepih
za stabilizacijo banénega sistema konec leta 2013 vrnila
na stabilnejSe ravni. Slednji se predvsem zaradi nadalj-
njega kréenja bilancne vsote bank postopoma zmanjSuje
in je konec leta 2015 zna8al 1,2 % BDP. Primanjkljaj
drzave je zna$al 2,9 % BDP.

Podjetja

Obseg finanénih sredstev podjetij je konec leta 2015
znasal 41,1 mrd EUR in se je glede na konec leta 2014
zmanjSal za 0,3 mrd EUR. Na to je vplivalo predvsem
zmanjSanje medpodjetniSkega posojanja, medtem ko se
je povecalo posojanie tujini za 0,3 mrd EUR. V letih 2014
in 2015 so podijetja po dolgem casu spet poslovala z
visokim dobikom, presezke pa so vloZila v glavnem v
banke predvsem v obliki vpoglednih vlog, v letu 2015 za
0,7 mrd EUR. Iz naslova dokapitalizacij so se za 0,3 mrd
EUR povecale tudi nalozbe v lastniski kapital, vendar so
negativne vrednostne spremembe v visini 0,7 mrd EUR ta
tok ve€ kot nevtralizirale.

Finanéne obveznosti podjetij so se v letu 2015 zmanj-
Sale za 4,5 mrd EUR na 78,1 mrd EUR, pri ¢emer je
bilo 1,6 mrd EUR zmanj$anja posledica prenosa
posojil na DUTB. Medpodjetniko financiranje s posojili

Slika 5.2: Finanéne nalozbe podijetij (S.11)

mrd EUR, medletne razlike

mmyvrednostni papirji razen delnic
-+ mmgotovina in vioge
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mudruge terjatve in obveznosti
1~ EEdelnice in drug lastniSki kapital
—skupaj
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Slika 5.3: Financne obveznosti podijetij (S.11)

2 mrd EUR, medletne raflike 2
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

in komercialnimi krediti se je zmanjalo za 0,6 mrd EUR,
za prav toliko pa so se zmanjSala tudi posojila, najeta v
tujini. Kljub vztrajnemu znizevanju obrestnih mer za poso-
jila se 8e vedno nadaljuje razdolzevanje pri bankah, v letu
2015 za 1 mrd EUR. Za 0,6 mrd EUR so se zmanjSale
tudi obveznosti iz naslova posojil drzavi. Obveznosti iz
lastniSkega kapitala so zaradi negativnih vrednostnih
sprememb in kljub pozitivnim transakcijam ostale na ena-
ki ravni kot v letu 2014.

Gospodinjstva

Finanéne nalozbe gospodinjstev so se povecale za
09 mrd EUR in konec leta 2015 znaSale
39,4 mrd EUR. Polovico povecanja, 0,5 mrd EUR, so
gospodinjstva nalozila v domace banke v obliki vpogled-
nih vlog, 0,2 mrd EUR pa so vloZila v vezane vloge pri
tujih bankah. Zaradi zelo nizkih obrestnih mer gospodinj-
stva niso ve€ zainteresirana za obnavljanje vezav, zato
tudi zapadle vezane vloge le pretvorijo v vpogledne. V
letu 2015 se je obseg vezanih vlog gospodinjstev zmanj-
Sal za 0,9 mrd EUR, medtem ko se je obseg vpoglednih
vlog povecal za 1,6 mrd EUR. Delez vpoglednih viog v
vseh vlogah gospodinjstev je leta 2008 zna$al le dobro
tretjino, leta 2015 pa je Ze presegal polovico. Ob taksnih,
manj ugodnih pogojih ban¢nega var€evanja, je bilo lani
prvi¢ po vet letih zaznati tudi rahlo pove€anje pokojnin-
skega in Zivljenjskega zavarovanja ter nalozb v investicij-
ske sklade, skupaj za 0,3 mrd EUR. Kljub temu slovenska
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gospodinjstva ostajajo zadrZana in namenijo tovrstnim

) } ) ) L L. Slika 5.4: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
oblikam varéevanja le dobro petino svojih finanénih sred-
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v primerjavi z evrskim obmoéjem za polovico niZja. Slika 5.5: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po roénosti
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. . ~ Vir: ECB, Banka Slovenije.
vnosti. Dana posojila so se zmanjala za 2,3 mrd EUR,

pri Cemer so tretjino predstavljali odpisi. Najbolj so se Slika 5.6: Finanéne nalozbe bank* (S.122 in 8.123)
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v vpogledne. V letu 2015 so se vpogledne vloge povecale Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 37 Financiranje podijetij, gospodinjstev in bank

Julij 2016



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Okvir 5.1: Monetarna politika ECB in njen ucinek v ¢asu nizkih obrestnih mer

Evrsko obmocje se Ze nekaj let nahaja v okolju precedenc¢no
nizkih obrestnih mer. Pomembna vpra3anja, ki se ob tem
postavijajo z vidika analize monetarne politike in jih ta okvir
naslavlja so: a) Kako ustrezno kvantitativno ovrednotiti mone-
tarne spodbude v okolju, v katerem kratkoroCne obrestne
mere ne zagotavijajo ve¢ informacije o stanju monetarne
politike, b) kaksen vpliv so nestandardni ukrepi imeli na obre-
stne mere in realno ekonomijo ter c) kako se je monetarna
transmisija spremenila v obdobju nizkih obrestnih mer.

V nedavni literaturi! sta SirSo podporo dobili dve alternativni
meri monetarne politike, in sicer kratkorona obrestna mera v
senci in mera monetarnih spodbud. Prva odraza hipoteticno
raven kratkoroénih obrestnih mer, ki bi obveljala ob odsotnosti
niCelne spodnje meje za obrestne mere, medtem ko druga
povzema razliko med priakovano bodo¢o dinamiko kratkoro-
¢nih obrestnih mer in nevtralno obrestno mero (obrestna
mera, ki odraza monetarno politiko, ki ni ekspanzivna in ni
kontrakcijska). Oba koncepta sta izpeljana na podlagi ocenje-
ne krivulie donosnosti, ki je zanesljiv indikator bodoge eko-
nomske aktivnosti ter inflacijskih in monetarnih pri¢akovanj, ki
v osnovi predstavljajta podlago monetarnim odlocitvam. Kri-
vuljo donosnosti je skozi ¢as mo¢ oceniti na podlagi termin-
skih strukturnih modelov, prilagojenih za nielno mejo obrest-
nih mer. Empiriéna primerjava obeh alternativnih mer kaze na
ve€jo modelsko robustnost in konsistentnost z dejanskimi
dogodki monetarne politke ECB pri meri monetarnih spod-
bud, obrestne mere v senci pa omogo€ajo tudi analizo pogo-
jev financiranja v posameznih drzavah ¢lanicah evrskega
obmocja. Mera monetarnih spodbud tovrstne informacije,
nasprotno, ne nudi, saj na podlagi obrestnih mer individualnih
drzav, ki odrazajo tudi kreditno tveganje, ni mogoce zaneslji-
vo oceniti nevtralne obrestne mere.

Obe alternativni meri monetarne politike sta za evrsko obmo-
Cje orisani v sliki 1 za obdobje do 2014. Pri meri monetarnih
spodbud so z ekspanzivno politiko ECB povezane visje vred-
nosti, ki odraZajo vegjo razliko med neviralno obrestno mero
in pricakovano dinamiko kratkoro¢nih obrestnih mer, medtem
ko dinamika obrestnih mer v senci sledi obi¢ajnim konvencio-
nalnim meram in tako niZje vrednosti povezujemo s stimulati-
vno monetarno politiko.

Predstavijena koncepta nam torej omogocata modeliranje
ucinkov monetarne politikke v ¢asu nizkih oziroma nicelnih
dejanskih obrestnih mer. Z monetarno vektorsko avtoregresijo
(VAR) lahko na ta nacin ocenimo hipoteticno realizacijo
makroekonomskih €asovnih vrst ob odsotnosti monetarnih
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Sokov,2 kjer slednje identificiramo s pomocjo alternativne
mere monetarne politike. Tovrstna analiza nakazuje, da so
nestandardni ukrepi blagodejno vplivali na gospodarsko aktiv-
nost, kar je v sliki 2 razvidno iz v povpre¢ju 0,8 % nizje ravni
indeksa industrijske proizvodnje v evrskem obmodju, ki bi
obveljal ob odsotnosti ukrepov monetarne politike med letoma
2008 in 2014. Pozitivni vpliv na gospodarsko aktivnost je bili
dosezen ob neznatnih ucinkih na splo$no raven cen; neodziv-
nost cen na ukrepe monetarne politike nakazuje na potencial-
no spremembe v mehanizmu monetarne transmisije v ¢asu
krize.

Z vidika posameznih drZav evrskega obmodja so imeli ne-
standardni ukrepi pozitiven vpliv na izboljanje pogojev finan-
ciranja v drzavah, ki jih je finan€na in gospodarska kriza naj-

Slika 1: Alternativne mere stanja monetarne politike v

. evrskem obmocdju

6 % - 30
—OMv senci (leva os)
—mera monetarnih spodbud (desna os)
4 4 - 25
2 | - 20
0 - - 15
2 A - 10
4 -5
6 - -0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
Slika 2: Hipoteticne realizacije makroekonomskih
spremenljivk ob odsotnosti monetarne politike
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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bolj prizadela. Tak3ne zaklju¢ke je mo& razbrati iz moéne . - "
Slika 5: Vpliv Sokov skupne monetarne politike na
konvergence v obrestnih merah v senci med izbranima peri- rast realnega BDP
fernima drzavama evrskega obmogja, Italijo in Spanijo, ter 1.2
jedmima drzavama, Nemdijo in Francijo, ki je kronolosko 1,0 s
nastopila po uvedbi nestandardnih programov monetarne 0,8 -
politike, usmerjenih v dolzniSko krizo (slika 3). Slednje je 06 -
kvantitativno podkreplieno v sliki 4, ki prikazuje aktiven pris- 04 -
pevek Sokov skupne monetarne politike, izraZenih prek obres- 02 -
tne mere v senci evrskega obmocja, na zniZanje italijanskih in 0,0

u Italija

B Spanija

$panskih obrestnih mer v senci med drugo polovico leta 2012 5 | | i E ﬁ
in zacetkom leta 2014. IzboljSani pogoji financiranja so se v g4 L | t = | = =
reainem gospodarstvu odrazili z zamikom, s prvimi stimulativ- o i 11
nimi uinki zaznanimi v letu 2013. Slika 5 prikazuje, da so 08 ! 1
uginki skupne monetarne politike bili vecji v primeru Italije, 10
medtem ko veliko man;jSi oziroma neznatni ucinki v $panskem 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gospodarstvu nakazujejo na to, da se izboljSani pogoji financi- Vir: Bloomberg, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3: OM v senci za posamezne drzave ¢lanice
evrskega obmogja Tabela 1: Modelska dekompozicija donosov Eonie
6 6 Sprememba
Datum Sprememba Opazovana
. ] .. Preostala
4t A A 4 Program | naznanitve PR v termll:lfkl emba sprememba
/ \ A programa i Premii donosov
2 / ,,,,,,,,,,,,,,,
\4 | Q CBPP | 07052000 24 4 2 %
0 ‘ '\ SMP 10.05.2010 12 -1 6 16
CBPP2 | 06.10.2011 8 2 0 7
\\ OMT 06.09.2012 12 5 2 10
27 —Nemtja —Francija \ CBPP3 | 04092014 6 5 0 1
. — Italija ——Spanija EAPP | 22012015  -16 11 6 11
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
6 6

ranja niso prenesli v aktivno kreditiranje gospodarstva. To
potrjujejo tudi Borstel, Eickmeier in Krippner (2015), ki poka-
Zejo, da se znizani donosi drzavnih obveznic niso preslikali v

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4: Vpliv Sokov skupne monetarne politike na nizje marze banénih posojil.
dinamiko OM v senci
15 - - 15 Drugace, kot v perifernih drzavah, nestandardni ukrepi pred
i letom 2012 niso ustvarili pricakovanega zniZzanja donosov v
10 19 .Ifal'Ja 1,0 preostalem delu evrskega obmodja. Razloge za to je moé
H Spanija o 1 v - .
iskati v s strani finan¢nih trgov pri¢akovani korekciji monetar-
05 7 - 05 ne politike v prihodnosti. Na to nakazuje modelska analiza
donosov, prikazana v tabeli 6, v kjer je sprememba donosov
i 0 Eonie z 10-letno ro¢nostjo razdeljena na terminsko premijo in
ocenjeno komponento monetarnih pri¢akovanj na dan nazna-
-0,5 1 -0,5 . . . o
nitve nestandardnih ukrepov. Dekompozicija donosov kaZze
10 10 Ma to, da so trgi prepoznali kredibilno zavezo k trajni ekspan-
’ I I ' zivni politiki Sele s prvima programoma kvantitativnega spros-
15 45  Canjakonec leta 2014 in v zacetku leta 2015.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1 Krippner (2015), Wu in Xia (2014), Lombardi in Zhu (2014), Francis in dr.
Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije. (2014), Claus in dr. (2015) in drugi.
2 Glej Damjanovi¢ in Masten (2016).
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Okvir 5.2: Poslovanje bank v prvih petih mesecih leta 2016

V prvih petih mesecih leta 2016 so se nadaljevali trendi iz
preteklega obdobja: kréenje bilanéne vsote se umirja, prav
tako nadaljnje razdolZevanje do tujine in upadanje kreditne
aktivnosti. PotroSniSka posojila so aprila presla v obmocje
pozitivne medletne rasti. Se naprej se krepijo vloge gospo-
dinjstev, vendar predvsem vpogledne. Nadaljuje se trend
znizevanja obsega in deleZa terjatev v zamudi nad 90 dni.
Spros¢&anije oslabitev in rezervacij ugodno vpliva na ustvarjan-
je pozitivnega poslovnega rezultata.

Medletna rast kreditne aktivnosti bank ostaja tudi v prvih petih
mesecih 2016 v negativnem obmodju. Maja so posojila
nebanénemu sektorju Se naprej zaostajala za 5,8 %, podobno
kot decembra. Nadaljuje se okrevanje kreditiranja gospodinj-
stev pri nizkih stopnjah rasti in rahlo upo&asnjevanje negativ-
ne dinamike kreditiranja podjetij, sicer Se vedno z
11,4-odstotnim medletnim zaostajanjem v maju.

Rast posojil gospodinjstvom se pocasi povecuje, maja je
dosegla 1,1 %. Obseg teh posojil je maja predstavijal
43-odstotni delez v posojilih nebanénemu sektorju, in od lan-
skega oktobra naprej v bilancah bank presega obseg posojil
nefinancnim druzbam. Znizane obrestne mere posojil, nizka
zadolZzenost gospodinjstev in nizke cene nepremicnin
pomembno prispevajo k nadaljnji pozitivni rasti stanovanjskih
posojil, ki je maja zna3ala 2,1 %. Navedeni dejavniki so se
odrazili tudi pri potro$niskih posoijilih, pri katerih banke od
aprila Ze beleZijo pozitivno medletno rast, maja 0,7 %.

Nadaljuje se razdolZevanje bank na grosisticnih virih financi-
ranja. V prvih petih mesecih 2016 so banke odplacale
580 mio EUR teh obveznosti, kar je Ze za dobro polovico

Slika 1: Medletna rast posojil gospodinjstvom, po
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manj, kot v enakem obdobju lani. Tudi v prihodnje se bo bre-
me odplacevanja dolga zmanjSevalo, ker so banke velik del
dolga do tujine ze odplacale. Grosisticni viri znasajo v struktu-
ri virov bank le Se 11 %, kar je zgolj tretjina deleza, ki so ga
banke imele v zadetku kriznega obdobja. Se naprej pa se
povecuje pomen vlog nebanénega sektorja, ki so maja pred-
stavljale Ze 68 % bancnih virov. Med njimi se letos krepijo
predvsem vloge gospodinjstev, ki so se v prvih petih mesecih
letos povedale za 455 mio EUR. Njihova medletna rast se je v
drugem Cetrtletju e povecala in dosegla maja 5,2 %. Vendar
se v okolju nizkih obrestnih mer nadaljuje spreminjanje roéno-
stne strukture vlog nebancnega sektorja v smeri rasti vpogle-
dnih vlog, kar zmanjSuje stabilnost tega vira in bo v prihodnje
poveCalo zahtevnost upravljanja z likvidnostjo. Banke ohra-
njajo visoko presezno likvidnost, zmerno narad¢ajo¢ delez
sekundarne likvidnosti v bilanéni vsoti in visok delez prostega
sklada finanénega premozenja, ki jim zagotavlja dostop do
likvidnih sredstev pri Evrosistemu.

Kakovost kreditnega portfelia bank se Se naprej izboljSuje.
Nadaljuje se trend zniZevanja obsega in deleza terjatev v
zamudi nad 90 dni, ob nadaljnjem kréenju posojilne aktivnosti
bank. Februarja 2016 se je zakljucila nadzorovana likvidacija
Factor banke in Probanke s pripojitvijo DUTB. To se je odrazi-
lo kot precejdne zniZanje obsega in deleza terjatev v zamudi
nad 90 dni (0,5 mrd EUR), a se je trend znizevanja nadaljeval
tudi v preostalem delu ban¢nega sistema. Terjatve v zamudi
nad 90 dni so se v letu 2016 znizale za 761 mio EUR na
2,7 mrd EUR in maja predstavijale 8 % razvr§¢enih terjatev.
Po definiciji EBA je delez nedonosnih izpostavljenosti v slo-
venskem ban¢nem sistemu marca 2016 znaSal 10,8 % in je

Slika 2: Struktura virov financiranja
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Vir: Banka Slovenije.
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bil za 3,4 o.t. niZji od prvega poro¢anja junija 2015. Znizevan-
je terjatev v zamudi nad 90 dni je tudi posledica aktivnosti
bank, ki z restrukturiraniji in odpisi zmanjSujejo obseg slabih
terjatev. Povecuje se pokritost terjatev v zamudi nad 90 dni z
oslabitvami in rezervacijami (maja 68 %) ter kapitalom, s
¢imer je bancni sistem bolj odporen v primeru neplacil.

Nekateri deli portfelia so bolj obremenjeni z nedonosnimi
terjatvami, zlasti majhna in srednja podjetja, v katerih je skon-
centrirano 41 % vseh terjatev v zamudi nad 90 dni, ter tujci s
24-odstotnim delezem. Delez terjatev v zamudi nad 90 dni pri
gradbenistvu se je v letu 2016 znizal na najnizjo raven od leta
2007, a je Se vedno nad povprecjem nefinanénih podietij. Pri
dejavnosti poslovanje z nepremicninami se delez znizuje
pocCasneje, kot v drugih vedjih dejavnostih, s &imer je ta dejav-
nost mocno nadpovpre¢no obremenjena s terjatvami v zamu-
di nad 90 dni. Manj obremenjena dejavnost je trgovina s
14,4 %, vendar ima zaradi velikosti dejavnosti najvedji obseg
terjatev v zamudi nad 90 dni med nefinanénimi podjetji, ki
dosegajo 22-odstotni delez v vseh terjatvah v zamudi pri pod-
jetjih. Mocno izbolj$anje je v predelovalni dejavnosti, kjer je
delez terjatev v zamudi nad 90 dni do maja padel na 7,6 %,
obseg pa se je z 1,2 mrd pred prvim prenosom na DUTB
znizal na 263 mio EUR.

Banke so v prvih petih mesecih 2016 poslovale s solidnim
dobiékom pred obdavéitvijo v viSini 245 mio EUR. V tem
obdobju so neto spro3&ale oslabitve in rezervacije, kar je
odloCilno vplivalo na visok dobic¢ek. Na gibanje stroSkov osla-
bitev in rezervacij letos ugodno vplivajo aktivnosti bank v
smeri razreSevanja slabih terjatev, nizke obrestne mere oziro-
ma ugodni pogoji financiranja in dejstvo, da so banke v pre-
teklih letih oblikovale velik obseg oslabitev. Hkrati pa so ban-
ke v okolju nizkih obrestnih mer Se naprej izpostavljene raz-
meroma visokemu dohodkovnemu tveganju. Neto obrestne
prinodke bank zmanjSujejo dejavniki, kot so: 8e vedno prisot-
no kréenje posojilne aktivnosti bank, zniZzevanje posojilnih
obrestnih mer in donosov za vrednostne papirje. Po drugi
strani Ze mo¢no znizane pasivne obrestne mere in pove€an
delez vpoglednih vlog dopus¢ata vse manj prostora za dodat-
no znizanje obrestnih odhodkov. Nadaljuje se trend po¢asne-
ga, a vztrajnega zmanjSevanja neto obrestne marze, v zad-
njih mesecih Ze nekoliko pocasneje, kot v prej$njih. Do maja
2016 se je neto obrestna marZa v primerjavi z letom 2015
znizala samo zelo malo in dosegla 2 %. Z nadaljnjim krée-
njem neto obrestnih prihodkov in znizevanjem donosov na
vrednostne papirje lahko pri¢akujemo nadaljnje postopno
znizevanje marze. Banke imajo letos nekoliko boljSi poslovni
rezultat tudi zaradi pozitivne rasti neto neobrestnih prihodkov.
Nadaljuje se tudi zmanjSevanje operativnih strodkov.
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Slika 3: Razvrscene trejatve v zamudi nad 90 dni

mrd EUR %
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8 Kl 20

08 09

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 4: Pokritost terjatev v zamudi nad 90 dni z oslabitvami
vmrd EUR
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5: Donosnost na kapital, neto obrestna marza na
obrestovano aktivo in stroski oslabitev in rezervacij na bilanéno

T vsoto V% 1
o5 = ROE (levo) . ‘ 9
—neto obrestna marZa na obrest. aktivo (desno)
20 | —strogki oslabitevin rezervacij v aktivi (desno) 8
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Opomba: Neto obrestna marza in stroski oslabitev in rezervacij so
izradunani za obdobje zadnjih 12 mesecev.
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 5.7: Finanéne obveznosti bank* (S.122 in S.123)

_mrd EUR, medletne razlike
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

za 2,8 mrd EUR, medtem ko so se vezane vloge zmanj-
Sale za 2,3 mrd EUR. Kljub temu, da vloge predstavljajo
najbolj stabilen in pomemben vir financiranja bank, se
bodo banke ob mo¢no znizanih ravneh pasivnih obrestnih
mer in spreminjanju roénosti k vpoglednim viogam soo¢a-
le z dohodkovnim tveganjem, Ce se kreditna aktivnost ne
bo izboljSala. Prav tako se s tem poveCuje nestabilnost
strukture virov bank. V letu 2015 so banke zmanj$ale
svoje obveznosti v obliki posojil v visini 1,5 mrd EUR. Gre
za delno odplagevanje obveznosti do ECB in za razdolze-
vanje tako do domacih kot tudi tujih bank. Za
0,5 mrd EUR so se zmanj3ale tudi obveznosti iz naslova
dolZniskih vrednostih papirjev, tako do domacih kot tujih
trgov. Konec leta 2015 so finan¢ne obveznosti bank zna-
Sale 37,2 mrd EUR in so se zmanjSale za 1,3 mrd EUR.

Domagi financni trg

Kréenje Stevila kotirajo€ih delnic in plitkost trga na
Ljubljanski borzi vse bolj vplivata na dogajanje na
domaci borzi. Trzna kapitalizacija delnic je konec maja
znaSala 5,1 mrd EUR, kar je medletno manj za 18,3 %.
Kumulativni promet z delnicami na Ljubljanski borzi je v
prvih petih mesecih leta 2016 znasal 115,4 mio EUR, kar
je medletno manj za 18,1 %. Glavnina prometa, 90,3 mio
EUR, je bila opravljena s Stirimi delnicami iz primarne
kotacije. DeleZ tujcev v domacih delnicah je konec maja
znaSal 27,7 % in je od konca leta 2015 upadel za 1,6
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Slika 5.8: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE

vmrd EUR V%
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Opomba: * KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v

zadnjih 12 mesecih in povprecno trzno kapitalizacijo v tem obdobju.

Vir: Ljubljanska borza.
odstotne toCke kot posledica umika delnic prevzetih
druzb iz borznega trgovanja. Borzni indeks SBI TOP je po
pozitivnem marcu aprila in maja zabelezil negativen
donos, ki se je v juniju Se dodatno okrepil zaradi poveca-
nja negotovosti na tujih trgih.

Promet z obveznicami se je na ljubljanski borzi v
prvih petih mesecih leta 2016 medletno mocno zma-
njsal, trzna kapitalizacija pa se je od konca leta 2015
povecala za 9,6 % na 20,4 mrd EUR. Na povecanje
trzne kapitalizacije obveznic v letoSnjem letu je vplivala
izdaja nove drZavne obveznice v marcu in povecanje
izdaj dveh drZavnih obveznic v maju. Kumulativni promet
Z obveznicami je v prvih petih mesecih leta 2016 znasal
9,4 mio EUR, kar je bilo medletno manj za 38,7 %. Pro-
met z obveznicami je bil izrazito nizek v januarju in maju,
medtem ko je promet v preostalih mesecih letodnjega leta
le rahlo odstopal od lanskih vrednosti.
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6 ‘ Javne finance

Slovenija je v letu 2015 primanjkljaj drZave zniZzala pod 3 % BDP, s ¢imer je zagotovila pogoje za izhod iz pos-
topka preseznega primanjkljaja. Letos prehaja v preventivni del Pakta za stabilnost in rast, v okviru katerega
mora Vv letoSnjem letu strukturni saldo zniZati vsaj za 0,6 % BDP. Za Slovenijo veljajo tudi prehodne dolocbe
glede znizevanja dolga.

Nacrti v Programu stabilnosti iz aprila 2016 za leto$nje leto sledijo tem zahtevam, za prihodnja leta pa je nacr-
tovan manjsi strukturni napor od zahtevanega. Evropska komisija je maja ocenila, da obstaja tveganje doloce-
nega odklona od priporocene prilagoditve strukturnega salda v letu 2016 in znatnega odklona v letu 2017 ob
predpostavki nespremenjenih politik. Prehodne dolocbe glede dolga naj bi Slovenija v navedenih dveh letih
izpolnjevala oziroma vecinoma izpolnjevala.

Nominalni primanjkljaj drzave naj bi letos dosegel 2,2 % BDP. ZniZanje primanjkljaja v prvem Cetrtletju odraza
rast prihodkov, zlasti iz davkov in prispevkov, medtem ko je bilo znizanje izdatkov posledica krepkega upada
investicij drzave zaradi pocasnega zacetka Crpanja sredstev iz nove EU financne perspektive. Dolg drzave je
bil ob koncu prvega Cetrtletja nekoliko visji kot ob koncu lanskega leta in je znaSal 83,8 % BDP, kar pa $e ne
zajema ucinkov prestrukturiranja dolga v maju. Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na potencialno
manj ugodna makroekonomska gibanja, na pritiske na rast izdatkov s Strani razlicnih interesnih skupin, na
morebitne enkratne dejavnike in tudi na visoko raven implicitnih in potencialnih obveznosti.

Primanjkljaj drzave prispevki, ki so rasli zaradi ugodnih razmer na trgu
dela in nadaljevanja gospodarskega okrevanja. Pri-
hodki drzave so bili medletno za 1,1 % vi§ji. Med pomem-
bnejsimi davcnimi prihodki so se najbolj povisali neposre-
dni davki (5,6 %), ki vkljuCujejo dohodnino in tekoge dav-
ke na dohodek podjetij. Njihovo rast povezujemo s Se
naprej ugodnimi razmerami na trgu dela, saj se je zapos-
lenost povecala za 1,4 %, povpre¢na sredstva za zapos-
lene pa Se bolj. Na rast davkov od dohodkov podietij ugo-
dno vpliva nadaljevanje gospodarske rasti. Prihodki iz
neto socialnih prispevkov so se zvisali za 2,7 %, posredni
davki pa za 2,8 %, pri Eemer je bila ocena zasebne potro-
$nje v tem obdobju manj ugodna kot v nekaj predhodnih
Cetrtletjih. Letos ni priSlo do sprememb davénih stopenj
oziroma obremenitev z davki ali troSarinami, razen manj-
§ih sprememb pri troSarinah na energente. Med ostalimi
prihodki je bilo medletno predvsem manj kapitalskih tran-
V letoSnjem prvem cetrtletju so k rasti prihodkov sferov, kar je vezano na poCasen zaetek Erpanja sred-
drzave prispevali predvsem davki in neto socialni stev iz proracuna EU iz finan¢ne perspektive 2014-2020.

Slovenija je lani izpolnila pogoje za izhod iz postopka
preseznega primanjkljaja in letos nacrtuje nadaljnje
znizanje primanjkljaja drzave. V letu 2015 je Slovenija
primanjkljaj drzave znizala na 2,9 % BDP, zaradi ¢esar je
Evropska komisija maja predlagala konCanje postopka
preseznega primanjkljaja. Slovenija s tem prehaja v pre-
ventivni del Pakta stabilnosti in rasti, v okviru katerega bo
zavezana ustrezno hitro znizevati strukturni primanjklija;.
Znizevanje primanijkljaja drZzave naj bi se nadaljevalo tudi
letos, po naértih vlade naj bi nominalni primanikljaj dose-
gel 2,2 % BDP. V Programu stabilnosti je nacrtovano tudi
ustrezno znizanje strukturnega salda, t. j. v visini 0,6 %
BDP. Po ocenah Evropske komisije naj bi primanjkljaj
drzave letos dosegel 2,4 % BDP, strukturno izbolj$anje
pa 0,2 % BDP, kar je manj od zahtevanih 0,6 % BDP.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2012-2019

SURS Osnutek Program stabilnosti m
I prora¢. nacria komisija

v % BDP 2012 2013 2014 2015 2016 (1-3) 2015 2016 2016 2017 2018 2019 2016 2017
Prihodki 45 452 449 451 428 48 434 435 438 432 423 434 432
Izdatki 486 603 499 480 46,1 47,7 455 457 454 443 427 457 452
v tem: obresti 20 26 32 30 31 30 29 29 26 25 24 28 26
Neto posojanje (+)izposojanje () 4,1 -150 50 -29 -3,4 29 22 22 16 10 -04 24 21
brez pomo¢i finanénim inst. -39 49 40 29 34 29 22 22 16 -10 -04 24 21
Strukturni saldo drzave 1,8 13 415 13 10 -06 25 29
Dolg 539 710 81,0 832 83,8 84,1 808 802 782 765 738 80,2 78,0

Realni BDP (rast v %) 27 11 30 29 25 27 23 1,7 24 23 23 1,7 23

Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2015), Program stabilnosti (MF, april 2016), Evropska komisija (maj 2016).

lzdatki drzave so se v prvem Eetrtletju znizali predv-
sem zaradi izredno velikega znizanja investicij drza-
ve. |zdatkov drzave je bilo medletno manj za 0,2 %, k
¢emur je prispevalo predvsem 34-odstotno zniZanje inve-
sticij drzave. Mo¢no zniZanje investicij je bilo pri¢akova-
no, po ocenah Ministrstva za finance naj bi se letos zma-
njSale za dobro tretjino. Drugi izdatki so ve€inoma porasli.
Sredstva za zaposlene so bila vi§ja za 6,3 % predvsem
zaradi izvedbe napredovanj ob koncu lanskega leta,
povecalo pa se je tudi Stevilo zaposlenih (za 0,6 % med-
letno, delno kot posledica prikljucitve Factor banke in
Probanke k DUTB, ki je v sektorju drzave). Prav tako je
bila visoka rast sredstev za vmesno potrodnjo,'" tudi

Slika 6.1: Prihodki drzave

zaradi stroSkov, povezanih z begunsko krizo. Socialnih
nadomestil je bilo ve€ za 2,0 %. Njihova rast med drugim
odseva sprostitev nekaterih ukrepov ob zadetku letosnje-
ga leta, ki vkljuCujejo zviSanje denarne socialne pomodi,
otroSkega dodatka za druzine iz petega in Sestega
dohodkovnega razreda in vecje Stevilo upravicencev do
drzavne Stipendije. Januarja so se za 0,7 % uskladile
pokojnine, potem ko ve¢ let niso bile usklajene, ali pa le
skromno (leta 2015 za 0,1 %). Stevilo upokojencev $e
naprej raste zmerno (v prvih petih mesecih se je medlet-
no povecalo za 0,3 %).

Slika 6.2: Izdatki drzave brez pomogi finan€nim institucijam
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
"Vmesna potro$nja vkljuCuje izdatke za blago in storitve.
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka v obdobju januar - april 2016

Primanikljaj konsolidirane bilance javnih financ se je v prvih
Stirih mesecih medletno zniZal. ZnaSal je 446 mio EUR. Glede
na isto obdobje predhodnega leta so se tako prihodki kot
odhodki zniZali, kar je povezano z upadom Crpanja sredstev
iz prorauna EU ob zadetku nove financne perspektive. Sicer
so tako davéni kot drugi nedavéni prihodki rasli. Rast prihod-
kov iz davkov in prispevkov je posledica ugodnih razmer na

Slika 1: Javnofinanéna gibanja
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

2014 2015 2016

trgu dela, saj rasteta tako zaposlenost kot povpreéna placa,
slednje pa omogoca tudi vecje troSenje gospodinjstev. Medle-
tno znizanje davkov na blago in storitve do aprila je posledica
letoSnjega zamika pri vplacilu tro8arin iz aprila v maj, pogoje-
nim s koledarjem vplacil. Prihodki iz davkov in prispevkov so
se po razpolozljivih podatkih v prvi polovici leta povisali za
okoli 3,3 %. Za kar okoli 36 % manj, kot v predhodnem letu,
pa je bilo v obdobju januar-april prejetih sredstev iz prorauna
EU, saj Crpanje sredstev iz nove finanne perspektive le
pocasi napreduje. Slednje se odraza tudi na odhodkovni stra-
ni, kjer v tem obdobju pri investicijskih odhodkih in transferih
beleZimo 47 % zmanj$anje. Druge vecje skupine odhodkov —
plaCe s prispevki, izdatki za blago in storitve ter transferi
posameznikom in gospodinjstvom — so medletno porasle.

Saldo je ugodnejsi predvsem v proracunu RS in v ob¢inah. V
sprejetem proracunu RS je za letos nacrtovan primanjkljaj v
viSini 789 mio EUR, do vkljuéno maja pa je ta znadal 425 mio
EUR (lani v istem obdobju 676 mio EUR). Zaradi nizjih inves-
ticijskih odhodkov je bil medletno ugodnejSi tudi rezultat v
zbirnih bilancah ob¢in. Medtem izkazuje ZZZS do maja podo-
ben primanjkljaj kot lani v istem obdobju, ob sorazmerno soli-
dni rasti prihodkov (3,4 %).

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja, januar — april 2016

2015 2016

2015 zadnjih 12 mesecev do apr. 16 . . apr.16
jan.-apr. Jjan.-apr.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 15.714 15.675 40,2 0,2 5.076 5.037 -0,8
Davki 13.746 13.811 35,4 2,6 4.525 4.589 1,4
- na blago in storitve 5.347 5.322 13,6 0,3 1.728 1.703 -1,4
- prispevki 5.474 5.548 14,2 4,1 1.7% 1.869 41
- dohodnina 1.986 2.004 5,1 3,7 690 709 2,6
- dohodki prav nih oseb 595 505 1,3 -5,9 235 145 -38,1
Prejeta sredstva iz EU 882 771 2,0 -26,5 315 203 -35,5
Ostali 1.085 1.094 2,8 -4,6 236 245 3,7
Odhodki 16.956 16.814 43,1 0,3 5.626 5.483 -2,5
TekoCi odhodki 7.168 7179 18,4 2,0 2.543 2.554 0,4
- place in drugi izdatki 3.610 3.623 9,3 0,3 1.211 1.224 1,1
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.311 2.334 6,0 6,1 682 705 3,3
- obresti 1.043 1.035 2,7 -5,7 595 588 -1,2
Tekodi transferji 7.540 7.586 19,4 0,2 2.551 2.596 1,8
- ransferi posameznikom 6.371 6.411 16,4 1,0 2107 2147 1,9
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 1.815 1.662 4,3 4,2 327 173 -47,0
Placila v proradun EU 433 388 1,0 -6,2 206 160 -22,0
Saldo -1.242 -1.138 -2,9 -550 -446

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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Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v letoSnjem prvem Cetrtletju nekoli-
ko zvisal. Ob koncu marca je znaSal 32.577 mio EUR
oziroma 83,8 % BDP, kar je za 0,6 % BDP vec, kot ob
koncu lanskega leta. Povecanije je bilo predvsem posledi-
ca izdaj dolgoro¢nih vrednostnih papirjev v prvem cetrtlet-
ju, ki so ve¢ kot nadomestile dospele obveznice. Sredi
maja je bilo izvedeno prestrukturiranje dolga, pri éemer je
bilo 1,25 mrd dolarskih obveznic nadome$Cenih z 1,25
mrd evrskih.

Porostva so se v primerjavi s koncem lanskega leta
znizala. Konec prvega Cetrtletja so poro$tva znasala 6,9
mrd EUR oziroma 17,8 % BDP, medtem ko so dosegala
konec lanskega leta Se 18,3 % BDP. Priblizno polovica
poroStev je vezana na obveznosti druzbe DARS d.d. in
obveznosti sklada EFSF. ZniZanje je bilo rezultat zapada-
nja obveznosti, ki so jih imetniki porostev poravnali sami
(predvsem DARS d.d. in SID banka). Porostva spadajo
med potencialne obveznosti drzave, vendar je za 5 %
BDP porostev Ze vklju€enih v dolg. Slednje se nanasa na
izdane obveznice DUTB ter del poroStev iz sklada EFSF.

Ob stimulativnih ukrepih denarne politike ostaja zah-
tevana donosnost slovenskih drzavnih obveznic na
nizki ravni. V prvem Cetrtletju je bilo na finanénih trgih
prisotne nekaj nenaklonjenosti tveganju, ki pa je ob najavi
dodatnih ukrepov ECB splahnela. Kasneje so pribitki nad
primerljivo nem8ko obveznico in zahtevane donosnosti
desetletnih slovenskih drzavnih obveznic, podobno kot v
drugih perifernih drzavah obmocja evra, vztrajali na nizkih
ravneh. Junija je agencija Standard & Poor's zviSala boni-
tetno oceno dolgoroénega dolga Slovenije za eno stopnjo
z A- na A, kar dodatno prispeva k ohranjanju nizke ravni
zahtevanih donosnosti na slovenski drzavni dolg. Manj$e
povi§anije sredi junija je odrazalo negotovosti na finanénih
trgih ob referendumu o izstopu iz EU v Veliki Britaniji.
Povpre€na zahtevana donosnost slovenskih desetletnih
obveznic je junija znaSala 1,31 %, pribitek nad desetletno
nemsko obveznico pa 130 bazi¢nih tock.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Tako nominalni kot strukturni saldo sektorja drzave
naj bi se uravnotezila do leta 2020. Viada nacrtuje zni-
Zevanje nominalnega salda za 0,6 odstotne tocke BDP
letno, s &imer bi se primanjkljaj drzave do leta 2019 znizal
na 0,4 % BDP. Ukrepi, ki jih za dosego cilja navaja april-
ska dopolnitev Programa stabilnosti, zajemajo izbolj$anje
ucinkovitosti pobiranja javnih dajatev (med drugim je z
leto3njim letom obvezno davéno potrjevanje racunov),
posodobitev sistema obdavcitve nepremiénega premoze-
nja, obvladovanje stroSkov za place, socialne transfere in
subvencije. V teku so tudi pogajanja s sindikati javnega
sektorja glede mase pla¢ v letih 2017-2020. Ta bi se
namred v letu 2017 povecala za okoli 2,5 % ze samo na
racun ukrepov, izvedenih v letoSnjem letu.'2 Znizevanje
primanjkljaja lahko otezijo manj ugodna gospodarska
gibanja doma in v tujini ter dejavniki enkratne narave
(begunska kriza, vpliv transakcij DUTB, sodbe sodiSc¢).

Po odpravi preseznega primanjkljaja je Slovenija,
skladno s preventivnhim delom Pakta za stabilnost in
rast, zavezana izboljSevati strukturni saldo.’® Evrop-
ska komisija od Slovenije zahteva strukturni napor, t. j.
znizanje strukturnega primanjkljaja za 0,6 % BDP tako v
letoSnjem, kot v prihodnjem letu. Na podlagi pomladan-

Slika 6.3: Pribitki dolgorocnih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
Opomba: Pribitek je izraunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drzavi.

12 Poleg napredovanj ob koncih let 2015 in 2016, bo v letu 2016 potrebnih ve¢ sredstev za regres zaposlenim, s 1. 9. 2016 pa bo odpravljeno
znizanje vrednosti plaénih razredov. Se naprej ostajajo v veljavi zamrznitev izplatevanja redne delovne uspesnosti, znizano plagilo delovne uspe-
Snosti iz naslova povec¢anega obsega dela in nizje premije za kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje.

3 Cikli€no prilagojeni saldo javnih financ kaze, kak3en je saldo po izlo€itvi cikli€nih gibanj. Strukturni saldo je izra¢unan tako, da se poleg cikli¢ne

komponente iz salda izlocijo Se enkratni in drugi zacasni ukrepi.
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skih napovedi Evropska komisija ugotavlja, da obstaja
tveganje doloCenega odklona od zahtevane prilagoditve
za dosego srednjeroénega cilia v letu 2016 in tveganje
znatnega odklona v letu 2017 ob predpostavki nespreme-
njenih politik. Slednje pomeni potrebo po dodatnih ukre-
pih za zagotovitev izpolnjevanja dolocb. Za Slovenijo
veljajo tudi prehodne dolocbe glede dolga, ki naj bi jih
Slovenija po oceni Evropske komisije letos izpolnjevala, v
letu 2017 pa veginoma izpolnjevala. Slovenija tudi $e ni
uskladila srednjero¢nega cilja z zahtevami Pakta stabilno-
sti in rasti.

Pripravljajo se strukturne reforme na podro¢ju pokoj-
nin, zdravstva in dolgotrajne oskrbe. Staranje prebival-
stva je dejavnik, ki predstavlja tveganje za dolgorono
vzdrznost javnih financ. Do leta 2060 naj bi se v Sloveniji
po ocenah iz poroéila Evropske komisije Ageing Report
2015 najbolj povecali izdatki za pokojnine, precejSen
porast pa je ocenjen tudi pri izdatkih za zdravstvo in dol-
gotrajno oskrbo. Bela knjiga o dolgoroCni vzdrZnosti
pokojninskega sistema, ki je bila predstavijena aprila
letos, prinasa naslednje predloge: (i) podaljSanje upokojit-
vene starosti na 67 let (ohrani se spodnja meja zavaro-
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valne dobe pri 15 letih), (i) podaljSevanje Stevila let, ki se
Stejejo v pokojninsko osnovo na 34 zaporednih najugod-
nejSih let delovne dobe, (jii) letno usklajevanje pokojnin
naj bi postopoma preslo le na uskladitev z inflacijo, (iv)
ukinili bi moznost pred¢asne upokoijitve, ohranili pa bonu-
se za podaljSanje delovne dobe. Spremembe se priprav-
ljajo tudi na podro€ju zdravstva in dolgotrajne oskrbe.

Slika 6.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v

Sloveniji
0 v% BDP
-1 /J.ES
0
13
2,0 _ ) 1,5
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Q
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-3 2 29
7 S A - —Evropska komisija
4.8 —Ministrstvo za finance
5 : ;
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraza
njegovo ciljno dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, april 2016.
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Skupna medletna rast cen, merjenih v HICP, je bila junija z 0,1 % prvi¢ po dveh letih spet pozitivna in prvi¢ po
dveh letih ni bila vec niZja od inflacije evrskega obmocja. Osnovna inflacija je dosegla evrsko Zze maja in jo
junija Ze presegla. Vzroki za ta obrat so razlicni: pocasi se pojavijajo tako zunanji kot domaci stroskovni pritis-
ki, medtem ko je Se teZko oceniti vpliv s strani domacega povpraSevanja, saj je bila njegova rast v prvem Cetrt-

letju precej Sibka.

Struktura gibanja cen

Slovenska negativna medletna rast cen se je nekoliko
zmanjSala Zze maja, junija pa je z 0,1 % ze preskoéila v
pozitivno obmocje. V primerjavi z majem se je junijska
skupna medletna stopnja povecala za kar 0,6 odstotne
toCke. Na to so vplivali predvsem veliki poskoki cen hrane
in cen storitev. Zmanj8ala se je negativna medletna rast
cen energentov, ki pa e naprej mo¢no zniZuje skupno
medletno inflacijo.

Makroekonomski dejavniki

Junija je medletna rast kazalnikov osnovne inflacije

tako zaposlovanje kot povprecna plaCa. ZniZevanje
kazalnika zaupanja iz sredine leta 2015 se je po februarju
obrnilo v rahlo rast, v prvi polovici leta so se precej zvida-
la tudi inflacijska pri¢akovanja. Na to, da je ta dinamika le
Se sorazmerno omejena, pa opozarja podatek, da se je
rast zasebne potrodnje v povpredju prvega Cetrtletja letos
precej umirila.

PoviSana osnovna inflacija je tudi posledica ponud-
benih dejavnikov. ZviSanje svetovnih cen nafte in ener-
gentov vpliva na rast cen nekaterih skupin storitev, predv-

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji
4 medletne stopnje rasti HICP v %, prispevki v o. t. 4

presegla rast povpreéja evrskega obmoéja za 0,3 :;fggggﬂ:”;;;:”a
odstotne toc¢ke. Osnovna inflacija, merjena s HICP brez 9 = B industrijski proizvodi brez energentov | -3
energentov, hrane, alkohola in tobaka, je z 0,3 % v prvem ::&?gﬁ”t'
Cetrtletju porasla v drugem na 0,9 % in junija Zze na 1,2 %, 2 - —HICP ‘ N [~
s Cimer je presegla stopnjo evrskega obmocgja za 0,3 1 ; _ || 1
odstotne tocke. Zviala se je tudi medletna rast drugih | | I I || I I
dveh kazalnikov osnovne inflacije, predvsem zaradi viSje 0 ™ Il 0
medletne rasti cen storitev, na katero morda ze vplivata |
izboljSevanje gospodarskih razmer in krepitev domacih 1 -1
stroSkov dela.

2 : : : -2
Rast mase pla¢ in zasebne potroSnje se je morda le 2013 2014 2015 2016
zacela prenasati v rast osnovne inflacije. Razmere na Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
trgu dela se letos Se naprej opazno izboljSujejo; rasteta
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sem letalskega potniSkega prevoza in po€itnic v paketu.
V prvem delu leta se je zaustavilo tudi padanje cen dru-
gih surovin; predvsem cene hrane in nezivilskih kmetij-

Slika 7.2: Inflacija

medletne stopnje rasti v %
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darstvo vladi predlagalo sprostitev cen naftnih deri-
vatov na domaéem trgu. Na podlagi ocene vpliva dere- Slika7.4: Gibanje cen energentov
gulacije cen se je vlada na zaetku aprila odlo€ila za del- o SoPmierastiv % | g
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 7.5: Prispevki k rasti cen energentov
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Slika 7.6: Zaznano in priakovano gibanje cen iz
Ankete 0 mnenju potro$nikov
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priGakovanem gibanju cen, ki se je v naslednjih mesecih
Se zvisal.

Medletna rast cen hrane se je v povpreéju drugega
cetrtletja nekoliko znizala, junija pa je potem moc¢no
porasla. Aprila in maja so padle cene nepredelane hrane
medletno globoko pod ni¢, junija pa poskoéile na 0,8 %,
predvsem zaradi obCutnih podrazitev mesa. Rast cen
predelane hrane se je povecala Ze maja in dosegla junija
0,7 %, k ¢emu so prispevale najve¢ cene kruha in teste-
nin. Skupna rast cen hrane, ki je znaSala v prvem Cetrtlet-
ju0,2 %, je porasla junija na 0,7 %, a je e naprej zaosta-
jala za rastjo v evrskem obmodgju.
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Slika 7.7: Cene hrane
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 7.8: Cene storitev
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Ugodne gospodarske razmere so se v zadnjih mese-
cih zacele odrazati tudi v cenah storitev, katerih rast
se je v drugem cetrtletju povzpela nad povprecje evr-
skega obmocja. Medletna rast cen storitev se je v pri-
merjavi s prvim Cetrtletiem zviSala za 1 odstotno tocko in
v povpre€ju drugega Cetrtletja znadala 1,8 %, junija pa Ze
celo 2,4 %. K zviSanju je prispevalo ve¢ dejavnikov. Ob
priCakovanju prihajajoée ugodne turistiéne sezone se je
po novem vecjem dvigu cen v februarju e dodatno zvida-
la medletna rast cen hotelskih storitev. V zadnjih mesecih
so spet nekoliko porasle cene letalskega prevoza in po-
Citniskih aranzmajev, morda tudi pod vplivom letoSnje
rasti cen nafte. Majsko vedje zviSanje tarif upravnih taks
za nekatere storitve in junijska podraZitev zdravstvenih
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Slika 7.9: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

2015 2016

storitev pa sta k zviSanju rasti cen storitev prispevala pri-
blizno 0,4 odstotne tocke. V povpredju evrskega obmocja
so se v drugem Cetrtletju cene storitev medletno zvidale
za 1,0 %, kar je 0,8 odstotne tocke manj kot v Sloveniji.

Rast cen industrijskih proizvodov brez energentov se
Se ni zacela visati. V drugem Cetrtletju so bile cene v tej
skupini medletno niZje za 0,2 %, kar je za $e 0,1 odstotne

Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

to¢ke manj kot v prvem. H gibanju cen industrijskih proiz-
vodov brez energentov je pozitivno prispevala rast cen
obladil in obutve, ki se od februarja letos poCasi krepi. Po
drugi strani pa ostaja v zadnjih treh mesecih medletna
rast cen avtomobilov v negativnem obmocju na ravni
okrog -3,0 % in se je v primerjavi s prejSnjim Cetrtletjiem
e nekoliko znizala. V evrskem obmocju je medletna rast
cen industrijskih proizvodov brez energentov Ze nekaj
¢asa pozitivna in je v povpredju drugega Cetrtletja znaSa-
la 0,5 %.

Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domaéem trgu Se naprej belezi padajoé
trend. ZniZzevanje se je v primerjavi z zadnjim lanskim
Cetrtletiem e poglobilo in je znaSalo maja 1,9 %. Razen
cen energentov, katerih medletni padec se je v drugem
Cetrtletju nekoliko umiril skladno z umirjanjem medletnega
znizevanja svetovnih cen nafte, so k negativnemu trendu
prispevale vse skupine. Najve¢ so prispevale cene v pod-

utez povprecna medletna rastv % medletna rast v Cefrilefu v %
2016 2012 2013 2014 2015 1H16 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
HICP 1000% 28 19 04 08 -06 -05 -08 08 -09 -09 04
Struktura HICP:
Energenti 130% 90 18 14 -78 -5 -5 64 -79 91 79 72
Hrana 27% 47 49 08 10 01 07 11 12 08 02 01
predelana 157% 47 36 18 08 03 14 07 04 05 02 04
nepredelana 7% 45 76 -15 14 03 06 20 28 16 03 08
Ostalo blago 27% 02 -09 10 06 -03 -08 -11 00 -04 -03 02
Storitve 365% 15 22 18 09 12 17 04 05 10 07 18
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 870% 18 20 07 04 05 07 01 05 05 02 07
HICP brez energentov in nepredelane hrane 799% 15 14 09 04 05 08 00 03 04 02 08
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 643% 07 09 06 03 06 07 02 03 04 03 09
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 10 03 11 05 -8 03 00 -05 12 -6 -20
BDP deflator 03 08 08 04 05 02 01 10 11
Uvozne cene' 21 15 11 13 14 01 15 22 -32
Opomba: * Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, prera¢uni Banka Slovenije.
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skupini trajnega blaga za Siroko porabo, Kjer se je pred- Slika 7.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
hodni pozitivni trend na zadetku letodnjega leta obmil na domacem trgu
. . . 8 medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine 8
navzdol in dosegel maja 2,0-odstotno negativno medlet- ljskupaj
no rast. Na drugi strani pa so se medletno nekoliko manj 6 —surovine ~ 6
znizale cene netrajnega blaga za $iroko porabo in cene 4 - mEEmEEmEsE
izvod . ficii —proizvodi za Siroko porabo
proizvodov za investicije. ) —energenti L,
0
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-8
2013 2014 2015 2016
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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8.1 Nekatere dileme vodenja denarne in fiskalne politike

Nacin vodenja fiskalne in monetarne politike se je v zadnjem desetletju precej spremenil. Z zaetkom gospo-
darske in financne krize v letu 2008 so se tudi drzave evrskega obmocja soocile s problemi finan¢nega sektor-
ja, upada povpraSevanja in vzdrznosti drzavnega dolga. To je privedlo do ukrepanja in prilagoditev tako fiskal-
ne kot denarne politike. Na podrocju denarne politike so bili poleg postopnega znizanja obrestnih mer, tudi v
negativno obmocje, sprejeti Stevilni nekonvencionalni ukrepi, ki se se vedno dopolnjujejo. Fiskalna politika je
bila soo¢ena z nara$¢ajocimi javnofinancnimi primanjkljaji ter z vpra$anji vzdrZznosti povecanega dolga drZzave.
Veliko je bilo sprememb tudi na institucionalnem podrocju. Po stabilizaciji razmer, za katere je znacilna nizka
rast aktivnosti in nizka, celo negativna, rast cen, v ospredje vedno bolj stopa potreba po oZivitvi gospodarstva
evrskega obmocja.

Ukrepanje fiskalne politike v podporo denarni politiki pri stabilizaciji gospodarstva zahteva razpoloZljiv fiskalni
prostor. Ali ima drZava tega na razpolago je odvisno tudi od uspe$nosti vodenja fiskalne politike v dobrih ¢asih,
ko se fiskalni prostor lahko ustvari ali poveca. Pogosto pa fiskalna politika te priloZnosti ne izkoristi. Zaradi pot-
rebe po bolj odgovornem vodenju fiskalne politike je — v ¢asu krize in po njej — pri§lo do veljega poudarka na
delovanju fiskalnih pravil in fiskalnih svetov. Pri denarni politiki je nabor nestandardnih ukrepov, ki so namenje-
ni priblizevanju inflacijskemu cilju (prek oZivijanja povprasevanja in s tem hkrati oZivljanja gospodarstva), v
obdobju po krizi Ze zelo Sirok in intenziven. Treba je upoStevati tudi, da njihov vpliv na gospodarsko rast ni
takojSen.

Denarna in fiskalna politika v krizi ka primarno cilja inflacijo, fiskalna pa v okviru pravil Pakta
stabilnosti in rasti primanjkljaj in dolg drZave. Za dosega-
Makroekonomska politika obicajno cilja doseganje nje cijev uporabljata nabor instrumentov, ki segajo od
vzdrzne gospodarske rasti, polne zaposlenosti in  gprememb davcnega sistema in javnofinanénin izdatkov
cenovne stabilnosti. Tem primarnim cilem se v namen 4o gprememb obrestne mere in ponudbe denarja. V
ohranjanja stabilnosti pogosto pridruzijo Se sekundarni  ohdobjy krize se je nabor instrumentov e znatno pove-
kot s0 ugodna zunanja pozicija, fiskalna vzdrznostin dru- 5] Eyrsko obmogje ima enotno denarno politiko, med-
gi. Fiskalna in denama politika sta tako primarno osredo-  tem ko je fiskalna politika v rokah posameznih drzav, a
toceni na razlicne cilje — v obmocju evra monetama politi-  predmet usklajevanja znotraj Pakta stabilnostiin rasti.
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Zadnja gospodarska in finanéna kriza je zajela veéino dar blizu 2% letno na sredniji rok, se je na krizo, ki je pri-
svetovnega gospodarstva. Japonska se je s podobno marno izhajala iz finanénega sistema, ter na ¢ezmerno
situacijo sooCala Ze od 90-ih let, ko so se pojavili proble-  znizevanje inflacije odzval tako z zniZzevanjem kljucne
mi nezadostnega povpraevanja, visokega javnega dolga obrestne mere, kot tudi z uvedbo t. i. nestandardnih
in nizke, tudi negativne, inflacije. V letu 2008 pa je kriza ukrepov' in z uvajanjem regulatornih sprememb na pod-
zajela najprej ZDA in potem Se evrsko obmodje, na kate- ro¢ju banc¢nistva in makrobonitetnega nadzora.

rega se v prispevku osredotoamo. V evrskem obmocju

e } . . Na podro¢ju javnih financ je bilo opazno naraséanje
je bila kriza po drzavah razliéno moéna.

primanjkljajev ter dolga drzave. Tem so sledili konsoli-
Odziv denarne politike na krizo je bil obsezen. Evro dacijski ukrepi, saj so se nekatere drzave sooCile z oteZe-
obmocje, katerega kljuéni cilj je inflacija nekoliko pod ven- nim financiranjem na financnih trgih in neizpolnjevanjem

fiskalnih pravil, doloCenih s Paktom o stabilnosti in rasti.
Slika 8.1.1: Dolg drzave
Zaradi potrebe po ozivljanju gospodarske rasti so se

250 -V % BOP - - o A .
pojavile teznje po vecjem sodelovanju fiskalne in
2015 denarne politike, ki sta bili v obdobju pred krizo pre-
A 2007 tezno neodvisni druga od druge. Pri povecanju sodelo-
vanja obeh politik se tako pojavlja ve¢ odprtih vprasanj
et oziroma dilem. Ti se pri denarni politiki nanaSajo predv-
sem na ucinkovitost njenih ukrepov za doseganje inflacij-
100 1 skega cilja v razmerah nizkih (tudi negativnih) obrestnih
mer, v povezavi s sodelovanjem s fiskalno politiko pa na
%0 1 ohranjanje neodvisnosti centralne banke. Pri fiskalni poli-
tiki se kljuéno vpraSanje nanasa na uresniCevanje cilja
° evrsko Obmoqe [ razvita stabilizacije gospodarstva ob hkratnem doseganju vzdrz-
gospodarstva nosti javnih financ ter spoStovanju pravil Pakta stabilnosti

Vir: IMF WEOQ database, April 2016. in rasti.

4 Nestandardni ukrepi, ki jih je ECB uporabljala za doseganje primarnega cilja stabilnosti cen ter za spodbujanje delovanja transmisijskega
mehanizma denarne politike, zajemajo Siroko paleto ukrepov t. i. kvantitativnega spro$¢anja, ter tudi javno nastopanje ECB, s katerim je veckrat
vplivala na finanéne trge. Odmeven je bil na primer govor predsednika ECB Draghija julija 2012, ko je sporocil, da bo ECB naredila vse, kar je
potrebno, da ubrani evro. Julija 2013 pa je ECB sporocila, da bo njena kljuéna obrestna mera ostala na nizki ravni daljSe ¢asovno obdobje, v
pristopu, poznanem kot sporo¢anje prihodnje usmeritve denarne politike (forward guidance). Med ukrepe kvantitativnega spro$¢anja ECB pa
sodijo predvsem:

(1) Povecana kreditna spodbuda (Enhanced Credit Support) sredi leta 2009, kjer je bil S dodatno povecan dostop bank do likvidnosti pri ECB
prek operacij dolgoroénej$ega refinanciranja.

(2) Program odkupa drzavnih obveznic na sekundarnem trgu (Securities Markets Programme), kjer je bil dotok centralnobanénega denarja sicer
steriliziran, je pa vplival na gibanje donosnosti drzavnih obveznic. Prvic je bil uveden maja 2010 ter ponovno julija 2011 in nato ukinjen z uvedbo
programa dokon¢nih denarnih transakcij.

(3) Program dokon¢nih denarnih transakcij (Outright Monetary Transactions, OMT) je bil najavljen septembra 2012, a ni bil nikoli uporabljen.

(4) Dve triletni operaciji dolgoroénega refinanciranja decembra 2011 in februarja 2012.

(5) Cilino usmerjene operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO), prvi¢ izvedene septem-
bra 2014 in nato Cetrtletno do junija 2016.

(6) Drugi niz &tirih cilino usmerjenih operacij dolgoroénejSega refinanciranja, prvi junija 2016 in nato Cetrtletno do marca 2017.

(7) Program odkupa vrednostnih papirjev (Asset Purchase Programme, APP), ki vsebuje ve¢ ukrepov:

a) Program nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja na sekundarnem trgu (Public Sector Purchase Programme, PSPP), najavljen januarja
in uveljavljen marca 2015. Odkupljene obveznice so na voljo tudi za posojanje.

b) Program nakupa kritih obveznic (Covered Bond Purchase Programme, CBPP), prvi¢ uveden julija 2009 ter nato novembra 2011 in septembra
2014.

c) Program odkupa listinjenih vrednostnih papirjev (Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP), uveden septembra 2014.

d) Program odkupa podjetniskih obveznic (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP), uveljavlien sredi leta 2016.
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Fiskalni prostor

Trenutno je eno pomembnejsih vprasanj v razpravah
o vodenju ekonomskih politik razpolozljivost fiskal-
nega prostora (fiscal space). Gre za vprasanje, ali fis-
kalna politika lahko prispeva k doseganju ciliev ekonom-
skih politik oziroma ¢e lahko ukrepa v primeru nepri¢ako-
vanih dogodkov (npr. ponovne gospodarske recesije), ne
da bi bila s tem ogroZena vzdrznost dolga drzave. Ta se
je v zadniji krizi v razvitih gospodarstvih mo¢no povecal
tako zaradi izrednih strodkov, povezanih s prestrukturira-
njem finan¢nega sistema, kot zaradi hkratnega precejs-
njega poslabSanja primarnih bilanc (Ostry in dr., 2015).

Pristopov k izraéunu fiskalnega prostora je ve¢, v tem
prispevku pa se osredoto€amo na dva. Po prvem oce-
na temelji na izraCunu meje dolga, pri drugem pa fiskalni
prostor ocenimo z upo$tevanjem fiskalnih pravil.'s

Po prvem pristopu je fiskalni prostor izraéunan kot
razlika med mejo dolga (debt limit) in trenutno ravnijo
dolga drzave. Pri tem je meja dolga opredeljena kot kriti-
¢na tocka, nad katero zgodovinsko izkazan fiskalni odziv
drZave na rastoCi dolg ni zadosten za ohranitev vzdrznos-
ti dolga (Ostry in dr., 2010, Ghosh in dr., 2013). Pristop
torej temelji na ocenjevanju zgodovinskega odziva drzav
(e) na rast dolga. Velja, da s priblizevanjem dolga k meji
dolga obrestne mere drzavnih obveznic rastejo. Odziv
drzav je seveda v sedanjosti lahko drugacen kot je bil v
preteklosti (spreminja se tudi z viSino dolga). Optimalna
raven dolga je niZja od meje dolga, med drugim zaradi
previdnostnega motiva, nezanesljivosti ocen o meji dolga
in tveganj, ki so vezana na obnavljanje zadolZitve. Ocene
v Ostry in dr. (2010) so bile podane za 23 razvitih drzav.
Mediana meje dolga je pri razli¢nih predpostavkah znaSa-
la med 171 % BDP in 192 % BDP. Podobnemu pristopu
s0 sledili Moody's (2014), ECB in OECD. Moody's (Zandi
in dr., 2011) navaja, da je glede na zgodovinske izkudnje
zazeleno, da imajo drZave vsaj 125 odstotnih tock BDP
fiskalnega prostora. Ocene so namre¢ ob¢utljive na gos-
podarske temelje in Zze majhna sprememba lahko pomeni
veliko spremembo v oceni razpoloZljivega fiskalnega pro-
stora.
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Slika 8.1.2: Fiskalni prostor za EU 27 in Slovenijo
v obdobju 1990 - 2014
v % BDP

220 ~ r 220
200 - - 200
—Slovenija ~
180 T _—Eyor /—\/~/ \\ 180
160 / \\ 160
140 140
120 - 120
100 - - 100
80 - - 80
60 60
*brez Hrvaske N
40 T w 40

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Vir: Nerlich, Reuter, 2015 (podatki pridobljeni pri avtorjih).

Raziskave navajajo, da fiskalni prostor variira med
drzavami in v ¢asu. Ocene ECB (Nerlich, Reuter, 2015),
ki so bile narejene na vzorcu 27 drzav EU kaZejo, da "je
mocan upad obrestnih mer v Casu priblizevanja EMU
verjetno prispeval k povecanju fiskalnega prostora v drza-
vah, ki so se pridruzile evrskemu obmodju. S finan¢no
krizo in krizo drZavnih dolgov se je fiskalni prostor Stevil-
nih drzav od leta 2007 naprej zmanjSal, ponekod znatno."
Iz tega lahko sklepamo, da kar v dologeni tocki izgleda
kot varna raven dolga, dejansko to ni. Ocena fiskalnega
prostora za EU in Slovenijo je prikazana v sliki 8.1.2.

Drugi pristop k oceni fiskalnega prostora temelji na
fiskalnih pravilih, ki veljajo v Evropski uniji. Izhajamo
iz koncepta srednjerocnega fiskalnega cilja (medium term
objective). UpoStevaje Pakt o stabilnosti in rasti ima drza-
va fiskalni prostor le, ¢e je nad tem ciliem (Evropska
komisija, 2015), sicer se mora cilju priblizevati z dolo¢eno
dinamiko, ki je opredeljena glede na viSino njenega dolga
in proizvodno vrzel. UpoStevaje zgolj ta kriterij imajo tre-
nutno fiskalni prostor le maloStevilne drzave evrskega
obmocja. Glede na pomladanske napovedi Evropske
komisije imata fiskalni prostor predvsem Nemcija in Luk-
semburg.

V ¢Easu krize se je torej fiskalni prostor drzav evrske-
ga obmodja v glavnem skréil in za mnoge drzave vel-
ja, da fiskalnega prostora nimajo ali pa je zelo ome-

15 Za pregled ostalih metod ocenjevanja fiskalnega prostora glej Nerlich, Reuter (2015).
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jen. Med vecjimi drzavami evrskega obmocja naj bi bil recesije, na mozno napacno postavljanje prioritet zaradi
fiskalni prostor razpoloZljiv le v Nemciji. Omeniti je treba, sledenja pravilom in na uporabo "kreativnega racunovod-
da je trenutno fiskalni prostor vecji tudi zaradi okolja niz- stva", ki omogoca, da drzava pravila zaobide. Numeri¢na
kih obrestnih mer v razmerah ekspanzivne denarne politi- pravila delimo v &tiri skupine: pravila izravnanega prora-
ke. ¢una, pravila o dolgu, pravila o izdatkih in pravila o pri-

hodkih drzave. Najpogosteje uporablieno je pravilo izrav-

nanega prorauna, pogosto pa se uporablja tudi kombi-
Fiskalna pravila nacija ve¢ pravil hkrati (Schaechter in dr., 2012, Kumar in

. . . . , dr., 2009).
Fiskalna in gospodarska kriza v obmo¢ju evra je

okrepila vlogo fiskalnih pravil in fiskalnih svetov. Pri ~ Fiskalna pravila EU so tako numeri¢na kot procedu-
vodenju fiskalne politike se z ekonomskega vidika odlogit- ~ ralna in razmeroma zelo zapletena.” Zajeta so v Paktu
ve sprejemajo glede na dva cilja: stabilizacijo gospodar-  stabilnosti in rasti,”® v osnovi pa zahtevajo, da je primanj-
ske rasti in dolgoroéno vzdrznost javnih financ. Poleg te  Kljaj drzave pod 3 % BDP, dolg pa pod 60 % BDP oziro-
ekonomske dileme so odlogitve fiskalne politike podvrze- ~ Ma, Ce je Visji, se mora k tej meji dovolj hitro znizevati. V
ne tudi drugim vplivom, kot so skrb za volilni rezultat, ~ Primeru, da drzave pravil ne izpolnjujejo so v t. i. korektiv-
pritiski lobijev, kompromisi znotraj koalicijskih viad in ~ nem postopku. Ce so pravila sicer izpolnjena, a drzava
podobno. Zaradi omejevanja tovrstnih pritiskov se je v Kljub temu ne dosega srednjerocnega cilja javnih financ,'?
gasu krize okrepila vioga fiskalnih pravil in fiskalnih sve-  j€ drzava v t. i. preventivnem postopku. Slovenija je z

tov (glej sliko 8.1.3). Studije kaZejo, da se je s tem fiskal- letom 2015 izpolnila zahteve iz korektivnega postopka in
na disciplina izboljala. 16 je presla letos v preventivni del, v katerem bo potrebno

po priporocilih Evropske komisije v letu 2016 znizati stru-
kturni primanjkljaj drzave za 0,6 % BDP, za prav toliko pa
spet v letu 2017.20 Pravila EU so se v €asu finan¢ne in
gospodarske krize predvsem zaostrovala zaradi skrbi za
vzdrznost javnih financ, v zadnjem ¢&asu, ko prihaja do
potrebe po vedjem poudarku na stabilizaciji gospodarstva
pa postajajo nekoliko bolj fleksibilna.?!

Fiskalna pravila omejujejo fiskalno politiko s postav-
ljanjem numeri¢nih mej na dolo¢ene fiskalne agrega-
te. Obi¢ajno se hkrati postavijo Se pravila glede izvajanja
proraCunskih procesov. Pravila so v osnovi namenjena
prepreCevanju pretiranega troSenja drZave, vecanju
odgovornosti pri sprejemanju odloditev in vzdrznosti fis-
kalnega poloZaja drzave. V denarni uniji so fiskalna pravi-
la tudi okvir za bolj$o koordinacijo fiskalne in denarne S spoznanjem, da tudi fiskalna pravila niso vedno
politike. Kljub temu ima uporaba fiskalnih pravil dolocene ~ dovolj za odgovornejSe vodenje fiskalne politike, je
pomanjkljivosti. Te se nanasajo predvsem na omejevanje priSlo do ustanavljanja fiskalnih svetov. Fiskalni sveti
prostora za vodenje ekspanzivne fiskalne politike v ¢asu SO neodvisne institucije, ki imajo predvsem viogo neodvi-

16 Glej na primer Debrun in Kinda (2014), Debrun in dr. (2008); European Commission (2006), Nerlich in Reuter (2013), Kumar in dr. (2009),
Beetsma in Debrun (2016).

7 Podrobneje so fiskalna pravila EU razlozena v Vade Mecum on the Stability and Growth Pact: http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/eeip/pdf/ip021_en.pdf.

18 Drzave podpisnice Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji, med njimi tudi Slovenija, pa so morale
fiskalno pravilo (gre za numeriéno pravilo, ki sodi v skupino pravil izravnanega proraduna) vnesti tudi v svoje notranje pravne sisteme, po moznos-
ti take, ki so ustavne narave.

19 Srednjerocni cilj javnih financ je dologen za vsako drzavo posebej glede na njene specifiéne znacilnosti in se lahko spreminja, saj se preverja
vsake tri leta. Srednjero¢ni fiskalni cilj sodi v skupino fiskalnih pravil izravnanega proracuna in je definiran v obliki dolo¢ene ciljne vrednosti struk-
turnega salda drzave (glej Vade Mecum on the Stability and Growth Pact).

20 Glej: http://ec.europa.eu/europe2020/pdficsr2016/csr2016_slovenia_sl.pdf.

21 Do zaostrovanja je pri§lo na primer z uvedbo zakonodaje iz paketov t.i. "Sestercka” leta 2011 in "dvojcka" leta 2013, do vecje fleksibilnosti pa
na primer z olajSavami pri uvajanju strukturnih reform, glede investicij in z upoStevanjem gospodarskega cikla pri izpolnjevaniju fiskalnih pravil.
Slednje je bilo podrobneje razlozeno januarja 2015 v sporogilu Evropske komisije: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/
sgp/index_en.htm.
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Slika 8.1.3: Stevilo drzav s fiskalnim pravilom in fiskalnim svetom
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Vir: MDS.

sne kontrole fiskalne politike, njenih nacrtov in izvajanja
ukrepov glede na makroekonomske cilje. Ti so povezani
z dolgorocno vzdrznostjo javnih financ ter kratko in sred-
njerotno ekonomsko stabilnostjo. Preverjajo tudi sklad-
nost fiskalne politike z drugimi uradnimi cilji. Sem sodi na
primer preverjanje izpolnjevanja fiskalnih pravil. Pogosto
preverjajo tudi makroekonomske napovedi, na katerih
temeljijo proraCuni, seznanjajo in izobraZujejo javnost o
fiskalni politiki, pripravljajo raziskave s podro¢ja javnih
financ in podobno. Vendar je pomembno, da hkrati ne
diktirajo ukrepov fiskalne politike, ki morajo zaradi demo-
krati¢nih nacel ostati v rokah izbranih predstavnikov ljuds-
tva (Debrun in Kinda, 2014, Kumar in dr., 2009, Beetsma
in Debrun, 2016). V EU se je povealo Stevilo drzav, ki
imajo fiskalne svete predvsem po uveljavitvi zahtev iz
Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v eko-
nomski in monetarni uniji, pri ¢emer Slovenija svoj fiskalni
svet Se Caka. Sredi letoSnjega leta bo zacel delovati tudi
Evropski fiskalni odbor, ki je nastal na pobudo petih
predsednikov? in bo imel predvsem svetovalno viogo ter
bo med drugim koordiniral mrezo nacionalnih fiskalnih
svetov.

Delovanje denarne politike

Ukrepi denarne politike evrskega obmocja so bili tudi
v ¢asu krize usmerjeni v doseganje cilja cenovne sta-
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bilnosti. tj. inflacije pod ampak blizu 2 % letno. Stan-
dardni ukrepi za doseganje cilia so bili v tem obdobju
predvsem povezani z znizevanjem kljuéne obrestne
mere, ECB pa je uvedla tudi vrsto nestandardnih ukre-
pov, npr. kvantitativno spro$¢anje in sporo¢anje prihodnje
usmeritve denarne politike. Slednje je namenjeno zmanj-
Sanju negotovosti glede prihodnjih  restriktivnih  ali
ekspanzivnih politik. ECB je tako julija 2013 sporoéila, da
bo ohranila obrestne mere na trenutni ali $e niZji ravni
daljSe ¢asovno obdobje (ECB, 2013).

Kvantitativno spro$canje na gospodarsko rast lahko
deluje prek razliénih kanalov oziroma ucinkov. V splo-
Snem ta ukrep poveduje bilanco stanja centralne banke,
praviloma prek nakupov finanénih nalozb ali s posojan-
jem finanénemu sistemu. V grobem avtorji izlud¢ijo slede-
¢e u€inke (Joyce in dr., 2011; Krishnamurthy in dr.,
2014):

- UCinek signaliziranja prihodnjih ukrepov denarne politike
(forward guidance), ki deluje tako, da denarna politika
sporoCa, na primer, da bo ekspanzivna daljSe Casovno
obdobje, s Cimer Zeli vplivati na priCakovanja.

- Premozenjski ucinek, ki deluje prek nakupov vrednost-
nih papirjev s strani centralne banke. Ti zviSajo cene vre-
dnostnih papirjev in zniZajo njihove zahtevane donosnos-
ti. S tem poraste vrednost premoZenja imetnikov tovrstnih
nalozb, kar lahko pozitivno vpliva na njihovo troSenje.

- Portfeljski ucinek, kjer znizanje donosnosti nalozb, ki jih
kupuje centralna banka, znizuje donosnosti/zviSuje cene
tudi drugih nalozb, ker se investitorji selijo iz prvih v dru-

ge.

- Likvidnostni ucinek, do katerega pride zaradi pove¢anja
likvidnosti papirjev, ki jih kupuje centralna banka. Poveca
se tudi koli¢ina denarja v finanénem sistemu.

- UCinek na zaupanje, ki deluje prek priakovanj. Napo-
ved kvantitativnega sproS¢anja ali samo kvantitativno
sproS¢anje lahko, na primer, pozitivno vpliva na zaupanje
gospodinjstev in podietij in s tem na njihovo troSenje.

- U€inek na ban¢no posojanije, pri katerem se s centralno-
banénimi nakupi finan¢nih instrumentov povecajo vioge
nebanc¢nega sektorja v bankah (tistih, ki finan¢ne nalozbe

22 Five Presidents Report, 2015. Gre za predsednika Evropske komisije, predsednika vrha drzav evrskega obmocja, predsednika evroskupine,
predsednika ECB in predsednika Evropskega parlamenta. Porogilo je bilo izdano 22. junija 2015.
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prodajajo). S tem se poveda kreditni potencial bank.

- UCinek znizanja premije za tveganje, saj se zniZajo zah-
tevane donosnosti dolgorocnih instrumentov drzave, kar
poveca fiskalni prostor drzave, ki ga lahko uporabi za bolj
ekspanzivno (ali manj restriktivno) fiskalno politiko.

- UCinek na devizni teCaj, ki deluje prek povecane koliCine
denarja. Ta povzroCi depreciacijo valute, zato se izbolj$a-
ta cenovna konkuren¢nost in izvoz.

Zunaj evrskega obmocja se ucinki kvantitativnega
sproséanja med drzavami razlikujejo. Raziskave kaze-
jo, da je bil u€inek kvantitativnega spros¢anja v ZDA in v
ZdruZzenem kraljestvu opazen predvsem pri znizevanju
zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic in obveznic
zasebnega sektorja (Gagnon in dr., 2011; Altavilla in
Giannone, 2014; Williams, 2014; Breedon in dr., 2012).
Na Japonskem je bil ta u€inek manj izrazit (Gagnon in dr.,
2011). Nekatere raziskave ugotavljajo, da je bil ta ucinek
predvsem v ZDA in na Japonskem relativno kratkotrajen
(Wright, 2012, Schenkelberg in Watzka, 2013). Vpliv na
ban¢no kreditiranje je bil razlien. V primeru Japonske je
prislo do Sibke rasti kreditiranja (Bowman in dr., 2011),
medtem ko raziskave za ZdruZzeno kraljestvo ne kazejo
uCinka kvantitativnega spro$¢anja prek tradicionalnega
kanala banénega posojanja (Butt in dr., 2014). Tudi vpliv
na devizni te€aj se razlikuje med raziskavami. Tako
Fratzscher in dr. (2013) ugotavljajo, da je v ZDA najpre;
prislo do povecanih vlagan;j v dolarske vrednostne papirje
iz tujih drzav (apreciacija dolarja), kasneje pa je bila bolj
prisotna menjava dolarjev v druge valute zaradi nalozb v
bolj donosne nedolarske vrednostne papirje (depreciacija
dolarja). Medtem Neely (2015) zaklju¢i, da je kvantitativ-
no spro$¢anje povzrocilo depreciacijo dolarja ter tudi glo-
balno znizanje dolgoroénih obrestnih mer. Glede sploSne-
ga vpliva na gibanje gospodarstva pa raziskave za ZDA,
Zdruzeno kraljestvo in Japonsko ugotavljajo Sibak poziti-
ven vpliv na gospodarsko rast in poviSanje inflacije, ki pa
ni nadomestil negativnega ucinka zadnje finanéno-
gospodarske krize (Chen in dr., 2012; Kapetanios in dr.,
2012; Bridges in Thomas, 2012; Berkmen, 2012; Schen-
kelberg in Watzka, 2013).

Kvantitativno spros¢anje v obmocju evra se odvija v
drugacnih okolis¢inah kot v ZDA, Zdruzenem kraljes-
tvu ali na Japonskem. Razlike so predvsem v drugacni
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strukturi financiranja zasebnega sektorja (vecja orientira-
nost na ban¢na posojila), pravnih omejitvah (centralnim
bankam Evrosistema niso dovoljeni nakupi drZavnih
obveznic na primarnem trgu), teZavah financiranja dolga
nekaterih perifernih drzav po letu 2010, razliénem eko-
nomskem poloZaju drzav obmocja evra, odsotnosti banc-
ne in fiskalne unije v ¢asu krize, razdrobljenosti finan¢nih
trgov znotraj obmocja evra in odvijanju kvantitativnega
spro$¢anja v okolju nizkih obrestnih mer (Blot in dr.,
2015). Namen ukrepov kvantitativnega spro$¢anja je
poleg zviSanja inflacije tudi izboljSanje delovanja transmi-
sijskega mehanizma in spodbujanje ban¢nega kreditiran-
ja, pri Cemer sluzi oboje tudi doseganju inflacijskega cilja.
Govorimo o t. i. kreditnem spro$¢aniju.

Znotraj evrskega obmocja se ucinki na gospodarstva
kazejo z vecjimi zamiki, hitrejsi pa je predvsem uci-
nek na znizevanja zahtevanih donosnosti. Dosedanje
raziskave o ucinkovitosti ukrepov ECB sicer kazejo na
znizanje zahtevanih donosnosti (Pattipeilohy in dr., 2013)
in na man;jsi pozitiven vpliv na kreditno aktivnost (Acharya
in dr., 2015), pri tem ko se na drugi strani kazejo le relati-
vno majhni u€inki na gospodarsko rast in inflacijo
(Giannone in dr., 2012, Gambacorta in dr., 2014). Podob-
no MDS ugotavlja, da so povzrodili zadniji ukrepi ECB,
predvsem pomik k vecjim nakupom vrednostnih papirjev
zasebnega sektorja, pozitivne u€inke na pogoje financira-
nja (npr. znizanje pribitkov drzavnih obveznic, ohlapne;jsi
posajilni pogoiji bank), hkrati pa so povzrocili depreciacijo
evra ter kratkotrajno zviSanje inflacijskih pri¢akovanj. Pri
tem pa se je kasneje pri¢akovana inflacija znizala zaradi
znizevanja cen nafte in ohlajanja rasti v nekaterih hitrora-
sto€ih gospodarstvih, predvsem na Kitajskem. Vpliv spre-
jetih ukrepov na gospodarsko aktivnost prek povec¢anega
kreditiranja naj bi se po pri¢akovanjih MDS pokazal Sele z
daljSim ¢asovnim zamikom, odvisen pa naj bi bil od krepi-
tve pozicije bank (npr. zmanj$anja slabih posojil), novih
regulatornin omejitev banénega sistema, prestrukturiranja
podjetij in drugih dejavnikov (IMF, 2015).

Podobno kot drugi raziskovalci tudi ECB ugotavlja,
da je za doseganje inflacijskega cilja ter krepitev
uéinka ekspanzivne denarne politike na gospodars-
tvo nujen prispevek drugih politik. Hkrati poudarjajo,
da je pomembna tudi narava Soka, ki vpliva na nizko
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inflacijo. Trenutno namre¢ deluje predvsem Sok znizevan-
ja cen nafte, ki je Sok s ponudbene strani. Ukrepi denarne
politike na povpradevanie in inflacijo v trenutnih razmerah
sicer delujejo, vendar z daljSim ¢asovnim zamikom zara-
di: (1) slabSega delovanja transmisijskega mehanizmaj;
(2) restriktivnih ukrepov fiskalne politike in njihove pogos-
to neugodne strukture z vidika gospodarske rasti; (3) raz-
meroma poznega in poasnega izvajanja ustreznih struk-
turnih reform; (4) nestabilnega institucionalnega okolja, ki
odvraCa podjetja od investiranja in povecuje varCevanje iz
previdnostnih razlogov (Draghi, 2016).

V zadnjem €asu se poleg uvajanja nestandardnih

ukrepov, denarna politika vse bolj osredoto¢a tudi na
zagotavljanje splosne finanéne stabilnosti. Pomen
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financne stabilnosti so s teoretiénimi raziskavami potrdili
Stevilni avtorji (na primer Gertler in Karadi, 2013, Leeper
in Nason, 2015), saj so priSli do spoznanj, da razli¢na
finanéna trenja pomembno preoblikujejo transmisijski
mehanizem denarne politike in hkrati pomembno vplivajo
na delitev tveganj znotraj gospodarstva. Na podlagi teo-
retiCnih odkritij se posku$a opredeliti osnovne financne
kazalnike, ki odsevajo stanje finanéne stabilnosti, razdeli-
jo pa se v vecje skupine, na primer: razli¢ni kreditni agre-
gati, obrestne mere in obrestni razmiki, cene pomembnej-
§ih nalozb in blaga, podatki o finan¢nih posrednikih,
finanéno stanje gospodinjstev, stopnja prevzemanja tve-
ganja in drugi (Vredin, 2015).

Slika 8.1.4: Ukrepi denarne politike v obmocju evra

mrd EUR
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Opomba: * Izracunana so iz razlike med 10 in 5-letnimi inflacijskimi zamenjavami (inflation swap).
Vir: ECB, Bloomberyg.
Slika 8.1.5: Gibanije inflacije, osnovne inflacije, cen nafte in inflacijskih pri¢akovanj v obmocju evra
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Vir: Eurostat, Bloomberg.
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Nadaljnje usmeritve ekonomskih politik

Nadaljnja usmerjenost tako fiskalne kot denarne poli-
tike v krepitev agregatnega povprasevanja bo v pri-
hodnje kljuéna. S pravimi ukrepi se lahko ponovno spo-
dbudi gospodarsko rast, doseze inflacijski cilj ter zniza
brezposelnost.

Temeljnega pomena je nadaljnje poglabljanje poveza-
nosti enotnega trga obmocja evra v duhu zakljuckov
poroéila petih predsednikov iz junija 20152V tem
poroCilu so predlagani ukrepi, ki pokrivajo tiri podrocja:
(1) Dokonéanje ekonomske unije, kjer je mislieno povecéa-
nje konkurencnosti in strukturne konvergence drZav,
okrepljeno in bolj usklajeno izvajanje postopkov v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji, vecja osredotoCenost
na zaposlenost in socialne razmere ter temeljitejSe uskla-
jevanje gospodarskih politk v okviru prenovljenega
evropskega semestra. (2) Vzpostavitev finanéne unije, ki
vkljuuje dokon&anje bancne unije in pospeseno vzposta-
vijanje unije kapitalskih trgov. (3) Vzpostavitev fiskalne
unije, ki bo skrbela tako za fiskalno vzdrznost kot za fis-
kalno konsolidacijo. V zvezi s tem je med drugim predvi-
dena tudi ustanovitev evropskega fiskalnega odbora. (4)
TesnejSo politiéno unijo, ki bi na podlagi demokrati¢ne
odgovornosti, legitimnosti in institucionalne okrepitve
zagotavljala temelje za tri prej omenjena podrocja. Pogla-
bljanje polititne povezanosti bi se izvajalo predvsem prek
pove¢anega dialoga med Evropskim parlamentom in
ostalimi institucijami EU (npr. Evropsko komisijo, evrosku-
pino), ve€jega sodelovanja med evropskim in nacionalni-
mi parlamenti ter enotnega zunanjega zastopanja evro-
obmogja, vkljuéevanja medvladnih dogovorov v pravni
okvir EU in postopnega uvajanja finan¢ne uprave za
evroobmocje. Poglabljanje naj bi potekalo v dveh fazah,
obe pa naj bi bili zakljuéeni do leta 2025. Bolj povezano
obmodje evra bi postalo tudi bolj priviaéno za ostale ¢lani-
ce EU, da se pridruzijo skupnemu denarnemu prostoru. S
predlaganimi ukrepi bi se sicer zaupanje v vzdrznost in
stabilnost unije povecala, vendar bi v dolo¢eni meri prislo
tudi do vedje delitve tveganj med drZzavami, kar bi morali
spremljati mocnejSa demokratiCna udelezba ter vecja
odgovornost na nacionalni in evropski ravni.
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8.2 Poslovanje gospodarskih druzb in samostojnih
podjetnikov po izhodu iz krize

Slovenska podjetia so v letih 2014 in 2015 poslovala z visokim dobickom. Ce ne upostevamo dveh podjetij
elektrogospodarstva, ki sta zaradi slabih poslovnih odloCitev v preteklosti v letu 2015 poslovali z veliko izgubo,
je dobicek podjetij v letu 2015 celo presegel dobicek iz leta 2008. Povecala se je zaposlenost, saj so podjetja v
letu 2015 nudila 12.600 novih delovnih mest, povecala pa se je tudi produktivnost dela. Da so podjetja v letu
po izhodu iz krize mocno izboljSala svoje poslovanje kaze tudi za 10 % vi§ja dodana vrednost kot v letu 2013.

Tudi s staliS¢a zadolzenosti se stanje mocno izboljSuje. Podjetja so svoj dolg v primerjavi z letom 2008 zmany-
Sala za cetrtino, ta pa ostaja moc¢no koncentriran. V letu 2015 je najvecjih 25 dolznikov bremenila petina
(8,7 mrd EUR) celotnega dolga podjetij, najvecjih 100 dolZnikov pa skoraj tretjina (14 mrd EUR). Izboljsal se je
financni vzvod podjetij, in sicer za 11 odstotnih tock v letu 2015.

Poslovanje podjetij v obdobju 2008-2015

Poslovanje podjetij moéno vpliva na gospodarstvo
vsake drzave, bodisi z vidika nudenja delovnih mest,
bodisi z vidika ustvarjanja blaginje. Slovenska podjetja
s0 bila v letu 2007 v obdobju pregrevanja gospodarstva.
Gospodarska rast je zna$ala skoraj 7 %, podjetja pa so
se ¢ezmerno zadolzevala. Rast dolga slovenskih podjetij
se je poveCala s povpre¢nih 11 % v letih 2002-2006 na
26 % v letu 2007. V letih 2008-2009 je sledila globalna
finan€na kriza, ki je prizadela tudi Slovenijo. Jeseni 2008
je banke prizadel Sok zaustavitve delovanja mednarodnih
finan€nih trgov, ki je prepre€il nadaljevanje ter obnavljan-
je zadolzevanja v tujini. Banke so poslediéno zmanjSale
kreditno ponudbo in zaostrile kreditne standarde, kar so
podjetja skuala premostiti z zmanjSanjem in spremembo
strukture tekoCega financiranja. Vendar je bila to le resi-
tev na kratek rok. V letu 2009 je financni krizi sledila Se
vsesploSna gospodarska kriza v Sloveniji. ZmanjSevanje
gospodarske aktivnosti je znaSalo skoraj 8 %, banke pa
so nadaljevale s kr¢enjem kreditiranja.

Vse to se je odrazilo tudi v celotnih dobickih (v nadal-
jevanju dobiékih) podietij, ki so se v letu 2009 skoraj
razpolovili, trajanje in globina gospodarske krize pa
sta na dobicke vplivala Se bolj v letu 2010, ko so zna-
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sali le Se dobro petino dobicka iz leta 2008. V letih
2011 in 2012 je sledilo skromno okrevanje gospodarstva
z rahlo pozitivno stopnjo rasti BDP, vendar se dobicki
podjetij ob nadaljnjem kréenju banénega in medpodijetnis-
kega financiranja, hkrati s slabim odzivanjem na spreme-
njene razmere, niso povrnili niti na raven tistih iz leta
2009. V teh razmerah so se kmalu zacele kazati tudi
napake, povezane s slabimi poslovnimi odloCitvami v
¢asu konjunkture. To je poslediéno vplivalo na placilno
disciplino podijetij, ki se je bolj kot v medpodjetniskem
poslovanju odrazila v banénih bilancah. Sledila je nova
finanCna kriza v letih 2012-2013, ki je prinesla bankam
najvecjo izgubo od izbruha krize. Konec leta 2013 se je
zato zacel proces prestrukturiranja in saniranja domace-
ga bancnega sistema, ki je pozitivno vplival tako na
domace gospodarstvo kot tudi na zaupanje tujih investi-
torjev.

V letih 2014 in 2015 je sledilo novo okrevanje, ki je
mocno vplivalo tudi na poslovanje podjetij. Dobiek
podjetij se je v teh dveh letih mo¢no povecal, v letu
2014 za 68 % na 1,9 mrd EUR, v letu 2015 pa za 31 %
na 2,5 mrd EUR. Leto 2015 je bilo zaznamovano s posle-
dicami slabih poslovnih odloCitev v preteklosti, ki je povz-
roGila vecjo izgubo dveh podjetij elektrogospodarstva. Ta
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Slika 8.2.1: Celotni dobicek podjetij

35 - vmrd EUR
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Vir: AUDPES, preracuni Banka Slovenije.

je v letu 2015 znaSala 0,8 mrd EUR, medtem ko sta ti dve
podjetji v preteklih letih v povpre¢ju poslovali z
0,1 mrd EUR dobicka. Ce ne upostevamo te izgube, je
dobiéek slovenskih podjetij znasal 3,3 mrd EUR in se je
povecal kar za 72 %. Dobiéek podijetij je v letu 2015 tako
celo presegal dobicek iz leta 2008.

Poslovanje podijetij po izhodu iz krize

V letu 2015 so prisle do polnega izraza nekatere zna-
Cilnosti dveh skrajnih polov na lestvici porazdelitve
podietij po velikosti: velikih druzb, ki so Zze od nekdaj
gonilo domacega gospodarstva in mikro druzb, ki so
v tem letu najbolj izboljSale svoje poslovanje. Majhne
in srednje velike druZzbe so v tem letu prav tako mo¢no
izboljSale svoj poslovni rezultat, vendar njihova dinamika
poslovanja ostaja relativno stabilna. Kljub delitvi na dva
veCja pola in nekaj gonilnih paradnih sektorjev pa ne
smemo pozabiti tudi na pomembnost samostojnih podjet-
nikov. Slednjih je skoraj toliko kot vseh gospodarskih
druzb.

Ceprav je velikih druzb po Stevilu najmanj, zaposluje-
jo dobro tretjino vseh zaposlenih in ustvarijo skoraj
polovico bruto dodane vrednosti (v nadaljevanju
dodane vrednosti) v podjetniSkem sektorju. Prav tako
ustvarijo najvec Cistih prihodkov od prodaje, in sicer polo-
vico, obremenjene pa so tudi z najvisjimi stro3ki tako dela
kot tudi blaga, materiala in storitev. So tudi med najbolj
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Slika 8.2.2: Dobicek podijetij po velikostnih razredih
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Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.

zadolZenimi, njihov dolg obsega skoraj polovico vsega
dolga podijetij oziroma 21 mrd EUR, a ga tudi v najve¢jem
obsegu zniZujejo — med letoma 2008 in 2015 so zmanj3a-
le obseg dolga za 8,8 mrd EUR oziroma za 30 %. Kljub
velikemu obsegu dolga imajo velike druzbe tudi vedji
obseg kapitala v primerjavi z drugimi velikostnimi skupi-
nami, saj je njihov finanéni vzvod, merjen kot razmerje
med dolgom in kapitalom (razen pri samostojnih podjetni-
kih), najnizji in znaSa 89 %. Dobicek velikih druzb znasa
skoraj tretjino dobiCka vseh podijetij in se je v letih 2014 in
2015 mocno povedal. Ce izvzamemo dve vegji druzbi
elektrogospodarstva, ki sta v letu 2015 izkazali ogromno
izgubo, so velike druzbe v letu 2015 izkazovale za
1,6 mrd EUR dobicka, pri Cemer je bil ta z 1,1 mrd EUR

Slika 8.2.3: Medletna sprememba Stevila zaposlenih v podjetjih
po velikostnih razredih
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Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 8.2.1: Glavni kazalniki poslovanja podjetij

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

kot delez v podjetjih v letu 2015 zneski (v mio EUR) rast v %
: . . . . podjefia
S.p. mikro majhna  srednja  velika druzbe s.p. )
skupaj 2014/2015
Stevilo podjetj 49 % 48 % 2% 1% 0% 64.490 62.089 126.579 3%
Stevilo zaposlenih 9% 29 % 13 % 15 % 34 % 440.320 41.005 481.325 3%
bruto dodana vrednost 7% 21% 13 % 14 % 45 % 18.036 1.279 19.316 5%
produktiv nost dela* 31.203 29.647 39.005 38852 52123 40.961 31.203 40.130 2%
¢isti prihodki od prodaje 6 % 18 % 12 % 14 % 50 % 78.151 4.633 82.784 3%
stroSki blaga, materiala in storitev 5% 18 % 12 % 14 % 52 % 60.709 2.880 63.588 3%
stroski dela 6 % 24 % 14 % 16 % 40 % 10.824 667 11.491 4%
dolg 3% 28% 1% 10 % 48 % 41.781 1.384 43.165 6 %
finanéni vzvod 74 % 195 % 17 % 100 % 89 % 74% 11% 105% -11ot
nefo dobicek iz poslovanja (EBIT) 1% 17 % 12 % 16 % 44 % 2.938 364 3.302 4%
celoini dobicek 14 % 21% 14 % 19 % 32 % 2179 361 2.540 31 %

Opomba: * Produktivnost dela je izracunana kot bruto dodana vrednost na zaposlenega, zneski v EUR.

Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.4: Medletna sprememba bruto dodane vrednosti podietij
po velikostnih razredih
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Vir: AUPES, preracuni Banka Slovenije.

Ze v letu 2014 zelo visok. Po vecletnem kréenju zaposlo-
vanja so velike druzbe v letu 2015 tudi prvi¢ povecale
zaposlovanje, in sicer za skoraj 4.000 novih delovnih
mest.

Stevilo mikro druzb, za razliko od ostalih velikostnih
razredov, od leta 2008 naprej konstantno narasca.
Ker je za njih znacilna velika dinamika (veliko vsto-
pov in izstopov iz poslovanja), je kriza na njih moéno
vplivala. V letu 2014 so mikro druzbe izkazovale Se za
0,1 mrd EUR izgube, v letu 2015 pa Ze za 0,5 mrd EUR
dobicka. To je veé, kot je znaSal dobicek mikro druzb v
prejsnjin Sestih letih skupaj. Mikro druzbe so v letih 2014
in 2015 tudi najbolj povecale zaposlovanje, v obeh letih
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Slika 8.2.5: Letna stopnjarasti izbranih kazalnikov v
letu 2015

Stevilo
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

skupaj so ustvarile skoraj 16 tiso¢ novih delovnih mest.
Prav tako so moc¢no poveCale dodano vrednost, v letih
2014 in 2015 celo bolj, kot so jo povecale velike druZbe.
To nakazuje na vedno veéjo uspednost in pomembnost
mikro druzb. Tudi s stali¢a zadolZenosti predstavijajo
vedno manjSe tveganje. Samo v letu 2015 so zmanjSala
svoj dolg za 0,8 mrd EUR, kar je najvec v preteklih letih in
tudi veg, kot so dolg zmanjSale majhne in srednje velike
druzbe.

Proces razdolzevanja se je odvijal prakticno v celot-
nem obdobju opazovanja, med vsemi velikostnimi
razredi in skoraj vsemi panogami, sama zadolZenost
pa je bila moéno koncentrirana. V letu 2015 je najvegjih
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25 dolznikov bremenila petina (8,7 mrd EUR) celotnega
dolga podjetij, najvecjih 100 dolznikov pa skoraj tretjina
(14 mrd EUR). Dolg je koncentriran predvsem med veliki-
mi druzbami, med panogami pa izstopajo predelovalne
dejavnosti, trgovina in promet.

Samostojni podjetniki so se na krizo odzvali drugace
kot druzbe, saj je tudi njihovo poslovanje drugacno.
Tudi za njih je znadilna visoka frekvenca vstopov in izsto-
pov iz poslovanja, vendar se je njihovo $tevilo v razli¢nih
obdobjih krize gibalo drugace, kot bi pri¢akovali. Stevilo
podjetnikov je naras¢alo ravno v obdobju ohlajanja gos-
podarstva, vse do leta 2011, v Casu postopnega okrevan-

Slika 8.2.6: Medletna sprememba dolga podjetij po velikostnih

ja gospodarstva pa se je zaCelo znizevati. Po drugi strani
pa se je Stevilo zaposlenih konstantno znizevalo. To
nakazuje na povecevanje atipiCnih vrst zaposlitve v obdo-
bju racionalizacije poslovanja in kréenja stroSkov dela.
Veliko fiziénih oseb je v ¢asu prve krize, ki je bila najmo¢-
nejsa, verjetno registriralo status samostojnega podjetni-
ka le zato, ker jim druga vrsta zaposlitve pri delodajalcu ni
bila omogocena.* V letih 2014 in 2015 se je stanje zaCe-
lo izboljSevati — zaposlenost v skupini samostojnih podjet-
nikih je stagnirala, medtem ko se je Stevilo podjetnikov
znizevalo. To je skupaj z zniZzevanjem brezposelnosti v
gospodarstvu lahko indikator ponovne postopne normali-

Slika 8.2.8: Stevilo samostojnih podjetnikov in zaposlenost

razredih
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Slika 8.2.7: Obseg dolga najvecjih 100 dolznikov po panogah v letu 2015
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenijie.

24 To ugotavlja tudi Finan¢na uprava Republike Slovenije in samostojne podjetnike ter podjetja opozarja, da je tak$na vrsta zaposlitve nezakonita.
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zacije na trgu dela, ki ga spremlja tudi zmanjSevanje atipi- stjo, saj njihov dolg zna3a le 3 % dolga vseh podijetij ozi-
¢nih vrst zaposlitev. roma 1,4 mrd EUR. Ceprav gre za sorazmemo majhne

zneske, se podjetniki tudi najhitreje razdolzujejo — med
letoma 2008 in 2015 so zmanj3ali svoj dolg za 35 %.
Zaradi tako nizke vrednosti dolga in relativno velikega
obsega kapitala (samostojni podijetniki sami odgovarjajo s
svojim premozenjem in prosto razpolagajo z gotovino),25
tudi nimajo teZav z visokim finan¢nim vzvodom. Ta je leta
2015 znasal le 74 %.

Razen navedene atipicne dinamike v krizi so samos-
tojni podjetniki pomemben in stabilen segment gos-
podarstva. Njihov dobiéek, z izjemo leta 2008, je bil
skozi vsa leta relativno konstanten in je v letu 2015
predstavljal kar 14 % dobi¢ka vseh podjetij. Tudi ni
zanemarljivo, da so prispevali 7 % vse dodane vrednosti
med podjetji. Kljub temu, da zaposlujejo desetkrat manj
oseb kot druzbe, je njihova produktivnost dela zadnjih pet

let viS§ja od produktivnosti zaposlenega v mikro druZzbi. Poslovanje podjetij po izhodu iz krize po
Samostojni podjetniki se tudi ne soocajo s prezadolzeno- panogah

Slika 8.2.9: Produktivnost dela v podjetjih po velikostnih Dodatno k razlikam med velikostnimi razredi podjetij

razredi je slovensko gospodarstvo odvisno predvsem od
gy AR : 60 . . . C
m2008 m2009 m2010 nekaj paradnih panog. Kljub temu, da je izboljSanje
50 | ®2011 m2012 m2013 L s splodnega podjetniSkega stanja izhajalo predvsem iz
m2014 m2015 izboljSanja v teh paradnih panogah, je treba omeniti, da
so v letu 2015 izboljSale svoje kazalnike v povpre¢ju prav
vse panoge. Izjema je bila le energetika, kjer je Ze omen-
jena izguba dveh podijetij mo¢no vplivala tako na dobiéek
kot dodano vrednost in tudi produktivnost dela. Sicer pa
so se ti atributi povecali v prav vseh panogah. Povsod se
je povecala tudi zaposlenost in v letu 2015 nudila 12.600
novih delovnih mest. Dolg se je zmanjSal v vseh sektorijih,
razen v informacijskih dejavnostih, v letu 2015 skupno za
2,6 mrd EUR. Tudi finan¢ni vzvod je niZji v skoraj vseh
panogah.

s.p. mikro majhna srednja velika

Vir: AJPES, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.10: Celotni dobicek podijetij po panogah
vmrd EUR

1.5 1,5
AB = kmetijstvo, lov, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo C = predelovalne dejavnosti
D = oskrba z elektri€no energijo, plinomin paro E = oskrba z vodo, ravnanje z odpadkiin saniranje okolja
F = gradbenistvo G = trgovina, vzdrzevanije in popravila motomnih vozil
1,0 —————t—— -~ H = prometin skladis¢enje | = gostinstvo + 1,0
J = informacijske in komunikacijske dejavnosti KL = finan¢ne in zav. dej. ter poslovanje z nepremicninami
MN = strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti OPQRS = pretezno javne storitve
s =————1 -
00 - J__‘l
m2008 ®=2009 m2010
05 7 mo011 m2012 w2013
m2014 m2015
-1,0 -1,0
AB C DE F G H J KL MN OPQRS

Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenijie.

25 Zaradi tega kazalec finanénega vzvoda pri samostojnih podjetnikih ni najbolj primerljiv s kazalcem pri gospodarskih druzbah.
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Glavni paradni panogi slovenskega gospodarstva sta
predelovalna dejavnost in trgovina. Podjetja iz teh
pevek v obliki dodane vrednosti. Ustvarijo najve¢ Cistih
prihodkov od prodaje in zaposlujejo najveé ljudi. Posledi-
¢no se soocajo tudi z najvisjim dolgom, ki pa je mo¢no
koncentriran — polovico dolga ima najvecjih 150 dolzni-
kov. Da pa njihov dolg ni toliko problemati¢en dokazuje
nizji finanéni vzvod, predvsem podijetij v predelovalnih
dejavnostih.

V letih 2014 in 2015 je bilo vidno tudi bistveno izholj-
Sanje v gradbenem sektorju. Po velikem odpus€anju v
preteklih letih so v letu 2014 in 2015 na novo zaposlili
2.700 ljudi. Prav tako sta se povecali dodana vrednost

gradbenih podjetij in produktivnost dela. Podjetja iz grad-
benega sektorja so se tudi najbolj razdolzila, v primerjavi
z vrhom zadolZevanja v letu 2008 so svoj dolg kar razpo-
lovila. Kljub temu, da so tako tudi mo¢no zmanjSala svoj
podjetja so se v ¢asu krize soo€ala z najve¢ tezavami in
poslediéno tudi poslovala z izgubo. V letu 2015 pa se je
njihovo poslovanje izboljSalo, saj so izkazala za
140 mio EUR dobicka, k temu pa so najbolj pripomogle
mikro gradbene druzbe.

Financno krizo so relativno dobro prenesla podijetja
iz strokovnih, znanstvenih, tehni¢nih in drugih poslo-
vnih dejavnosti, ki v zadnjih letih e povecujejo svojo
pomembnost v obliki poveéanja dodane vrednosti.

Slika 8.2.11: Medletna sprememba Stevila zaposlenih v podjetjih po panogah
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenijie.
Slika 8.2.12: Bruto dodanavrednost podjetij po panogah
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Podjetja iz teh dejavnosti Ze od leta 2010 povedujejo svoj
dobicek, leta 2015 je bil tretji najvedji med dejavnostmi in
je znasal 0,4 mrd EUR. V zadnjih dveh letih so se ta pod-
jetja tudi moéno razdolZila, in sicer za 1 mrd EUR. V teh
dveh letih so po dolgoletnem odpusanju tudi povecala
zaposlovanje — za 4.700 novih delovnih mest. Nekoliko
se je povecala tudi produktivnost dela, vendar ostaja med
najnizjimi.

Metodologija

Zajem podatkov

Analiza poslovanja gospodarskih druzb in samostojnih podjet-
nikov temelji na podatkih iz letnih poro€il, ki jih druzbe in podjet-
niki v skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah vsako leto
predloZijo Agenciji Republike Slovenije za javnopravne eviden-
ce in storitve. Obiajno samostojni podjetniki niso vkljuCeni v
tovrstne analize gospodarskih gibanj, tokrat pa smo se zaradi
njihove Stevilénosti osredotoCili $e na njihov prispevek h gospo-
darstvu. Samostojne podjetnike smo primerjali z gospodarskimi
druzbami, skupaj pa sestavljajo sektor podjetij.

Iz podatkov so izkljuéena podjetja, zaradi katerih bi bil zbirni
prikaz poslovanja podijetij glede na znacilnost njihovega poslo-
vanja nerealen?, prav tako pa so izklju¢ena podjetja, ki spada-
jo v sektor drZave ali sektor finanénih druzb. Slednja so navad-
no zavezana k porocanju svojim krovnim finanénim ali investi-
cijskim institucijam, bodisi zavarovalnicam, investicijskim skla-
dom, pokojninskim skladom itn.

Definicije
Stevilo zaposlenih je izratunano kot povpre&no $tevilo zapos-
lenih na podlagi delovnih ur v koledarskem letu, za katere so

zaposleni dobili plao in nadomestilo plaCe, deljeno s Stevilom
moznih delovnih ur v koledarskem letu.

Bruto dodana vrednost je izraunana kot kosmati donos od
poslovanja, zmanj$an za stroSke blaga, materiala in storitev ter
druge poslovne odhodke.

Produktivnost dela je izraunana kot bruto dodana vrednost
na zaposlenega.

Finanéni vzvod je merjen kot razmerje med dolgom in kapita-
lom.

Velikostni razredi so definirani skladno s 55. ¢lenom Zakona o
gospodarskih druZbah in se delijo na mikro, majhne, srednje in
velike na podlagi podatkov dveh zaporednih poslovnih let. Veli-
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kost druZb se izraCunava na podlagi treh meril, pri ¢emer mora
za definicijo velikostnega razredi izpolnjevati vsaj dva od treh:

1. Mikro druzba je druzba, ki izpolnjuje dve od treh meril:

- povprecno Stevilo delavcev v poslovnem letu ne presega 10,
- Cisti prihodki od prodaje ne presegajo 2 mio EUR,
- vrednost aktive ne presega 2 mio EUR.

2. Majhna druzba je druzba, ki ni mikro druzba in ki izpolnjuje
dve od treh meril:

- povprecno Stevilo delavcev v poslovnem letu ne presega 50,

- isti prihodki od prodaje ne presegajo 8,8 mio EUR,

- vrednost aktive ne presega 4,4 mio EUR.

3. Srednja druzba je druzba, ki ni mikro in ne majhna druzba in
ki izpolnjuje dve od treh meril:

- povpre¢no Stevilo delavcev v poslovnem letu ne presega 250,
- Cisti prihodki od prodaje ne presegajo 35 mio EUR,

- vrednost aktive ne presega 17,5 mio EUR.

4. Velika druzba je druzba, ki ni ne mikro, ne majhna in ne
srednja druzba.

Ker se lahko zgodi, da druzbi ne moremo dolociti velikosti, ker
ne izpolnjuje dveh od treh meril, ampak samo enega (npr. druz-
ba lahko po kriteriju zaposlenosti ustreza mikro druzbi, po krite-
riju prihodkov od prodaje srednji druzbi in po kriteriju aktive
veliki druzbi), smo dolodili prioritete po naslednjem vrstnem
redu: 1. prioriteta: vrednost aktive; 2. prioriteta: vrednost Cistih
prihodkov od prodaje; 3. prioriteta: povpreéno Stevilo delavcev.
V kolikor po vseh teh korakih druzba $e vedno nima definirane
velikosti (ker v doloGenem letu ne poro¢a nobene vrednosti od
zahtevanih treh), smo jo dolo€ili na podlagi prve mozne velikos-
tne oznake v preteklosti.

Predpostavke

Podjetja so zavezana k poro¢anju v skladu z Zakonom o gos-
podarskih druzbah in za pravilnost poroanja odgovarjajo
sama. V nekaterih primerih podjetja ne poro¢ajo vseh vrednos-
ti, zato je za potrebe izraCunavanja kazalnikov in raznih agre-
gatov, za te vrednosti vzeta predpostavka, da znasa nic. Ce bi
izkljucili vsa podijetja, ki vrednosti doloCenih postavk, potrebnih
za analizo, ne porocajo, bi se vzorec bistveno zmanjsal in ne bi
ve¢ odrazal stanja celotnega podjetniSkega sektorja, ampak le
manjSega vzorca. Zato je upoStevana navedena predpostavka,
ob zavedanju, da so zaradi tega rezultati lahko nekoliko pris-
transki.

2 |zkljuceni so Slovenski drzavni holding d.d., Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja d.d. in Druzba za upravijanje terjatev

bank d.d
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9 ‘ Statisti¢na priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke v tej prilogi se nahajajo na strani 86, podrobnej$a pojasnila
pa v prilogi biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2012 2013 2014 15Q3 15Q4 16Q1 maj 2016
1.1. Terjatve Banke Slovenije 5.538 4171 7.278 5.587 5410 5.390 5.655
1.2. Terjatve drugih MFI 5.797 5.165 6.680 7.744 8.263 8.143 7.846

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 11.335 9.936  13.958  13.331 13.673 13533  13.502
2.1. Terjalve BS do centralne drzave 221 233 263 1.699 2.321 2.987 3.378

2.2.1.1. Posajila 1131 1.083 1.149 1.142 1.298 1.285 1.265
2.2.1.2. Vrednostni papir 3.926 5.480 6.105 6.158 5.814 5.737 5.589
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 5.057 6.563 7.254 7.300 7112 7.022 6.853
2.2.2.1. Posojila 610 581 671 624 622 601 504
2.2.2.2. \rednostni papiri 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drZavnega sekforja 610 581 671 624 622 601 594
2.2. Terjatve drugih MFI do drzavnega sekforja 5.667 7.144 7.926 7.925 1.734 7.623 7.447
2.3.1.1. Posajila 18643 14135 11213 10438  10.068 9.499 9.447
2.3.1.2. Vrednostni papir 827 767 524 504 465 406 422
2.3.1. Terjave do nefinancnih druzb 19470 14902 11737 10942 10533 9.905 9.870
2.3.?. Gospodmjst?/? in neprofine institucije, ki opravljajo 0267 8917 8760 8,805 8.85% 8850 8.801
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posajila 1.813 1.460 1.087 890 898 891 821
2.3.3.2. Vrednostni papir 322 303 408 544 511 506 505
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih insfituci] 2.135 1.763 1.495 1.434 1.409 1.397 1.332
2.3. Terjalve do drugih domacih sektorjev 30872 26582  219% 21201 20798 20132 20.093

2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 36.761 32959 30183  30.825  30.8%9 30741 30917

3. Ostala aktiva 5.021 3.670 3. 3.247 3.102 2.731 2.644

Aktiva skupaj 53116  46.565 47912 47403 47633  47.011  47.063
1.1. Obveznost Banke Slovenije 4.450 1.054 10 0 16 742 193
1.2. Obveznost drugih MFI 10.802 8.241 7.409 6.037 5.920 5.379 5433

1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 15.252 9.294 7.419 6.037 5.936 6.122 5.625

2.1.1.1. Bankov i in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 3.997 4.189 4.673 4.812 4.956 4.902 4.931
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MF 8.829 8.832  10.441 12488 13.057 13799  14.082
2.1.1.3.1. Nedenarne finanne insftucije 14 15 44 39 9 7 7
2.1.1.3.2. Ostali drzav ni sektor 18 28 28 42 53 53 60
2.1.1.3. Depoziti ¢ez no¢ pri BS 31 43 n 81 63 61 67
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 12.858  13.065 15185  17.381 18.075  18.761 19.080
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - - 1 1 1 1 1
2.1.2.2. Obveznosti drugih MFI 10.111 9.804 9.363 7.893 7.837 7.542 7.255
2.1.2. Vezane vloge 10.111 9.804 9.364 7.89%4 7.838 7.543 7.256
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 63 209 379 39 315 404 520
2.1. Bankov i in kovanci in vloge do 2 let 23082 23078 24929 25666 26229 26708  26.857
2.2. Dolzniski Ivrednostm papirfi, tocke/delnice skladov denarnega % % 0 6 5 6 67
trga, repo posli

2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 2812 2457 24971 25732 26285 26776  26.923

3. Dolgorocnejse ﬁnancne'obveznostl do nedenarnega 1087 1498 1,508 1553 1550 1500 1558

sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 15.017 15783  17.229 15666 15370  14.062  14.475

5. Presezek obveznosti med MFI -2.253 -3.168 -3.305 -1.586 -1.508 -1.491 -1.518

Pasiva skupaj 53116  46.565 47912 47403 47633  47.011  47.063

Statisti¢na priloga 74 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Julij 2016



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM
Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2012 2013 2014 15Q3 15Q4 16Q1 maj 2016
1.1. Zato 129 89 101 103 100 111 111
1.2. Terjatve do MDS 388 369 392 363 367 398 403
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih viog 406 373 3.031 1.015 699 358 431
1.5. Vrednostni papiri 4.520 3.844 3.651 4.004 4141 4.4 4.607
1.6. Druge terjatve do tjine % % 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 5.538 41 1.278 5.587 5410 5.390 5.655
2.1. Terjatve do centralne drzave 21 233 263 1.699 2.321 2.987 3.378
2.2.1. Posojila 3.982 3.682 1.098 813 901 906 826
2.2.2. Druge terjatve 3 3 3 18 4 87 86
2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 3.985 3.685 1.101 831 945 993 913
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 4,208 3.919 1.366 2.532 3.275 3.981 4,292
3. Ostala aktiva 2.835 2.200 2.317 1.831 1.665 1.435 1.340
Aktiva skupaj 12.581 10.890  10.961 9950  10.349  10.807  11.288
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 3.997 4.189 4.673 4.812 4.956 4.902 4.931
2.1.1.1.1. Cez not 1.338 1.503 1.526 1.656 1.634 1.8% 2.155
2.1.1.1.2. Vezane vloge - 605 - - - - -
2.1.1.1. V domagi valut 1.338 2.108 1.526 1.656 1.634 1.895 2.155
2.1.1.2. V tuji valut - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 1.338 2.108 1.526 1.656 1.634 1.895 2.155
2.1.2.1.1. Cez not 23 364 2.718 1.470 1.730 1.186 1.877
2.1.2.1.2. Vezane vioge 1.000 1.350 - - - - -
2.1.2.1. V domagi valut 1.023 1.714 2.718 1.470 1.730 1.186 1.877
2.1.2.2. V tuji valut 75 73 9% 58 60 54 54
2.1.2. Drzavni sektor 1.098 1.787 2.812 1.528 1.789 1.239 1.931
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename financne institucije 16 17 45 40 11 8 8
2.1.3. Drugi domaci setorji 16 17 45 40 11 8 8
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 2.452 3.912 4.383 3.224 3.434 3.143 4.09
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 4.450 1.054 10 0 16 742 193
2.Vioge 6.902 4.966 4.393 3.224 3.450 3.885 4.287
3.1. V domaci valut
3.2. V tji valut
3. Izdani vrednostni papirji 0 0 0 0 0 0
4. Alokacija SDR 252 4 257 270 275 267 272
5. Kapital in rezerve 1.180 1.339 1.440 1.439 1.449 1.541 1.551
6. Ostala pasiva 250 156 197 204 220 211 247
Pasiva skupaj 12.581 10.890  10.961 9950  10.349  10.807  11.288
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2012 2013 2014 15Q3 15Q4 16Q1 maj 2016
1.1.1. Gotovina 261 282 292 262 294 285 282
1.1.2. Racuni in vloge pri BS 1.338 2.108 1.526 1.656 1.634 1.895 2.155
1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - -

1.1. Terjatve do BS 1.599 2.390 1.818 1.918 1.928 2180 2437
1.2.1. Posajila 3.064 2432 1.719 1.349 1.264 1.184 1.125
1.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 620 363 378 246 245 190 242
1.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 172 17 61 62 62 50 50

1.2. Terjatve do drugih MFI 3.856 2912 2.158 1.657 1.57 1.424 1.417
1.3.1. Posajila 31.465 26.176 22.883 21.920 21.742 21.106 21.023
1.3.2. Dolzniski vrednostni papirji 4.139 5.702 6.352 6.397 6.050 5.99%4 5.864
1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 936 849 685 810 739 654 653

1.3. Terjatve do nedenarnih sektorjev 36.540 32.727 29.920 29.127 28.531 27.754 27.540

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 41,994 38.028 33.897 32.701 32.032 31.358 31.393
2.1.1. Gotovina 23 23 29 33 34 35 36
2.1.2. Posgjila 1.231 1.697 2.839 2.570 2.767 2,672 2.401
2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 590 372 498 666 1.027 1.043 1.067
2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 619 559 572 567 567 567 567

2.1. Terjatve do tujih denarnih sekforjev 2.463 2.651 3.938 3.836 4.395 4.317 4.071
2.2.1. Posgjila 2.770 2.530 2135 1.766 1.602 1.462 1.401
2.2.2. DolzniSki vrednostni papiri 1.234 1.378 1.878 1.776 1.870 1.946 1.955
2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 93 273 329 368 396 419 419

2.2. Terjatve do tujih nedenarnih sektorjev 4.097 4.181 4.342 3.910 3.868 3.827 3.775

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 6.559 6.833 8.279 1.744 8.263 8.143 7.846

3. Ostala aktiva 2234 1.455 1.399 1.321 1.321 1.210 1.214

Aktiva skupaj 50.787 46.315 43.575 41.766 41.615 40.711 40.453
1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 3.982 3.682 1.098 813 901 906 826
1.1.2. Vloge, prejeta posajila od drugih MFI 3.122 2.440 1.733 1.362 1.301 1.249 1.168
1.1.3. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 298 150 93 60 38 17 28

1.1. Obveznosti do denamih sekorjev 7.402 6.272 2.924 2235 2.240 2172 2.023
1.2.1.1. Cez nod 8.664 8.542 10.129 12.090 12.661 13.347 13.635
1.2.1.2. Vezane vloge 13.777 12.214 12.481 10.942 10.604 9.744 9.442
1.2.1.3. Vloge na odpoklic 67 221 449 491 474 675 675

1.2.1. Vloge v domaci valuti 22.508 20.977 23.059 23.523 23.739 23.766 23.753
1.2.2. Vloge v tuji valufi 521 441 463 578 599 633 635
1.2.3. |zdani dolZniSki vrednostni papir;i 604 256 176 133 84 70 68

1.2. Obveznosti do nedenamih sektorjev 23.633 21.674 23.698 24.234 24.422 24.469 24.455

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 31.036 27.946 26.622 26.469 26.661 26.643 26.478
2.1.1. Vioge 7113 4.538 3.551 2.657 2.588 2.363 2.272
2.1.2. Izdani dolzniki vrednostni papirji 1.462 1.200 1.344 983 975 713 713

2.1. Obveznosti do fujih denamnih sektorjev 8.575 5.738 4,895 3.640 3.563 3.076 2.985
2.2.1. Vioge 1.702 2.054 2.052 1.907 1.944 1.893 1.886
2.2.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 104 32 25 27 27 24 23

2.2. Obveznosti do tujih nedenarnih sektorjev 1.806 2.086 2.077 1.934 1.971 1.917 1.910

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 10.381 7.824 6.972 5.574 5.535 4.992 4.895

3. Kapital in rezerve 3.889 3.906 4.512 4.702 4,706 4.866 4.907

4. Ostala pasiva 5.481 6.641 5.469 5.020 4.714 4.211 4173

Pasiva skupaj 50.787 46.315 43.575 41.766 41.615 40.711 40.453
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posojil in viog v domagi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij
v % na letni ravni 2012 2013 2014 2015 feb.16  mar.16 apr.16

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posojila 8,75 8,53 8,20 8,04 7,99 7,98 7,97
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,65 8,06 8,02 7,89 7,86 7,86 7,85
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,02 5,04 5,01 4,37 4,22 4,20 4,16
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,22 7,21 7,00 5,97 5,81 5,70 5,63
Gospodinjstva, potroSniska posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 7,33 7,19 7,07 5,75 5,55 5,52 5,81
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,78 4,76 4,47 3,92 3,79 3,67 3,53
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 6,74 6,60 5,96 5,27 5,38 5,32
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 6,93 7,15 6,53 5,21 5,31 4,27 5,24
Efektivna obrestna mera, potro$niska posajila 7,70 8,00 8,28 7,61 7,41 7,27 7,30
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,27 3,14 3,18 2,45 2,15 2,06 2,04
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,61 5,54 5,65 4,02 3,38 3,38 3,18
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,48 5,40 5,06 3,54 2,91 2,75 2,71
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,47 517 4,87 3,28 3,15 3,03 2,93
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,27 3,11 3,16 2,44 2,10 2,06 2,04
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posgjila, iksna OM nad 1 do 5 let 5,59 5,90 5,41 3,02 3,29 2,73 2,63
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,38 5,34 5,03 3,19 2,76 2,56 2,37
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, iksna OM nad 10 let 5,80 571 4,87 3,25 3,08 2,96 2,88
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posojila 3,63 3,48 3,55 2,97 2,79 2,70 2,67
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,62 5,69 511 3,87 3,51 3,37 3,27
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,64 6,51 5,96 6,48 6,41 6,06 4,88
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,83 6,42 6,44 7,67 6,96 6,60 7,20
1.2. Posajila nefinanénim podjetem (S.11)
S.11, okvirna posojila 5,39 5,53 5,30 4,12 3,28 3,37 3,18
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,25 7,39 7,28 7,30 7,02 7,15 7,19
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 5,69 5,55 4,81 3,69 341 3,21 2,96
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,40 6,44 577 4,09 3,64 3,64 3,19
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,99 6,57 5,92 4,89 4,34 4,19 4,9
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,94 6,28 5,93 579 6,13 579 5,76
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,94 6,70 5,82 515 5,89 5,32 6,48
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 8,19 7,58 5,87 4,27 4,59 4,51 3,60
S.11, posgjila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 5,22 5,08 4,62 3,14 3,04 2,65 2,54
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,04 6,00 5,29 3,38 3,01 2,71 2,75
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 6,35 6,31 5,27 3,89 3,75 - 3,1
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,77 5,60 5,97 4,23 1,39 3,05 2,22
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,47 5,83 5,46 3,37 - 1,86 1,83
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - 7,50 6,32 4,07 2,73 - 3,87
S.11, posajila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 4,21 3,94 2,90 2,28 1,79 2,65
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,66 515 4,84 3,06 2,25 2,42 1,50
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,70 4,07 4,60 3,53 - 1,98 2,58
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksha OM nad 3 leta do 5 let 4,40 4,49 4,07 1,90 - 1,71 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,95 3,84 4,62 1,83 3,04 1,77 1,76
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 4,81 2,35 3,73 - - 3,04

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,20 0,11 0,07 0,04 0,02 0,02 0,02
Gospodinjstva, vezane vioge, do 1 leta 2,31 1,86 0,98 0,37 0,25 0,24 0,20
Gospodinjstva, vezane vioge, nad 1 do 2 lefi 4,06 3,46 1,90 0,96 0,63 0,59 0,55
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 leti 4,46 3,86 2,33 1,36 0,99 0,91 0,89
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ez no¢ 0,30 0,23 0,13 0,04 0,02 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, do 1 leta 2,11 1,58 0,63 0,19 0,09 0,07 0,07
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 4,24 3,47 1,85 0,82 0,38 0,40 0,32
S.11, vezane vloge, nad 2 lefi 4,02 3,08 1,79 1,12 0,42 0,58 0,54
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinan¢nega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 1,52 1,22 0,82 0,21 0,09 0,09 0,07
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 2,73 1,79 1,30 1,21 1,01 1,08 0,58
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2012 2013 2014 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB (1-2) -17.968  -16.749 16496 -15.380 14997 14931  -15.355
1 IMETJA 33.547 33392 39437 39941  41.067  41.032  40.709
11 Neposredne nalozbe 7.198 6.813 6.970 7.410 7.394 7.204 6.917
111 Lastniski kapital 4.184 3.795 3.769 3.849 3.908 3.910 3.468
112 Dolzniki instrumenti 3.014 3.018 3.202 3.561 3.486 3.2% 3.449
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 11.631 11.386 123715 13.216  13.274 14458  14.863
121 Lastniski VP in delnice inv. skladov 2532 2.755 3.193 3.525 3.229 3.482 3.3%2
122 DolzniSki vrednostni papiri 9.098 8.631 9.182 9691 10045 10976  11.532
1.3 Financni derivativi 151 89 83 63 59 65 65
1.4 Ostale nalozbe 13.845 14435 19471 18.359 19499 18517  18.078
1.4.1 Ostali lastniski kapital 310 530 629 644 646 641 640
1.4.2 Gotovina in vioge 5122 5647  10.737 9605 10893  10.274 9.945
143  Posqjla 4.247 4.181 3.729 3.410 3.308 3122 2.99%
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 131 141 148 131 129 129
145  Komercialni krediti in predujmi 3.668 3.636 3.601 4.167 4131 3.737 4.023
146  Ostale terjatve 297 310 335 384 390 614 345
1.5  Rezervnaimetja 72 669 837 893 7| 87 786
151 Monetamo zlato 129 89 101 107 103 100 M
152 Posebne pravice érpanja (SDR) 242 220 247 260 259 264 201
153 Rezervnaimetia pri IMF 146 149 145 125 103 104 1%
1.54  Druga rezervna imefia 205 21 345 401 375 320 278
2 OBVEZNOSTI 51.515 50141 55934 55322  56.064 55962  56.064
2.1 Neposredne nalozbe 10737 10531  11.837 12525 12838 13308  13.156
211 Lastniski kapital 7.617 7.292 8.186 8.580 9.226 9.772 9.425
21.2 Dolzni8ki instrument 3.120 3.240 3.651 3.945 3.612 3.536 3.731
22 Nalozbe v vrednostne papirje 12273 16299  23.099  21.673  22.703  22.308  22.456
221 Lashidki VP in delnice inv. skladov 737 811 1.030 1.066 998 1.041 1.023
222 Dolzniski vrednostni papiri 11536 15488 22069 20607 21705  21.266  21.434
23 Financni derivativi 269 150 175 179 170 163 200
24  Ostale nalozbe 28236 23161 20822 2094 20353 20183  20.252
241 Ostali lastniski kapital 21 23 28 3 32 32 28
242  Gotovinain vioge 8.343 4.165 3.338 2.889 2.844 2.965 3.525
243 Posajila 15435 14759 13128 13521 13091 12852 12373
244  Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 239 275 218 215 217 21 21
245  Komercialni krediti in predujmi 3.788 3.521 3.421 3.571 3.441 3.431 3.399
246  Ostale obveznost 159 17 425 446 457 407 438
24.7  Posebne pravice Crpanja (SDR) 252 yZy 257 271 210 275 27
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Tabela 9.6: Bruto zunanji dolg
mio EUR 2012 2013 2014 15Q3 15Q4 16Q1  apr.2016
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 42872  41.866  46.514 45637 44954 45389  44.230
1 DRZAVA 11.091 15.668  22.619 23436 23169  23.408  22.978
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 191 73 664 1.386 1.507 1.266 1.198
DolzniSki vrednostni papir;i 163 45 228 13 15 27 27
Posajila 157 1.071 1.201 936 870
Komercialni krediti in predujmi 28 28 21 45 35 48 49
Ostalo 257 257 257 256 252
1.2 Dolgorocni, od tega 10.900 15595  21.956  22.050 21.662 22142  21.780
Dolzniski vrednostni papirji 10.060 14307 20403 20562  20.158  20.641 20.279
Posajila 833 1.281 1.548 1.484 1.500 1.497 1.497
2 CENTRALNA BANKA 6.07 2.742 2.083 2109 2.217 2.857 2123
21 Kratkorocni, od tega 5.820 2.500 1.826 1.838 1.942 2.590 1.854
Gotovina in vloge 5.820 2.500 1.825 1.838 1.942 2.590 1.85%4
22 Dolgorocni, od tega 252 24 257 270 275 267 268
Posebne pravice ¢rpanja 252 241 257 270 275 267 268
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 9.892 7.519 6.591 5.306 5.195 4.639 4.613
31 Kratkorocni 1.470 893 147 610 702 708 716
Gotovina in vioge 1.148 707 597 448 490 485 498
DolzniSki vrednostni papirji 164 58
Posajila 138 121 144 148 207 206 200
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 19 7 6 13 5 17 18
3.2 Dolgorocni 8.422 6.626 5.844 4.696 4.493 3.931 3.897
Gotovina in vloge 1.375 958 916 558 534 450 444
Dolznigki vrednostni papirji 892 837 954 696 652 368 344
Posajila 6.152 4.800 3.941 3.407 3.301 3.110 3.106
Komercialni krediti in predujmi 2 3 4 5 7 3 3
Ostalo 0 29 29 30 0 0 0
4 OSTALI SEKTORJI 12.697  12.698 11.570 11.175 10.837 10.753 10.711
4.1 Kratkorocni, od tega 4.272 4.039 3.947 4138 3.973 4.195 4141
DolzniSki vrednostni papirji 3 4 5 2 0 1 1
Posajila 425 444 453 635 488 739 709
Komercialni krediti in predujmi 3.750 3.492 3.39%6 3.383 3.383 3.333 3.295
Ostalo % 100 % 17 102 123 136
4.2 Dolgoro¢ni, od tega 8.425 8.659 7.623 7.037 6.864 6.558 6.570
Dolzniski vrednostni papirji 253 238 480 432 441 397 391
Posajila 7.887 8.113 6.885 6.346 6.156 5.886 5.902
Komercialni krediti in predujmi 8 4 6 7 7 16 16
Ostalo 217 304 252 252 260 260 262
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.120 3.240 3.651 3.612 3.536 3.731 3.805
NETO ZUNANJI DOLG 16.563  15.644 14.750 12.416 12.020 12184  11.903
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2013 2014 2015 15Q3 15Q4 16Q1 apr.2016
I.  TekoCi raéun 1.732 2.325 1.998 641 460 649 347
1. Blago 708 1.181 1.498 424 344 547 177
1.1. lzvoz blaga 21.692  22.961 24.039 5.934 6.160 6.062 2.088
lzvoz f.o.b. 21549 22936  23.940 5.882 6.117 6.067 2.088
Prilagoditev zaobjema -180 -188 -149 -35 5 54 -18
Neto izvoz blaga za preprodajo 291 199 231 84 45 43 17
Nemonetarno zlato 32 15 17 4 3 5 0
1.2.  Uvoz blaga 20984  21.780  22.541 5.510 5.817 5.514 1.910
Uvoz c.if 2114 22580  23.305 5.689 6.010 5.688 1.974
Prilagoditev zaobjema -517 -160 -115 -20 27 -15 -7
Prilagoditev c.i.f./f.o.b -642 -656 -678 -166 -175 -165 -57
Nemonetarno zlato 29 15 30 7 8 6
2. Storitve 1.732 1.697 2.019 609 492 459 230
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.317 5.558 6.025 1.730 1.524 1.362 538
Transport 1.398 1.529 1.672 420 442 418 149
Potovanja 2.043 2.060 2.257 798 474 449 199
Gradbene storitve 280 217 290 76 86 73 28
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 452 457 519 136 144 121 46
Ostale poslovne storitve "7 779 824 190 242 195 61
2.2. Uvoz storitev, od tega 3.586 3.862 4.006 1.121 1.032 903 308
Transport 738 814 851 207 232 210 68
Potovanja 708 745 822 354 154 136 54
Gradbene storitve 259 234 120 2 19 16 7
Telekomunikacijske, ra¢unalniske in informacijske storitve 460 483 533 134 164 107 38
Ostale poslovne storitve 864 1.003 1.024 252 297 251 80
3. Primarni dohodki -192 125 -982 -285 -252 -190 -1
3.1. Prejemki 1.117 1.396 1.632 3N 407 332 165
Od dela 495 537 609 149 166 132 54
Od kapitala 54 368 501 135 138 M 38
Ostali primarni dohodki 567 490 522 86 102 89 74
3.2. lzdatki 1.309 1.521 2.614 656 659 523 176
Od dela 106 114 120 32 30 27 "
Od kapitala 917 1.063 2.065 530 515 390 125
Ostali primarni dohodki 286 344 429 93 13 105 40
4.  Sekundarni dohodki -516 -428 -537 -107 -124 -168 -49
4.1. Prejemki 632 709 725 173 215 152 52
4.2. lzdatki 1.148 1.137 1.262 280 339 319 101
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Tabela 9.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2013 2014 2015 15Q3 15Q4 16Q1 apr.2016
Il. Kapitalski racun 187 157 3N 127 136 24 -35
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -10 -24 -37 3 -39 -7 25
2. Kapitalski fransferi 197 181 408 124 175 32 -10
lll.  Finanéni raéun 1.042 2.317 1.772 478 168 187 17
1. Neposredne nalozbe -47 -584 -1.238 -218 628 -315 -347
Imefia 24 155 278 23 -140 124 11
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki -80 45 165 59 10 21 6
Dolzniski instrumenti 103 200 13 -36 -150 103 16
Obveznosti 7 739 1.516 241 488 439 357
Lastiski kapital in reinvestirani dobicki -57 791 1.803 655 561 311 279
Dolzniski instrumenti 128 -51 -287 414 -3 128 78
2. Nalozbe v vrednostne papirje -4.176 -3.968 2929 993 1.549 584 477
Imetia -467 426 2.015 355 971 464 87
Lastiski kapital in delnice investicijskih skladov 60 127 116 16 34 27 2
Dolzniski vrednostni papirji 527 299 1.900 339 937 491 89
Obveznost 3.709 4.3%4 914 1.348 -578 -120 -390
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 113 101 52 13 13 19 -3
Dolzniski vrednostni papirji 3.595 4.293 -966 1.335 -591 -139 -387
Finanéni derivativi 32 -3 28 9 10 6 6
. Ostale nalozbe 5.227 6.843 166 1.746 -697 -87 9
41. Imetja 632 4.815 672 1.225 -853 -75 901
Ostali lastniski kapital 152 84 10 0 2 1 0
Gotovina in vioge 564 5.037 -545 1.273 636 -387 -847
Posgjila 1 -299 -408 -27 -8 10 -31
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -10 8 -8 -15 -2
Komercialni krediti in predujmi 19 -16 4 -15 -357 306 4
Ostale terjatve -94 1 283 8 222 4 -18
4.2. Obveznosti -4.595 -2.028 -837 -521 -156 12 -810
Ostali lastniski kapital -29 7 1 1 0 0 0
Gotovina in vioge -4.169 -831 -400 -37 116 566 -728
Posajila -269 -1.246 -315 -376 -235 -491 -88
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 39 -54 3 2 4
Komercialni krediti in predujmi -182 -144 -101 -122 9 -7 -3
Ostale obveznosti 16 240 25 12 -49 15 11
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 5 89 -113 -49 -67 10 29
IV. Neto napake in izpustitve -877 -105 -596 -290 -428 -486 -296
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev

mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domaci sektor
Skupaj 180.549 179.611 186.691 186.629 188.956 185.866 187.219 184.779
Denarno zlato in PPC 371 309 342 348 340 368 362 363
Gotovina in vioge 36.336 37.061 43.983 46.009 46.545 44.012 46.690 46.560
Dolzniski vredn. papirji 17.236 18.319 18.528 19.819 20.318 21.041 22.085 22.828
Posajila 54.089 49.970 46.473 44.812 44.201 42.880 41.679 39.459
Delnice 18.457 19.529 20.672 20.175 20.684 20.212 19.369 19.713
Drug lastiski kapital 22.111 22.483 23.009 23.002 23.318 23.302 23.943 23.288
Delnice/enote invest. skladov 2.980 3.105 3.544 3.642 4.096 3.990 3.686 3.879
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.454 6.541 7.065 7.132 7.449 7.478 7.366 7.406
Drugo 22.513 22.293 23.073 21.690 22.006 22.582 22.038 21.282
Nefinanéne druzbe
Skupaj 44.226 43.365 43.522 41.341 42.022 42.558 42.294 41.052
Gotovina in vioge 3.991 4.588 4.945 5.053 5.052 5.331 5.398 5.717
DolzniSki vredn. papirji 248 194 185 184 192 178 160 142
Posojila 6.494 6.151 6.568 6.043 6.284 6.118 6.035 5.848
Delnice 5.198 4.525 3.297 3.063 2.934 2.914 2.836 2.896
Drug lastiski kapital 11.804 11.806 11.520 11.359 11.408 11.340 11.770 11.202
Delnice/enote invest. skladov 123 108 124 108 110 106 98 99
Zav arov anja in pokojninske sheme 416 387 426 408 452 455 458 427
Drugo 15.951 15.606 16.457 15.124 15.590 16.115 15.537 14.721
Denarne financne institucije
Skupaj 62.094 55.703 53.910 53.221 53.273 50.569 50.401 50.657
Denarmo zlato in PPC 371 309 342 348 340 368 362 363
Gotovina in vioge 6.777 7.351 9.746 10.358 10.621 7.994 7.713 7.560
Dolzniski vredn. papirji 11.483 12.086 12.077 13.241 13.387 14.230 15.041 15.973
Posajila 41.344 34.556 30.412 27.863 27.312 26.416 25.670 25.179
Delnice 1.283 846 746 666 671 660 651 641
Drug lastiski kapital 228 186 220 314 509 519 519 490
Delnice/enote invest. skladov 27 12 12 12 12 1 10 9
Zav arovanja in pokojninske sheme 37 35 37 37 37 39 38 38
Drugo 544 322 317 382 384 334 396 404
Druge financne institucije
Skupaj 15.205 15.225 17.463 17.368 18.224 17.846 17.291 17.325
Gotovina in vioge 1.350 1.096 1.382 1.316 1.504 1.468 1.292 1.212
Dolzniski vredn. papirji 4.715 5.108 5.465 5.634 5.888 5.833 6.056 6.220
Posajila 3.756 3.624 3.505 3.388 3.324 3.243 3.151 3.033
Delnice 2.629 2.598 3.619 3.580 3.816 3.6%4 3.387 3.427
Drug lastiski kapital 224 196 668 640 634 641 624 612
Delnice/enote invest. skladov 1.545 1.672 1.856 1.918 2.142 2.070 1.924 2.001
Zav arov anja in pokojninske sheme 225 202 236 218 238 234 210 182
Drugo 762 731 732 675 678 662 648 639
Drzava
Skupaj 22.726 28.631 33.640 36.274 36.407 35.676 38.287 36.371
Gotovina in vioge 6.062 5.985 9.191 10.369 10.339 10.061 12.955 12.347
Dolzniski vredn. papirji 400 598 518 507 515 501 540 368
Posajila 1.751 4.940 5.246 6.827 6.603 6.389 6.129 4.746
Delnice 6.936 9.091 10.169 10.128 10.469 10.163 9.864 10.048
Drug lastiski kapital 4.245 4.560 4.851 4.904 4.946 4.956 5.153 5.179
Delnice/enote invest. skladov 146 163 192 206 233 222 223 244
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 2 8 12 15 17 32 23
Drugo 3.184 3.292 3.463 3.320 3.287 3.365 3.391 3.417
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 36.297 36.687 38.156 38.425 39.031 39.216 38.947 39.373
Gotovina in vioge 18.157 18.042 18.719 18.914 19.028 19.158 19.332 19.723
Dolzniski vredn. papirji 390 334 283 253 336 299 287 125
Posajila 744 700 743 691 678 713 694 653
Delnice 2.410 2.469 2.841 2.739 2.795 2.780 2.631 2.701
Drug lastiski kapital 5.610 5.734 5.750 5.785 5.820 5.847 5.877 5.806
Delnice/enote invest. skladov 1.139 1.151 1.360 1.398 1.599 1.580 1.433 1.528
Zav arov anja in pokojninske sheme 5.774 5.914 6.358 6.457 6.707 6.734 6.628 6.736
Drugo 2.072 2.342 2.104 2.189 2.067 2.106 2.065 2.101
Tujina
Skupaj 52.272 51.088 56.496 57.505 58.476 56.190 56.467 56.455
Denarno zlato in PPC 252 241 254 257 277 271 270 275
Gotovina in vioge 8.490 4.293 3.247 3.497 3.357 3.048 2.990 3.167
Dolzniski vredn. papirji 11.893 15.807 22.070 22.587 22.663 20.755 21.935 21.661
Posajila 17.261 16.697 16.042 15.676 16.165 16.168 15.420 15.129
Delnice 3.890 3.687 4.356 4.556 4.543 4.385 4.337 4.539
Drug lastiski kapital 4.511 4.815 5.150 5.401 5.497 5.571 5.745 6.104
Delnice/enote invest. skladov 21 28 22 21 24 24 23 25
Zav arov anja in pokojninske sheme 239 275 228 218 212 215 217 221
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domaci sektor
Skupaj 199.232 197.350 205.056 204.959 206.549 202.653 203.184 200.728
Denarno zlato in PPC 252 241 254 257 277 271 270 275
Gotovina in vioge 39.243 35.203 37.262 38.457 38.689 37.175 38.536 39.172
Dolzniski vredn. papirji 19.871 25.359 31.699 32.858 33.026 31.731 33.622 33.154
Posojila 65.646 61.027 56.918 54.996 54.839 53.671 51.906 49.577
Delnice 19.790 20.887 22.535 22.274 22.501 21.904 21.242 21.615
Drug lastniski kapital 23.639 24.199 25.048 25.395 25.802 25.903 26.645 26.412
Delnice/enote invest. skladov 1.818 1.839 2.115 2.143 2.432 2.392 2.181 2.303
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.553 6.684 7.151 7.209 7.510 7.545 7.452 7.498
Drugo 22.422 21.909 22.073 21.371 21.473 22.061 21.330 20.723
Nefinancne druzbe
Skupaj 86.546 84.839 85.035 82.591 82.559 82.309 80.600 78.137
Dolzniski vredn. papirji 838 818 1.040 1.088 1.128 1.163 1.192 1.179
Posajila 32.883 31.297 30.776 28.954 28.916 28.229 27.040 24.756
Delnice 14.314 14.225 14.636 14.233 14.055 13.701 13.242 13.421
Drug lastiski kapital 21.910 22.453 22.754 23.013 23.165 23.272 23.900 23.652
Drugo 16.600 16.047 15.828 15.302 15.295 15.944 15.225 15.130
Denarne financne institucije
Skupaj 57.909 50.512 48.642 48.917 48.919 46.458 46.507 47.006
Denarno zlato in PPC 252 241 254 257 277 271 270 275
Gotovina in vioge 37.318 33.048 33.718 34.122 34.597 33.236 33.219 34.012
Dolzniski vredn. papirji 2.484 1.667 1.756 1.666 1.604 918 1.223 1.149
Posajila 13.114 10.427 7.261 7.073 6.364 6.053 5.753 5.574
Delnice 3.302 3.866 4.156 4.399 4.522 4.484 4.562 4.539
Drug lastiski kapital 859 823 912 945 1.010 986 994 1.005
Delnice/enote invest. skladov 24 36 35 37 36 54 61 56
Drugo 557 404 550 419 510 456 424 396
Druge financne institucije
Skupaj 16.303 16.069 17.669 17.573 18.239 17.916 17.300 17.306
Dolzniski vredn. papirji 50 39 136 136 138 97 92 73
Posajila 5.420 5.070 4.756 4.486 4.167 4.107 3.989 3.791
Delnice 1.492 1.486 2.166 2.174 2.341 2.151 2.003 2.093
Drug lastiski kapital 457 472 886 947 1.153 1.167 1.162 1.155
Delnice/enote invest. skladov 1.794 1.804 2.080 2.106 2.396 2.338 2.120 2.247
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.553 6.684 7.151 7.209 7.509 7.545 7.452 7.498
Drugo 538 513 496 516 534 511 482 448
Drzava
Skupaj 25.867 33.629 41.396 43.632 44.589 43.751 46.510 46.062
Gotovina in vioge 1.925 2.155 3.545 4.335 4.092 3.939 5.317 5.160
Dolzniski vredn. papirji 16.500 22.835 28.767 29.967 30.156 29.552 31.115 30.753
Posojila 3.100 3.448 3.448 3.846 4.689 4.578 4.432 4.738
Delnice 682 1.309 1.577 1.469 1.583 1.568 1.435 1.562
Drug lastniski kapital 413 451 496 491 474 478 588 600
Drugo 3.248 3.430 3.563 3.525 3.595 3.635 3.623 3.250
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.607 12.301 12.314 12.245 12.243 12.220 12.268 12.217
Posajila 11.128 10.785 10.677 10.637 10.705 10.704 10.692 10.718
Drugo 1.479 1.516 1.637 1.608 1.538 1.515 1.575 1.498
Tujina
Skupaj 33.588 33.349 38.130 39.174 40.883 39.402 40.501 40.506
Denarno zlato in PPC 371 309 342 348 340 367 362 363
Gotovina in vioge 5.584 6.151 9.968 11.050 11.213 9.886 11.144 10.555
Dolzniski vredn. papirji 9.257 8.767 8.900 9.548 9.955 10.065 10.399 11.335
Posajila 5.704 5.640 5.597 5.492 5.526 5.376 5.192 5.012
Delnice 2.556 2.330 2.494 2.457 2.726 2.693 2.464 2.637
Drug lastniski kapital 2.983 3.099 3.111 3.008 3.013 2.970 3.043 2.981
Delnice/enote invest. skladov 1.184 1.294 1.451 1.520 1.687 1.623 1.528 1.602
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 131 143 141 151 148 131 129
Drugo 5.808 5.628 6.125 5.610 6.273 6.273 6.238 5.892
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domagi sektor -18.684 -17.739 -18.365 -18.330 -17.593 -16.788 -15.965 -15.949
Nefinanéne druzbe -42.320 -41.475 -41.512 -41.250 -40.538 -39.751 -38.306 -37.085
Denarne finan€ne institucije 4.186 5.191 5.268 4.304 4.354 4111 3.894 3.651
Druge finanéne institucije -1.098 -844 -206 -205 -15 -69 9 19
Drzava -3.142 -4.998 -7.756 -7.358 -8.182 -8.075 -8.224 -9.691
Gospodinjstva in NPISG 23.690 24.386 25.842 26.179 26.788 26.997 26.679 27.157
Tujina 18.684 17.739 18.365 18.331 17.593 16.788 15.965 15.950
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote Stirih Cetrtletij

mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domaci sektor
Skupaj -718 -1.498 1.522 3.760 -65 -2.035 2.132 887
Denarno zlato in PPC -1 -12 17 12 -43 0 0 0
Gotovina in vioge -1.171 777 4.405 8.795 4.154 159 2.580 439
Dolzniski vredn. papirji -141 993 822 661 1.181 2.699 3.334 3.086
Posajila 1.505 -3.799 -4.616 -4.645 -4.502 -4.431 -3.685 -3.080
Delnice 29 139 -284 -824 -846 -540 -165 43
Drug lastiski kapital 179 431 359 185 410 333 837 627
Delnice/enote invest. skladov 15 27 92 152 208 235 211 167
Zav arovanja in pokojninske sheme 23 -23 145 182 249 217 192 178
Drugo -1.155 -31 582 -758 -876 -706 -1.170 -573
Nefinanéne druzbe
Skupaj -931 138 1.289 -409 -458 -797 -465 284
Gotovina in vioge -126 579 478 472 358 318 467 673
DolZniSki vredn. papirji -1 -16 -16 -14 -20 -17 -28 -36
Posajila -325 -207 705 75 110 -265 -305 -193
Delnice 56 -6 -241 -337 -334 -265 -34 100
Drug lastiski kapital 111 110 -86 -100 -28 -5 371 248
Delnice/enote invest. skladov -22 -20 -8 -1 -5 -3 -1 -3
Zav arovanja in pokojninske sheme -11 -41 10 24 20 18 36 23
Drugo -613 -261 447 -528 -558 -579 -970 -529
Denarne finanéne institucije
Skupaj 887 -3.413 -3.528 -1.531 -1.937 -2.709 -1.959 -1.807
Denarno zlato in PPC -1 -12 17 12 -43 0 0 0
Gotovina in vloge 24 613 2.274 2.936 2.038 -1.307 -2.081 -2.849
Dolzniski vredn. papirji -371 512 627 805 987 2.424 2.893 2.764
Posajila 1.307 -4.344 -6.467 -5.251 -4.966 -3.982 -3.080 -1.929
Delnice 3 -147 -116 -208 -216 -129 -54 9
Drug lastiski kapital 47 148 212 155 336 304 313 205
Delnice/enote invest. skladov -52 -13 -8 -4 -4 -2 -2 2
Zavarovanja in pokojninske sheme -4 -1 1 2 2 2 2 1
Drugo -65 -169 -68 22 -72 -17 50 -6
Druge financ¢ne institucije
Skupaj -329 96 -14 -116 77 177 72 226
Gotovina in vioge -166 -270 64 158 216 160 -112 -122
Dolzniski vredn. papirji 221 305 184 100 361 341 477 493
Posajila -487 -92 -279 -304 -298 -309 -317 -192
Delnice -100 75 -43 -79 -104 12 57 49
Drug lastiski kapital 60 13 56 26 -7 -8 0 15
Delnice/enote invest. skladov 148 74 47 59 85 78 64 31
Zav arovanja in pokojninske sheme 45 -24 18 15 -17 -18 -24 -34
Drugo -50 14 -61 -91 -160 -78 -73 -14
Drzava
Skupaj -112 1.525 2.911 5.023 1.397 485 3.701 1.197
Gotovina in vioge -916 -71 911 4.356 850 392 3.705 1.925
Dolzniski vredn. papirji 49 191 99 -131 -86 -23 14 -122
Posajila 987 866 1.405 833 652 116 28 -749
Delnice 124 271 204 -123 -110 -90 -75 -72
Drug lastiski kapital -69 148 147 77 78 10 120 121
Delnice/enote invest. skladov 9 4 14 16 14 13 32 26
Zav arovanja in pokojninske sheme 0 0 5 2 5 3 5 0
Drugo -295 116 125 -8 -5 65 -127 69
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -233 155 864 793 857 808 784 987
Gotovina in vioge 14 -74 677 874 691 596 601 812
Dolzniski vredn. papirji -38 0 -71 -99 -61 -26 -22 -13
Posajila 24 -23 20 1 0 10 -11 -17
Delnice -54 -54 -87 =77 -81 -69 -58 -44
Drug lastiski kapital 31 13 29 27 32 32 32 38
Delnice/enote invest. skladov -69 -19 46 83 118 149 119 116
Zavarov anja in pokojninske sheme -7 43 111 138 239 212 172 188
Drugo -133 268 138 -152 -80 -96 -49 -93
Tujina
Skupaj -111 -789 1.828 3.311 2.371 -662 423 -882
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 942 -4.186 -3.799 -805 111 -156 -273 -350
Dolzniski vredn. papirji -535 3.784 5.895 4.430 1.074 -1.454 -79 -999
Posajila -650 -196 -697 -1.142 -549 -448 -788 -731
Delnice 129 54 606 1.040 1.081 789 587 288
Drug lastiski kapital -26 -32 -61 -51 424 270 803 1.036
Delnice/enote invest. skladov 4 2 -1 -1 -4 1 2 8
Zav arovanja in pokojninske sheme 41 39 -45 -54 -59 -15 -11 3
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drseée vsote stirih éetrtletij
mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domaci sektor
Skupaj -695 -2.476 -287 1.583 -2.015 -4.235 -128 -1.364
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -313 -3.988 -3.293 3.170 816 -201 1.186 644
DolZniski vredn. papirji -444 5.338 7.215 4.602 1.460 61 1.838 338
Posojila 683 -4.031 -5.223 -5.723 -4.907 -4.800 -4.391 -3.660
Delnice 113 271 217 172 184 211 389 197
Drug lastiski kapital 140 248 145 87 777 647 1.638 1.741
Delnice/enote invest. skladov -109 -38 24 39 113 160 145 142
Zav arov anja in pokojninske sheme 35 27 93 121 187 198 189 189
Drugo -801 -302 533 -884 -645 -511 -1.121 -954
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.197 -1.681 -764 -2.314 -2.175 -2.497 -2.491 -1.635
Dolznigki vredn. papirji 63 20 242 288 215 35 122 83
Posojila -937 -1.389 -978 -1.953 -1.925 -2.365 -3.053 -2.585
Delnice 136 32 -114 54 61 64 235 109
Drug lastniski kapital 124 106 97 155 309 194 1.053 1.134
Drugo -582 -449 -12 -858 -836 -425 -847 -377
Denarne financéne institucije
Skupaj -156 -7.302 -6.994 -2.320 -2.709 -3.508 -2.708 -2.289
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 542 -4.221 -3.569 1.002 609 -227 -554 -146
Dolznigki vredn. papirji -1.678 -627 8 14 -53 -644 -530 -525
Posajila 1.167 -2.320 -3.604 -3.367 -3.214 -2.644 -1.542 -1.536
Delnice -29 -23 131 114 119 120 121 37
Drug lastiski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov -3 12 9 0 0 20 26 19
Drugo -155 -122 30 -82 -170 -132 -230 -138
Druge financne institucije
Skupaj -389 -162 -487 -635 -269 -173 -30 233
Dolzniski vredn. papirji 0 -10 -8 1 4 -47 -52 -72
Posajila -344 -350 -534 -694 -963 -912 -785 -491
Delnice 5 56 -1 3 4 27 33 51
Drug lastiski kapital 16 141 48 -68 468 453 474 496
Delnice/enote invest. skladov -106 -50 15 39 113 140 119 123
Zav arov anja in pokojninske sheme 35 27 93 121 186 198 189 189
Drugo 4 25 -101 -36 -82 -33 -8 -62
Drzava
Skupaj 1.387 6.937 8.079 6.923 3.245 2.043 5.152 2.331
Gotovina in vioge -855 232 275 2.168 207 26 1.739 791
Dolznigki vredn. papirji 1.169 5.956 6.973 4.299 1.294 77 2.297 851
Posojila 1.098 347 94 395 1.279 1.169 988 871
Delnice 0 205 200 0 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 (0] 0 111 111
Drugo -25 197 536 59 464 130 17 -293
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -341 -268 -120 -71 -106 -100 -51 -4
Posojila -301 -317 -201 -103 -84 -48 1 80
Drugo -43 47 80 33 -22 -52 -52 -84
Tujina
Skupaj -133 188 3.637 5.487 4.321 1.538 2.683 1.368
Denarno zlato in PPC -1 -12 17 12 -43 0 0 0
Gotovina in vioge 85 579 3.898 4.821 3.449 204 1.121 -555
Dolzniski vredn. papirji -232 -561 -498 488 794 1.183 1.417 1.749
Posojila 171 36 -90 -65 -144 -79 -83 -151
Delnice 45 -78 104 44 51 38 33 134
Drug lastniski kapital 14 151 152 48 57 -44 2 -78
Delnice/enote invest. skladov 128 67 57 102 92 7 68 28
Zav arov anja in pokojninske sheme 28 -10 6 8 3 3 -8 -8
Drugo -369 16 -10 29 62 156 133 249
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2012 2013 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
Domaci sektor -23 978 1.809 2177 1.950 2.200 2.260 2.251
Nefinanéne druzbe 265 1.819 2.053 1.904 1.717 1.700 2.025 1.919
Denarne finanne institucije 1.043 3.889 3.466 789 773 799 749 482
Druge finanéne institucije 60 257 474 519 346 350 102 -8
Drzava -1.499 -5.411 -5.168 -1.899 -1.848 -1.557 -1.451 -1.134
Gospodinjstva in NPISG 108 424 984 863 963 908 835 991
Tujina 23 -978 -1.809 -2.177 -1.950 -2.200 -2.260 -2.251
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

Metodologija placilne bilance in stanja mednarodnih
nalozb Slovenije temelji na priporo€ilih Seste izdaje Priro-
¢nika za izdelavo placilne bilance, ki ga je izdal Mednaro-
dni denarni sklad (Balance of Payments and International
Investment Position Manual, IMF, 2009). Zunanji dolg
temelji na Priro¢niku 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 priro¢nikom.

Placilna bilanca je statistien prikaz ekonomskih transa-
kcij med rezidenti doloCenega gospodarstva ter nerezi-
denti, ki potekajo v dolo€enem Easovnem obdobju. Tran-
sakcija je interakcija med dvema institucionalnima enota-
ma, ki poteka ob medsebojnem soglasju ali pa je zakon-
sko utemeljena in pomeni izmenjavo vrednosti ali tran-
sfer.

Stanje mednarodnih nalozb je statisti¢ni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov doloenega gospodars-
tva 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 doloenem C€asovnem
obdobju v prihodnosti in so hkrati dolg do nerezidenta
dolo¢enega gospodarstva. Neto zunaniji dolg je izpeljan
iz razlike med terjatvami in obveznostmi tovrstnih instru-
mentov do nerezidentov. Koncept zunanjega dolga ne
vsebuje vrednosti lastniSkih instrumentov ter finanénih
derivativov.

Statistika finan¢nih institucij in trgov

Metodologija bilance finanénih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmo¢ja. Vir podatkov je statistiéno 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.

. Posajila se zajemajo po bruto principu.

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

. Odnosi po pooblastilu in notranji odnosi so po
metodologiji ECB vklju€eni po neto principu.

o Podatki dolo¢enih postavk (posojila, vioge, vred-
nostni papirji razen delnic in izdani dolZniski vred-
nostni papirji) so v skladu z zahtevo ECB prikazani
po nominalni vrednosti. Nominalna vrednost pri
posameznih instrumentih predstavlja znesek glav-
nice, ki jo dolZznik po pogodbi dolguje upniku:

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

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

- dolZniki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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

Pravne zahteve glede statistik obrestnih mer MFI so
dolo&ene v Uredbi ECB/2013/34 s spremembo ECB\2014
\30, ki opredeljuje statisticne 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 obstojecih depozi-
tov in posojil.

BANKA SLOVENIIE
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Statistika financnih racunov

Metodolo$ko osnovo za sestavo finanénih radunov pred-
stavlia ESA 2010 (Evropski sistem raCunov), ki dolo¢a
skupne standarde, opredelitve, klasifikacije in raunovod-
ska pravila.

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

Institucionalne sektorje predstavljajo 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 finanni posredniki,
izvajalci pomoznih finanénih dejavnosti, lastne financne
institucije in posojilodajalci, zavarovalne druzbe, pokojnin-
ski skladi), drzava (centralna drzava, lokalna drzava,
skladi socialne varnosti), gospodinjstva in NPISG
(nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva).

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

Transakcije predstavijajo razlko med poveanji
(pridobitve) in zmanj$anji (odtujitve) oz. predstavijajo neto
promet v posameznem finanénem instrumentu.

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

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