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Povzetek

Naéini in uspesnost spopadanja z epidemijo vse oéitneje krojijo gospodarsko aktivnost drzav. Ceprav
S0 se svetovne gospodarske razmere ob koncu lanskega leta precej izboljSale, razpoloZljivost cepiva proti
Covid-19 pa dvignila razpoloZenje v realnem sektorju in Se bistveno bolj na financnih trgih, so bile razlike med
gospodarstvi izrazite. Kazalnik PMI na primer nakazuje povecanje gospodarske aktivnosti na Kitajskem, v Indi-
Ji, Braziliji, ZDA in v manjsi meri celo v ZdruZzenem kraljestvu. V zadnjih dveh celo kijub uvedbi stroZjih omeji-
tvenih ukrepov zaradi ponovnega Sirjenja epidemije. Drugace je v vecini celinskih drzav Evrope, kjer so ob
zaostreni epidemiolo$ki sliki razmere v storitvah spet postale izrazito recesivne. Vrednosti nekaterih kratkoroc-
nih kazalnikov so se decembra v evrskem obmocdju sicer zasukale navzgor, vendar bistvenega izbolj$anja na
zacCetku letoSnjega leta ne pricakujemo, saj epidemija Se ni pod nadzorom. Prav tako lahko ponovna rast Stevi-
la okuzb poslab$a tudi razpoloZenje na financnih trgih. Po decembrski napovedi, ki smo jo pripravili v okviru
ECB, naj bi se BDP v evrskem obmocdju letos povecal le za 3,9 %, predkrizno raven pa naj bi dosegel Sele sre-
di leta 2022. Zato smo Se povecali proticiklicno naravnanost ukrepov denarme politike. Dolarske cene nafte in
drugih surovin so se ob koncu leta opazno poviSale, vendar bo njihov prenos v inflacijo evrskega obmocja
omejen z moc¢no apreciacijo evra. Evrsko obmocje se je sicer tudi decembra soocalo z deflacijo. Medletni pa-
dec cen je znasal 0,3 %.

V lanskem zadnjem cetrtletju so bile domace epidemioloske razmere med najslabsimi v evrskem ob-
modju in so terjale dolgotrajno zaostritev omejitvenih ukrepov, ki so povzro€ili ponoven strm padec
gospodarske aktivnosti. V nasprotju s prvim valom, ko je mocan padec beleZila tudi industrija, so bile mo¢no
prizadete predvsem storitve. Domaca zasebna potro$nja se je izdatno zmanjSala, Se mocnejsi Sok so dozZivele
dejavnosti, odvisne tudi od tujih gostov. Razmere v gradbenistvu in industriji so bile bistveno boljSe. Gradbena
aktivnost se je oktobra sicer nekoliko zmanjSala, vendar bi bil vecji padec proti koncu leta presenetljiv glede na
anketne kazalnike. Se bolj$i so bili signali iz predelovalnih dejavnosti. Proizvodnja je bila oktobra medletno
manjsa le Se za 1,2 %, skladno z nemskim je bil v lanskem zadnjem Cetrtletju kazalnik PMI mocno pozitiven,
izkorigSenost proizvodnih zmogljivosti pa je Ze dosegla raven izpred leta. Sok v gospodarski aktivnosti tako ni
bil tolikSen kot v prvem valu. To med drugim nakazuje kazalnik gospodarske klime, ki je ostal precej nad rav-
njo iz spomladanskih mesecev, vendar zaradi slabe zdravstvene slike tudi v slovenskem gospodarstvu ne pri-
Cakujemo hitrega izboljSanja razmer. Ob nadaljevanju boja proti epidemiji so zgovorni podatki nacionalnih
racunov za tretje Cetrtletje, ki dokazujejo, da lahko ekonomska politika uCinkovito za$citi velik del gospodarske-
ga potenciala in s tem omogoci hitro okrevanje ob razre$itvi zdravstvene krize.

Razmere na domacem trgu dela so ostale boljse kot v povprecju evrskega obmocja, a se zaradi novega
vala epidemije poslabsujejo. Registrirana brezposelnost se od sredine novembra vztrajno povecuje in je
6. januarja za vrhom iz prvega vala zaostajala le $e za 1.600 oseb. Stevilo brezposelnih je bilo decembra me-
dletno vecje za 15,9 %. Mocnejse poslabSanje razmer zavirajo podporni ukrepi, saj je bila decembra na ¢aka-
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nju na delo skoraj desetina vseh zaposlenih. Kljub novemu kriznemu Soku ostaja ponudba prostih delovnih
mest ob¢utno visja kot spomladi, podjetja pa bolj optimisticna v ocenah prihodnjega zaposlovanja kot v pov-
precju evrskega obmocja. Kljub temu so letosnji obeti negotovi, gibanja na trgu dela pa odvisna predvsem od
nadaljevanja podpornih ukrepov in uspesnosti upravljanja zdravstvene krize. Rast pla¢ je oktobra lani ostala
visoka, skoraj petodstotna. Pri tem rast realnih stroSkov dela na enoto proizvoda Ze zdaj mocno presega evr-
sko povprecje, kar lahko dolgoro¢no zavre konkurencnost gospodarstva. Vendar bo za verodostojnejSe ocene
dejanskih ucinkov treba pocCakati na konec epidemije in umik podpornih ukrepov, ki mocno vplivajo na merje-
nje stroskov dela.

Zacetek drugega vala epidemije ni imel negativnih posledic na slovenski izvozni sektor z izjemo turi-
zma. Blagovni izvoz je bil po placilnobilanénih podatkih oktobra medletno manj$i le Se za 2,6 %, pri Cemer je
okrevala prodaja na trgih evrskega obmodja, izvoz v Azijo pa se je celo mocno okrepil. Spodbudne so tudi pr-
ve ocene za november. Hkrati so podjetja v predelovalnih dejavnostih tudi konec lanskega leta ostala precej
optimisticna v kratkoro¢nih ocenah priCakovanega izvoza. Tudi uvoz se do novembra ni odzval na novi val
epidemije. Vrednost uvoza vecine proizvodov za koncéno potrosnjo je bila oktobra medletno celo vecja, zaosta-
nek za lansko ravnjo pri investicijskih proizvodih pa majhen. Novembra se je po prvih ocenah medletni padec
uvoza Se dodatno zmanj$al. To je nekoliko presenetljivo v primerjavi z novim $okom v domaci porabi in lahko
kaZe na povecevanje zalog, ki smo mu bili prica Ze v spomladanskih mesecih. Zaostrovanje epidemije v Evro-
pi je dodatno prizadelo turizem. Zaradi novega $oka v menjavi potovanj sta bila skupni izvoz in uvoz storitev
oktobra medletno manjsa za 18,6 % oziroma 16,0 % kljub rasti vecine drugih segmentov storitvene menjave.
PreseZek na tekocem racunu se je Se naprej krepil, kar odraZa Sibkejse domace troSenje v primerjavi s tujim
povpraSevanjem in izboljSane pogoje menjave.

Epidemija je mo¢no spremenila finan¢ni polozaj institucionalnih sektorjev. V lanskih prvih treh Cetrtletjih
je mocCan obrat pricakovano beleZila drzava, saj je z interventnimi ukrepi, ki so zahtevali dodatno zadolzeva-
nje, prekinila dveletni trend neto varcevanja. Podjetja so se na gospodarski $ok odzvala skladno z obi¢ajnim
kriznim obnaSanjem in Se povecala varcevanje, hkrati pa odlagala investicije, Ceprav so zaradi vse bolj nego-
tovih razmer v mednarodnem okolju neto varcevala Ze prej. Varcevalno-investicijsko vrzel celotnega gospo-
darstva Se naprej najmocneje zaznamujejo gospodinjstva, ki s pojavom nove krize $e bolj pospeSeno (tudi
prisilno) varcujejo. Presezno varcevanje zasebnega nefinanénega sektorja se je lani stekalo predvsem v ban-
ke v obliki vlog, te pa so jih nato plasirale naprej v centralno banko. Hkrati financni racuni dodatno osvetljujejo
resnost razmer, saj je v lanskem tretiem Cetrtletju bancni sistem prenehal z dodatnimi financnimi spodbudami
gospodarstvu. Medletno povecevanje posojil se je popolnoma ustavilo.

Kriza zaradi epidemije je lani povzrocila deflacijo, h kateri je najve¢ prispevalo zunanje okolje, vse Sib-
kejsi pa so postajali tudi domaci dejavniki rasti cen. Medletna rast cen, merjena s HICP, se je lani v pov-
precju znizala za dve odstotni tocki na -0,3 %. K temu so nizje cene energentov — predvsem zaradi padca sve-
tovnih cen nafte — prispevale kar 1,4 odstotne tocke. Izdatno so se zniZale tudi uvozne cene. Rast cen v evr-
skem obmocju je bila v povprecju leta 0,3-odstotna, a z deflacijo vse od avgusta. Podobno kot v prvem valu se
Jje slovenska deflacija s ponovno zaostritvijo omejevalnih ukrepov poglobila tudi ob koncu leta, vse ocitnejsi pa
So postajali vse SibkejSi domaci cenovni pritiski. Decembra je deflacija znaSala Ze 1,2 %, osnovna inflacija pa
je bila le Se 0,1-odstotna. Pri tem poudarjamo, da sta bila tudi v povprecju leta prisotna mocno znizanje rasti
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cen storitev in precejSen padec cen industrijskega blaga brez energentov. Ponovno narascanje brezposelno-
sti, visoka negotovost med potro$niki, zniZzana raven dohodkov in ponoven $ok v zasebni potronji so ob kon-
cu leta Se oslabili domace cenovne pritiske, zaradi katerih bo osnovna inflacija tudi po sprostitvi ukrepov ver-
Jjetno Se nekaj ¢asa ostala nizka. Ocena cenovnih gibanj ob koncu lanskega leta ni popolnoma zanesljiva, saj
Jje merjenje cen zaradi ponovne zaostritve omejitvenih ukrepov v drugem valu epidemije ponovno otezeno.
OteZena je tudi primerjava med indeksoma HICP in CPI, saj je bilo zaradi metodolo$kih razhajanj lani nesklad-
Jje med obema merama inflacije precej$nje, kar med drugim zahteva previdnost pri interpretaciji razlik v inflacij-
skih napovedih razlicnih institucij. Glede na trenutno epidemiolosko sliko prihodnje gibanje cen ostaja negoto-
vo.

Z obseznimi protikriznimi ukrepi se je javnofinanéni poloZaj drzave lani izrazito poslabsal, a je zadolze-
nost ostala niZja kot v evrskem obmodju, konsolidacija pa bo zelo postopna. Primanjkijaj je lani do sep-
tembra, predvsem zaradi Soka v drugem Cetrtletju, dosegel 7,7 % BDP. K zniZanju prihodkov so najvec prispe-
vali niZji davki na dohodke podjetij in na potrosnjo, saj je epidemija mocno vplivala na poslovanje podjetij in
tudi na zasebno trosenje. Se bolj so se posledice epidemije odrazile v visoki, kar 12,9-odstotni rasti izdatkov,
kier previaduje vpliv ukrepov s podrocja trga dela. Letni primanjkljaj naj bi po vladnih ocenah iz oktobra znaSal
8,6 % BDP, visok 6,6-odstoten pa naj bi ostal tudi letos, ko ostajajo na voljo razli¢ni podporni ukrepi, katerih
obseg bo ob pricakovanem umirjanju epidemije manj$i kot lani. Dolg drzave je konec septembra znaSal
78,5 % BDP. Ob dodatnem zadolZevanju — v najvecji meri oktobra z izdajo 30-letne obveznice — naj bi ob kon-
cu lanskega leta presegel 80 % BDP in se nato le postopno zniZeval, $e vedno pa bo ostal precej niZji kot v
povprecju evrskega obmocja. Z izdatno podporo denarne politike so se pogoji zadolZevanja Se izbolj$ali, saj je
Jjanuarja letos desetletna drzavna obveznica ob izdaji prvi¢ dosegla negativno donosnost. Ko se bodo epidemi-
oloSke razmere umirile, bo pomemben postopen umik fiskalnih ukrepov, kar bo preprecilo negativne Soke v
okrevanju gospodarstva.

Okrevanje gospodarstva po epidemiji bo moralo ¢edalje bolj temeljiti na trajnostni rasti in napredku
druzbe, ki se med drugim nanasa na okoljsko vzdrznost. To bo postopno pripeljalo do strukturnih spre-
memb v gospodarstvu in proizvodnih postopkih. Slovenija sicer v daliSem ¢asovnem obdobju izkazuje napre-
dek pri razlicnih okoljskih kazalnikih, kot so emisijska, snovna in energetska produktivnost, toda trenutno pri
teh Se ne dosega niti povprecja evropskih drZav. Prilagajanje podnebnim spremembam bo za dosego cilja
ogljicne nevtralnosti do sredine tega stoletja treba mocno pospesiti, pri cemer bodo na voljo tudi evropska
sredstva iz Instrumenta za okrevanje EU.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3

Slovenija " evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 48 44 32 24 130 26 26 19 13 -30 -148 43
- industrija 70 29 61 09 -158 29| 34 1,7 09 45 -193 57
- gradbenistvo 71 81 71 16 89 141 19 24 30 19 -144 -46
- storitve pretezno javnega sektorja 19 18 15 01 41 1512 10 11 -13 83 03
- storitve pretezno zasebnega sektorja 57 48 38 13 -143 33| 30 21 13 29 -161 -55
Domaca potroSnja 39 50 34 32 125 5023 19 19 -16 -142 -41
- drZava 04 30 17 41 41 14411 12 19 08 -20 22
- gospodinjstva in NPISG 19 36 48 63 -173 08 18 15 13 -36 -161 44
- bruto investicije 136 103 15 -22 -105 -196/) 49 35 33 13 -204 -94
- bruto investicije v osnovna sredstva 102 96 58 -32 -142 18 38 32 58 17 -205 48
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 08 03 09 02 08 -40f 02 01 -05 -01 00 -0
Trg dela
Zaposlenost 30 32 25 12 18 18| 16 16 12 04 -31 -23
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja 31 34 26 10 26 27| 1,7 17 11 01 42 -32
- dejavnosti preteZno javnega sektorja 25 22 18 21 17 2212 12 15 12 02 05
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 30 39 49 31 -22 36| 17 22 19 06 46 07
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja 30 41 45 27 67 27| 17 23 19 01 -70 041
- dejavnosti preteZno javnega sektorja 31 33 66 61 73 7218 21 21 23 14 21
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 12 28 42 68 104 44407 19 19 41 84 28
StroSki dela na enoto proizvoda, realno** 03 06 19 41 74 44|04 05 02 21 60 19
v%
ILO stopnja brezposelnosfi 66 51 45 46 52 51 " 91 82 76 75 73 84
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekogi raéun placilne bilance v % BDP*** 62 58 56 59 60 65( 31 29 23 20 22 20
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 12 02 01 06 -16 20 04 01 05 -15 11 -04
Realni izvoz blaga in storitev 11 63 41 10 -234 95( 55 36 25 29 -217 -87
Realni uvoz blaga in storitev 10,7 72 44 19 -242 -131) 52 37 39 02 -2,8 -88
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 939 834 80 900 949 9%,0 (2604 2562 2612 2802 2956 297,3
Posajila podjefiem 21,8 206 199 202 207 2041 369 364 361 365 394 401
Posajila gospodinjstvom 215 27 20 20 24 227493 490 492 496 514 525
Inflacija v%
HICP 16 19 17 16 12 061 15 18 12 11 02 00
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) o7 10 19 16 06 06 10 10 10 11 09 06
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 741 703 656 690 783 785( 877 858 840 82 951
Saldo drzave*** 01 07 05 08 48 54|09 -05 06 -1,1 37
- placilo obresti*** 25 20 17 147 17 147419 18 16 16 16
- primamni saldo*** 24 27 22 09 -31 -38(f 10 14 10 05 -21

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

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

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

Svetovne gospodarske razmere so se ob koncu lanskega leta precej izboljSale. Ob vse vedji razpoloZljivosti
cepiva proti koronavirusu so se nekoliko umirila tudi tveganja v mednarodnem okolju. Vse opaznejse pa so
razlike med drzavami. Ponovna uvedba strogih omejitvenih ukrepov $e ni vidneje vplivala na gospodarsko ak-
tivnost v ZDA, medtem ko se je BDP v evrskem obmocju v lanskem zadnjem Cetrtletju tekoCe zmanj$al, ven-
dar za precej manj kot v lanskem drugem Cetrtletju. Ne glede na to, da so bili podatki za december nekoliko
obetavnej$i, saj so se vrednosti nekaterih kratkorocnih kazalnikov zasukale navzgor, bistvenega izboljSanja
razmer v gospodarstvu evrskega obmocja na zacetku letosnjega leta ne priCakujemo. Po osrednjem scenariju
zadnjih napovedi ECB naj bi se BDP v evrskem obmocju letos povecal le za 3,9 %, zato bo lanski izpad v ce-
loti nadomescen Sele do sredine prihodnjega leta. Na zaostrene razmere smo se v okviru evrosistema, med
drugim, odzvali s povec¢anjem izrednega pandemicnega programa odkupov vrednostnih papirjev PEPP, ki smo
ga podaljsali do konca leta 2022, in z dodatnim rahljanjem pogojev cilino usmerjenih operacij dolgoro¢nejsega
refinanciranja TLTRO-III. Vrednost evra proti dolarju se je na prehodu v leto 2021 priblizala 1,23 USD za EUR,
kar je najvec v skoraj treh letih. PodraZil se je tudi sod nafte Brent, in sicer na priblizno 53 USD, a je ostal me-
dletno cenejsi za vec kot 20 %.

Visokofrekvenéni kazalniki gospodarske
Slika 1.1: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI) -

aktivnosti v decembru svetovno gospodarstvo
: ; 3 56
-8 : 54
Razmere v svetovnem gospodarstvu so se ob koncu AR | 5
lanskega leta precej izboljsale. Ceprav se je rast sve- i 4513
tovne gospodarske aktivnosti decembra Se nekoliko upo- ﬁ
Casnila, je bila v lanskem zadnjem Cetrtletiu — vsaj po 42
kazalniku JPMorgan PMI — najmoénejsa v zadnjih dveh b
letih (slika 1.1). Izstopa izrazito poveéanje aktivnosti v %
predelovalnih dejavnostih, kjer se je kazalnik PMI decem- o 32
. . . 30 + ™= sestavljeni indeks 30
bra ohranil na ravni predhodnega meseca, ko je dosegel 28 4 e 28
najvigjo vrednost po zatetku leta 2018. Ugodne so ostale 59 | —predelovalne defavnost £ 5
tudi razmere v storitvenih dejavnostih, saj je kazalnk PMI 22 1 1 22
N L , o 2016 2017 2018 2019 2020
v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja dosegel najvisjo Opomba: Crikana crta predstavia zadhjo vrednost
Vir: IHS Markit.
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raven v ve¢ kot letu in pol. PoveCale pa so se razlike med Cetrtletju, saj so bili ukrepi za zajezitev Sirjenja virusa
drzavami. Aktivnost v decembru se je okrepila v ZDA, in manj strogi kljub precej veéjemu Stevilu okuzb (slika 1.3).
sicer Ze Sesti mesec zapored, vendar nekoliko manj izra- To nakazuje tudi sestavljeni kazalnik PMI, ki se je decem-
zito kot v predhodnih dveh mesecih, kar odseva naras¢a- bra — po zdrsu na 45,3 toke v novembru — celo nekoliko
joge Stevilo okuzb in ponovno uvedbo strozjih omejitvenih povecal, vendar se je v povprecju lanskega zadnjega
ukrepov v nekaterih zveznih drzavah (slika 1.2). Med Cetrtletja ohranil pod mejo 50 (slika 1.4). Ob moc¢nejSem
pomembnejimi gospodarstvi so — sode¢ po kazalnhiku tujem, zlasti kitajskem, povpraSevanju se je decembra
PMI - rast belezile Se Indija, Brazilija, Kitajska in v man;si mocno pospesila rast aktivnosti v predelovalnih dejavno-
meri celo ZdruZeno kraljestvo, medtem ko se je BDP te- stih, ki je bila po kazalniku PMI najmocnejSa v ve¢ kot
koCe zmanj8al v evrskem obmocju, Rusiji in na Japon- dveh letih in pol. Po drugi strani se je kréenje aktivnosti v
skem. zasebnih storitvah nadaljevalo, vendar manj intenzivno
kot novembra. Nekoliko vi§ja je bila decembra tudi vre-
dnost kazalnika Evropske komisije ESI, ki smo ga v Banki
Slovenije prilagodili tako, da vsebuje prikaz prispevkov

Novi val epidemije je v lanskem zadnjem cetrtletju
povzro€il padec gospodarske aktivnosti v evrskem
obmogju. Ta je bil precej manjsi kot v lanskem drugem

Slika 1.2: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP v ZDA Slika 1.4: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP evrskega
obmocja
e ; 62
58 j 58
AL A 54
. \ ‘7/# 50
50 = 46
e 42
2 46 L N 38
-4 42 B W e 34
""" 30
N O L N L VI L L S R 1 B 2
=BDP, medletno v % . EEBDP, medletno v %
8 1 —sestavljeni indeks (desno) ¥ M cectaviieniindeks (desno) I 22
40 4 —predelovalne dejavnosti (desno) 50 67 —predelovaine dejavnost (desno) | 18
storitve (desno) 18 sortve(desne) T T 14
-12 : : : 26 -20 . 10
13 14 15 16 17 18 19 20 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje povecevanje aktivnosti, pod Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje povecevanje aktivnosti, pod
50 pa zmanjSevanje aktivnosti. 50 pa zmanjSevanje aktivnosti.
Vir: Investing, IHS Markit, Fred. Vir: IHS Markit, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Slika 1.3: Stevilo novo potrjenih okuzb in strogost ukrepov — Slika 1.5: Kazalniki zaupanja v evrskem obmogju
evrsko obmocje
. . . L prispevki v o. t., desezonirano
140 indeks, 7-dnevna drseca sredina Stevilo 700 5 =aNn s 5
0 1 0
120 600 B e e RS S 5
100 500 -10 BRI -10
80 400 -15 -15
20 -20
60 I 300 25 -25
40 / 200 -30 % -30
0l L - .35 P P 35
’J/ JFMAMJ JASONDJ FMAMJ JASONDJ FMAMJ JASOND
0 0 2008 2009 2020
feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec. jan. Epotrodniki Bl gradbenistvo mindustrija
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2 mm{rgovina Emdruge storitve ~>-kazalnik klime
= 14-dnevno kum. §t. novo potrienih okuzb na 100.000 preb. (desno) Opomba: Kazalnik klime je tehtan kazalnik; sestavijajo ga industriia (40 %),
— storitvene dejavnosti (30 %), gradbenistvo (5 %), trgovina (5 %) in
strogost ukrepov potro$niki (20 %). Razlikuje se od kazalnika, ki ga objavija Eurostat.
Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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posameznih skupin dejavnosti in potrodnikov;! dosegla je
-11,9 odstotne tocke, kar je 10,3 odstotne tocke man;j kot
pred letom (slika 1.5).2 Z izjemo drugih zasebnih storitev
so bili boljSi tudi obeti glede prihodnjega zaposlovanja.
Precej ¢rnogledi pa ostajajo potro3niki, ki za letos pri€a-
kujejo moéno povecanje brezposelnosti.

Napovedi gospodarskih giban;j

Mednarodne institucije napovedujejo razmeroma
mocéno okrevanje svetovnega gospodarstva, saj bo
predkrizna raven BDP dosezena ze do konca le-
ta 2021. OECD v decembrski napovedi pricakuje globok,
4,2-odstoten padec svetovnega BDP v letu 2020, ravno
tolikSno rast letos in 3,7-odstotno leta 2022.3 Med vecjimi
gospodarstvi naj bi v letu 2021 najviSjo gospodarsko rast
dosegla Kitajska, in sicer 8,0-odstotno, saj je bila lani
edina med njimi, ki ni zasla v recesijo. Visoko rast bodo
dosegle tudi drzave, ki jih je pandemija koronavirusa naj-
bolj prizadela, torej predvsem Indija in Zdruzeno kraljes-
tvo, kjer naj bi se BDP povecal za 7,9 % in 4,2 %. Le
zmerno bo okrevanje v gospodarstvu evrskega obmocgja;
aktivnost naj bi se okrepila za 3,6 %,* na kar bosta ugo-

Slika 1.6: OECD napovedi gospodarskih gibanj v pomembnejsih
razvitih drzavah in BRIK
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Vir: MDS, OECD Economic Outlook.
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dno vplivala obseZna podpora ekonomskih politik, vkljuc-
no z instrumentom nove generacije EU (NGEU), in tudi
okrevanje tujega povpraSevanja. Po drugi strani bo Se
nekoliko nizja, le okoli 2,6-odstotna, letodnja gospodarska
rast Japonske, Brazilije in Rusije, medtem ko naj bi bila v
ZDA 3,2-odstotna.

Gospodarska gibanja v tretjem
Cetrtletju 2020

Gospodarska aktivnost se je v lanskem tretjem éetrt-
letju v Stevilnih gospodarstvih priéakovano moéno
okrepila, vendar ostala pod ravnjo pred izbruhom
epidemije. Gospodarsko okrevanje je v vecini drzav po-
ganjala zasebna potrosnja, precej manj pa tudi investicij-
ska aktivnost podjetij. Med vecjimi gospodarstvi je bilo
medletno zmanj$anje BDP Se vedno najvecje v Zdruze-
nem kraljestvu (-8,6 %) in Indiji (-7,5 %), moCan pa je bil
tudi medletni padec aktivnosti v evrskem obmodju
(-4,3 %). Ze &etrto oziroma tretje Getrtletje zapored se je
na medletno niZji ravni ohranil tudi BDP Japonske in Bra-
zilije. Najmanjsi padec gospodarske aktivnosti sta ponov-

Slika 1.7: Gospodarskarast v pomembnejsih razvitih drzavah in

BRIK
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Vir: Tradingeconomics, Fred.

' Tehtan kazalnik klime sestavljajo industrija (40 %), storitvene dejavnosti (30 %), gradbenistvo (5 %), trgovina (5 %) in potro3niki (20 %). Razliku-
je se od kazalnika Evropske komisije, ki je prikazan v obliki razmerja do dolgoro¢nega povprecja.

2 Za ve€ informacij glej okvir 1.1 na str. 17.

3 Po zadnji napovedi Svetovne banke naj bi bila leto$nja rast svetovnega BDP 4,0-odstotna, v letu 2022 pa naj bi dosegla 3,8 %.

4 ECB v decembrski napovedi pri¢akuje 7,3-odstotni padec BDP v evrskem obmocju v letu 2020, 3,9-odstotno rast v letu 2021 in 4,2-odstotno
leta 2022. Pri tem bo raven BDP pred epidemijo koronavirusa dosezena do sredine prihodnjega leta.
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no imeli Rusija in ZDA, medtem ko se je medletna gospo-
darska rast Kitajske poviSala za 1,7 odstotne toCke na
4,9 % (slika 1.7).

Evrsko obmogcje je v lanskem tretjem Eetrtletju belezi-
lo najveéje do zdaj izmerjeno Cetrtletno poveéanje
gospodarske aktivnosti. BDP je bil po desezoniranih in
delovnim dnem prilagojenih podatkih veéji za 12,5 %,
medletno pa je ostal manjSi za 4,3 %, kar je le
1,4 odstotne tocke manj od najglobliega padca v krizi
leta 2009. Prevladujoéi dejavnik gospodarskega okreva-
nja je bila zasebna potro3nja, ki je bila medletno manj$a
Se za 4,6 %, kar je za 11,4 odstotne to¢ke manjSi padec
kot v lanskem drugem Cetrtletju, a hkrati bistveno ve¢ kot
na dnu krize leta 2009 (slika 1.8). Manj negativen je bil

Slika 1.8: Strukturarasti BDP v evrskem obmocdju,
izdatkovna stran

tudi prispevek bruto investicij v osnovna sredstva in neto
menjave s tujino, medtem ko je drzavna potronja k omili-
tvi padca BDP prispevala okoli pol odstotne to¢ke. Raz-
mere so se izboljSale v vseh dejavnostih (slika 1.9). Izsto-
pa industrija, kjer se je medletni padec dodane vrednosti
zmanjSal za 13,1 odstotne tocke na 5,9 %. Skoraj tolik-
Sen in 10,1 odstotne to¢ke manjsi kot v predhodnem Ce-
trtletju je bil tudi medletni padec dodane vrednosti v za-
sebnih storitvah, ki pa je Se vedno presegal tistega iz
leta 2009.

Te€aj evra in cene nafte

Zaradi zaostrenih gospodarskih razmer smo v okviru
Sveta ECB na decembrski seji sprejeli dodatne ukre-
pe denarne politike. Med pomembnejSimi je

4 vo. t desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki 4 500 mrd. EUR vec“:ji izredni pan demiéni program o dkupa
2 2 vrednostnih  papijev. PEPP v skupni  vrednosti
0 0 1.850 mrd. EUR, ki smo ga podalj$ali vsaj do mar-
2 z ca 2022, pri ¢emer bodo glavnice zapadlih vrednostnih
T e * papirjev v celoti ponovno investirane vsaj do konca le-
N N N ta 2023. Hkrati smo zagotovili dodatno rahljanje pogojev
0 :fnpé‘:]’;‘\‘j;“?t*uﬁgg 0 cilino usmerjenih operacij dolgoroénej$ega refinanciranja
-12 BEbruto investicije v osn. sredstva -12 TLTRO-IIl, in sicer do junija 2022. Tudi denarna politika
12 1 mmgrz trosnj : o .
" Ezzsi\énnaa%%{%ss?{; “ Fed ostaja izrazito spodbujevalno naravnana. Vrednost
" < BDP,medietnov% . g evra proti dolarju je ob koncu leta 2020 presegla
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 4 1,22 USD za EUR, kar je najve¢ po aprilu 2018
AL AL AU (slika 1.10). Te&aj je 7. januarja znasal 1,23 USD za
Vi Eurostat preracunBanke Sivenie EUR, Kar je medletno veg za priblizno 10,0 %.
Slika 1.9: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju, Slika 1.10: Cene soda nafte Brentin devizni te¢aj EUR/USD
proizvodnastran
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenie. Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Nafta se je proti koncu leta 2020 podrazila in dosegla
raven pred epidemijo. Cena severnomorske nafte Brent
je od zacCetka lanskega novembra pridobila dobrih 45 %
vrednosti. Na prehodu v leto 2021 je presegla 53 USD za
sod, kar je najve¢ po lanskem februarju in ve¢ kot v pov-
preGju leta 2020 (slika 1.10). Rast je bila med drugim
posledica pozitivnih novic glede ucinkovitosti cepiva proti
Covid-19 in pricakovanj o okrevanju svetovnega povpra-
Sevanja po nafti ter dogovora med ¢lanicami OPEC+ o
zmanjSanju proizvodnje nafte v prihodnjih dveh mesecih.

Mednarodni kapitalski trgi

Po padcih v lanskem oktobru zaradi ponovnega Sirje-
nja pandemije so se cene delnic v novembru in de-
cembru ob¢utno zvisale, v ZDA pa so celo dosegle
nove rekordne vrednosti. Predvsem optimisticne novice
0 razvoju cepiv proti Covid-19 ter zelo odloéna podpora
fiskalnih in denarnih politik so prepredili, da bi se padci na
delniskih trgih v oktobru nadaljevali vse do konca le-
ta 2020 (slika 1.11). Razloga za visje vrednosti cen delnic
v evrskem obmodju in ZDA sta predvsem izboljSanje raz-
poloZenja na finan€nih trgih obeh gospodarstev in posle-
diéno niZja premija za tveganje. Negotovost se je — po
obCutnem povec€anju ob izbruhu prvega in drugega vala
pandemije — v zadnjih tednih lanskega leta umirila
(slika 1.12). Za dolgoro¢no izboljSanje razpolozenja na
delniSkih trgih bodo pomembne objave dobickov podijetij
in napovedi prihodnjih dobickov. Podjetja so v ZDA in tudi

Slika 1.11: Gibanje cen delnic v evrskem obmo¢ju in ZDA (v EUR)
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Vir: Bloomberg.
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v evrskem obmodju v povpre€ju porocala o nekoliko vi§jih
dobickih v lanskem tretjiem Cetrtletju, medtem ko so prica-
kovanja za zadnje Cetrtletie popravila navzdol. Kljucne
bodo objave dobickov podjetij na zaCetku letoSnjega leta
in morebiten prenos izboljSane klime na delniskih trgih v
bolj optimisticne napovedi poslovanja podjetij za letonje
in naslednja leta.

V lanskem zadnjem éetrtletju se je nadaljevalo pada-
nje pribitkov drzavnih obveznic ¢lanic evrskega ob-
moéja nad donosnostjo nemske obveznice. Ceprav je
bil drugi val pandemije v Evropi ostrej§i od prvega, je
donosnost drzavnih obveznic v mnogih €lanicah evrskega
obmocja dosegla najnizjo raven do zdaj (slika 1.13). Pri-
bitki desetletnih obveznic nad primerljivo nemsko obvez-

Slika 1.12: Negotovost na borzah
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Slika 1.13: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic nad nems$ko in
donosnost 10-letne nemske obveznice
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referenéne (nemske) obveznice in odraZa tveganja, ki jih
trZni udeleZenci pripisujejo drZzavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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nico so se po oktobrskem zasedanju Sveta ECB znizali v in instrumenti fiskalne politike (npr. NGEU in SURE) so
vseh vecdjih ¢lanicah in dosegli nizje ravni kot pred izbru- nizke donosnosti Se utrdili ter preprecili morebitne dvige
hom pandemije. Donosnosti obveznic krajSih rocnosti (do pribitkov na obveznice predvsem tistih Clanic z visjim kre-
dveh let) so v vseh drzavah obmodja dosegle negativne ditnim tveganjem (npr. ltalije in Portugalske).

ravni. Decembrski ukrepi, ki smo jih sprejeli v okviru ECB,
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Okvir 1.1: Kazalniki zaupanja v gospodarstvih evrskega obmocja v zadnjem cetrtletju leta 2020

Stevilne ¢lanice evrskega obmoéja so v lanskem tretjem
Cetrtletju dosegle najvecje do zdaj izmerjeno tekoce po-
vecéanje gospodarske aktivnosti. Najvisjo Cetrtletno stopnjo
rasti so dosegle €lanice, ki jih je pandemija Covid-19 najbolj
prizadela. Med te spadajo Francija (18,7 %), Spanija (16,4 %)
in ltalija (15,9 %)." Visoko gospodarsko rast je z 12,4 % dose-
gla tudi Slovenija.2 Mo¢an odboj v aktivnosti po sprostitvi
najstrozjih ukrepov proti Sirjenju epidemije je znak ohranitve
gospodarskega potenciala ¢lanic evrskega obmogja. Izkusnja
tretjega Cetrtletja z ohranitvijo proticikliénih ukrepov ekonom-
skih politik kaze zmoZnost podobnega zasuka navzgor po
koncu jesensko-zimskega vala epidemije, za katerega razpo-
lozljivi kazalniki zaupanja v gospodarstvu nakazujejo ponovno
zmanj8anje BDP zlasti zaradi opaznega zniZzanja v novembru.

Slika 1: Kazalniki zaupanjav evrskem obmo¢ju
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Opomba: Kazalnik klime je tehtan kazalnik; sestavijajo ga industrija (40 %),
storitvene dejavnosti (30 %), gradbenistvo (5 %), trgovina (5 %) in
potrodniki (20 %). Razlikuje se od kazalnika, ki ga objavija Eurostat.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Kazalnik zaupanja v ¢lanicah evrskega obmodja
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Vir: Eurostat, Oxford Economics, preracuni Banke Slovenije.
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Gospodarska klima v evrskem obmocju se je v povprecju
lanskega zadnjega Cetrtletja nekoliko izbolj$ala. Vrednost
kazalnika Evropske komisije ESI je bila v povpre¢ju lanskega
zadnjega Cetrtletja pri 89,7 odstotne tocke za 2,8 indeksne
tocke visja kot v predhodnem cetrtletju (slika 13). Tehtan ka-
zalnik trenutnega povpraSevanja podjetij v zasebnem sektor-
ju4 je bil v povpredju zadnjega Cetrtletja v primerjavi s predho-
dnim vi§ji za 8,7 odstotne tocke, medtem ko so bile ocene
pricakovanega povpraSevanja podjetij v zasebnih storitvah in
industrijis niZzje za 9,3 odstotne tocke. Med obravnavanimi
drzavami sta bili v slab8em polozZaju predvsem Slovenijaé in
Italija, saj je bila vrednost njunega kazalnika klime v povpre-
¢ju lanskega zadnjega Cetrtletia za okoli 3,0 odstotne tocke
pod evrskim povpreCjem (slika 2). Za vecino obravnavanih
kazalnikov je bil ob koncu leta znacilen zasuk navzgor.

Z novim valom epidemije se je izboljSevanje zaupanja v
gospodarstvu evrskega obmocja oktobra ustavilo. Vre-
dnost kazalnika klime se je ohranila pri priblizno
91,0 odstotne tocke, kar je najve¢ po marcu, vseeno pa
9,1 odstotne to¢ke manj kot pred letom. Slabe epidemioloske
razmere so se kazale predvsem v nizjih ocenah prihodnjega
povpraSevanja podjetij v trgovini in drugih zasebnih storitvah.
Med clanicami evrskega obmodja je bila prisotna precejsnja
heterogenost. Krovni kazalnik klime se je na splosno najbolj
poslabSal v drzavah s strozjimi ukrepi za zajezitev Sirjenja
virusa. Izstopata predvsem Slovenija in Francija z mese¢nim
padcem v viSini 4,2 in 3,2 odstotne tocke.” Nasprotno so bila
gibanja v nemskem in italijanskem gospodarstvu tudi oktobra
razmeroma ugodna, in sicer predvsem zaradi dodatnega
izboljSanja razmer v industriji.® Skladno s kazalniki zaupanja

Slika 3: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti
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Opomba: Podatki so desezonirani in prilagojeni delovnim dnem.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 4: Trenutno povprasevanje v zasebnem sektorju -
anketna ocena podijetij*
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Opomba: Crtice odrazajo povpreéno vrednost v 2020Q2. *Kazalnik je izraéunan
s pomocjo deleZev v dodani vrednosti. Vklju¢ena so podjetja v trgovini in drugih
zasebnih storitvah, industriji ter gradbenistvu.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

so se veCinoma gibali tudi mesecni kazalniki gospodarske
aktivnosti, na katere zaCetek drugega vala epidemije ni vplival
mocneje, prav tako pa kaZzejo precejSnjo heterogenost med
dejavnostmi in €lanicami. Med najvecjimi gospodarstvi evr-
skega obmocja so bile razmere glede na meseéne kazalnike
oktobra najbolj zaostrene v Spaniji (sliki 3 in 4).

Zaradi obseznejSega zapiranja dejavnosti so se gospo-
darske razmere v evrskem obmocju novembra opazneje
poslabsale. Kazalnik zaupanja se je zmanjSal prvi¢ po aprilu
za 3,4 odstotne tocke, medletno pa se je zaostanek povecal
na 13,0 odstotne tocke. Klima se je poslab3ala v vseh dejav-
nostih, najbolj v trgovini in drugih zasebnih storitvah, vendar v
precej manjSem obsegu kot na zacetku prvega vala. Na slabe
razmere v teh dejavnostih kaze tudi medletni padec realnih
prihodkov v trgovini na drobno brez motornih vozil, ki je v
evrskem obmogju znaSal 2,9 % (slika 3).° Podjetja v zaseb-
nem sektorju so oceno mo€i trenutnega povprasevanija zniza-
la prvi¢ po maju (slika 4). Hkrati so podjetja v zasebnih stori-
tvah in industriji dodatno zniZala ocene prihodnjega povprase-
vanja; ¢érnogledost je bila izrazita predvsem med francoskimi
in italijanskimi podjetji (slika 5). Zaupanje se je poslab3alo v
vecini €lanic, 0 zlasti v Italiji, Sloveniji in Franciji.!"

Zaupanje v gospodarstvu evrskega obmocja je ostalo
nizko tudi decembra. Vrednost kazalnika zaupanja se je
sicer nekoliko povisala. Bolj optimisticne so bile predvsem
ocene podjetij predelovalnih dejavnosti 0 moéi prihodnjega
povpraSevanja. Kazalnik klime je dosegel 90,4 odstotne to¢-
ke, kar pa je 10,5 odstotne to¢ke manj kot pred letom. Gospo-
darsko razpoloZenje se je najbolj izbolj$alo v Italiji, Sloveniji in
Spaniji,'2 medtem ko so bila gibanja v nem$kem gospodar-
stvu $e vedno med ugodnejSimi v evrskem obmodju.
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Slika 5: Pricakovano povprasevanje v zasebnih storitvah in
industriji — anketna ocena podijetij*
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Opomba: Crtice odraZajo povprecno vrednost v 2020Q2. *Kazalnik je izracunan
s pomocjo deleZev v dodani vrednosti. Vkljucena so podjetja v trgovini in drugih
zasebnih storitvah ter industriji.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Zaradi Se vedno trajajocih strogih omejitvenih ukrepov se
poslabsujejo obeti za letosnje prvo Cetrtletje. Kljub temu
ob vse vegji razpoloZljivosti in uporabi cepiv proti Covid-19
ocenjujemo, da bi bile lahko gospodarske razmere na splo$no
vsaj nekoliko boljSe kot v lanskem zadnjem Cetrtletju. To se
kaze tudi v ocenah priakovanega povpraSevanja podjetij v
zasebnih storitvah in industriji, saj se je vrednost tega kazalni-
ka decembra prvi¢ po Stirih mesecih poviSala, in sicer za
8,9 odstotne tocke na -5,5 odstotne tocke. IzboljSanje so
beleZile vse omenjene drzave, pri ¢emer bolj érnogleda glede
povpradevanja v prvem Cetrtletju ostajajo francoska in italijan-
ska podjetja (slika 5).

1 Cetrtletna gospodarska rast v evrskem obmodju je po desezonira-
nih in delovnim dnem prilagojenih podatkih v lanskem tre-
tiem cetrtletju znasala 12,5 %.

2 Za ve¢ informacij glej okvir 2.1 na str. 25.

3 Na sliki 1 je prikazan tehtan kazalnik klime, ki smo ga v Banki
Slovenije izracunali kot vsoto prispevkov industrije (40 %), storitve-
nih dejavnosti (30 %), gradbeniStva (5 %), trgovine (5 %) in potro-
Snikov (20 %). Razlikuje se od kazalnika Evropske komisije ESI, ki
je prikazan v obliki razmerja do dolgoro¢nega povprecja.

4 Tehtan kazalnik trenutnega povpraSevanja podjetij v zasebnem
sektorju (industrija, gradbenistvo in trgovina ter druge zasebne
storitve) je izraCunan z uporabo deleZev v skupni dodani vrednosti
teh dejavnosti.

5 Tehtan kazalnik pricakovanega povpraSevanja podietij v zasebnih
storitvah (trgovina in druge zasebne storitve) in industriji je izracu-
nan z uporabo delezev v skupni dodani vrednosti teh dejavnosti.

6 SURS kazalnik gospodarske klime prikazuje v obliki tehtanega
sinteznega kazalnika ravnoteZij odgovorov, Eurostat pa rezultate
objavlja v obliki razmerja do dolgoro¢nega povprecja, zato so moz-
ne razlike v interpretaciji.
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7 Med ¢lanicami evrskega obmocja so vegji meseéni padec kazalni-
ka zaupanja beleZile Se Malta (-6,2 o. t.), Irska (-3,9 o. t.) in Nizo-
zemska (-2,2 0. t.).

8 Kazalnik zaupanja se je najbolj izboljSal v Estoniji (3,5 o. t.), Belgiji
(2,90.1.)in na Finskem (2,9 0. t.).

9 Najvecji medletni padec sta beleZili Francija in Slovenija, in sicer v
viSini 14,7 % oziroma 14,2 %.
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10 |zjeme so bile le Stiri €lanice, in sicer Irska, Finska, Nizozemska in
Ciper.

11 Kazalnik klime se je moc¢no znizal tudi na Malti (9,4 o. t.), v Luk-
semburgu (6,7 o. t.), v Avstriji (6,2 o. t.) in na Portugalskem
(420.1).

12 Kazalnik klime se je moéno izbolj3al tudi na Malti, v Avstriji in
Belgiji.
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2 \ Konjunkturna gibanja

Neuspe$na zajezitev drugega vala epidemije in zato dolgotrajna uporaba strogih omejitvenih ukrepov sta v
lanskem zadnjem Cetrtletiu mocno poslabSali domace gospodarske razmere. Razlike v pogojih poslovanja
med storitvenimi dejavnostmi, odvisnimi od neposrednega Stika med stranko in ponudnikom, ter gradbenis-
tvom in izvozno naravnano industrijo so se Se povecale. Zasebna potro$nja se je glede na alternativne visoko-
frekvencne kazalnike mocno zmanjSala, Se mocnej$i Sok so doZivele panoge, odvisne od tujih gostov. Po dru-
gi strani aktivnost v gradbenistvu po trenutno dosegljivih podatkih ni bila mocneje prizadeta, industrijska proiz-
vodnja pa naj bi se celo poveGala. Sok v gospodarski aktivnosti tako ni bil tako mocan kot v drugem Setrtletju.
To nakazuje tudi kazalnik gospodarske klime, ki je ostal precej nad ravnjo iz spomladanskih mesecev. S po-
stopnim uvajanjem cepiv proti Covid-19 se je razpoloZenje v gospodarstvu ob koncu leta celo nekoliko povisa-
lo, prav tako ocene pricakovanega povpraSevanja. Vendar pa so moznosti za opaznejsi odboj v gospodarski
aktivnosti na zaCetku leto$njega leta majhne, saj epidemiolo$ke razmere doma in v Evropi ostajajo slabe.

Kazalniki gospodarske klime — december
2020

Decembra se je zaupanje v gospodarstvu izboljSalo
kljub slabim epidemioloSkim razmeram in nizkim oce-
nam trenutnega povprasevanja. Kazalnik gospodarske
klime se je v primerjavi z novembrom poviSal za
3,9 odstotne toCke. Zaupanje se je izbolj$alo v vseh sku-
pinah dejavnosti in tudi med potroSniki (slika 2.1). Agre-
gatna ocena trenutnega povpraSevanja med podjetji se je
ponovno zniZala, na zelo nizki ravni pa je ostala tudi oce-
na primernosti trenutka za vecje nakupe med potro3niki.
IzboljSanje klime tako povezujemo predvsem z manjSim
pesimizmom glede prihodnjih mesecev, ki verjetno vsaj
deloma izhaja iz postopnega uvajanja cepiv proti

Konjunkturna gibanja
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Slika 2.1: Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 2.2: Pricakovano povprasevanje in BDP - Slovenija

medletno v %, desez. ravnoteZje odgovorovv o. t, desez.
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Opomba: Pricakovano povprasevanje je utezeno povprecje pricakovanega
povprasevanja v predelovalnih in storitvenih dejavnostih, pricakovanih narocil v
gradbenistvu, pricakovane prodaje v trgovini na drobno ter vecjih nakupov
potrosnikov v prihodnjih dvanajstih mesecih. UteZi so enake SURS-ovim utezem
za sestavo kazalnika gospodarske klime.

Vir: SURS, ocene in preracuni Banke Slovenije.
Covid-19 v zdravstvene sisteme. Prav tako so decembra
podjetja v vseh skupinah dejavnosti poviSala ocene pri¢a-
kovanega povpraSevanja v letoSnjem prvem Cetrtletju,
najizraziteje v storitvenih dejavnostih. Zvisala se je agre-
gatna ocena priCakovanega povprasevanija, Ce v izraunu
upostevamo Se gospodinjstva (slika 2.2). Vsaj na podlagi
ankete SURS je ob koncu lanskega leta glede na gospo-
darske razmere ostal zelo soliden tudi finanéni polozaj
podietij. Lani se je kazalnik gospodarske klime v primerja-
vi z letom 2019 znizal za 18,9 odstotne toCke na
-12,5 odstotne toCke, kar je za 9,9 odstotne tocke ugo-
dneje kot v krizi leta 2009. V nasprotju s potroSniki so
kazalniki zaupanja v vseh skupinah dejavnosti zasebne-
ga sektorja lani v primerjavi z letom 2009 ostali na opaz-

no visji ravni.

Gospodarska gibanja v ¢etrtem cetrtletju
2020

Visokofrekvenéni kazalniki za lansko zadnje Cetrtletje
nakazujejo moc¢an padec domace potrosnje in soli-
dne razmere v izvoznem blagovnem sektorju. Epide-
mioloSke razmere so bile med najslabSimi v evrskem
obmodju in so terjale ponovno zaostritev omejitvenih
ukrepov (slika 2.3). Prodaja v trgovini se je v manjsi meri
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Slika 2.3: Stevilo smrti, povezanih s Covid-19, in strogost
omejevalnih ukrepov
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Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2.4: Izbrani alternativni visokofrekvencni kazalniki

medletno v %
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Opomba: *Vir vrednosti karticnih placil je Bankart, ki zajema vec kot 80 % vseh
karticnih placil v Sloveniji. **Upo$tevani so podatki do 20. decembra.
Vir: Bankart, FURS, preracuni Banke Slovenije.

meseCno zmanjSala Ze oktobra, novembra pa je sledil
Sok, ki je medletni padec obsega prodaje v trgovini brez
motornih vozil poglobil na 14,2 %, z motornimi vozili pa
na 19,8 %. Skupni padec prodaje je bil tako novembra le
nekoliko man;jSi od tistega v marcu. Vsaj tako mocan Sok
je verjeten tudi v skupini drugih storitev, kjer na padec
povpraSevanja moéneje vpliva odsotnost tujih gostov.
Vrrednosti kartinih placil, dvigov gotovine na bankomatih
in davéno potrjenih racunov so bile v lanskem zadnjem
Cetrtletiu medletno manjSe za 8,0 %, 13,4 % in 18,9 %,
kar je celo mo€nejSi padec kot v drugem Eetrtletju.2 Ta-

1 Obseg prodaje v gostinstvu se je na primer oktobra v primerjavi s septembrom zmanjSal za 34,4 %, kar je medletni padec aktivnosti poglobilo na
42,5 %. Medletni padec Stevila prihodov tujih gostov je znaSal 88,1 %, novembra pa je bil izpad popoln.

2 Vir vrednosti kartiénih placil je Bankart, ki zajema ve¢ kot 80 % vseh kartiénih placil v Sloveniji. Pri vrednosti davéno potrjenih radunov so upo$-

tevani podatki do 20. decembra.
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Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost — kazalniki obsega

12 mes. do 12 mes. do 2020 2020 2020 2020 2020
Okt.19 0Okt.20 avg. sep. Okt. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce™**

Industrijska proizvodnja - skupaj 2,7 5,9 -2,0 -3,3 -1,0 -1,6 9,8
Predelovalne dejavnosti 3,2 -5,6 -1,8 -3,5 -1,2 -1,8 10,4
Gradbenistvo - skupaj 6,4 2,5 43 7,9 -0,3 -11,9 8,5
Nestanovanjske stavbe 0,1 -7,6 12,4 2,2 -9,6 21,3 0,8
Stanovanjske stavbe 9,0 12,8 5,1 25,6 28,2 31 12,0
Gradbeni inzenirski objeki 8,3 2,2 11,0 9,6 0,1 -12,5 10,5
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj 4,0 -1,6 -5,6 4.1 -7,0 45 5,3
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 2,7 99 1,4 -2,9 -6,6 40,7 1,7
Trgovina na drobno brez v ozil 5,0 -3,9 0,3 -3,6 4.4 9,3 -1,6
Druge zasebne storitve 3,2 9,5 -8,5 -4.5 -9,2 -0,1 9,6
Promet in skladiS¢enje 41 9,3 9,3 -1,5 -2,1 -0,7 12,1
Gostinstvo 5,1 -26,3 -13,0 11,7 -42,5 12,2 28,0
Informacijske in komunikacijske dejav nosf 1,7 0,4 -1,2 75 3,6 2,3 6,6
Strokovne, znanstvene in tehniéne dejavnosti 72 2,8 -1,4 -3,7 -5,6 55 2,4

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

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

krat je bila konCna potroSnja gospodinjstev nominalno
manjSa za 17,3 %. Decembra se je v primerjavi z novem-
brom medletni padec potronje ob delni sprostitvi omeje-
valnih ukrepov nekoliko umiril, a je bila na primer vre-
dnost karticnih pladil e vedno manjSa za 86 %
(slika 2.4).3 Razmere v gradbenitvu in industriji so bile
bistveno boljSe. Obseg opravljenih gradbenih del se je
oktobra sicer nekoliko zmanjSal, vendar bi bil veéji padec
proti koncu leta presenetljiv glede na anketne kazalnike.
Se boljsi so bili signali iz industrije. Obseg proizvodnje je
bil oktobra medletno manjsi le Se za 1,0 %, kazalnik PMI
Zveze nabavnikov Slovenije je bil skladno s kazalnikom
za nem$ke predelovalne dejavnosti v lanskem zadnjem
Cetrtletju moéno v pozitivnem obmogju, izkoris¢enost pro-
izvodnih zmogljivosti pa ze na ravni zadnjega Cetrtle-
tja 2019.

Prikaz gospodarskega okrevanja v tretjem
cetrtletju 2020

Odboj v gospodarski rasti je bil v tretiem cetrtletju
priéakovano moc¢an, k medletno manjSemu BDP pa je
prevladujoée prispeval le $e padec zalog. Cetrtletna
rast je dosegla 12,4 %, pri Eemer je bila zasebna potros-
nja viSja kar za 20,0 %, bruto investicije v osnovna sred-
stva pa za 13,5 % (slika 2.5). Z razvojnega vidika sta
spodbudna predvsem moc&an odboj investicij v opremo in
stroje ter obnovitev rasti investicij v raziskave in razvoj.
Visoka Cetrtletna rast je ve€inoma posledica izboljSevanja
razmer v maju in juniju ob sprostitvi najstrozjih omejitve-
nih ukrepov in s tem zviSane ravni BDP na prehodu v
tretje Cetrtletie, mo€ okrevanja pa je znotraj Cetrtletja Ze
postajala SibkejSa. BDP je bil v tretiem Cetrtletju medletno
man;jSi le Se za 2,6 %, kar je za 1,7 odstotne tocke ugo-
dneje kot v evrskem obmogju. Se ugodnejsa je bila izdat-
kovna struktura medletnega padca, saj je k njemu s
4,0 odstotne tocke prevladujoCe prispevalo zmanjSanje

3 Poleg mo¢nega zmanj$anja zasebne potrosnje so se lani zaradi epidemije pri¢akovano spremenile tudi placilne navade. Vrednost karti¢nih placil
se je po podatkih Bankarta lani zmanjSala le za 0,1 %, pri Cemer se je vrednost pla€il prek terminalov POS zmanj$ala za 3,2 %, vrednost internet-
nih placil pa povecala kar za 24,7 %. Delez internetnih placil v skupni vrednosti karti¢nih placil je leta 2019 zna3al 11,2 %, lani pa 14,0 %. Hkrati
se je vrednost dvigov na bankomatih, prav tako po podatkih Bankarta, lani zmanjSala za 8,5 %.
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Slika 2.5: Agregati domacega povprasevanjain BDP

Cetrtletno v %*
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Opomba: *Desezonirani in delovnim dnem prilagojeni realni podatki.
Vir: SURS.
Slika 2.6: Prispevki komponent k medletni rasti BDP -
izdatkovna stran
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zalog (slika 2.6).# Ob Sibkem uvozu in okrevanju tujih
trgov je bil prispevek neto menjave s tujino k medletni
spremembi BDP visoko pozitiven. Dosegel je
2,0 odstotne tocke.

Kljub visoki Eetrtletni rasti so se pogoji poslovanja v
tretjem cetrtletju med dejavnostmi moéno razlikovali.
Rast se je obnovila v gradbenistvu, kjer je bila dodana
vrednost ze viSja celo medletno. To poleg okrepliene
gradnje stanovanjskih stavb povezujemo predvsem s
poveCano gradnjo inzenirskih objektov. Z normalizacijo
razmer v dobavnih verigah in z okrepljenim tujim povpra-
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Slika 2.7: Dodana vrednost po dejavnostih

Cetrtletno v %*
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Opomba: *Desezonirani in delovnim dnem prilagojeni realni podatki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2.8: Prispevki komponent k medletni rasti BDP -
proizvodnastran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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Vir: SURS.

mEkmetijstvo, lov, ribistvo

Sevanjem so se razmere izboljSale tudi v industriji, kjer je
dodana vrednost v tretiem Cetrtletiu medletno zaostajala
le Se za 2,9 %, a s precejSnjimi razlikami med dejavnost-
mi. Se bolj raznolike so bile razmere v zasebnih storitvah,
kier je kljub izraziti Cetrtletni rasti (slika 2.7) medletni pa-
dec dodane vrednosti v agregatu Se vedno znaSal 4,1 %
(slika 2.8). Finan¢ne in zavarovalniSke storitve ter poslo-
vanje z nepremiCninami z vidika statistiéno izmerjene
dodane vrednosti krize za zdaj niso ob¢ultili. V prvem pri-
meru gre predvsem za zavarovalnice, saj je bilo po infor-
macijah SURS lani manj 8kod v primerjavi s premijami, v

4 Po informacijah SURS so se v tretjem Cetrtletju moéno zmanjSale zaloge trgovskega blaga in zaloge dokoncanih proizvodov v predelovalnih
dejavnostih. Ocenjujemo, da gre za porabo nakopicenih zalog iz prvih dveh Cetrtletij, ko je bila prodaja otezena zaradi strogih omejevalnih ukre-

pov proti Sirjenju koronavirusa.
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tretjem Cetrtletju pa tudi manj rezervacij. V drugem prime- troSnje realni prihodki v trgovini — &e ne upoStevamo pro-
ru ima odlo€ilno viogo nacin merjenja, ki vkljucuje pripisa- daje goriv — v tretiem Cetrtletju presegli lansko raven, so v
ne najemnine. Pogoji poslovanja so ostali najzahtevne;si prometu in skladiSCenju, v gostinstvu ter v drugih razno-
v storitvah, vezanih na socialne stike in mednarodni turi- vrstnih dejavnostih ostali Se vedno nizji med 6,8 % in
zem. Medtem ko so zaradi odboja domace zasebne po- 23,4 %5

5 S sprostitvijo najstroZjih omejevalnih ukrepov se je obnovila tudi rast dodane vrednosti v javnih storitvah. V tretjiem Cetrtletju je medletno zna3ala
1,5 %. K njej je dodatno prispevalo okreplieno zaposlovanje.
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Okvir 2.1: Gibanje BDP v ¢lanicah evrskega obmocja v tretjem Cetrtletju leta 2020

Po Soku v marcu in aprilu je veina gospodarstev evrske-
ga obmogja v lanskem tretjem Eetrtletju moéno okrevala,
a zaostala za aktivnostjo istega Cetrtletja predhodnega
leta. Nakazano okrevanje ob koncu drugega Cetrtletja, ki je
sledilo delni sprostitvi omejitvenih ukrepov v vseh ¢lanicah, se
je preneslo v tretie Cetrtletie.! Najmocneje so okrevale tri
gospodarsko najbolj prizadete drzave, Spanija, Francija in
Italija, a so ostale tretje Cetrtletie zapored med ¢lanicami z
najvecjim medletnim padcem BDP. Med te so sodile $e Malta,
Portugalska in Belgija. Glavna dejavnika sta bila po¢asnejse
umirjanje epidemije v poletnih mesecih, njeno ponovno po-
slabSanje v septembru in prisotnost strozjih ukrepov za zaje-
zitev Sirjenja virusa (slika 2), kar se je Se posebej odrazalo v

Slika 1: Gospodarskarast v ¢lanicah evrskega obmocja-
izdatkovna stran

prispevki k medletni rasti BDP, tretie Cetrtletie 2020

MTES PT IT FRBE EACY ATDE FI SI LV NL SKEE LT LU IE
O drzavna potronja ® zasebna potronja

B spremembe zalog W investicije

B menjava s tujino # BDP, rast v %

—BDP, rast v %, Q3 2019

Opomba: Podrobni podatki za Gréijo in Irsko niso dosegljivi.

Vir: ECB, Eurostat.

Slika 2: Surovost epidemije, omejitveni ukrepiin BDP ¢lanic
evrskega obmocjav 2020Q3
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BDP, medletno v %
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§t. smrti na 100.000 preb. + strogost ukrepov
Opomba: Stevilo smrti predstavija mero prizadetosti ¢lanic, indeks strogosti pa
intenzivnost omejitvenih ukrepov. V izracunu sta obe meri normalizirani.
Podatki za Gréijo niso dosegliivi, Irska je izpuscena.
Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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zasebnih storitvah in izredno slabi glavni turistiéni sezoni.2
Aktivnost so po originalnih podatkih medletno uspele preseci
le Irska, Luksemburg in Litva. Slovenija je bila z -2,6 % med
¢lanicami z najniZjim medletnim padcem in 1,7 odstotne tocke
visje od evrskega povpreéja. Razlike v prizadetosti zaradi
pandemije, v odzivu €lanic in v strukturah gospodarstev so se
prenesle v heterogenost okrevanja — v tretjem etrtletju je bil
razpon v medletnih stopnjah spremembe BDP, &e izklju¢imo
Irsko,® vec kot 10 odstotnih tock (slika 3).

Zasebna potrosnja je bila v ve€ini €lanic glavni dejavnik
ponovnega, a manjSega medletnega padca BDP. Kljub
moénemu okrevanju zaradi sprostitve vecine omejitvenih
ukrepov je bila potroSnja gospodinjstev zadrzana, saj so se
nekateri omejitveni ukrepi ohranili, z njimi pa tudi negotovost
glede prihodnje epidemiolodke slike in razmer na trgu dela.
Najviji medletni padec zasebne potroSnje so zabeleZili v
Spaniji, sledili sta ji Latvija in Italija. V Sloveniji se je zasebna
potroSnja, predvsem zaradi izdatne drzavne pomodi trgu dela
in turizmu, povsem priblizala ravni izpred leta. Enoodstotni
padec je bil tako eden najmanjSih medletnih zaostankov v
evrskem obmodju. Zaradi omejitvenih ukrepov je ostala nizka
le potrodnja netrajnih proizvodov, medtem ko je potrodnja
trajnih proizvodov celo presegla predkrizno raven. Ciper, Litva
in Slovaska so bile edine drzave s pozitivnim prispevkom
zasebne potroSnje k rasti BDP.

Nepopolno okrevanje bruto investicij v osnovna sredstva
in zmanjsanje zalog sta v vecini €lanic prispevala k ohra-
nitvi medletnega padca BDP. V Belgiji in Franciji je bilo prav
pomanjkanje investicij v osnovna sredstva glavni razlog za

Slika 3: Heterogenost gospodarske aktivnosti ¢lanic evrskega

obmocja
18 razlika*v o. t. ‘ ‘ 6
—razpon BDP (levo)
15 —standardni odklon (desno) \ 5
12 /\ \\ 4
9 \\//\ \ 3
6 /\/\\/\/ \ 51 2
3 1
0 0
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Opomba: *Razlika med Elanico z najniZjo in lanico z najvisjo medletno rastjo
BDP (originalni podatki). Irske ni v izracunu, zaradi velikega vpliva
multinacionalk na podatke nacionalnih racunov.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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medletni padec BDP, v Spaniji, kjer so se e vedno sooali z
moénim pomanjkanjem gradbenih investicij, pa so dodatno
povecale negativno razliko v okrevanju do preostalih Clanic
evrskega obmocja. V Sloveniji je bil 1,8-odstotni medletni
padec med najnizjimi v evrskem obmogju. Pri tem je imelo
najpomembnejSo viogo medletno povecanje gradbenih inve-
sticij, medtem ko so investicije v opremo in stroje, kljub mo¢-
nemu okrevanju, e vedno zaostajale za ravnjo predhodnega
leta. Kar nekaj Clanic je preseglo predkrizno investicijsko
aktivnost, med njimi tudi ltalija, ki je gradbene investicije me-
dletno povecala najbolj po letu 2003. Spremembe zalog so
tokrat mo¢no posegle v dinamiko BDP. Medtem ko so sloven-
ski BDP mocno znizale, so na Cipru in v Latviji preprecile
njegovo 3e izdatnejSe medletno kréenje.

Drzavna potrosnja je bila v tretjem cetrtletju medletno
viSja v vecini ¢lanic evrskega obmocja. Izjemi sta bili Fin-
ska in Slovaska, kjer so zabeleZili manjsi padec. V povprecju
evrskega obmocja je medletni padec BDP ublazila za
0,4 odstotne tocke, kar je 0,2 odstotne tocke vec kot v Slove-
niji. Nekoliko mo¢neje se je povecala v drugih manjsih Clani-
cah: na Malti, Cipru, v Luksemburgu in Estoniji. Takoj za njimi
sta se uvrstili Nemdija in Spanija.

Nekatere Se vedno prisotne omejitve v mednarodni trgo-
vini in omejen mednarodni turizem so zadrzevali ozivitev
menjave s tujino. Prispevek neto menjave s tujino k medletni
spremembi BDP je bil najbolj negativen na Cipru in Malti
(slika 1), kier so se zaradi izredno slabe turisticne sezone
sooCili s Se vecjim medletnim padcem izvoza storitev kot v
drugem Cetrtletju. Med Clanicami z najSibkejSo medletno iz-
vozno aktivnostjo sta bili e Spanija in Francija, prva zaradi
izvoza storitev, druga zaradi izvoza blaga. Na drugi strani je v
Italiji hitrejSe medletno okrevanje izvoza v primerjavi z uvo-
zom prispevek neto menjave s tujino potisnilo v pozitivno
obmocje. Podobno je bilo tudi v Sloveniji, ki je po velikosti
prispevka ob neuposStevanju Irske zaostala le za Slovasko in
Litvo, vendar je bila menjava medletno precej manj$a kot v
njunem primeru in pod povpreéjem evrskega obmodja, padec
uvoza pa je bil celo tretji najmo¢nejsi med ¢lanicami.

1 Cetrtletna rast po desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih
podatkih je bila v vecini ¢lanic evrskega obmodja v tretiem Cetrtle-
tju 2020 najviSja od zacetka belezenja podatkov. Izjeme so bile
Finska, Litva in Estonija, ki so bile med ¢lanicami, ki jih je epidemija
najmanj prizadela in so dozivele najmanjSi padec gospodarske
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Slika 4: Bruto investicije v osnovna sredstva v ¢lanicah evrskega
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Opomba: Podrobni podatki za Belgijo, Ciper in Gréijo niso dosegljivi.
Vir: Eurostat, preracuni in ocene Banke Slovenije.
Slika 5: Menjava s tujino v ¢lanicah evrskega obmocja
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Opomba: Zaradi velikega vpliva multinacionalk na podatke o menjavi s tujino
Irske ni na sliki.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

aktivnosti v drugem Cetrtletju. Te Elanice so imele v tretjem Cetrtletju
ob visji osnovi tudi najnizjo Eetrtletno rast.

2 V tretiem Ccetriletju je bilo najvisje Stevilo novookuzenih na
100.000 prebivalcev in najvisje Stevilo smrti na 100.000 prebivalcev
v Spaniji. Po &tevilu smrti so ji sledile Malta, Portugalska in Francija.
Najstrozje omejitvene ukrepe sta v povpregju tretiega Cetrtletja, e
kot mero vzamemo t. i. indeks strogosti, drzali Portugalska in Spani-
ja (vir: Oxford Economics). Najvecji medletni padec Stevila prenoGi-
tev v tretjem &etrtletju je bil prisoten na Malti, sledile so Gréija, Spa-
nija in Portugalska (vir: Eurostat; za Francijo ni podatkov). V Italiji in
Franciji je po¢asneje okrevala tudi industrija, v Spaniji pa gradbenis-
tvo.

3 Na podatke nacionalnih radunov Irske mocno vpliva poroCanje
multinacionalk.
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3 ‘ Trg dela

Novi val epidemije je prekinil okrevanje na trgu dela. Registrirana brezposelnost je sredi lanskega novembra
dosegla najniZjo vrednost po marcu, od takrat se vztrajno povecuje. PoslabSanje razmer na trqu dela za zdaj
ostaja manj izrazito kot med spomladanskim valom epidemije, k ¢emur kljucno prispevajo podporni ukrepi in
razmeroma stabilna ponudba prostih delovnih mest. Obeti za leto 2021 so negotovi, Ceprav pricakovanja pod-
Jetij glede prihodnjega zaposlovanja ostajajo izrazito bolj optimisticna kot lansko pomlad. Prihodnje gibanje
zaposlenosti bo v veliki meri odvisno od nadaljevanja subvencioniranja zacasnega Cakanja na delo in verjetno
tudi od dogovora o dvigu minimalne place, ki bi precej povecal stroske dela prav v nekaterih najbolj prizadetih
dejavnostih. Rast plac je oktobra lani ostala visoka, skoraj petodstotna. To je posledica visoke rasti v pretezno
javnih storitvah, ki jo je poganjalo izplacevanje z epidemijo povezanih dodatkov v zdravstvu in socialnem var-
Stvu, medtem ko se je v dejavnostih zasebnega sektorja umirila zaradi metodoloskega ucinka, povezanega z
vecjim Stevilom zaposlenih, vkljucenih v interventne ukrepe subvencioniranja delovnih mest.

Zaposlenost podatkov agencije Valicon je razvidno, da se je z uvedbo
stroZjih omejitvenih ukrepov ponovno izrazito povecal
Razmere na trgu dela so se zacele obéutneje poslab-  delez zaposlenih, katerih delovna mesta podpira drzavno
Sevati v drugi polovici lanskega novembra, vendar pa
so ostale glede na uvedene omejitvene ukrepe razme-
roma ugodne. V nasprotju s spomladanskim valom epi- 30
demije je ostala rast brezposelnosti od jesenske ponovne
razglasitve epidemije obcutno pocasnejSa. K relativno
stabilnim razmeram na trgu dela kljuéno prispeva zapo-
slovanje, ki se je v preteklih mesecih zmanjSalo bistveno
manj kot spomladi. Podatki ZRSZ in zaposlovalnega por-
tala mojedelo.com kazejo, da je bil medletni padec Stevila
objavljenih prostih delovnih mest decembra za priblizno

Slika 3.1: Prosta delovna mesta

medletne stopnje rasti v % 30

dve tretjini manjSi kot na vrhuncu prvega vala epidemije  -50 + ==SURS -50

aprila lani, ko je znaal priblizno 60 % (slika 3.1). Hkrati .60 { —ZRSZ 60
. . . —mojedelo.com

so glede na stanje gospodarske aktivnosti razmeroma .70 -70

ugodne razmere na trgu dela ohranjali tudi $e vedno tra- 2019 2020

jajoCi ukrepi za ohranjanje delovnih mest. |z anketnih Vir: SURS, ZRSZ, mojedelo.com, preracuni Banke Slovenie.
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subvencioniranje. Decembra 2020 naj bi bila tako na za-
Casnem Cakanju na delo nekaj manj kot desetina vseh
zaposlenih (slika 3.2).

Jesenska uvedba obseznejSih omejitvenih ukrepov v
nasprotju s pomladno ni povzrocila poslabsanja za-
poslitvenih pri¢akovanj med podjetji. PriCakovano
zaposlovanje v zasebnem sektorju je bilo decembra pozi-
tivno Ze peti mesec zapored. V primerjavi z novembrom
so se priCakovanja celo izboljSala v vseh dejavnostih z
izjemo trgovine na drobno. IzboljSanje je bilo najizrazitej-
8e v storitvenih dejavnostih, kar pripisujemo optimizmu
zaradi pozitivnih novic o dostopnosti cepiva ob koncu
leta. Najbolj optimistiéna so bila $e naprej podjetja v grad-
benistvu, najmanj pa podjetja v trgovini. Izkazane razlike
v zaposlovalnih obetih tako v veliki meri odrazajo neena-
kost med dejavnostmi v izpostavljenosti posledicam slab-
Sega epidemioloSkega stanja, pesimizem v trgovini pa je
mogoce delno pripisati tudi e vedno trajajo¢im ucinkom
zaprtja trgovin ob nedeljah in praznikih. ObCutnejSe okre-
vanje zaposlovanja v letu 2021 bo sicer ve€inoma odvi-
sno predvsem od uspesSnosti upravljanja zdravstvene
krize.

Kljub pozitivnim anketnim ocenam prihodnjega zapo-
slovanja so negativna tveganja na trgu dela velika.
Izpad prihodkov zaradi ve¢ mesecev trajajocih omejitve-
nih ukrepov bo ob njihovem najverjetnejSem nadaljevanju
do pomladnih mesecev ob¢utno oslabil finanéni polozaj
najbolj ogrozenih podjetij in s tem tudi povecal pritisk na
zmanjSevanje zaposlenosti. K temu bi lahko pomembno
prispevalo tudi trenutno naértovano prenehanje subvenci-
oniranja zacasnega Cakanja na delo ob koncu januarja.
Kljub nedavnemu podalj$anju subvencioniranja skrajSa-
nega delovnega €asa do konca junija 2021 je mogocde
priakovati, da vsi zaposleni, ki so bili do zdaj na zaéa-
snem ¢akanju na delo, ne bodo presli na skraj$ani delov-
ni ¢as. To Se zlasti velja za tiste storitvene dejavnosti, ki
so v trenutni krizi med najbolj prizadetimi zaradi obseznih
omejitvenih ukrepov. Predvsem pri teh je mogoce pri¢a-
kovati, da bo ukrep skrajSanja delovnega ¢asa manj ucin-
kovit pri ohranjanju delovnih mest, saj omogo¢a najve¢
poloviéno skrajSanje delovnega €asa, najvetja subvencija
na zaposlenega pa znaSa 448 EUR. Poleg tega bi v od-
sotnosti dogovora med socialnimi partneriji letos podjetja

Trg dela
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Slika 3.2: Delez zaposlenih na zacasnem ¢akanju na delo

% zaposlenih

30 I I I I I I
—ZRSZ - povracila (interventni ukrepi)

25 SEa Anketa Valicon (vsi Gakajogi)

20 /\\"'

okt.

Opomba: Podatki ZRSZ o povracilih za Eakanje na delo na podlagi interventnih
ukrepov upostevajo stanje na dan 16. december. Spletna raziskava
#Novanormalnost agencije Valicon ima reprezentativen vzorec prebivalstva med
18. in 75. letom. Zadnja anketa izvedena med 24. in 27. decembrom.

Vir: ZRSZ, SURS, Valicon, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 3.3: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano, 3-m. d. s. orig. podatki
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 3.4: Prispevki k medletni spremembi Stevila delovno aktivnih
prebivalcev

v odstotnih tockah

_ Empretezno storitve javnega se‘ktorja
B pretezno storitve zasebnega sektorja

mm gradbenistvo

-2 + ™@industijpg -2
B kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo

3 =—delovno aktivni skupaj, medletno v % 3

2017 2018

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2019 2020
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2015 2016 2017 2018 2019 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

v 1.000
Delovno sposobno prebiva|stvo1 1383 1371 1362 1352 1350 1347 1352 1356 1362 1362
v %
Stopnia aktivnostiZ 8 7 742 751 753 757 746 750 739 747
Stopnja delovne aktivnosti3 65,2 65,9 69,3 71 71,9 721 71,6 71,5 70,0 70,8
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 12,7 103,22 86 785 742 711 734 784 85 871
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 9,0 8,0 6,6 5,1 4,5 48 4,0 4.6 52 5,1
- registrirana 123 1.2 9,5 83 7.7 74 75 8,0 92 9,0
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo V%
- verjenost zaposlitve’ 157 180 192 195 189 164 160 211 16,1 24
- verjetnost izgube sluzbe’ 25 2,3 21 1,9 1,8 1,6 2,1 25 3,2 2,0
v 1.000
Skupna zaposlenost® 9439 91,2 9896 1021,4 1046,7 1053,8 1054,3 10452 10271 1034,6
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 1,3 2,2 3,3 34 2,7 2,6 1,9 1,3 -1,9 2,2
Samozaposlene 1,2 0,2 1,6 25 1,7 1,6 14 0,6 -1,4 0,3
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo -0,9 -1,3 -1,0 0,4 0,5 -0,7 -1,0 -1,5 -1,9 -1,8
BCDE Industrija 1,7 25 31 43 25 22 1,1 0,3 2,3 -3,3
F Gradbeni$tvo 0,5 0,8 2,3 6,5 9,1 8,8 75 54 04 1,2
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 1,7 25 35 3,5 32 32 24 1,3 2,0 2,6
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 29 41 3,4 4,6 35 35 815) 35 2,8 2,2
K Finanéne in zavarovalniske dejav nosfi 2,8 2,0 -1,5 0,9 -0,8 0,5 0,9 0,9 -1,9 2,4
L Poslovanje z nepremicninami 1,4 4.6 79 6,5 4,6 4,5 4,5 29 29 29
MN Strokovne, znanstvene, tehnicne in druge posl. dejav nost 2,6 2.2 5,6 3,0 0,4 0,7 0,2 0,8 -1,5 5,5
RST Druge dejavnosfi 2,7 2,7 35 33 4,0 42 44 2,7 -1,4 0,5
- prefezno zasebni sektor (brez OPQ)7 14 1,8 31 34 2,6 2,6 1,8 1,0 2,6 2,7
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 0,8 21 25 2,2 1,8 1,8 1,9 21 1,7 2,2
Skupna zaposlenost's 1,3 1,8 3,0 3,2 2,5 24 1,8 1,2 -1,8 -1,8

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

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

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

4VKkljuceni v zaposlitev kot delez brezposelnih po podatkih Zavoda RS za zaposlovanje. Visja vrednost kazalnika nam pove, da je verjetnost
zaposlitve v danem obdobju visja.

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

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe (nacionalni racuni).

7Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne vamosti, izobrazevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji
dejavnosti 2008.

Vir: SURS, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

dodatno obremenil tudi z zakonom predvideni dvig mini-  vina), saj je pri teh deleZ zaposlenih, ki prejemajo mini-
malne place.! Med podietji, ki bi najbolj ob¢utila posledice malno placo, nadpovprecen.
dviga minimalne place, so v veliki meri prav tista iz neka-

e e . . _ Pred novo uvedbo ostrejSih omejitvenih ukrepov je
terih najbolj prizadetih dejavnosti (npr. gostinstvo in trgo-

bila oktobra lani zaposlenost najvisja po marcu. Stevi-

1 0d januarja 2021 se po veljavnem Zakonu o minimalni placi pri izracunu minimalne place uporabljala formula, na podlagi katere mora najnizji
neto prejemek delavca za polni delovni ¢as za najmanj 20 % presegati izra¢unane minimalne zivljenjske stroske. Ob upoStevanju zadnjega do-
stopnega izrauna minimalnih Zivljenjskih stroSkov iz leta 2016 (613,4 EUR) bi se morala minimalna pla¢a januarja 2021 zviSati za najmanj 5,2 %.
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Okvir 3.1: Razmere na trgu dela v €lanicah evrskega obmocja

Medletni padec zaposlenosti se je v evrskem obmogju v
lanskem tretjem cCetrtletju zmanjsal, pricakovanja podijetij
pa za zdaj Se ne nakazujejo izrazitejSega poslab$anja
razmer na trgu dela v prihodnjih mesecih. Potem ko se je
zaposlenost v evrskem obmocju v drugem Ccetrtletiu 2020
medletno zmanjSala za 3,1 %, se je ob okrevanju gospodar-
ske aktivnosti v tretiem Cetrtletju padec zmanjSal na 2,3 %
(slika 1). Slovenija je ob obseznih fiskalnih ukrepih za ohra-
njanje delovnih mest z 1,8-odstotnim padcem ponovno sodila
v skupino drzav s podpovpre¢nim zmanj$anjem zaposlenosti.
Z iziemo Malte je bila zaposlenost medletno manjSa v vseh
¢lanicah evrskega obmocja, najvecja padca pa sta bila zabe-
lezena v Spaniji (-5,0 %) in Estoniji (-4,7 %). Okrevanje trga
dela v tretiem Cetrtletju je bilo Se bolj kot pri zaposlenosti
opazno v izraziti Cetrtletni rasti Stevila opravljenih delovnih ur,
ki je njihov medletni padec v tretiem Cetrtletiu zmanjSala kar
za 12,7 0. t. na -4,5 %. Ob vsesploSnem poslabSevanju epi-
demiolo$ke slike in uvedbi ostrejSih omejitvenih ukrepov se v
lanskem zadnjem &etrtletju in na zacetku letodnjega leta pri-
¢akuje poslabsanje razmer na trgu dela. Raven priakovane-
ga zaposlovanja se je v evrskem obmogju v lanskem zadnjem
Cetrtletju spet nekoliko zmanjSala, vendar pa pri¢akovanja
podjetij za zdaj ostajajo veliko manj pesimistiéna kot med
spomladanskim valom epidemije. Kljub obseznim omejitvenim
ukrepom in slabim zdravstvenim razmeram so se obeti glede
prihodnjega zaposlovanja v Sloveniji decembra izbolj3ali in
bili ponovno precej vi§ji od povpredja evrskega obmodja
(slika 2).

lo delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov se
je oktobra mesecno povecalo za dobrih 3 tiso€ oseb oz.
0,4 %, medletni padec pa je ostal z 1,4 % enak kot sep-
tembra.2 Stevilo zaposlenih oseb je bilo medletno manjse
za 1,6 %, Stevilo samozaposlenih oseb brez kmetov pa
viSje za 0,3 %. Medletni padec v predelovalnih dejavno-
stih (-3,4 %) se je nekoliko zmanjSal, v gostinstvu pa Se
dodatno izrazito poglobil, in sicer za 2,8 0. t. na -8,8 %.
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Slika 1: Trg dela v evrskem obmocju

(9%
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5 medletno v %

Opomba: EA — nove ¢lanice: Ciper, Estonija, Latvia, Litva, Malta, Slova$ka,
Slovenija; EA12: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Nemcija, Grcia, Irska, ltalja,
Luksemburg, Nizozemska, Portugalska, Spanija.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
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Opomba: Kazalnik prikazuje tehtano povprecje pri¢akovanega zaposlovanja v
vseh Stirih anketiranih dejavnostih (4. industriji, storitvah, trgovini na drobno in
gradbenistvu). Aprilski podatek v letu 2020 za Italjjo ni na voljo. Desezonirani

podatki, vrednost 100 predstavija dolgorocno povprecje.

Vir: Evropska Komisija, preracuni Banke Slovenije.

Rast v pretezno javnih storitvah, ki je oktobra zna$ala
2,5 %, Se vedno poganja ob&utno zaposlovanje v zdrav-
stvu in socialnem varstvu (+4,6 %). Prispevek tujih drzav-
ljanov k skupnemu zmanj$anju Stevila delovno aktivnih
oseb je bil sorazmeren njihovemu deleZu v skupni zapo-
slenosti in je znaSal 0,2 odstotne tocke (slika 3.5). Okto-
brski 1,4-odstotni medletni padec delovno aktivnih tujih
drzavljanov ne odstopa od skupnega zmanj$anja. Treba

2 Zaposlenost po nacionalnih racunih je bila v lanskem tretiem Cetrtletiu medletno nizja za 1,8 %, Stevilo opravljenih delovnih ur pa za 5,1 %. V
primerjavi z drugim Cetrtletiem je medletni padec zaposlenosti ostal nespremenjen, medletna rast tevila opravljenih delovnih ur pa je bila zaradi
manjSega Stevila zaposlenih, vklju€enih v ukrepe za ohranjanje delovnih mest, vecja za 10,7 odstotne tocke.
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pa je izpostaviti, da se je v primerjavi z zacetkom leta Slika 3.5: Prispevek tujih delavcev k medletni rasti $tevila delovno
medletna rast delovno aktivnih tujih drzavljanov zmanjSa- aktivnih

la za veC€ kot 13 odstotnih tock. Kljub temu je bilo Stevilo

medletno v %, prispevkiv o. t. 40

veljavnih delovnih dovoljenj za tujce novembra medletno 35 35
Se vedno vecje za 5 %. 30 30
25 25
20 1 f A, 20
1,5+ D R O 15
Brezposelnost 10 4 . 10

05
0,0
0,5

Rast Stevila brezposelnih se je v drugi polovici de- 00 ] 1
cembra izraziteje okrepila. Konec lanskega leta je bilo 0.5 7 mmtyji drzaviani

o . 40 - I 1,0
na zavodu registriranih 87.283 oseb, po neuradnih dnev- —CER TSl
. . . . e e -1,5 7" —delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov | ¥ | -1,5
nih podatkih ZRSZ pa se je do 6. januarja Stevilo e po- 20 j : : : : 20
vecalo na 88.779 oseb. Glede na 19. oktober, ko je bila 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ponovno razglasena epidemija, je tako brezposelnost Vir: SURS, preracuniBanke Slovenje.
vetja ze za pI’Ib|IZInO 4.800 o§eb, (I).d najigje lzabellez<lavnle Slika 3.6: Stevilo registriranih brezposelnih oseb po tednih
vrednosti med prvim valom epidemije maja lani pa je nizja
. - v 1.000
samo $e za priblizno 1.600 oseb. Brezposelnost se ne- 885 77 275
- . .. 88,0 1 Ctedensko povetanije $t. brezposelnih (desno) /—r 2,50
pretrgoma poveCuje od sredine novembra, pri Cemer se  g75 | 295
je rast 8e posebej okrepila v drugi polovici decembra 87,0 | > brezposelnin (tedensko povprecie) 2,00
. . " 17
(slika 3.6). Decembrska rast Stevila brezposelnih je posle- Zgg / 1’58
dica veCjega Stevila novoprijavljenih brezposelnih in 85,5 -+ 1,25
manj$ega $tevila odjavljenih iz brezposelnosti. Med prilivi gig yau N ;32
v brezposelnost se je najbolj povecalo Stevilo iztekov 34:0 1 TN - yde a 0:50
: *an & : : e 835 17 7 - 0,25
zaposlitev za doloCen €as, padec odlivov pa je v najved;i : A - ;

. . oy . Sy . 83,0 = 0,00
meri posledica manjSega Stevila vkljucenih v zaposlitev. 825 L 025
Najvecja, ve€ kot 100-odstotna medletna rast Stevila no- 82,0 -0,50

Lo L _ 02. 09. 16. 23. 30. 06. 13. 20. 27. 04. 11. 18. 25. 01. 08.
voprijavljenih brezposelnih je bila novembra in decembra okt okt okt okt okt novnov nov nov dec dec dec dec jan jan
zabelezena v dejavnosti gostinstva. Zaradi nadaljevanja Opomba: Upostevani so podatki do 6. januarja.

\ Wy . T " . . Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.
epidemije in Se naprej trajajocih omejitvenih ukrepov pri-
¢akujemo nadaljnjo rast brezposelnosti tudi v letoSnjem Slika 3.7: Stopnje brezposlenosti
prvem Cetrtletju. Prav tako vi§jo raven brezposelnosti v v Vot
. , S . Iy =2 b g
letu 2021 po decembrski anketi SURS priCakujejo tudi 14 ;
slovenski potro$niki. 13 ’\J\ ’\\ A 6
)\
. . © . 12 5
Konec oktobra je stopnja registrirane brezposelnosti MM v\
11 - 4
znasala 8,6 % in je bila od lanske najvisje vrednosti, 10 / AT AT e e T - R
dosezene maja, nizja za 0,7 odstotne tocke. Medletno 91 \on A 2
je bila ta sicer $e vedno vi§ja za 1,2 o. t., a hkrati tudi j A\ l\I‘\ \J\J’ ;
ob¢utno nizja od najvisje zabeleZene vrednosti po financ- 6 L\u 1
ni krizi januarja 2014, ko je dosegla 14,2 %. Stopnja an- 51 razlika (desna os) CNRRTT 2
. . . . . 4 —stopnja registrirane brezposelnosti 3
ketne brezposelnosti se je v lanskem tretiem Cetrtletju — anketna stopnja brezposelnosti -
. . 3 e 4
zmanjSala za 0,1 0. t. na 5,1 %, Stevilo anketno brezpo- 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
selnih pa je ostalo nespremenjeno pri 53 tiso€. Stopnja Opomba: Vodoravni érti predstaviata najmanjso in najvedjo razliko med obema
.. v . v, stopnjama brezposelnosti.
brezposelnosti je tako upadla na radun nekoliko vecjega Vir- ZRSZ, SURS, preracuni Banke Slovenj,
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Stevila delovno aktivnih po Anketi o delovni sili. Ob obuje-
ni gospodarski aktivnosti se je v tretiem Cetrtletju v pri-
merjavi s predhodnim med drugim moéno povecalo delo
prek Studentskega servisa.

Gibanje pla¢

Ob poslabsanem epidemioloskem stanju se je okto-

zaposlenih, vkljuenih v zaéasno ¢akanje na delo, upoCa-
snila v vseh dejavnostih z izjemo dveh. Zaradi oktobrske
omejitve obratovanja gostinskih in nastanitvenih obratov
je bil najvedji medletni padec zaznan v dejavnosti gostin-
stva, kjer je bila povpreéna plaéa medletno nizja za
8,5 %. Ob poveCanem Stevilu zaposlenih, vkljuCenih v
ukrepe za ohranjanje delovnih mest, je bila rast pla¢ na

Slika 3.8: Nominalne bruto place

bra lani zaradi vpliva interventnih ukrepov rast pov- medletne stopnje rasti v %

20 ; 20
precne bruto place v pretezno javnih storitvah okrepi- 18 | —Pretezno javne storitve (OPQ) 18
la, v dejavnostih zasebnega sektorja pa upocasnila. 16 | —dejavnosti zasebnega sektorja (brez OPQ) \ 16
Povprecna bruto placa je oktobra znaSala 1.821 EUR in 44 \ 14
bila medletno visja za 4,6 %. V pretezno javnih storitvah 12 \\ 12
je bila oktobra mesecno visja za 3,8 %, kar je medletno 10 \ 10
rast okrepilo za 4 odstotne tocke na 9,2 % (slika 3.8). 8 /" \ / 8
Slednje je veginoma posledica visoke rasti v zdravstvu in 6 '-’\J\, "\ N |6
socialnem varstvu, kjer je bila oktobra povprecna bruto W\V/V'V VW I V'
v . v . v . . o 2 \ 2
placa zaradi poveCanega izplatevanja z epidemijo pove- )V’V \/ ’
zanih dodatkov medletno visja za 13,6 %. V dejavnosti 0 | 0
. . . -2 -2
zasebnega sektorja se je medletna rast oktobra skoraj 2017 2018 2019 2020
razpolovila, in sicer na 2,4 %, saj se je zaradi rasti Stevila 2 SR TR S
Tabela 3.2: Stroski dela
2015 2016 2017 2018 2019 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3
v EUR
Povprecna bruto placa 1.556 1.584 1.626 1.681 1.754 1.725 1.832 1.788 1.881 1.808
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 0,4 1,7 31 29 37 38 40 41 105 55
Povprecna bruto placa 0,7 1,8 2,7 3,4 4,3 4,5 4,2 3,2 9,0 4,8
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)1 0,8 1,3 2,6 3,9 3,6 4,0 3,2 2,8 4.7 3,7
- pretezno javne storitve (OPQ)1 0,6 33 28 24 65 6,0 76 42 157 63
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 2,1 2,1 3,2 4,0 3,5 3,9 2,9 4,2 3,0 3,0
Povprecna realna neto p|aéa2 1,2 1,8 1,5 1,0 2,0 1,7 2,3 2,4 11,8 6,2
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,“ nominalno 0,6 1,8 1,2 2,8 4,2 4,2 3,9 6,8 104 44
Stroski dela na enoto proizvoda,3‘4 realno -0,4 09 -03 0,6 1,9 1,8 1,5 4.1 7.4 4.4
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 1,5 3,1 3,0 3,9 4,9 4,9 41 31 22 36
Produktivnost dela, nominalno 1,9 2,2 3,3 3,3 3,0 3,0 25 -1,0 90 -08
Produktivnost dela, realno 0,9 1,3 1,8 1,1 0,7 0,6 02 -35 -114 -08
HICP 08 02 16 19 17 21 16 16 -12 06
BDP deflator 10 09 15 22 23 23 23 26 27 01

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

2 HICP defiator.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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podlagi mesecnega statisticnega raziskovanja »Place Slika 3.9: Rast povpreéne bruto place v zasebnem sektorju
zaposlenih pri pravnih osebah« v preostanku lanskega upostevaje zaposlene osebe in placane ure
leta — podobno kot med prvim valom epidemije — podvr- gy DY ‘
Zena metodolodkim ucinkom vladnih ukrepov, saj se pri B IOEEE _
. . . . . L 10 +—na zaposleno osebo na podlagi placanih ur
izraCunu povprecne plaCe upostevajo le plaCe in nadome- g —razlika (v 0. t)

stila, izplacana v breme delodajalca (slika 3.9).3

6
PR A AN
Y YVY NV
2
0 /\V/\ \ AVA\_,J \V/ 0
2 2
2018 2019 2020

Opomba: Povprecna placa na zaposleno osebo se nana$a na pravne osebe
zasebnega sektorja, povprecna placa izracunana glede na $tevilo zaposlenih
oseb na podlagi placanih ur pa na pravne osebe, ki niso proracunski uporabniki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

3 Metodolo3ki ucinki vladnih ukrepov za ohranjanje delovnih mest na plaéno statistiko so podrobneje predstavljeni v okvirju 3.2
oktobrske izdaje Gospodarskih in finanénih giban;.
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4 \ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Drugi val epidemije do lanskega oktobra ni poslabSal razmer v zunanji menjavi z iziemo turizma. Blagovni iz-
voz je oktobra medletno zaostajal le Se za 2,6 %, pri Cemer je okrevala prodaja na trgih evrskega obmodja,
izvoz v Azijo pa se je celo mocno okrepil. Po stagnaciji okrevanja v tretiem Cetrtletju je bil z vidika domacega
troSenja oktobra tudi blagovni uvoz nekoliko spodbudnej$i. Vrednost uvoZenih proizvodov za konéno potro$njo
brez upostevanja uvoza farmacevtskih proizvodov iz Svice je bila medletno vedja, zaostanek pri investicijskih
proizvodih pa majhen. Medletni zaostanek v skupnem blagovnem uvozu je kljub temu oktobra Se vedno zna$al
7,6 %. Ob zaostrovanju epidemije v Evropi je bilo gibanje v vecini segmentov storitvene menjave ugodno, saj
Sta bila izvoz in uvoz brez upoStevanja mednarodnega turizma medletno vecja. Zaradi ponovnega poglabljanja
krize v menjavi potovanj pa sta ostala skupni izvoz in uvoz storitev medletno manjSa za 18,6 % oziroma
16,0 %. PreseZek na tekocem racunu se je Se naprej krepil, kar kaze mocnejsi Sok v domaci porabi v primerja-
vi s padcem tujega povpraSevanja in izboljSane pogoje menjave.

Cenovna konkurencnost slovenskega gospodarstva je ostala v lanskem tretiem cetrtletiu medletno nespreme-
njena. Pri tem se je nekoliko izboljSala do partneric evrskega obmocja, do tistih zunaj njega pa zaradi aprecia-
cije evra poslab$ala. Se naprej se je poslabsevala tudi stroskovna konkurenénost domadega gospodarstva.
Rast realnih stroSkov dela na enoto proizvoda je ostala visoka ter je Ze drugo leto zapored presegala evrsko in
evropsko povpredje. Pri interpretaciji vseh kazalnikov konkurencnosti je Se vedno potrebna previdnost, saj ne
odraZajo nujno realne slike. Spremljanje zunanje konkurencnosti je postalo s pojavom epidemije Covid-19 zelo
oteZeno zaradi teZav pri merjenju inflacije in tudi stroskov dela na enoto proizvoda.

Saldo teko¢ega racuna placilne bilance primerjavi s padcem tujega povprasevanja in pozitivne
ucinke izboljSanih pogojev menjave. Storitvena menjava

Z novo gospodarsko krizo se je presezek na tekocem  je s pandemijo dozivela Se mocnejSi padec, Se zlasti v
racunu dodatno okrepil. V enem letu do oktobra 2020 turizmu, kjer so se razmere v jesenskih mesecih dodatno
se je priblizal 3,2 mrd. EUR, medletno pa je bil vedji za poslab3ale. Ker je za domae gospodarstvo znacilen
466 mio. EUR. PreseZek se je zaCel krepiti s spomladan- mocan neto izvoz potovanj, je skorajSnja zaustavitev
skim izbruhom epidemije, ki je mo¢no spremenil tudi nje- mednarodnega turizma povzroCila izrazito zmanjSanje
govo strukturo. Presezek v blagovni menjavi se je izrazito presezka v menjavi storitev (slika 4.1). Vpliv krize na sal-
povecal, kar nakazuje moénejSi Sok v domadi porabi v do dohodkov je bil manj opazen ter se kaze predvsem v
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Slika 4.1: Komponente tekoCega racuna

v mio. EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba*
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Opomba: *Sprememba v mio. EUR v prvih desetih mesecih leta 2020 glede na
isto obdobje predhodnega leta.
Vir: Banka Slovenije.

zmanj$anju prejemkov dohodkov od dela, manjsih izdat-
kih za davek na dohodek in premozenje in socialne pri-
spevke ter v padcu izplacil dividend v tujino.

Blagovna menjava

Kljub zaostrenim razmeram zaradi epidemije so bile
ocene predelovalnih podjetij glede tujega povprase-
vanja v zadnjih mesecih leta 2020 se vedno precej
optimistiéne. Ceprav se je kazalnik izvoznih narogil de-
cembra nekoliko poslabsal, je bil drugi mesec zapored
visji kot pred letom. Nadaljeval se je tudi optimizem pod-
jetij predelovalnih dejavnosti glede prihodnjega povprase-
vanja, saj se je kazalnik v povpreCju lanskega zadnjega
Cetrtletia poviSal na najviSjo raven v zadnjih dveh letih
(slika 4.2).

HitrejSe okrevanje izvoza v primerjavi z uvozom Se
naprej naglo povecuje presezek v blagovni menjavi.
Nominalni blagovni izvoz je bil oktobra po placilnobilan¢-
nih podatkih medletno manjsi le Se za 2,6 %. To je veci-
noma posledica okrevanja prodaje na trgih evrskega ob-
mocja, kjer je izstopala Italija. Hkrati se je mo¢no okrepil
izvoz v Azijo, vendar njegov deleZ v skupnem izvozu ne

BANKA
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Slika 4.2: Izvozna naro¢ila in pri¢akovan izvoz v predelovalnih
dejavnostih

ravnoteZje odgovorov v o. t, desezonirano, 3-m. d. s
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Opomba: Crtice odrazajo zadnji podatek, brez 3-mesecne drsece sredine.
Vir: SURS, Banka Slovenije.
Slika 4.3: Strukturarasti prilagojenega blagovnegaizvoza*
5 medletno v % in prispevki v o. t. 5
° EgE=
5 .| 5
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-15 -15
-20 L<_>J_ -20
-25 25
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mmkovine in kovinski izdelki
<>-skupaj .
Opomba: *Brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in
naftnih derivatov, elektricne energije in plina. Za 2020Q4 je prikazan oktobrski
podatek.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Eizdelki iz lesa in papirja
B cestna vozila in dr. transpo. op.
B razliéni stroji

presega 5 %. Pregled po proizvodih, ki upo$teva podatke
prilagojenega blagovnega izvoza,! kaze, da je bilo zmanj-
Sanje medletnega padca veinoma posledica vecjega
izvoza kovinske in lesne industrije (slika 4.3). Po drugi
strani se je pojavil negativni prispevek izvoza medicinskih
in farmacevtskih izdelkov, medletno manjsi pa je bil tudi
izvoz razlicnih strojev,2 ki je Se v tretiem Cetrtletju nekoli-
ko blaZil padec celotnega blagovnega izvoza. Po neugo-
dnem septembru se je oktobra medletni padec nominal-

1 Prilagojen blagovni izvoz izkljuéuje izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in naftnih derivatov, elektriéne energije in plina.
|zlogitev izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico laj$a primerjavo podatkov SURS s podatki plagilne bilance, izlogitev nafte, naft-
nih derivatov, elektrike in plina pa iz blagovnega izvoza izlo¢i vedji del reeksporta, ki po navadi vsebuje malo domace dodane vrednosti. Tak
kazalnik zato natancneje meri uspeSnost predelovalnih dejavnosti na tujih trgih.

2/ kategorijo razli€nih strojev in naprav spadajo elektriéni stroji in naprave, industrijski stroji, stroji za posebne vrste industrije, pogonski stroji in

naprave, stroji za obdelavo kovin ter pisarniski stroji.
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Slika 4.4: Strukturarasti prilagojenegablagovnega uvoza*
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Opomba: *Brez uvoza medicinskih in farmaceviskih proizvodov iz Svice.

Za 2020Q4 je prikazan oktobrski podatek.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
nega blagovnega uvoza po placilnobilanénih podatkin
zmanj8al na 7,6 %, kar je 5,8 odstotne to¢ke manj kot v
tretjem Cetrtletju in predvsem posledica manjSega medlet-
nega padca uvoza proizvodov za vmesho porabo
(slika 4.4). Presezek v blagovni menjavi je v prvih desetih
mesecih leta 2020 znaSal 2.221 milijona EUR, kar je me-
dletno ve¢ za skoraj milijardo EUR. K poveanju so pri-
spevali tudi ugodni pogoji menjave, saj so bile lani do
oktobra uvozne cene industrijskin proizvodov medletno
nizje za 3,6 %, izvozne cene pale za 1,2 %.3

Storitvena menjava

Gibanja v menjavi storitev z izjemo potovanj so bila
oktobra ugodnejSa kot v tretjem cetrtletju. Medletni
padec nominalnega izvoza storitev se je oktobra zmanj-
al na 18,6 %, kar je priblizno pol toliko kot na dnu prve-
ga vala epidemije v aprilu, Se vedno pa primerljivo z naj-
vecjim zmanjSanjem v krizi leta 2009. Drugace kot v pred-
hodnih mesecih je na to ve€inoma vplival vegji izvoz dru-
gih poslovnih storitev, ki je skupni padec storitvenega
izvoza ublazil za 3,2 odstotne tocke. Hkrati se je medletni
zaostanek uvoza storitev zmanjSal na 16,0 %, kar je
5,5 odstotne toke manj kot v tretiem Cetrtletju, k cemur je
najveC prispeval mocnejSi uvoz transportnih storitev. Nas-
protno je njihov izvoz tudi oktobra ostal medletno manjsi,

Slika 4.5: Menjava storitev v letu 2020

medletno v % in prispevkiv o. t.
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Opomba: Za 2020Q4 je prikazan oktobrski podatek.
Vir: Banka Slovenije.
a le za 3,8 %. Presezek v menjavi transportnih storitev je
lani do oktobra medletno padel za 119 mio. EUR na pri-
blizno milijardo EUR. Z nara$¢anjem drugega vala epide-
mije so se razmere v mednarodnem turizmu oktobra do-
datno poslab$ale. Medletni padec menjave potovanj se je
poglobil na okoli 80 %, izguba izvoznih prihodkov se je do
oktobra priblizala poldrugi milijardi EUR, preseZek v me-
njavi potovanj pa je bil medletno manji ze za
672 mio. EUR. Presezek v storitveni menjavi je v prvih
desetih mesecih leta 2020 znasal 1.725 mio. EUR, kar je
631 mio. EUR manj kot pred letom in najmanj po le-
tu 2016.

Primarni in sekundarni dohodki

Koronavirusna kriza lani do oktobra ni opazneje vpli-
vala na primanjkljaj v primarnih dohodkih. Ta je v de-
setih mesecih znaSal 638 mio. EUR, kar je 17 mio. EUR
manj kot pred letom (slika 4.6). UCinek krize se je kazal
predvsem v zmanj$anju presezka dohodkov od dela, v
opazovanem obdobju za 36 mio. EUR, saj so se prejemki
zmanjSali bistveno bolj kot izdatki. Padec presezka v do-
hodkih od dela sovpada z mo¢nejSim zmanj$anjem zapo-
slenosti v Avstriji in Italiji v primerjavi s Slovenijo. Prese-
zek v kategoriji drugih primarnih dohodkov je bil medletno

3 NaSe prve ocene za november nakazujejo dodatno izbolj$anje razmer v blagovnem izvoznem sektorju. Po prvih ocenah se je novembra dodat-
no zmanjSal tudi medletni padec blagovnega uvoza. To je nekoliko presenetljivo v primerjavi s Sokom v domaci porabi in lahko kaZe na poveéanje

zalog, ki smo mu bili pri¢a Ze v spomladanskih mesecih.
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Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance
v 12 mesecih do
2017 2018 2019 okt. 19 okt. 20 19Q2 19Q3 20Q2 20Q3 okt. 19 okt. 20

v mio. EUR

Saldo tekocega rauna 2674 2680 2723 2699 3.164 690 662 650 915 386 491
1. Blago 1617 1282 1330 1.332 2285 434 204 576 741 214 343

2. Storitve 2254 2625 2787 2762 2155 691 831 408 535 301 233
2.1. Transport 1.067 1331 1318 1.338 1.199 335 327 252 306 126 113
2.2. Potovanja 1201 1221 1253 1.253 581 292 463 57 148 120 26
2.3. Drugo

3. Primarni dohodki 879 819 83 838 836 -39 239 192  -275 -78 63
3.1. Dohodki od dela 236 258 285 273 249 61 78 41 53 31 22
3.2. Dohodki od kapitala -1226 1219 -1.305 -1.262 -1.280 435 297 -286  -321 -113 95
3.3. Drugi primarni dohodki 110 141 167 151 195 45 -20 53 -7 4 10

4. Sekundarni dohodki 317 408 541 557 440 106 134 142 -86 -52 21

v % BDP

Saldo tekocega rauna 6,2 58 5,6 5,6 6,8 57 53 6,0 75 9,0 12,4
1. Blago 38 2,8 2,7 2,8 4,9 3,6 1,6 53 6,1 5,0 8,6

2. Storitve 52 57 58 57 4,6 57 6,7 37 44 7,0 59
2.1. Transport 25 29 2,7 2.8 2,6 2,7 2,6 23 25 29 28
2.2. Potovanja 2,8 2,7 2,6 2,6 1,2 24 37 0,5 1,2 28 0,6
2.3. Drugo

3. Primarni dohodki 2,0 -1,8 -1,8 1,7 -1,8 2,7 -1,9 -1,8 2,3 -1,8 -1,6
3.1. Dohodki od dela 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,4 0,4 0,7 0,5
3.2. Dohodki od kapitala 2,8 2,7 2,7 2,6 2,8 -3,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4
3.3. Drugi primarni dohodki 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 04 0,2 0,5 0,1 0,1 0,3

4. Sekundarni dohodki 0,7 -0,9 -1,1 -1,2 0,9 0,9 -1,1 -1,3 0,7 -1,2 -0,5

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 13,9 8,8 4,2 53 -9,9 59 39 243 -110 1,0 -5,9
Izvoz blaga 14,0 8,6 39 4,9 8,2 5,5 37 226 6,2 11 -2,6
Izvoz storitev 13,5 9,6 515 66 -16,2 74 48 -309 -263 0,7 -18,6

Transport 17,7 12,6 2,7 4,2 -8,3 45 30 -195 8,8 2,6 -3,8
Potovanja 11,1 72 1,8 37 519 5,1 28 821 -56,6 24 183
Drugo 12,4 9,5 11,2 11,3 8,4 12,0 9,2 34 0,4 5,6 12,6

Uvoz blaga in storitev 14,2 9,8 4.1 50 -11,9 5,9 61 257 -148 4,2 -8,8
Uvoz blaga 14,5 10,4 39 51 11,7 5,8 66 257 -134 4,5 -7,6
Uvoz storitev 12,3 6,6 52 45 135 6,2 38 259 215 20 -16,0

Transport 19,6 0,8 71 5,8 -5,9 9,5 84 -136 -114 2,7 4,2
Potovanja 12,4 12,1 1,2 31 504 7,6 48 834 475 53 7182
Drugo 9,6 6,2 6,5 4.8 21 41 9,8 -1,2 -5,1 0,3 0,3

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

vedji za 28 mio. EUR in je posledica poveanega presez- bra zna$al 975 mio. EUR. Glavni razlog je manjSi pri-
ka v primarnih dohodkih drzave zaradi veéjega priliva manjkljaj v dohodkih od nalozb v vrednostne papirje, ki je
evropskih subvencij. Skoraj tolikSno je bilo tudi zmanjSa- bil posledica padca izplacil dividend portfeljskim vlagate-
nje primanjkljaja v dohodkih od kapitala, ki je lani do okto- liem v delnice slovenskih podjetij. Zmanj8alo se je tudi
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Slika 4.6: Neto primarni dohodki Slika 4.7: Neto sekundarni dohodki
tokovi v mio. EUR, 12-m. d. v. medletna sprememba* tokovi v mio. EUR, 12-m. d. v. medletna sprememba*
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izplaCilo dividend lastnikom neposrednih tujih nalozb. Pri man;jSih vplacil v evropski proraun na osnovi DDV in
tem ima pomembno viogo makrobonitetni ukrep Banke bruto nacionalnega dohodka.
Slovenije, ki je zaradi poveCanja kapitalske trdnosti po-

slovnim bankam v novi krizi omejil izpladevanije dividend.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se je lani, dru- Izbrani kazalniki konkurencnosti

gace kot v predhodnih dveh letih, postopoma zmanj-
Seval. Do oktobra je znaSal 413 mio. EUR, kar je okoli
100 mio. EUR manj kot pred letom. Primanjkljaj v sekun-
darnih dohodkih drugih sektorjev se je zmanj$al za
65 mio. EUR zaradi manjSega primanjkljaja v postavki
razli¢nih tekoCih transferjev. Na to so vplivali tako man;si
izdatki za davek na dohodek in premozenje ter socialne ~ Cenovna konkurencnost slovenskega gospodarstva
prispevke Kot tudi vi&ji prejemki neto premij nezivijenjske- i€ v lanskem tretjem Cetrtletju ostala blizu ravni iz-
ga zavarovanja. Hkrati se je zmanjsal primanjkljaj v se- ~ Pred leta. Tako kazejo podatki ECB® (0,0 %) in lastni
kundamih dohodkih drzave, ki sestavija glavnino vsega  ©fektivni tecaji Banke Slovenije® (0.4 %). K temu je pri-
primanjkljaja sekundarnih dohodkov (slika 4.7). V prvin ~ SPevalo le nadalievanje ugodnih cenovnih gibanj, saj je
desetih mesecih leta 2020 je znagal 362 mio. EUR, karje ~ €Vro do koSarice valut partneric na medletni ravni aprecii-

medletno manj za 36 mio. EUR ter veginoma posledica ral. Konkurencnost se je po podatkin ECB nekoliko izbolj-
Sala do partneric evrskega obmocja (-0,8 %), medtem ko

Epidemija Covid-19 je zelo otezila spremljanje zuna-
nje konkurenénosti. Pri interpretaciji kazalnikov konku-
renénosti je zato potrebna previdnost, saj ne odrazajo
nujno realne slike dogajanj zaradi tezav pri merjenju infla-
cije in tudi stroSkov dela na enoto proizvoda.

4 S tezavami pri merjenju inflacije, ki vstopa v izraun cenovne konkurenénosti, smo se predvsem aprila in proti koncu lanskega leta ukvarjali v
Sloveniji in drugih drzavah, prav tako pa je povsod v asu trajanja podpornih ukrepov na trgu dela $e vedno zelo otezeno tudi zbiranje podatkov s
trga dela (sredstev za zaposlene in Stevila zaposlenih), ki pomembno dolo¢ajo stroskovno konkurenénost prek gibanja stroskov dela na enoto
proizvoda (za podrobnosti o tem glej okvir 3.2 v publikaciji Gospodarska in finan€na gibanja, julij 2020, okvir 6.1 v publikaciji Gospodarska in
finanCna gibanja, april 2020, in okvir 6 v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj, december 2020).

5 Cenovna konkurencnost do 37 partneric (18 drzav evrskega obmogja in 19 zunaj tega) je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurenénosti
ECB, deflacioniranim s HICP.

6\ krovni kazalnik cenovne konkurenénosti (REER — HICP) vstopa 39 trgovinskih partneric: poleg &lanic evrskega obmogja Se Bosna in Hercego-
vina, Bolgarija, Brazilija, Ceska, Danska, Hrvaska, Indija, Japonska, Kitajska, Kosovo, Madzarska, Poljska, Romunija, Rusija, Severna Makedoni-
ja, Srbija, Svedska, Svica, Turgija, Velika Britanija in ZDA. Vsi kazalniki cenovne konkuren&nosti so izraéunani po lastni metodologiji Banke Slove-
nije in se lahko zaradi zajema razliénih trgovinskih partneric, gospodarskih sektorjev, deflatorjev in utezi razlikujejo od kazalnikov konkurennosti
drugih institucij. Ve¢ o metodologiji izraCuna krovnega kazalnika je predstavljeno v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2020.
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Slika 4.8: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti do
37 trgovinskih partneric v tretjem cetrtletju 2020
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Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4.9: Kazalniki zunanje konkurenénosti Slovenije do razli¢nih
partneric, deflatorja HICP in ULC
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni

metologiji.

se je do tistih zunaj obmocja poslabsala (1,0 %). Do sku-
pine 37 trgovinskih partneric so kljub temu izvoznikom
bolj naklonjena gibanja v tretiem Cetrtletju beleZili le v
§tirih ¢lanicah obmodja, povsod zaradi Se vecje deflacije
(slika 4.8). Tudi v prvih desetih mesecih preteklega leta je
bilo gibanje domace cenovne konkurenénosti med ugo-
dnejSimi v evrskem obmodgju.

Po regijah je bilo gibanje cenovne konkurencnosti
razli€no. Lastni efektivni te€aji kazejo, da je v tretiem
Cetrtletju 2020 vrednost krovnega kazalnika cenovne kon-
kuren¢nosti do 39 partneric medletno ostala skorajda

BANKA
SLOVENIJE

Slika 4.10: Regionalni kazalniki cenovne konkurenénosti Slovenije,

deflator HICP
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metodologiji.

Slika 4.11: Krovni kazalniki zunanje konkurenénosti Slovenije do

39 trgovinskih partneric
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metodologiji.

nespremenjena, podobno kot do skupine najpomembnej-
Sih 10 partneric (-0,2 %) ter novejSih in neevrskih Elanic
EU (-0,1 % oziroma 0,3 %). Nekoliko vecje izboljSanje
smo belezili do evrskih Elanic (-0,9 %, slika 4.9), medtem
ko se je cenovna konkuren¢nost do balkanskih in vzho-
dnoevropskih drzav v zadnjem letu poslabsala (1,5 %
oziroma 2,3 %), predvsem zaradi izrazitejSe apreciacije
evra do koSarice valut partneric teh regij7 (slika 4.10).

V nasprotju z ohranitvijo razmeroma ugodnih gibanj
cenovne konkurenénosti se je stroSkovna konkurené-
nost domacega gospodarstva v zadnjem letu precej

7Evro je v lanskem tretjem Cetrtletju medletno apreciiral do hrvaske kune (1,8 %), romunskega leva (2,4 %), poljskega zlota (2,8 %), CeSke krone
(2,9 %), madzarskega forinta (7,7 %), ruskega rublja (20,2 %) in turske lire (34,3 %).
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Slika 4.12: Realni stroski dela na enoto proizvoda Slika 4.13: Realni stroski dela na enoto proizvoda, Slovenija
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
poslabsala.® K temu so poleg apreciacije evra do kosari- Slika 4.14: Realni stroski dela na enoto proizvodav 2020Q3

ce valut partneric dodatno prispevali Se relativni stroski
dela na enoto proizvoda.® Manj ugodna te€ajna gibanja
so k medletnemu poslab$anju krovnega kazalnika stro-
Skovne konkurenénosti za 2,7 % tokrat prispevala
2,2 odstotne tocke, vi§ji stroski dela na enoto proizvoda
pa dodatne pol odstotne tocke (slika 4.11).

14 medletno v %

Medletna rast realnih stroSkov dela na enoto proizvo- d —— -
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ki ju presega ze osmo Getrtletie zapored (slika 4.12). To- 44 AL AR
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krat je od gibanj v drugih ¢lanicah mo¢no navzgor odsto- T m

Opomba: Za Grcjjo ni na voljo podatkov za 2020Q3.
pala predvsem realna rast sredstev na zaposlenega“ Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenie.
(3,6 %), saj so ta v povpreCju evrskega in povpregja EU
medletno upadla’? (za 0,2 % in 0,3 %; slika 4.14). Padec
produktivnosti je bil v tretjem Cetrtletju nasprotno bistveno
blazji (-0,8 %) kot v povprecju drugih €lanic, kjer je prese-
gal 2,0 %. Rast domacih RULC je bila precej izenaena

med menjalnim (4,0 %) in nemenjainim sektorjem?3
(4,8 %; slika 4.13), v obeh pa je prehitevala primerijivi
rasti v evrskem obmodju in celotni EU, podobno kot Ze
vse od drugega Cetrtletja 2019.

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

9 Relativni stroski dela na enoto proizvoda so domadi stro3ki v primerjavi s stroSki trgovinskih partneric.

10 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuije te kot koli€nik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavljeno
placami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih radunov. Zato se lahko odnos med placami in produktivnostjo ter dinamika rasti
pla¢ v tem poglavju razlikujeta od prikazanih v poglavjih 2 in 3.

1 Deflator, uporabljen za izradun realne rasti sredstev na zaposlenega, je po metodologiji merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda enak kot za
izraun realne rasti produktivnosti, to je deflator BDP.

12 Pri interpretaciji podatkov je sicer e vedno potrebna velika previdnost, saj sta bila prizadetost in odziv drzav na epidemijo Covid-19 razli¢na, s
tem pa se med njimi moéno razlikuje tudi prikaz sredstev za zaposlene in Stevila zaposlenih, ki vstopajo v izraun stroSkovne ucinkovitosti gospo-
darstev.

13 Menjalni sektor sestavljajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, gostinstvo in promet (G-l), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J) ter
strokovno-tehniéne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse druge dejavnosti po SKD 2008.
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Okvir 4.1: Poraba presezka finanénega racuna placilne bilance

Slovenija je lani znova belezila presezek na finanénem
racunu placilne bilance, s katerim je neto financirala tuji-
no. Ta je v zadnjem letu do oktobra 2020 z 1,8 mrd. EUR
ostal visok," a bil medletno manj$i za pol milijarde EUR.
Zman;jsal se je, ker je medletno povecanje finanénih obvezno-
sti do tujine v zadnjem letu preseglo povecanje financnih
imetij rezidentov v tujini. Prerez po instrumentih kaze, da se je
na ravni celotnega gospodarstva kapital selil v tujino zlasti
prek neto ostalih nalozb v visini 4,9 mrd. EUR, preteZno goto-
vine in vlog,2 {j. za poldrugo milijardo EUR ve€ kot pred letom
oziroma najveé po letu 2014 (slika 1). Neto odliv kapitala je
zmanjSevalo povecanje neto obveznosti do tujih portfeljskih
vlagateljev v (dolzniSke) vrednostne papirje (2,6 mrd. EUR),3

Slika 1: Finanéne transakcije placilne bilance

12-mesecne drsece vsote, v mrd. EUR
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Slika 2: Sektorska struktura finan¢nih transakcij s tujino

12-mesecne drsece vsote, v mrd. EUR
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v bistveno man;j$i meri pa tudi do neposrednih tujih viagate-
liev.4 Sektorsko gledano so k 1,8-milijardnemu neto odlivu
kapitala v tujino najve¢ prispevale neto finanéne transakcije
centralne banke (s prek trimilijardnim neto odlivom gotovine in
vlog), delno pa tudi neto transakcije finanénega sektorja v
visini blizu 700 mio. EUR. Nasprotno je neto odliv kapitala v
zadnjem letu blazil predvsem sektor drzava, ki je belezil neto
priliv finanénih sredstev v viSini ve¢ kot dveh milijard EUR,
predvsem z izdajo obveznic (slika 2).

Zasebni sektor je podobno kot zadnjih devet let’ tudi lani
selil kapital v tujino. V zadnjih dvanajstih mesecih do okto-
bra 2020 je beleZil neto odliv finanénih sredstev v visini okrog
750 mio. EUR, kar je bistveno ve€ kot pred letom, sicer pa le
slaba Cetrtina rekordnega odliva iz leta 2013. Sredstva sektor-
ja so se selila iz drzave predvsem prek neto odliva ostalih
nalozb v visini ve¢ kot 920 mio. EUR, zlasti z odplacilom po-
sojil in pove€anjem vlog na ragunih v tujini, pa tudi prek neto
nalozb v vrednostne papirje® (blizu 420 mio. EUR). Pri tem je
bilo odplacevanje posojil sektorja tujini v zadnjem letu s
550 mio. EUR podobno intenzivno kot leto pred tem, a bistve-
no manjSe kot v obdobju 2011-2017, ko je na letni ravni na-
vadno krepko presegalo milijardo evrov. Nasprotno je kapital
v zadnjem letu do oktobra dotekal v zasebni sektor — kot Ze
vrsto let — predvsem prek neposrednih neto nalozb tujcev
(630 mio. EUR).

Podjetja’ so v enem letu do oktobra belezila skromen
neto priliv finanénih sredstev iz tujine v viSini
280 mio. EUR, gospodinjstva pa neto odliv blizu
350 mio. EUR. Neto financni priliv podjetij so v zadnjih dva-

Slika 3: Financne transakcije zasebnega sektorja*
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Opomba: *Vsi sektorji razen drZave in centralne banke (S.13 in S.121).
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 4: Finanéne transakcije drzave

12-mesecne drsece vsote,‘v mrd. EUR
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najstih mesecih zaznamovali predvsem neto prilivi neposre-
dnih nalozb v visini okrog 500 mio. EUR, delno pa tudi neto
prilivi komercialnih kreditov v viSini 160 mio. EUR.8 Skupno
neto prilivno finanéno pozicijo nefinanénih druzb do tujine sta
nekoliko zmanjSala nadaljnje odplacevanje  posojil
(160 mio. EUR) in povecanje vlog na raCunih v tujini (za
150 mio. EUR). Gospodinjstva, ki vseskozi beleZijo zelo
skromne statisticno evidentirane finanéne tokove s tujino, so v
zadnjem letu selila svoje neto prihranke v tujino, v viSini okrog
350 mio. EUR, Zzlasti v gotovino in na radune bank
(175 mio. EUR), delno pa tudi kot naloZbe v delnice (okrog
65 mio. EUR) in ostali lastniSki kapital ter preostale nalozbe
(skupaj okrog 80 mio. EUR).

Neto pozicija finanénih druzb do tujine je lani deseto leto
zapored ostala odlivna,® a zadnja tri leta bistveno manj
kot prej. Neto odliv kapitala je bil tako v zadnjih dvanajstih
mesecih do oktobra 2020 s 680 mio. EUR neprimerljivo niZji
od enoletnega vrha, dosezenega konec leta 2012
(3,9 mrd. EUR). V najvecji meri ga je zaznamovalo odplace-
vanje posojil tujini in hkrati tudi ve&ja posojilna aktivnost bank
do tujine (skupaj v vrednosti 600 mio. EUR"). Iz naslova
portfeljskih neto nalozb finan¢nih druzb je v tujino steklo do-
datnih 350 mio. EUR, ve¢inoma v nalozbe delnic in lastniSke-
ga kapitala. Neto odlivno pozicijo so v tem obdobju'! nasprot-
no nekoliko blaZile neposredne naloZbe tujcev s
140 mio. EUR neto prilivov. Rast vseh novih finanénih nalozb
sektorja v tujini se zadnje leto znova krepi bistveno hitreje kot
njihove nove obveznosti,? kar je bilo znailno za celotno
preteklo desetletje. Izjema je bilo le obdobje 2018-2019, ko je
kapitalske tokove finan¢nih druzb mocno zaznamovalo pove-
Canje obveznosti do tujih portfeljskih vlagateljev.’3 Gibanja
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Slika 5: Finanéne transakcije centralne banke

12-mesecne drsece vsote, v mrd. EUR
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zadnjih dvanajstih mesecev so znova primerljivej$a z gibanji
preteklih let, neto tokovi pa vseeno bistveno manjsi. 4

V zadnjem letu je priSlo do precejSnjega preobrata v fi-
nanénih tokovih sektorja drzava zaradi izdaje drzavnih
obveznic za financiranje protikriznih ukrepov. Se pred
letom so bili njegovi dvanajstmese¢ni tokovi neto odlivni
(1,3 mrd. EUR), predvsem prek povecanja nalozb v gotovino
in vloge na racune v tujini, s pojavom koronavirusne krize pa
se je tok kapitala obrnil v nasprotno smer. Drzavni sektor je v
zadnjem letu do oktobra 2020 belezil mo¢an neto financni
priliv kapitala v viSini 2,1 mrd. EUR, zaradi pove€anja naloZb
tujcev v dolzniSke vrednostne papirje drZave.' Priliv kapitala
je bil najvedji po letu 2014, a hkrati le tretjina takratnega eno-
letnega rekordnega priliva ob sanaciji banénega sistema.
Neto prilivno finanéno pozicijo drzave do tujine je blaZilo le
povecanje vlog v tujini (za okoli 900 mio. EUR).

Centralna banka je v zadnjem letu belezila neto odliv
finanénih sredstev v tujino, do oktobra 2020 v skupni
vrednosti 3,1 mrd. EUR. Ves odliv kapitala je predstavljalo
neto pove€anje imetij v obliki gotovine in vlog prek sistema
TARGET2 v viini 3,3 mrd. EUR. Neto odliv je centralna ban-
ka zmanjSala s prodajo tujih obveznic, in sicer za
240 mio. EUR.

1 Presezek na tekoem radunu placilne bilance je v enem letu do
oktobra 2020 zna3al 3,2 mrd. EUR. Razliko med njima je treba
pripisati milijardni negativni statistiéni napaki, ki kaze razliko med
evidentiranima saldoma realnih in finan¢nih transakcij.

2 Med ostale naloZbe se poleg gotovine in vlog uvrs¢ajo Se ostali
lastniski kapital, posojila, zavarovalne in pokojninske jamstvene
sheme, komercialni krediti in predujmi ter ostale terjatve in obvezno-
sti.
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3 Nalozbe v dolzniSke vrednostne papirje so prvi¢ po letu 2014
postale neto prilivne; v enem letu do oktobra 2020 so k neto prilivu
kapitala prispevale 3,0 mrd. EUR.

4 Neto priliv neposrednih nalozb v Slovenijo se je lani zmanjsal ze
drugo leto zapored in v enem letu do oktobra dosegel
630 mio. EUR.

5Z le eno izjemo, tj. leta 2018, ko je beleZil rahel neto pritok kapita-
la, k emur so prispevali okrepljeni prilivi v podjetja v obliki neposre-
dnih nalozb, vse manjSe investiranje financnih druzb v tujini in tudi
privatizacija ene od domacih sistemskih bank.

6 Mocan je bil zlasti neto odliv v lastniSke vrednostne papirje (veé
kot 330 mio. EUR), skoraj izkljuéno zaradi povecanja nalozb podje-
tij. Nasprotno je bilo povecanje nalozb in obveznosti do tujine v
dolzniske vrednostne papirje dokaj izenaCeno, okrog polmilijardno,
zato je neto odliv iz tega naslova zna3al le okrog 80 mio. EUR.

7 Sektor nefinancnih druzb (S.11).

8 Ti so bili posledica vecjih odplacil tujih podjetij (380 mio. EUR) kot
domacih tujini (220 mio. EUR).

9 Sektor financnih druzb (S.12) brez centralne banke (S.121). Neto
pozicija sektorja je bila v zadnjem desetletju vseskozi odlivna, bodisi
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na racun preseganja novih naloZb nad novimi obveznostmi bodisi
opaznejSega zmanjSanja novih obveznosti nad novimi nalozbami.

10 Manj kot dve tretjini tega zneska so predstavljala odplacila posojil,
ostalo pa povecanje danih posojil tujini. Odplacila posojil v zadnjem
obdobju so kljub temu povsem zanemarljiva v primerjavi z zneski iz
obdobja 2009-2016, ko so se poslovne banke do tujine intenzivno
razdolZevale, prek milijarde na leto, v posameznih letih tudi ve¢ kot
dveh.

11V zadnjih dvanajstih mesecih do oktobra 2020.

12\ zadnjem letu do oktobra 2020 so se povecale za ve¢ kot
360 mio. EUR, medtem ko so se nalozbe okrepile za dobro milijardo
evrov.

13 Zaradi prodaje ene od bank v viSini ve¢ kot 600 mio. EUR (konec
leta 2018).

14V povprecju obdobja 2011-2017 so presegali dve, v posameznih
letih tudi tri milijarde EUR.

15 Skupne nalozbe drzave v tujini so se v enem letu do okto-
bra 2020 povecale za okrog 900 mio. EUR, obveznosti pa za ve¢
kot tri milijarde EUR. Te so se povecale predvsem do tujih portfelj-
skih vlagateljev v drzavne obveznice, in sicer za 2,9 mrd. EUR.

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti
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5 ‘ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Podjetja, gospodinjstva in banke so v lansko krizo vstopili v finanéno dobrem poloZaju, financni racuni pa raz-
krivajo opazne spremembe njihovega vedenja v prvih treh Cetrtletjih leta 2020. Najvedji obrat je zaradi uvedbe
interventnih ukrepov in s tem povezanega dodatnega zadolZevanja ob izbruhu epidemije Covid-19 beleZil sek-
tor drzava s prekinitvijo dveletnega trenda neto varcevanja. Podjetja so s pojavom epidemije svoje varevanje
v primerjavi z investiranjem okrepila Se mocneje, Ceprav so zaradi vse bolj negotovih razmer v mednarodnem
okolju Ze pred tem postala previdnejsa v svojem vedenju. Tudi gospodinjstva, ki Se vedno najmocneje zazna-
mujejo varcevalno-investicijsko vrzel, Se bolj pospeseno (tudi prisilno) varcujejo. Njihovo in podjetnisko presez-
no varcevanje se je lani stekalo predvsem v banke v obliki viog, te pa so jih nato plasirale naprej v centralno
banko. Medletni prirast financnih naloZb in obveznosti bank se je tako lani krepil najizraziteje v zadnjih desetih
letih.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

Z izbruhom epidemije Covid-19 je prislo do obrata v
neto finanéni poziciji domacih sektorjev. Agregatno
preseganje varevanja nad investicijami se je ob koncu

lanskega tretjega Cetrtletja zmanjalo na le 1,5 mrd. EUR.
K temu je prispeval predvsem zasuk v neto poziciji sek-
torja drzava; po dveh letih je njegovo investiranje lani
znova preseglo varCevanje. Drugi sektorji so nasprotno
Se povecali rast neto finanCnih sredstev, najbolj gospo-

dinjstva, ki ostajajo neto varcevalci v visini 2,7 mrd. EUR

e 5.1 Razmik o an osta . s |
Slika 5.1: Razmik med varcevanjem in investicijami in e naprej najpomembneje zaznamuijejo agregatni neto
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5 e —driavad, v NPISG -5 dletno visja le Se za okrog 1,1 mrd. EUR (slika 5.2). Pri
——gospodinjstva in

s *neﬁiénréne d:uibe | 3 tem so Ze tretje Cetrtletie zapored najvecji medletni upad

I e N T z okrog 780 mio. EUR beleZili dani komercialni krediti.

Vir: Banka Slovenjle, SURS. Upocasnil se je tudi prirast njihovih nalozb v lastniski ka-

1 Medletna rast stanja nalozb je bila v tretjem Cetrtletju le e 2,2-odstotna (leto prej Se 5,8-odstotna), rast obveznosti podjetij pa 1,4-odstotna (leto
prej 4,5-odstotna).
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pital in delnice ter posojila, ob veliki negotovosti na med-
narodnih trgih pa so podjetja celo nekoliko zmanj3ala
finanCne nalozbe v tujini (medletno za 40 mio. EUR), kar
se ni zgodilo ze od leta 2014.2 Po drugi strani so podjetja
lani belezila rekordne priraste vliog v bankah, v tretiem
Cetrtletju za okoli milijardo EUR, kar pripisujemo njihove-
mu previdnostnemu vedenju in teznji po vzdrZzevanju likvi-
dnosti. Finanéne obveznosti podjetij so bile v lanskem
tretiem Cetrtletju visSje za 1,2 mrd. EUR, predvsem kot
posledica prirasta obveznosti v obliki lastniSkega kapitala

Slika 5.2: Finanéne nalozbe podietij (S.11)

mrd. EUR, medletne razlike

Eizvedeni fin. instrumenti in delnidke opcije za zaposlene
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Slika 5.3: Finan¢ne obveznosti podietij (S.11)

mrd. EUR, medletne razlike
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(2,2 mrd. EUR, slika 5.3). Hkrati so se podjetja nadalje
razdolzila; do bank, izdajateljev dolzniSkih vrednostnih
papirjev in podjetij iz naslova komercialnih kreditov
(skupaj za 1,3 mrd. EUR). Do tujine so podietja Se nekoli-
ko povecala finanéne obveznosti (za pol milijarde EUR), a
bistveno manj kot pred letom.?

Finanéne nalozbe gospodinjstev
in njihovo financiranje

Gospodinjstva so lani svoje prihranke $e intenzivneje
usmerjala v gotovino in vpogledne vloge, hkrati pa
upocasnjevala prirast svojih finanénih obveznosti.4
Vrednost finan¢nih nalozb gospodinjstev je bila v tretiem
Cetrtletiu medletno viS§ja za okrog 4,1 mrd. EUR
(slika 5.4). K njihovemu poveCanju je tudi tokrat, z
2,4 mrd. EUR, najveC prispeval porast vpoglednih viog.
To je predvsem posledica zmanj$anja ali celo nezmozno-
sti troSenja gospodinjstev zaradi negotovih razmer ob
izbruhu epidemije Covid-19 in omejitvenih ukrepov za
njeno zajezitev. Povecala so tudi stanje nalozb v lastniski
kapital in delnice (za 1,3 mrd. EUR, predvsem zaradi
pozitivnih vrednostnih sprememb in ne dejanskih novih
nalozb) ter nalozbe v zavarovanja in pokojninske sheme

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

5 mrd. EUR, medletne razlike 5
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Vir: Banka Slovenije.

2K temu so najvec prispevali zmanjSevanje danih komercialnih kreditov, prepolovljeni prirasti nalozb v tuj lastniski kapital in delnice ter zmanjSe-

vanje danih posojil.

3 Do povecania je prislo zlasti pri lastniskem kapitalu (700 mio. EUR).

4 Medletna rast nalozb je bila v tretjiem Cetrtletju 7,3-odstotna (pred letom 8,8 %), rast obveznosti pa se je v zadnjem letu moéno upocasnila (s

4,6 % na14%).
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Slika 5.5: Finan¢ne obveznosti gospodinjstev (S.14)

mrd. EUR, medletne razlike
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(za 175 mio. EUR). Obseg finanénih obveznosti gospo-
dinjstev naras¢a vse pocasneje; v lanskem tretiem Cetrt-
letiu je bil medletno vedji le Se za okoli 200 mio. EUR
(slika 5.5). Motno se zmanjSujejo predvsem medletni
prirasti dolgorocnih posojil, ki so z 230 mio. EUR znaSali
manj kot tretjino prirasta izpred leta. To je najverjetneje
posledica poveCane sploSne negotovosti in poslediéno
vecje previdnosti gospodinjstev pri zadolzevanju, niZjih
dohodkov, pa tudi makrobonitetnega ukrepa Banke Slo-
venije.

Finan¢éne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Medletni porast finanénih nalozb in obveznosti bank
se je v lanskem tretjem Cetrtletju Se naprej krepil naj-
izraziteje v zadnjih desetih letih.5 Njihovih finan¢nih
nalozb je bilo ob koncu tretjega Cetrtletja za 2,9 mrd. EUR
veC kot pred letom. Pri tem so se vloge bank (predvsem
na raCunu pri centralni banki) povecale za 3,1 mrd. EUR,
medtem ko se je poveCevanje posojilne aktivnosti bank
po treh letih in pol popolnoma ustavilo.t Le nekoliko man;
mocno od nalozb so se v opazovanem obdobju povecale
finanne obveznosti bank (za 2,7 mrd. EUR), skoraj v
celoti le iz naslova povecanja vlog podijetij in gospodinj-

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

mrd. EUR, medletne razlike
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Slika 5.7: Financne obveznosti bank in skladov denarnegatrga
(S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije.
stev, ki so bile medletno vije za 2,6 mrd. EUR. Obvezno-
sti bank so se nekoliko povecale tudi z izdajo dolZniskih
vrednostnih papirjev (za okrog 670 mio. EUR), medtem
ko se je — zlasti zaradi prevrednotenja vrednosti ob na-
stopu epidemioloSke krize — vrednost njihovih obveznosti
iz naslova lastniSkega kapitala in delnic na medletni ravni
zmanjSala za 580 mio. EUR. Obseg obveznosti bank do
tuine se je medletno nekoliko poveCal (za okrog
280 mio. EUR), a ostaja bistveno man;jsi kot pred prejsnjo
finan¢no krizo in med njo. Spremembe v poslovanju bank
v oktobru in novembru so analizirane v okvirju 5.1.

5 Medletna rast nalozb je bila v tretiem Cetrtletju 7,0-odstotna (pred letom 3,7 %), rast obveznosti pa 6,6-odstotna (pred letom 4,8 %).

6 Obseg danih bancnih posajil je bil medletno manjsi za okrog 40 mio. EUR, pred letom pa je bil vecji Se za 890 mio. EUR. Posojila v tem poglavju
so povzeta po finan¢nih radunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika lahko razlikujeta od tistih,

prikazanih v okvirju 5.1.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank v letu 2020

Z izrazitim poslabSanjem epidemioloskih razmer v lan-
skem jesenskem obdobju so se poslabsali tudi pogoji
poslovanja za banke. Te so kljub temu lani do novembra
poslovale z razmeroma visokim dobi¢kom, kar pa je pred-
vsem posledica enkratnega ucinka. Razlog rasti bilan¢ne
vsote ostaja mo¢no povecanje viog nebanénega sektorja, ki
jih banke ob padcu kreditne aktivnosti hranijo predvsem kot
sredstva na raCunu pri centralni banki. Nedonosne izpostav-
lienosti bank (NPE) so se v lanskem zadnjem Cetrtletju zacele
povecevati v najbolj izpostavljenih skupinah komitentov.
Banéni sistem je ohranil dober kapitalski in likvidnostni polo-
Zaj.

Bilan¢na vsota je narascala predvsem zaradi rasti viog
nebanénega sektorja. V prvih enajstih mesecih leta 2020 se
je povecala za 3 mrd. EUR na 44,2 mrd. EUR in bila tako
novembra medletno visja za 8,2 %. Med nalozbami so se
povecale predvsem terjatve do centralne banke, medtem ko
se je kreditna rast moéno upocasnila. Stabilen je ostal delez
vrednostnih papirjev, ki znasa petino vseh nalozb.

Kreditna aktivnost bank se je zaradi negativnih posledic
pandemije za gospodarsko aktivnost v letu 2020 mocno
znizala, vendar so razlike med posameznimi sektoriji pre-
cejSnje. Medletna rast posojil nebanénemu sektorju je kljub
lanskemu znizanju za veC€ kot pet odstotnih tock Se ostala
pozitivna, novembra je znaSala 0,5 %. Medletna rast posojil
gospodinjstvom se je zmanjSala na 0,4 %, predvsem zaradi
neprekinjenega zmanj$evanja potrodniskih posojil. Ta so bila
novembra medletno nizja za 7,3 %, kar je lahko posledica
povecCane sploSne negotovosti, niZjih prihodkov prebivalstva

Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju

medletno v %
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GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Januar 2021

47

BANKA
SLOVENIJE

in delno tudi uéinka makrobonitetnih omejitev kreditiranja
prebivalstva. Po drugi strani se je medletna rast stanovanjskih
posojil upo€asnila na 4,2 %, vendar ni bistveno odstopala od
povprecne rasti v zadnjih petih letih. Zadnje lahko pripiSemo
razmeroma stabilnim gibanjem vecine kazalnikov na trgu
nepremicnin. Od septembra se krepi rast posojil tujcem, ven-
dar le pri posameznih bankah. Rast posojil podjetiem se je
lani z velikim padcem gospodarske aktivnosti po razglasitvi
pandemije mo¢no upocasnila in postala prvi¢ po januar-
ju 2017 negativna, novembra je znaSala -2,2 % (slika 1).

Nedonosne izpostavljenosti bank (NPE) so se po nekaj-
meseénem zmanjSevanju po zacetku epidemije oktobra
in novembra nekoliko povecale pri podjetjih in prebival-
stvu. Pri podjetjih se je delez NPE v teh dveh mesecih najbolj
povecal v gostinstvu, za 2,6 0. t. na 10,1 %, in v javnih stori-
tvah, za 0,7 o. t. na 8,1 %. Zaradi razmeroma majhne izpo-
stavljenosti bank do teh dejavnosti se je delez NPE v celot-
nem portfelju podijetij povecal le za 0,1 o. t. na 3,8 %. Ob tem
je v Stevilnih bankah Se vedno prisotno zmanj$evanje obstoje-
¢ih NPE iz preteklih let, kar prispeva k manjSemu neto pora-
stu NPE. Poslab3anje kakovosti portfelia nakazuje tudi pre-
razvrS€anje terjatev v skupino s povecanim kreditnim tvega-
njem (skupina 2 po MSRP), ki je od julija naprej izrazito pri
podjetjih v gostinstvu, v zadnjih dveh mesecih pa tudi v javnih
storitvah. Povecevanje deleza terjatev v tej skupini je prisotno
tudi v predelovalnih dejavnostih, strokovnih, tehni¢nih in po-
slovnih storitvah in gradbeniStvu ter nekoliko manj v trgovini
(slika 2). V portfelju prebivalstva je novembra prislo do manj-
Sega povecanja obsega NPE pri potrosniskih in tudi pri stano-

Slika 2: Delez izpostavljenosti v skupini 2 kreditnega tveganja po

dejavnostih
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vanjskih posojilih, vendar se je deleZz NPE rahlo povedal le pri
potrodniskih posojilih, na 2,8 %.

Vloge nebanénega sektorja so se tudi v ¢asu epidemije
povecevale, ve¢inoma vloge na vpogled. Vioge nebancne-
ga sektorja so ostale najpomembnejSi vir financiranja bank,
saj obsegajo ze vet kot tri Cetrtine bilanéne vsote. Novem-
bra 2020 so bile medletno visje za 9,6 %, predvsem zaradi
rasti viog gospodinjstev in podjetij. Vloge gospodinjstev so se
v enajstih mesecih lanskega leta povecale za 1,7 mrd. EUR,
vo izrazito povecanje lahko pripi$emo predvsem manjsi po-
trodnji v Casu zaustavitve nekaterih gospodarskih dejavnosti
in javnega zivljenja ter soCasni pomoci drzave pri blazenju
posledic pandemije. Vloge podietij so bile novembra medletno
viSje za 14,5 %, pri tem pa mesecne spremembe teh viog
ostajajo volatilne. Podjetja bodo privaréevana sredstva na
racunih pri bankah najverjetneje postopno zmanjSevala, zlasti
tista, ki so v teh razmerah najbolj prizadeta. Povecale so se
predvsem vioge na vpogled, saj varevalcem omogocajo
takojSen dostop do privarCevanih sredstev v primeru morebit-
nih potreb. Novembra so vloge na vpogled predstavijale ze
skoraj 78 % vseh vlog nebanénega sektorja oziroma 59 %
bilan¢ne vsote ban¢nega sistema. Odvisnost ban¢nega siste-
ma od grosisticnih virov financiranja in drugih virov je ostala
majhna.

Dobickonosnost ban¢nega sistema se je ob zaostrenih
gospodarskih razmerah v letu 2020 zmanjsala. Dobi¢ek
pred obdavditvijo je do novembra zna3al 471 mio. EUR, kar je
skoraj petino manj kot v enakem obdobju predhodnega leta
(slika 3). Donosnost na kapital pred obdavcitvijo je znaSala
10,5 %, v enakem obdobju 2019 pa 13,2 %. Razmeroma

Slika 3: Dobicek pred obdavéitvijo in stroski oslabitev in rezervacij

v bruto dohodku
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majhen zaostanek je vecinoma posledica enkratnega ucinka
vijih neobrestnih prihodkov zaradi zdruzitve dveh bank sep-
tembra lani. Neto obrestni prihodki so v letu 2020 do novem-
bra medletno zaostajali za 6,3 %, kar je posledica padca
kreditiranja in niZje donosnosti banénih naloZb. Neto obrestna
marZa se tako nadalje znizuje, novembra lani je za zadnje
enoletno obdobje znaSala 1,59 %. Na stroSkovni strani pri
bankah spet prevladuje neto oblikovanje stroskov oslabitev in
rezervacij, ki bodo v prihodnje kljuéni dejavnik dobi¢konosno-
sti bank. Njihov deleZ v ustvarjenem bruto dohodku ostaja
razmeroma majhen (10 %) predvsem zaradi vpliva odlogov,
vendar pa lahko pri€akujemo, da se bo ob negotovih epidemi-
oloskih in gospodarskih razmerah obseg stroSkov oslabitev in
rezervacij v prihodnje povecal. Banke razmeroma dobro ob-
vladujejo operativne stroSke. V enajstih mesecih so bili me-
dletno visji za 3,0 %, njihova rast pa je predvsem rezultat
metodoloskega ucinka.!

Likvidnost bancnega sistema se je krepila tudi v ¢asu
epidemije. Najbolj likvidne oblike nalozb, denar v blagajni in
sredstva pri centralni banki, so se lani do novembra povecale
kar za 2,7 mrd. EUR na 8,5 mrd. EUR in s tem dosegle zgo-
dovinsko najvecji delez v bilanéni vsoti, 19,2 %. Mocna rast te
primarne likvidnosti je posledica izrazite rasti viog nebancne-
ga sektorja in zmanjSanja kreditne aktivnosti predvsem v
obdobju po razglasitvi epidemije. Kazalnik likvidnostnega
kritia (LCR) ban¢nega sistema je bil s 322 % $e vedno ve
kot trikratnik regulatorne zahteve (100 %). Razlike v vrednosti
kazalnika LCR so med bankami ostale precejSnje, vse pa so
dosegale minimalno regulatorno zahtevo.

Banéni sistem je kljub zaostrenim gospodarskim razme-
ram ostal dobro kapitaliziran. Skupna kapitalska ustreznost
na konsolidirani osnovi se je lani do septembra na ravni siste-
ma povecala na 20,0 %, koliénik CET1 pa na 18,2 %, pri
¢emer oba koliénika presegata povprecje evrskega obmodgja.
Kapital CET1 se je povecal z dobicki preteklega poslovnega
leta, ki so jih v skladu z makrobonitetnim ukrepom Banke
Slovenije banke zadrZale v celoti. Poleg kapitala CET1 se je z
izdajo podrejenih dolZnidkih instrumentov nekaterih bank
povecal tudi kapital Tier 2. Tveganju prilagojena aktiva se je
zmanjSala zaradi zmanj$anja kreditiranja podietij in gospodinj-
stev. Skoraj vse banke so v prvih treh Cetrtletjih leta 2020
izboljSale kapitalsko ustreznost, vendar so razlike med njimi
Se naprej ostale precejSnje. Pricakujemo, da se bodo banke z
man;jSimi kapitalskimi presezki in tiste z vecjimi izpostavije-
nostmi do najbolj prizadetih sektorjev teZje soocile z negativ-
nimi posledicami epidemije.

1 Spremenjeno uvrs¢anje stroskov, povezanih z vplacili bank v
Sklad za jamstvo vlog.
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Okvir 5.2: Unija kapitalskih trgov — od ozivitve pobude do ene klju€nih prioritet EU

V evropskem finanénem sistemu moéno prevladuje tradi-
cionalni banéni sektor, kapitalski trg pa je razmeroma
majhen in razdrobljen po drzavah. Financiranje ter varce-
vanje podjetij in posameznikov v EU temeljita na bantnem
sistemu, ki po velikosti (glede na BDP) mocno presega banc-
na sistema v ZDA in na Japonskem.! Pomemben vir financi-
ranja podjetij je poleg posojil tudi lastniski kapital, ki ne kotira
na borzi, medtem ko je financiranje z izdajo kotirajo¢ih delnic
precej pod ravnmi v drugih vecjih gospodarstvih. To se odra-
Za v razmeroma nizki trzni kapitalizaciji (kotirajocih) delnic, ki
je leta 2019 v EU dosegala 52 % BDP, kar je precej manj kot
v ZDA (170 % BDP), ZdruZenem kraljestvu in na Japonskem
(prek 100 % BDP).2 Velika izpostavljenost banénemu sektorju
ima poleg koristi tudi slabosti, kot je koncentracija tvegan;j in s
tem vegja ranljivost na Soke v banCnem sistemu. Kapitalski
trg EU 3e vedno sestavlja 27 bolj ali manj raznolikih nacional-
nih kapitalskih trgov. Kapitalske nalozbe se osredotogajo
predvsem na nacionalne trge ter zaradi ovir ne izkori$&ajo
velikosti trga EU in ne podpirajo podietij, kot bi lahko. Raz-
drobljenost in plitkost evropskega kapitalskega trga pomenita
man;jSi nabor virov financiranja in oblik varevanja ter oviro za
nalozbe in gospodarsko rast.

Sedanja kriza ter izzivi digitalizacije, staranja prebivalstva
in prehoda v zeleno gospodarstvo povecujejo potrebe po
financiranju. Za gospodarsko okrevanje in doseganje dolgo-
roénejSih ciliev EU je pomembno, da se tradicionalna ban¢na
posojila dopolnijo z bolj razvitim in ucinkovitim okoliem za
financiranje prek kapitalskih trgov. Zato je Evropska komisija
leta 2020 oblikovala nov akcijski nacrt za enotni trg kapitala v
EU, ki je ambicioznejSi od prvega iz leta 2015. Osnova zan]
sta poleg slednjega vmesni pregled prvega akcijskega nacrta
iz leta 2017 in porocilo foruma na visoki ravni o uniji kapital-
skih trgov iz leta 2020. V nadaljevanju jih na kratko predstav-
ljamo.

Harmonizacija in poglabljanje kapitalskih trgov drzav EU
tvorita zapleten in postopen proces, ki je leta 2015 sicer
dobil zagon, a je bil ta premalo ambiciozen. Prosti pretok
kapitala je ena od Stirih temeljnih svobo$¢in enotnega trga
EU,? ki je predvidena v Pogodbi o delovanju Evropske unije
(PDEU, &leni 63-66). Kljub napredku pri liberalizaciji kapital-
skih tokov v EU v zadnjih desetletjih ovire na tem podrocju Se
niso odpravljene, trg kapitala EU pa ne deluje kot enotni trg.

o OpaznejSi korak naprej je bil storjen leta 2015, ko so vodi-
telji evropskih institucij v PoroGilu petih predsednikov o
dokon&anju Evropske ekonomske in monetarne unije

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2021

49

(EMU) predvideli tudi dokoncanje banéne in izgradnjo kapi-
talske unije. Se pred tem je istega leta Evropska komisija
pripravila Zeleno knjigo o uniji kapitalskih trgov, v kateri je
napredek na tem podroju postavila za eno od prednostnih
nalog svojega dela.#

Jeseni 2015 je Evropska komisija predstavila prvi akcijski
nacrt za vzpostavitev unije kapitalskih trgov.5 Nacrt je pred-
videl 33 ukrepov, ki jih je po vmesnem pregledu nacrta
leta 20176 Evropska komisija dopolnila, med drugim tudi z
vidika posledic brexita. Projekt, ki bi moral biti kon¢an jese-
ni 2019, kljub uresnicitvi ve€ine ukrepov ni pripeljal do re-
sniéno operativne unije kapitalskih trgov, saj so bili ukrepi
premalo koreniti. Kapitalski trg EU tako ostaja razdeljen na
raznolike nacionalne trge kapitala.

o Zaradi pospeSitve integracije kapitalskih trgov je Evropska
komisija novembra 2019 vzpostavila forum na visoki ravni o
uniji kapitalskih trgov. Gre za forum 28 strokovnjakov, ki so
sredi leta 2020 koncali do zdaj najbolj celovito porogilo? s
pregledom stanja (ovir) na posameznih podrogjih ter
17 konkretnimi priporo€ili (skupinami ukrepov) za odpravo
najvecjih ovir na kapitalskih trgih EU in povec€anje njihove
konkurenénosti. Predlogi ukrepov — za glavne je predlozen
tudi predlog ¢asovnice izvedbe — so razdeljeni v Stiri kate-
gorije: (a) ustvarjanje konkurencnega poslovnega okolja,
(b) mocnejda in uCinkoviteja trzna infrastruktura,
(c) spodbujanje nalozb malih vlagateljev in (d) odpravljanje
ovir za ¢ezmejne investicije. Gre za medsebojno povezane
ukrepe na ve¢ podrogjih, ki so usmerjeni v krepitev zaupa-
nja prebivalstva EU v kapitalske trge, poenostavitev pravil
in zmanjSanje pravne negotovosti zaradi razlicnega izvaja-
nja pravil v drzavah élanicah, znizanje stroSkov zagotavlja-
nja skladnosti s pravili, izboljSanje in pocenitev dostopa do
informacij, pregled (in odpravo) naloZbenih ovir ter spodbu-
janje uporabe nove digitalne tehnologije.

Evropska komisija je septembra 2020 objavila nov akcij-
ski nacrt »Unija kapitalskih trgov za ljudi in podjetja«8, k
¢emur sta jo spodbudila tudi kriza zaradi pandemije in
izstop Zdruzenega kraljestva iz EU. Gre za nacrt zahtevnih
ukrepov na Stevilnih podrodjih, zdruzenih v 16 sklopov ukre-
pov (tabela 1) in imajo tri kljucne cilje:

1. zagotavljanje zelenega, digitalnega, vklju€ujocega in od-
pornega gospodarskega okrevanja EU, z ve€jo dostop-
nostjo financiranja za evropska podjetja, zlasti mala in
srednje velika (MSP);
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2. iz EU narediti Se varnejSe okolje za dolgoro¢no varceva- priakovanih pokojnin za posameznike bo vecja, pove€ala se
nje in nalozbe; bo ucinkovitost nadzora kapitalskih trgov ter zmanjSale nego-

tovosti vlagateljev z vidika obdavéitve in insolvenénih postop-
kov. Pri posameznih ukrepih je doloena vioga Evropske
komisije z rokom izvedbe posameznih aktivnosti do konca
Z izvedbo ukrepov se bodo poveéali informiranost vlagateljev leta 2023. Pri tem gre vecinoma za pripravo in predlozitev
in zaupanje v kapitalske trge, udelezba na kapitalskem trgu  zakonodajnih in drugih podiag ter preucitev moznosti izbolj-

bo enostavnejSa in cenejsa, spodbujeno bo lastnisko in drugo  3ay, za izvedbo praktiénih resitev pa bo treba pocakati dije.
dolgoro¢no investiranje (zlasti financiranje MSP), preglednost

3. povezovanje nacionalnih kapitalskih trgov v resni¢no
vseevropski enotni kapitalski trg.

Tabela 1: Novi akcijski nacrt za unijo kapitalskih trgov s éasovnico aktivnosti Evropske komisije

1. Ukrepi za podporo gospodarskemu okrevanju z izboljSanjem dostopa do financiranja za podietja
Ukrep 1:  vzpostavitev platforme za celotno EU (enotna evropska tocka dostopa), ki bo vlagateliem omogocala
nemoten dostop do finannih in trajnostnih informacij o podjefjih.
Ukrep 2:  poenostav |te\{ pravil za kotlran]e n? jav n|hl trgih (Iza zagonske in regulirane frge), poenotenje opredelitve . ocena moirih izboliay do 1V 202
MSP, morebitna poenostavitev rezima boja profi zlorabam trga.
Ukrep 3:  pregled zakonodajnega okvirja za evropske dolgoroéne investicijske sklade (ELTIFs) s ciliem
spodbuditve oblikovanja teh skladov ter dolgorocnih viaganj v podjefia in infrastrukiume projekte (zlasti v —

— zakonodajni predlog do I1I 2021

pregled uredbe ELTIF (2015/760/EU) do

. ' o 1112021
smeri pamefne, trajnostne in vkljucujoce rasti).
Ukrep 4:  spodbujanje dolgoroénega in lastniSkega financiranja s strani institucionalnih vlagateljev z odpravo preucitev moznosti spremembe pravil
regulaivnih ovir za dolgoro¢ne nalozbe zavarovalnic ter ustrezno bonitetno obravnavo dolgorocnih — (direkive Solventnost Il ter CCR/CRD V)
nalozb kapitala MSP s strani bank (bolj prozno izvajanje sporazuma Basel [l1). do 11 2021

Ukrep 5:  uvedba zahteve, da banke MSP, katerih vlogo za kredit zavmejo, napotijo na ponudnike altemativnega o
irenciania —ocena koristi in izvedijivost do |V 2021

Ukrep 6:  okrepitev trga listinjenja, da lahko banke ve¢ posojajo podjeem v EU, zlast MSP. —» pregled okvira EU za lstjenje do IV 2021

2. Zagotovitev, da bo EU Se varnej$a za dolgorocno varcevanje in vlaganje posameznikov
Ukrep 7. razvoj evropskega okvira za finanéno usposoblienost in morebitna zahteva, da drzave spodbujajo

T ' ' - L ) — ocena izvediivost do |1 2021
finanéno izobrazevane, zlasti v zvezi z odgovornim in dolgoroénim vlaganjem

Ukrep 8:  sprememba pravnega okvira za male vlagatelje (posteno in ustrezno svetovanie ter jasne in primerijive pregled pravil in prediog sprememb do
informacije o produktih) ter izbolj$anje ravni poklicnih kvalifikacij svetovalcev v EU o

Ukrep 9:  razvoj kazalnikov za spremljanje stanja na podrocju (zadostnosti) pokojnin ter zbir dobrih praks za razvoj informac. table, lansiranje Studije do
vzpostavitev nacionalnih sistemov sledenja prihodnjim pokojninam za posameznike - [V 2021

3. Povezovanije nacionalnih kapitalskih trgov v resniéno enotni trg
Ukrep 10: zmanjSanje dav&ne obremenitve ¢ezmejnih nalozb z uvedho standardiziranega vseevropskega sistema )
’ } o —  zakonodajna pobuda do IV 2022
za oprostitev dav¢nega odtegljaja pri viru
Ukrep 11: harmonizacija nebanénega insolvencnega prava s ciliem vecie predvidijivosti ezmejnih nalozb z
vidika insolvencénih postopkov
Ukrep 12: olajSanje sodelovanja delnicarjev z uvedbo opredelitve , delnicarja“ na ravni EU, uskladitvijo pravil
glede interakcije med vlagatelji, posredniki in izdajatelji ter preucitvijo nacionalnih ovir za uporabo novih ~ —  preuitev moznost do |11 2023
digitalnih tehnologij na tem podrocju
Ukrep 13: izboljSanje cezmejnega opravljanja storitev poravnave v EU pregled razliénih pravil, predlog spremembe
uredbe 236/2012/EU do IV 2021

— zakonodajna ali druga pobuda do |1 2022

Ukrep 14: vzpostavitev celovitega sistema stalnih informacij po trgovanju za lastniske in podobne finanéne
instrumente (celovit pogled na trgovanje po vsej EU)

Ukrep 15: okrepitev okvira za zas¢ito in spodbujanje nalozb v EU (izboljSanje (izvrSevanja) pravil, izboljSanje
mehanizmov za reSevanje sporov, konsolidacija informacij o priloznostih za vlagatelje)

Ukrep 16: delo na enoinem pravilniku za kapitalske trge, spremljanje konvergence pri nadzoru kapitalskih rgov in poroCanje o ugotovitvah in dosezkih v
povecanje uéinkovitosti nadzora (boljSe usklajevanje ali neposredni nadzor na ravni EU) 1V 2021

— prediog zakonodajnih sprememb do IV 2021

— prediog do |1 2021

Vir: Povzeto po Evropski komisiji (2020).°
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Za uresniCitev novega akcijskega nacrta bo potrebna
odlo€nost vseh vpletenih in mo€na politi¢na volja. Korake
je treba izvesti na ve¢ vsebinskih podrogjih, tako na ravni EU
kot na nacionalni ravni. Gre za eno od prednostnih nalog
programa predsedovanja Nemdije, Portugalske in Slovenije
Svetu EU od julija 2020 do decembra 2021.

o Svet EU je decembra 2020 odobril sklepe o novem akcij-
skem nacrtu.® Kot prednostne je opredelil ukrepe, ki bi
izbolj$ali financiranje gospodarstva (zlasti MSP), mobilizi-
rali zasebni kapital, okrepili vlogo zavarovalnic, bank in
drugih institucionalnih vlagateljev kot dolgoroénih vlagate-
liev v podjetja, izbolj$ali informiranost in financno pisme-
nost ter harmonizirali nadzor kapitalskih trgov in insol-
venénih postopkov. S tem so €lanice EU podprle pospesi-
tev prizadevanj za pravo unijo kapitalskih trgov in podale
politiéne smernice za delo Evropske komisije na tem po-
dro¢ju.

o EU poleg priprave in zacetka izvajanja akcijskega nacrta
za unijo kapitalskih trgov sprejema urgentne ukrepe, ki
bodo kapitalskim trgom omogodili, da podprejo gospodar-
sko okrevanje po trenutni krizi. Svezenj ukrepov za okre-
vanje ob podpori kapitalskin trgov!® se osredotoéa na
prilagoditve: (a) uredbe o prospekiu z oblikovanjem
»prospekta za okrevanje EU«, ki bo precej krajsi od obi-
¢ajnega in na voljo za sekundarne izdaje delnic podijetij,
(b) direktive o trgih financnih instrumentov (MIFID 1I) s
ciliem zmanj$anja upravnega bremena za izkuene vlaga-
teljie in (c) pravil o listinjenju (tj. zdruZevanju posojil v fi-
nancne produkte, ki jih lahko banke prodajo na kapitalskih
trgih), da bi banke lahko iz svojih bilanc izloGile nedono-
she izpostavljenosti in okrepile kreditno aktivnost.

Integracija evropskih trgov kapitala pomeni Siritev moz-
nosti financiranja in varéevanja, izboljSanje transmisije
denarne politike ECB ter krepitev mednarodne vloge

Tabela 2: Koristi unije kapitalskih trgov
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evra. Bolje integriran in globlji evropski kapitalski trg bo olaj-
Sal pot kapitala do podijetij v razli¢nih drzavah EU ter infra-
strukturnih in drugih projektov (vkljuéno z uvajanjem digitalnih
in zelenih tehnologij) ter jim olajSal rast oziroma uresnicitev. S
tem bo dopolnil ban¢ne vire financiranja ter, ¢e bodo spre-
membe dovolj hitre, s spodbudo naloZzbam predvidoma podpi-
ral okrevanje gospodarstva EU po trenutni krizi. Prebivalstvu,
nefinanénim podjetjem, institucionalnim vlagateliem in ne
nazadnje tudi bankam bo razSiril moznosti varCevanja in inve-
stiranja, zlasti dolgoroénega. Finanéni sistem bo postal bolj
uravnotezen in s povecano delitvijo tveganj bolj odporen na
Soke v bancnem sistemu.!" Kot pogosto izpostavljamo na
ravni ECB, je poglabljanje kapitalskega trga pomembno tudi z
vidika krepitve mednarodne vloge evra in lazjega sooéanja z
izzivi financnih trgov po izhodu Zdruzenega kraljestva iz EU
(in »izgubo« Londona kot najvecjega kapitalskega trga v EU)
ter gre z roko v roki z dokon€anjem banéne unije.

Harmonizacija in poglabljanje kapitalskega trga EU pred-
stavljata za slovenski prostor poleg pomembnih prilozno-
sti tudi izzive. Tako kot za vecino drzav, ki so se EU pridruzi-
le leta 2004 ali pozneje, tudi za Slovenijo velja, da je njen trg
kapitala manj razvit kot v »starih« &lanicah EU'2 ter da v Se
veCji meri prevladujeta banéno financiranje podjetij in varce-
vanje gospodinjstev v obliki ban¢nih depozitov. Poleg Ze
omenjenih priloZnosti, ki jih s kapitalsko unijo prinasajo novi
viri financiranja, domace institucije in igralce na kapitalskem
trgu Cakajo tudi izzivi pri njihovem koriS¢enju. Med njimi so
zagotavljanje ustrezne kakovosti racunovodskih porocil podje-
tij, relativna majhnost podjetij (in domace borze) in doseganje
zadostne konkurencnosti na visoko konkurenénem kapital-
skem trgu, vzpostavitev zaupanja (malih) investitorjev, v ban-
kah razvoj storitev investicijskega bancnistva, pove¢anje tuje
konkurence na trgu storitev investicijskega banénistva in trz-
nega posredovanja, v nadzornih institucijah (pri nas zlasti v
ATVP) pa harmonizacija in Siritev nadzora.

Prebivalstvo Podjetja

Investitorji Banke

Lazji dostop do nebanénih virov

Povecanje raznolikost in
preglednosti oblik nalozb
(nalozbenih produktov ).

financiranja, npr. tveganega
kapitala in mnoZiénega
financiranja.

[zboljSanje donosa na dolgorotno

var€evanje, bolj$e moznost
varevanja za starost.

Lazji in cenejSi dostop do javnih

trgov kapitala.

Veg dolgorocnih nalozbenih

L Bolj zdrave bilance.
moznosti.

ZmanjSanje ovir za investiranje

T Vecje moznost posojanja.
onkraj nacionalnih meja.

Vir: Evropska komisija.
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Okvir 5.3: Delnice slovenskih podietij na domacem kapitalskem trgu

Vrednost delnic na domaéem trgu se je v lanskem zad-
njem Ccetrtletju! povecala nekoliko manj kot vrednost
delnic v evrskem obmogju. Delnice slovenskih podjetij, ki so
vkljuCene v indeks SBITOP, so zrasle za 6,4 %, delnice pod-
jetij v evrskem obmogju, ki so vkljucene v Sirsi indeks MSCI
EMU, pa za 12,7 % (slika 1, desno). Razlogi za nekoliko nizjo
rast vrednosti domacih delnic so dalj8e obdobje delne zausta-
vitve slovenskega gospodarstva v drugem valu, zahtevnej$a
pravila za pridobitev pomoéi za podijetja, ki jih je prizadela
pandemija, man;jSi pomen kapitalskega trga in drugacna dina-
mika gibanja pri¢akovanih dobi¢kov domacih podjetij v pri-
merjavi s povpreéjem podjetij v evrskem obmodju. Pri¢akova-

Slika 1: Gibanje cen delnic domain v evrskem obmodju

sprememba v % glede na

250 V1000 4 g 30.09.2020
I i)
225 ‘ 09 12 ’I\y"“f‘v
200 A WY os 10 er, |
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Ji . pakd's
125 \/- 05 |
100 ¥ 04 L[ '\l] \ ,]
75 03 o RN
50 1 —MSCIEMUindeks [ 02 -4 —MSCIEMU
25 + —SBI TOP indeks (desno) - 0,1 -6 = —s§s| TOP
0 +———+——————+ 00 |
12 14 16 18 20 okt. nov. dec.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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nja o prihodnjem gibanju dobi¢kov podjetij, vkljuenih v in-
deks SBITOP, in podjetij, vklju¢enih v nekoliko oZji indeks
podijetij evrskega obmocja DJ STOXX 50, kaZejo, da bo po
manjSem padcu v letu 2020 zmanjSanje pri¢akovanih dobi¢-
kov slovenskih podietij v letu 2021 izrazitejSe, njihova rast v
letu 2022 pa malenkost vi§ja (slika 2). PriGakovana dobicko-
nosnost slovenskih podijetij je torej nekoliko bolj volatilna, kar
prinaSa dodatno negotovost pri vrednotenju domacih podjetij
glede na evrsko povpredje, to pa je verjetno tudi eden od
razlogov za nizjo rast vrednosti delnic.

10d 30. 9. do 31. 12. 2020.

Slika 2: Letne rasti dobickov v Sloveniji in evrskem obmocju

v%
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Opomba: Letne rasti so izracunane na podlagi zadnje dosegljivih podatkov
(tretje Cetrtletie za evrsko obmocje in drugo polletie 2020 za Slovenijo) ter
napovedi analitikov za preostanek leta 2020 ter za obdobje 2021-2023.
Vir: Bloomberg.
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6 ‘ Gibanje cen

Deflacija, merjena s HICP, se je v lanskem zadnjem Cetrtletju poglobila podobno kot v prvem valu epidemije.
Zaradi zaostritve ukrepov za zajezitev Sirjenja epidemije je bila njena analiza med drugim valom ponovno ote-
Zena. Medletni padec cen Zivijenjskih potreb$cin je bil decembra 1,2-odstoten. Tako je ostal globlji od padca v
evrskem obmodju, kjer je bila deflacija Ze od septembra 0,3-odstotna. V Sloveniji so k deflaciji skladno z giba-
njem cen nafte Se vedno najvec prispevali medletno cenejsi energenti, predvsem pogonska in tekoca goriva.
Zaradi oslabljene medletne rasti cen sveZega sadja se je v zadnjem Cetrtletju rast cen hrane umirila. Prav tako
se je v tem obdobju ob oslabljenih domacih cenovnih pritiskih, povezanih zlasti z omejeno zasebno potro$njo,
dodatno umirila Ze tako Sibkejsa storitvena inflacija in poglobil padec cen neenergetskega industrijskega bla-
ga. V lanskih zadnjih dveh mesecih se je ob ponovnem zaostrovanju epidemioloskih razmer medletna rast
najoZjega kazalnika osnovne inflacije Se zniZala in bila decembra le Se 0,1-odstotna. Tako kot v prvem valu
epidemije je bila zaradi mocnejSega padca cen neenergetskega industrijskega blaga ponovno niZja kot v pov-
precju evrskega obmodja, kjer je tudi decembra ostala 0,2-odstotna. Prihodnje gibanje cen Zivljenjskih potreb-
$8¢in glede na trenutno epidemiolosko sliko ostaja negotovo.

Anketne ocene pri¢akovanih cenovnih
gibanj v decembru

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

o5 ravnoteZje v o. t., desezonirano medletno v % 25
Kljub slabim epidemioloSkim razmeram pri¢akovanja 20 / \ /\/\\ /\//\\ /,\\ 20
podjetij glede prihodnje rasti (prodajnih) cen decem- 15 f / \/ 15
bra niso bila pesimistiéna. Ob dodatni zaostritvi zdrav- 10 \/\v/ >d\ PRVAN 10
stvenih razmer se je novembra delez podietij, ki za pri- W /Wﬂ A
o o Y . 5 1/ V \/./ V / 05
hodnje tri mesece napovedujejo zviSanje prodajnih cen, \ w
. . . \ . 0 - 0,0
zmanjal v vseh dejavnostih, a so vrednosti kazalnikov V\ P
zaupanja ostale nad pri¢akovaniji v obdobju prvega vala K YN I/M 05
epidemije (slika 6.1)." V storitvenih dejavnostih je bil po 10 | —HICP (desno) L 1.0
. . ) i B ) o —gradbenistvo - pri¢akovane cene
izrazitem padcu v aprilu kazalnik pricakovanih prodajnih -5 7" —storitve - pricakovane prodajne cene [/ r-1.8
cen decembra ze Cetrti mesec zapored pozitiven, po pr- 20 predelovalne dejavnost - pricakovane cene 2,0
N . . 2017 2018 2019 2020
vem valu pa so okrevala tudi priCakovanja glede prodaj- , o )
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
1 Kazalnik ravnotezja v trgovini na drobno je zaradi izrazite volatilnosti izvzet iz analize.
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nih cen v gradbenidtvu. Vrednost kazalnika v predeloval-
nih dejavnostih med vsemi panogami ostaja najnizja in
negativna, saj ve¢ podjetij priakuje zniZzanje cen kot nji-
hovo rast, vendar so bila pri¢akovanja podobno nizka ze
v letu 2019.

Ocene potrosnikov glede prihodnjega gibanja cen so
se znizale v primerjavi z vrednostmi iz prvega vala
epidemije, vendar je razprsenost pricakovanj v okolju
izrazite negotovosti ostala povisana. Decembra se
kazalnik prihodnje rasti cen po podatkih iz Ankete o mne-
nju potrodnikov praktiéno ni spremenil. Dosegel je
31 odstotnih tock, kar je priblizno povpreCna vrednost
kazalnika v drugi polovici leta 2020. Struktura odgovorov
glede prihodnjega gibanja cen ostaja podobna Ze od ok-
tobra. Takrat se je v primerjavi z vrednostmi iz tretjega
Cetrtletia delez anketiranih potro$nikov, ki v prihodnjih
12 mesecih pri¢akujejo visjo rast cen, sicer nekoliko po-
ve€al, a se ohranil pod doseZzenimi ravhmi med prvim
valom epidemije. Po drugi strani se je v drugem polletju
povecal tudi delez potrosnikov, ki priCakujejo, da bodo
cene v prihodnjem letu narasc¢ale po niZji stopnii ali ostale
nespremenjene. Vztrajna razprsenost inflacijskih pricako-
vanj potrodnikov je pokazatelj visoke negotovosti, pove-
zane s trenutno Kkrizo. Zaupanje potroSnikov se je decem-
bra po trimese¢nem padanju nekoliko okrepilo, vendar je
bila vrednost kazalnika $e vedno za 19 odstotnih tock
nizja kot pred letom. Pesimizem potroSnikov je bil lani
najveciji po letu 2013.

Slika 6.2: Anketa o mnenju potrosnikov, gibanje cen v prihodnosti*

delez odgovorovv %
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja sestevek ni vedno enak 100.
Vir: SURS.
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Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Deflacija se je v lanskem zadnjem Eetrtletju poglobila
predvsem zaradi poc¢asnejSe rasti cen nepredelane
hrane in medletno cenejSih energentov, k njej pa so
prispevali tudi domaéi dejavniki. Medletni padec cen
Zivljenjskih potreb3cin, merjenih s HICP, je bil decembra
1,2-odstoten (slika 6.3). Ceprav so se energenti decem-
bra tekoge podrazili, je skupno deflacijo vetinoma Se
vedno poganjal negativen prispevek energentov
(-1,5 0. t.). Evrska cena nafte na mesecni ravni raste ze
od novembra in je bila decembra najvi§ja po februarju.
Prispevek cen hrane k skupni medletni rasti cen se je

Slika 6.3: Prispevki k inflaciji — Slovenija

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

Slika 6.4: Razlike v prispevkih k inflaciji med Slovenijo in evrskim

obmocjem
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

utez pov pre¢na medletna rast v % medletna rast v Cetrfieu v %
2020 2016 2017 2018 2019 2020 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
HICP 1000% -02 16 19 17 -03 21 16 16 -12 -06 09
Struktura HICP:
Energenti 128% 52 47 60 08 -108 00 -09 -09 -178 -11,8 -127
Hrana 211% 05 22 24 16 28 25 22 33 33 24 21
predelana 171% 04 14 14 14 19 20 18 24 19 14 19
nepredelana 41% 07 57 66 25 66 46 40 72 92 68 33
Ostalo blago 288% -05 -07 -08 03 -05 09 02 04 -10 -06 -09
Storitve 373% 16 18 24 31 18 34 32 26 19 15 13
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 872% 06 1,1 1,4 18 23 20 20 13 10 08
HICP brez energentov in nepredelane hrane 82% 06 09 11 1,8 22 19 18 09 07 07
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 66,1% 0,7 0,7 1,0 1,9 2,3 1,9 1,6 0,6 0,6 0,3
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 14 1,3 19 19 19 20 13 03 03
BDP deflator 09 15 22 23 23 23 26 27 -01
Uvozne cene' 22 31 24 03 15 11 18 -24 26

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

decembra glede na november zaradi oslabljene medieine Slika 6.5: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku osnovne

rasti cen nepredelane hrane zmanjSal za priblizno inflacije

0,1 odstotne tocke. Decembra je bila tako medletna rast 3 - medletno v % prispeviivo. t 30
cen hrane le $e 1,3-odstotna. Storitvena inflacija je bila 5 7:23;@?2?'0& tl’.rez snegenov o5
lani Sibka, decembra pa se je $e dodatno umirila in bila z " oenovna :22:@:}:{ e

1,0 % najnizja v zadnjih §tirih letih. Medletni padec cen 29 20
industrijskih proizvodov brez energentov se je decembra 1,5 % —— 1,5
nekoliko umiril in bil z -1,0 % za pol odstotne tocke manj$i 1o | g Avm , 10
kot novembra. V lanskem zadnjem Cetrtletju se je tudi v 05 05
evrskem obmocju medletni padec cen Zivljenjskih potreb- ’ ’
§¢in poglobil in bil 0,3-odstoten. V tem obdobju je bila 0 oy
deflacija v Sloveniji moCnejSa od evrske za skoraj 05 0,5
0,7 odstotne tocke, kar je bila predvsem posledica vecje- ; 10
ga medletnega padca cen energentov in veCje utezi tega 2017 2018 2019 2020
agregata v skupni ko3arici cen (slika 6. 4)_ Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenie.

storitvena inflacija, ki je k osnovni inflaciji decembra pri-
spevala le Se 0,6 odstotne tocke. Umiritev rasti cen ne-
predelane hrane se je odrazila v upoCasnjeni medletni
rasti SirSih kazalnikov osnovne inflacije. Podobno so se
kazalniki osnovne inflacije zniZali tudi v evrskem obmo-
¢ju, kijer je bila rast najozjega kazalnika osnovne inflacije?
decembra 0,2-odstotna.

Osnovna inflacija je decembra z 0,1 % dosegla petlet-
no dno. Na kazalnik osnovne inflacije, {j. inflacije, ki iz-
kljuCuje cene energentov, hrane, alkohola in tobaka, je
negativno vplival padec cen neenergetskih industrijskin
proizvodov, ki se je v povpreCju zadnjega Cetrtletja Se
nekoliko poglobil (slika 6.5). Hkrati je bila SibkejSa tudi

2 Rast obeh S$irSih kazalnikov osnovne inflacije, brez cen energentov ter brez cen energentov in nepredelane hrane, je bila decembra
0,4-odstotna.
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Dejavniki inflacije manjsi padec v primerjavi z dnom v aprilu. Okrevanje
svetovnega gospodarstva nakazujejo tudi cene surovin
brez nafte, ki so medletno draZje Ze od avgusta pred-
vsem zaradi kovin in prehrambnih surovin. Dinamika na
svetovnih trgih primarnih surovin se je odrazala v medlet-
nem padcu uvoznih cen, ki se je od maja zmanj3al in bil
novembra 3,6-odstoten. Se izrazitej$e zmanjsanje padca
uvoznih cen so prepredile nizje cene proizvodov za inve-
sticije in Siroko porabo (slika 6.8).3 Uvozne cene se sicer
medletno zniZujejo Ze od junija 2019.

Domadi inflacijski pritiski zaradi posledic epidemije
ostajajo Sibki. Rast cen industrijskih proizvodov pri pro-
izvajalcih za prodajo na domacem trgu, izraCunana kot
povpreéna medletna rast v oktobru in novembru, se je
nekoliko okrepila, a je z 1,0 % ostala pod povprecjem
zadnijih treh let (slika 6.6). Medletna rast cen storitev pri
proizvajalcih se od izbruha epidemije vztrajno znizuje. V
primerjavi z enakim obdobjem leto prej se je rast cen v
tretiem Cetrtletiu 2020 znizala za skoraj petkrat in bila
0,6-odstotna. V tem obdobju je bila zasebna potroSnja
zaradi izrednih dejavnikov, povezanih z epidemijo, e
vedno precej omejena, zaradi ukrepov fiskalne politike za
blaZitev posledic epidemije pa so razmere na trgu dela

Slika 6.7: Evrske cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Slika 6.6: Cene pri proizvajalcih Slika 6.8: Uvozne cene
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izracunana kot povpre¢na medletna rast v oktobru in novembru.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

3 Podatki o evrskih cenah surovin so pridobljeni s spletne strani ECB, kjer indekse izradunavajo tako, da cene posameznih surovin v indeksu
utezijo glede na njihovo vrednost v uvozu evrskega obmogja, zato se lahko razlikujejo od podatkov, prikazanih v poglavju 1.
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Gibanje cen po podskupinah 1,3-odstotna. Po pospesku v prvem valu epidemije, ko je
bila skoraj 4-odstotna, se je medletna rast cen hrane ob
Kljub popolni liberalizaciji cen naftnih derivatov se je koncu lanskega leta Ze moéno upoCasnila, k ¢emur je
medletna deflacija cen energentov v lanskem zad- zaradi bolje letine in cenejSega sveZega sadja prispeva-
njem cetrtletju nekoliko poglobila. V zadnjem Cetrtletju la predvsem nepredelana hrana (slika 6.10).4 Po prvem
so k 12,7-odstotnemu padcu cen energentov $e napre; valu se je umirjala tudi medletna rast cen mesa, ki je bila
vecino prispevala motorna goriva, ki so se zaradi strmo- decembra Ze negativna. Medletna rast cen predelane
glavlienja svetovnih cen nafte izrazito pocenila v prvem hrane je medtem v lanskem zadnjem Cetrtletiu ostala
valu epidemije. Kljub sprostitvi cen, ki jih je $e do oktobra razmeroma visoka (1,9 %), vendar pa je k rasti zaradi
lani dolo¢ala Vlada RS, so v zadnjem Cetrtletju ostala dviga troSarin eno odstotno tocko prispevala podraZitev
medletno cenejda za vet kot petino, k ¢emur je prispeva- tobaka in tobacnih izdelkov. Upoc€asnitev rasti cen hrane
lo kratkotrajno zniZanje svetovnih cen nafte ob ponovnem
poslabSanju epidemioloskih razmer. Surova nafta Brent Slika 6.10: Rast cen hrane
se je proti koncu leta ponovno podrazila in decembra 4p _ Mmedetno v % 12
dosegla najvi§jo ceno po padcu v prvem valu epidemije, n o
N1,

ob tem pa so se motorna goriva glede na november po-
drazila za 4,1 %. Meseéna podrazitev cen ob koncu leta
je ublazila tudi medletni padec evrskih cen energentov, ki
je bil decembra 6,9-odstoten. Vztrajna razlika med slo-

vensko in evrsko energetsko inflacijo je med drugim po- ,':\‘ )
sledica lanskega znizanja troSarin na naftne derivate v N "2
Sloveniji. Medletni padec cen energentov v Sloveniji je bil 0
v zadnjem Cetrtletju za priblizno 2,7 odstotne toCke vedji, . )

kot bi bil ob nespremenjenih trodarinah. 2017 2018 2019 2020

Rast cen hrane se je kljub zviSanju troSarin na tobak E=hrana —nepredelana hrana — predelana hrana ==-hrana - EA19
v lanskem zadnjem cetrtletju umirila, decembra je bila Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Siovenie.

Slika 6.9: Gibanje cen energentov Slika 6.11: Cene hrane in prehrambnih surovinv EUR
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\ 6 -+ —prehrambene surovine v EUR (desno) + 30
10 /.‘\‘ M 50 —indeks cen kmet. pridelkov pri pridelovalcih (desno)
5 77N 25 K\ /J\ 20
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—nafta v EUR, medletno (desno)
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije. Vir: ECB, SURS, preracuni Banke Slovenije.

4 DraZje sveze sadje je zaradi neugodnih vremenskih razmer in izbruha pandemije, ki je prizadela trgovinsko menjavo in oteZila sezonsko delo,
rast cen nepredelane hrane vzdrzevalo na visoki ravni od maja lani. Avgusta je bilo medletno draZje Ze za ve¢ kot 27 %, decembra pa po $tirih
mesecih tekoih pocenitev $e vedno za 6,7 %.
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brez tobaka je sledila umirjanju razmer na svetovnih trgih
prehrambnih surovin in padcu uvoznih cen hrane, po pr-
vem valu epidemije pa je tudi v domacem okolju prislo do
mocCnejSe medletne pocenitve kmetijskih pridelkov pri
pridelovalcih in umiritve rasti cen hrane pri proizvajalcih
(slika 6.11). Poleg oslabljenih cenovnih pritiskov medlet-
no rast cen hrane od novembra lani zniZujejo Se negativni
ucinki osnove, ki jo bodo zaradi podrazitev v prvem valu
epidemije znizevali vse do aprila letos. Podobno kot v
Sloveniji se je zaradi po¢asnej$e medletne rasti cen ne-
predelane hrane umirila tudi evrska skupna rast cen hra-
ne, ki je bila decembra 1,4-odstotna.

Storitvena inflacija je po izbruhu epidemije zaradi
ukrepov za zajezitev epidemije in zelo Sibkih domacih
cenovnih pritiskov oslabela, novembrski in decembr-
ski podatki pa so zaradi tezav z merjenjem ponovno
manj zanesljivi. Po umirjanju skozi lansko leto je bila
medletna rast cen storitev v povpredju zadnjega Cetrtletja
1,3-odstotna, kar je 1,9 odstotne tocke manj kot leto pre;j,
decembra pa je bila le $e enoodstotna. K upo€asnitvi so
zaradi ponovne uvedbe strogih ukrepov za zajezitev Sirje-
nja virusa in upada zasebne potrosnje prispevale cene
trznih storitev, ki so bile decembra medletno drazje le Se
za 0,2 %. Med temi se je zmanjSal zlasti prispevek stori-
tev, povezanih s turizmom in gostinstvom, kar je posledi-
ca omejitev potovanj in zaprtja gostinskih obratov. Stori-
tveno inflacijo so med tem nad enim odstotkom vzdrzeva-
le medletno drazje javne storitve (slika 6.12), saj so se
novembra mocneje podrazile zdravstvene storitve, ki so k
medletni rasti cen storitev v zadnjih dveh mesecih leta
prispevale 0,5 odstotne tocke. Ob poslabSanju epidemio-
loSkih razmer se je v zadnjem Cetrtletju upocasnila tudi
evrska storitvena inflacija, ki pri 0,6 % $e naprej ostaja
niZja od slovenske. Zaradi teZav pri zbiranju podatkov o
cenah ob ponovni uvedbi strogih ukrepov za zajezitev
Sirjenja virusa ter zaCasne prepovedi ponujanja in proda-
janja blaga in storitev neposredno potroSnikom so bili
manjkajoCi podatki o cenah posameznih storitev tako kot
v prvem valu nadomes¢eni v skladu z Eurostatovimi pri-
poro€ili. V povprecju zadnjih dveh mesecev je bilo vsaj
poloviéno nadome$é&enih priblizno 40 % vseh podatkov o
cenah storitev, kar je le nekoliko manj kot aprila (51 %),
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Slika 6.12: Medletna rast cen javnih in trznih storitev

medletna rast v %
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 6.13: Cene storitev v ¢asu epidemije

medletno v %, prispevkiv o. t.
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Opomba: *Delez storitev, katerih podatki o cenah so bili v posameznem mesecu
vsaj polovicno nadomes$ceni.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

vendar pa so nadome$Ceni podatki k storitveni inflaciji v
drugem valu prispevali bistveno man;j (slika 6.13).5

Ob ponovni uvedbi strogih omejitvenih ukrepov so se
industrijski proizvodi brez energentov medletno mo¢-
no pocenili, v povpreéju zadnjih dveh mesecev za
1,3 %. Padec cen se je glede na prvi val epidemije Se
poglobil, na SURS pa tokrat o teZzavah pri zbiranju podat-
kov o cenah teh proizvodov ne poroCajo. V primerjavi s
pocenitvijo v prvem valu je bilo znizanje cen oZje uteme-
lieno, saj so k moénejSi deflaciji glavnino prispevali pol-
trajni  proizvodi, v povpreCju zadnjih dveh mesecev

5 Gre za delez agregata cen storitev, merjeno glede na utezi, pri katerem je bila zaradi pomanjkanja nadome$&ena vsaj polovica podatkov. Indek-
si cen posameznih storitev z ve€ kot 50-odstotnim deleZzem vstavljenih podatkov so na SURS oznadeni kot manj zanesljivi.
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Slika 6.14: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov brez

energentov
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenija.

1,5 odstotne tocke, zlasti cene oblacil in obu-

tve (slika 6.14). Zaradi epidemije in zaprtja trgovin ter
dodatnih popustov so se oblacila in obutev v nasprotju z
obi¢ajnim sezonskim vzorcem podobno kot aprila na me-
seCni ravni pocenili (slika 6.15). V povpre€ju zadnjih dveh
mesecev so bila medletno cenejSa za skoraj 6 %, kar je
mocno pod evrskim povprejem. Cene neenergetskega

Slika 6.15: Sezonski vzorec cen oblacil in obutve

108 indeks (dec.(t-1)=100) | 108
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

industrijskega blaga brez oblacil in obutve se niso zniza-
le. Ob mocnejSem odzivu cen poltrajnega blaga na
zmanjSanje povpradevanja po nenujnem blagu v drugem
valu epidemije je bil padec ponovno vedji kot v evrskem
obmodju, kjer je bil v povpre¢ju zadnjih dveh mesecev
0,4-odstoten.
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Okvir 6.1: Gibanje cen v drzavah evrskega obmocja

Inflacija v evrskem obmocju se je lani zaradi epidemije
znizala, njena struktura pa se je v primerjavi s prejSnjimi
leti opazneje spremenila. Povpreéna medletna rast cen
Zivljenjskih potreb3¢in je lani do novembra zna3ala 0,3 %, kar
je 0,9 odstotne tocke manj kot v istem obdobju leta 2019
(slika 1). Upocasnitev rasti cen je bila predvsem posledica
znizanja prispevka cen energentov. Hkrati je rast cen storitev
nekoliko oslabela, rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov vztrajno padala, zaradi skoka v juliju pa ostala na
podobnih ravneh kot v preteklih letih. NajoZji kazalnik osnov-
ne inflacije, ki iz skupne inflacije izkljuéuje vpliv energentov,
hrane, alkohola in tobaka, se je tako zmanj3al za 0,3 odstotne
tocke in je lani do novembra v povprecju znasal 0,7 %. V
nekoliko manjSi meri sta oslabela tudi oba $irSa kazalnika
osnovne inflacije. Da se je inflacija ohranila v pozitivnem ob-
mocju, je poleg rasti cen storitev posledica zlasti rasti cen
hrane, predvsem nepredelane.

Epidemija je negativno vplivala na rast cen v vseh ¢lani-
cah evrskega obmocja. Do novembra lani je zlasti zaradi
znizanja prispevka cen energentov in storitev osem od devet-
najstih ¢lanic belezilo deflacijo. Med temi so, z izjemo Estonije
in Slovenije, drzave, v katerih je bila Ze pred izbruhom epide-
mije rast cen nizka. V Sloveniji je bila inflacija v povpregju
leta 2019 med visjimi v evrskem obmocju, v povpre¢ju lanskih
prvih enajstih mesecev pa je skupaj z Estonijo in Latvijo spa-
dala med drzave, kjer je bil padec cen glede na leto 2019
najizrazitej$i. Za vecino teh drZav je znacilen nadpovprecen
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Slika 1: Povpre¢namedietna inflacija v prvih enajstih
mesecih leta 2020

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

deleZ energentov v skupni koSarici cen. Padec cen je bil lani
do novembra najvegji v Griji, 1,2-odstoten. Najvijo rast cen
sta belezili SlovaSka (2,0 %) in Avstrija (1,4 %), od baltskih
drzav pa se je v skupini z najvi§jo rastjo cen ohranila le Se
Litva (1,2 %). V teh drzavah sta bila prispevka rasti cen stori-
tev in industrijskih proizvodov brez energentov k skupni infla-
Sala tudi osnovna inflacija. Zaradi odsotnosti trga in oteZene-
ga zbiranja podatkov o cenah blaga in storitev med epidemijo
je mera inflacije lani postala manj zanesljiva tudi v evrskem
obmodju.
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Okvir 6.2: Pregled gibanja cen v letu 2020

Kriza zaradi epidemije Covid-19 je lani povzroéila deflaci-
jo, h kateri so najvec prispevali zunanji dejavniki. Medlet-
na rast cen, merjena s HICP, je lani v povpredju padla za
2 odstotni tocki in dosegla -0,3 % (slika 1). Bila je pod povpre-
¢jem evrskega obmodcja, Kjer je bila rast cen 0,3-odstotna.
Padec cen Zivljenjskih potrebscin je bil v Sloveniji izrazitejSi
predvsem zaradi cenejSih energentov. Prispevek zadnjih se je
lani zaradi padca svetovnih cen nafte v prvem valu epidemije
z 0,1 odstotne tocke v letu 2019 zmanjSal na -1,4 odstotne
tocke. Po znizanju svetovnih cen nafte je padec cen pogon-
skih goriv vztrajal predvsem zaradi proticikliCne tro3arinske
politike vse do oktobra, ko je Vlada RS popolnoma liberalizi-
rala cene naftnih derivatov. Pogonska goriva so bila lani ce-
nejSa za vec kot 15 %. V spomladanskem valu epidemije je
na mocnejSi padec cen energentov vplivala tudi cenejSa elek-
tricna energija, kar je bila prav tako posledica protikriznih
ukrepov. Poleg cen energentov so lani padle 8e cene indu-
strijskin proizvodov brez energentov, ki so se po obdobju rasti
v letu 2019 zniZale predvsem zaradi cenejsih oblacil in obutve
ter rabljenih avtomobilov. Na inflacijo so lani pozitivno vplivale
le cene storitev in hrane. Rast cen hrane se je zaradi epide-
mije skoraj podvojila. K 2,8-odstotni rasti sta prispevali draZja
predelana in tudi nepredelana hrana. Storitvena inflacija je
ostala pozitivna (1,8 %), a se je med letom predvsem zaradi
nizjih cen nastanitev in pocitniskih paketov ter drugih storitev
umirjala. V primerjavi z evrskim obmodjem je bila visja le Se
za 0,8 odstotne tocke.

Ob vse Sibkejsih domacih cenovnih dejavnikih se je zni-
zala tudi osnovna inflacija. Merjena brez energentov, hra-
ne, alkohola in tobaka, je padla za 1,1 odstotne tocke na
0,8 %, k padcu pa so poleg zunanijih prispevali tudi vse Sib-
kejSi domaci cenovni dejavniki. Zaradi omejitvenih ukrepov,
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Slika 1: Prispevki komponentk inflaciji — Slovenija

povprecna medletna rast v %, prispevkiv o. t.
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

previdnostnega var¢evanja in niZjega razpoloZljivega dohod-
ka gospodinjstev je domace povpradevanje oslabelo. To se je
odrazilo v padcu zasebne potrosnje, kar je skupaj z manjSim
izvozom na letni ravni povecalo obseg neizkori$&enih proizvo-
dnih zmogljivosti. Kljub ukrepom za blaZenje socialnih in
gospodarskih posledic epidemije se je zaradi padca gospo-
darske aktivnosti v manjSi meri povedala tudi stopnja brezpo-
selnosti. Razkorak med slovensko in evrsko rastjo najozjega
kazalnika osnovne inflacije se je tako zmanjSal ter znaSal
0,1 odstotne tocke (osnovna inflacija evrskega obmocja je
bila 0,7-odstotna). Analiza inflacije je bila v ¢asu trajanja ukre-
pov za zamejitev Sirjienja epidemije otezena zaradi tezav z
zbiranjem podatkov in njihove potencialno slabSe kakovosti,
kar pa je ovira, s katero so se sooCale tudi druge drzave.
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Okvir 6.3: Razlike v rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in, merjene z indeksom HICP in indeksom CPI

Lani se je razkorak med rastjo cen, merjeno z nacional-
nim indeksom (CPI), in rastjo cen, merjeno s harmonizira-
nim indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP), pove-
¢al. Julija in avgusta je bila medletna rast cen, merjena s CPI,
za 0,6 odstotne tocke viSja kot rast, merjena s HICP, pri
¢emer je julija CPI izkazoval inflacijo, HICP pa deflacijo. V
povpredju leta je bil razkorak nekoliko manjsi, 0,2 odstotne
toCke, ob upostevanju le mesecev po izbruhu epidemije pa je
dosegel 0,3 odstotne tocke (slika 1). Ceprav razkorak med
kazalnikoma otezuje spremljanje slovenske inflacije, je obstoj
obeh mer utemeljen z razliénim namenom uporabe, zato je v
primeru vedjih razhajanj pomembno poznavanje izvora njunih
razlik. V tem okvirju prikazujemo dejavnike razkoraka med
merama inflacije, ki so v Sloveniji posledica razliénih struktur
cenovne ko3arice.

Ceprav nacionalni indeks cen zivljenjskih potreb$éin in
njegova harmonizirana razli¢ica merita cenovne spre-
membe potrosniske kosarice izdelkov in storitev, se razli-
kujeta v namenu uporabe in pokritju potro$nje gospodinj-
stev, ki jo spremljata. CPI, ki kot glavni kazalnik cenovnih
gibanj predstavlja uradno mero inflacije v Sloveniji, se upo-
rablja za nacionalne potrebe, kot je na primer usklajevanje
plac in drugih socialnih transferjev z domaco rastjo cen. Kot
tak cenovne spremembe spremlja po nacionalnem nacelu
porabe, po katerem je koSarica Zivljenjskih potreb3¢in sestav-
liena glede na izdatke, ki jih domace prebivalstvo namenja
koncni potrosnji doma in v tujini. HICP je na drugi strani na-
menjen primerjavi cenovnih gibanj med ¢lanicami EU in pred-
stavlja uradno mero ECB pri zagotavljanju cenovne stabilno-

Slika 1: Medletna rast CPI in HICP

medletno v %, razlika v o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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sti. Ker ECB spremlja spremembe cen na ozemlju posame-
zne Clanice in ne v posameznih gospodinjstvih, je pri sestavi
HICP uporablieno domace nacelo porabe. To pomeni, da
koSarica temelji na izdatkih domacih in tujih potroSnikov, na-
menjenih nakupu izdelkov in storitev konéne potroSnje na
ozemlju posamezne drzave.

Uporaba razliénih nadel potroSnje se odraza v sestavi
potrosniske kosarice CPI in HICP. Na splo$no se nacional-
ni in harmonizirani indeks cen lahko razlikujeta v mnogih po-
gledih, vendar pa v Sloveniji zaradi velike metodoloSke po-
dobnosti izratuna obeh indeksov prihaja do razlik le zaradi
razlinega pokritia potrodnje in s tem razliénih utezi.! UteZi,
uporabljene pri sestavi indeksa CPI, so skladno z nacionalnim
naCelom porabe pripravijene na podlagi anketnih podatkov o
potro$nji gospodinjstev. Ti opisujejo potroSniske vzorce rezi-
denénih zasebnih gospodinjstev doma in v tujini. Glavni vir za
izracun utezi HICP so podatki o izdatkih gospodinjstev za
konéno potrodnjo iz nacionalnih raunov, v katerih je zajeta
potrodnja vseh zasebnih in skupinskih domacih gospodinjstev
ter tujcev na ozemlju Slovenije. UteZi, ki predstavljajo deleze
izdatkov v skupni potrosnji, so za 12 glavnih oddelkov HICP
in CPI prikazane na sliki 2. Lani so bile v ve€ini skupin zelo
podobne, vedje razlike pa se pojavljajo predvsem v oddelkih
restavracije in hoteli (11,7 % v HICP in 6,8 % v CPI), prevoz
(17,4 % v HICP in 15,1 % v CPI) ter raznovrstno blago in
storitve (8,9 % v HICP in 7,6 % v CPI), kjer utezi v koSarici
HICP presegajo uteZi v koSarici CPI. To je predvsem v prime-
ru izdelkov in storitev v oddelkih restavracije in hoteli ter pre-
voz povezano z vecjo potroSnjo tujcev. Po drugi strani je utez

Slika 2: Utezi oddekov izdelkov in storitev v CPl in HICP v letu 2020
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v koSarici HICP manj8a kot v ko3arici CPI zlasti v oddelku
stanovanije, ki poleg najemnin in tekogih stroSkov vkljucuje Se
storitve, povezane z vzdrzevanjem (10,2 % v HICP in 13,0 %
v CPI).

Podrobnejsi pregled utezi znotraj posameznih oddelkov
pokaze, da razliko v utezeh HICP in CPI pogosto povzro-
¢ajo posami¢ne komponente. K 2,3 odstotne tocke ved;i
uteZi prevoza v HICP v letu 2020 kar 2,1 odstotne tocke pri-
spevajo motorna goriva. Vedja utez v HICP izhaja iz vecje
potrosnje tujcev, saj so cene dizelskega goriva in bencina v
Sloveniji nizje kot v nekaterih drugih drzavah.2 Podobno tudi
razliko v utezeh restavracij in hotelov povzroa predvsem
vecja utez podskupine izdelkov in storitev, povezanih z resta-
vracijami, kavarnami in plesnimi klubi. Med komponentami, ki
v koSarici CPI predstavljajo ve¢ kot odstotno tocko vedji delez
potroSnje kot v HICP, so medtem mobilna telefonija, gospo-
dinjsko pohistvo, pocitniski paketi v tujini, farmacevtski proiz-
vodi in zasebno zdravstveno zavarovanje. Gre predvsem za
izdelke in storitve, namenjene domagemu prebivalstvu.

Glavni razlog za lanski razkorak v medletnih rasteh CPl in
HICP je izrazita pocenitev motornih goriv, katerih utez je
v kosarici HICP za polovico vecja od utezi v kosarici CPI.
Prispevki k razlikam v medletnih stopnjah rasti CPI in HICP
so prikazani na sliki 3, kjer pozitivna razlika pomeni visjo rast
indeksa CPI. Pozitivni prispevek posameznega oddelka tako
pomeni vedji vpliv na inflacijo, merjeno s CPI, in izhaja iz (1)
rasti cen v oddelku, katerega utez je v CPI vecja kot v HICP,
ali iz (2) padca cen v oddelku, katerega utez je v CPI manj3a
kot v HICP. Obratno velja za negativni prispevek. Lansko
manjSe znizanje rasti cen, merjene s CPI, je predvsem posle-
dica pozitivnega prispevka oddelka prevoz. Ta se je mocno
pocenil ter je k razkoraku v rasti CPI in HICP v povpregju
prispeval 0,3 odstotne toCke. Padec cen prevoza izvira iz
pocenitve motornih goriv (slika 4), ki so bila lani v povprecju
cenejSa za priblizno 15 %. Zaradi vecje utezi v koSarici je
padec cen motornih goriv mo¢neje vplival na rast cen, merje-
no s HICP. Razliko v medletnih rasteh obeh indeksov je na
drugi strani zaradi vecje uteZi v ko3arici HICP zniZevala zlasti
medletna rast cen v oddelku restavracij in hotelov, v povpre-
¢ju leta za 0,1 odstotne tocke. Do vedjih odstopan] je zaradi
epidemije v posameznih mesecih prislo tudi v nekaterih dru-
gih oddelkih. Med njimi izstopajo predvsem izdelki in storitve
v oddelku stanovanije, ki so z izjemo obdobja med marcem in
majem prispevali k presezku medletne rasti cen, merjene s
CPI. |zrazito negativen prispevek v ¢asu prvega vala epidemi-
je je medtem pokazatelj cenejSe elektrike, ki ima v CPI vegjo
utez kot v HICP.
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Slika 3: Prispevki k razliki v medletni rasti CPlin HICP
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Slika 4: Prispevki k razliki v medletni rasti cen prevozav CPlin HICP
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1 Razlike med nacionalnim in harmoniziranim indeksom lahko poleg
razlik v geografski pokritosti in pokritosti populacije na splosno
izhajajo 3e iz razlik v pokritosti izdelkov in storitev, v metodologiji
bitve koSarice ipd. V Sloveniji je razlika posledica razli¢ne pokritosti
potroSnje gospodinjstev, do leta 2018 pa je bila povezana 3e z
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izraunom povprecnih cen izdelkov in storitev, saj se je v primeru 2 Utezi za leto 2020 v primeru HICP in tudi CPI izhajajo iz podatkov
HICP na elementarni ravni uporabljala geometrijska sredina, pri CPI 0 potro$nji v letu 2018. Takrat je bila po podatkih Evropske komisije
pa aritmeti¢na. Od leta 2018, ko je bila metodologija izracuna poe- (Weekly Oil Bulletin) cena dizelskega goriva in bencina v Sloveniji
notena, so povprecne cene z geometrijsko sredino izra¢unane tudi v sicer viSja kot v Avstriji in na MadZarskem, vendar nizja kot na Hrva-
primeru CPI. Skem in v Italiji.
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7 \ Javne finance

Javnofinancne posledice epidemije Covid-19 so obsezne. Medletno poslab$anje salda je bilo sicer v tretiem
Cetrtletiu manjse kot v predhodnih dveh, glede na ponovno poslab$anje epidemiolo$kih in gospodarskih raz-
mer pa dodaten vpliv na javnofinancni poloZaj lahko pricakujemo v zadnjem lanskem Cetrtletju. K znizanju pri-
hodkov so med januarjem in septembrom najvec prispevali nizji davki na dohodke podjetij in na potrosnjo, saj
je epidemija mocno vplivala na poslovanje podjetij in tudi na zasebno tro$enje. Se bolj so se posledice epide-
mije odrazile v visoki, kar 12,9-odstotni rasti izdatkov, kjer previaduje vpliv ukrepov s podrocja trga dela. Pri-
manjkljaj drZzave je tako v lanskih prvih devetih mesecih dosegel 7,7 % BDP, celoletni pa naj bi po vladnih oce-
nah iz oktobra zna$al 8,6 % BDP. Kljub pricakovanemu izboljSanju bo ostal velik tudi letos in naslednje leto.
Zaradi epidemioloSkih razmer tudi letos veljajo razlicni ukrepi v podporo gospodarstvu in prebivalstvu, vendar
pa se pricakuje, da bo njihov obseg manjsi kot lani.

Dolg drZave je ob koncu septembra znaSal 78,5 % BDP. Ob dodatnem zadolZevanju — v najvecji meri oktobra
Z izdajo 30-letne obveznice — naj bi ob koncu lanskega leta presegel 80 % BDP. Pogoji zadolZevanja so ostali
ugodni za vse evrske drZave, tudi za Slovenijo, ki je na zacetku leto$njega leta prvi¢ v zgodovini izdala deset-
letno obveznico z negativno donosnostjo do dospetja in nicelno kuponsko obrestno mero.

Fiskalna gibanja so podvrzena Stevilnim tveganjem in negotovostim. Makroekonomska gibanja ostajajo tudi
letos negotova, a je ob uspesnosti izvedbe ceplienja mogoce priCakovati postopno izboljSanje gospodarskih
razmer, tudi zaradi vladnih ukrepov, ki so za blaZenje posledic epidemije Covid-19 Se vedno na voljo gospo-
darstvu in prebivalstvu. Slovenija bo lahko zaradi potreb po ohranjanju ustreznih gospodarskih spodbud tudi
letos odstopala od domacih in evropskih fiskalnih pravil.

Saldo drzavnega sektorja predhodnega leta zabelezen le nekoliko nizji presezek. VV
lanskih prvih treh Cetrtletjih se je primanjkljaj povzpel na
2.638 mio. EUR oziroma 7,7 % BDP. Podobno kot v dru-
gih drzavah evrskega obmocja je razlog za tolikSen pri-
manjkljaj v cikli¢no nizjih prihodkih in v poviSanih izdatkih
zaradi sprejetih ukrepov za blazenje posledic epidemije.

Primanjkljaj sektorja drzava je bil v tretiem cetrtletju
leta 2020 ob izboljSanju gospodarskih razmer manjsi
kot v prvih dveh cetrtletjih. Zna3al je 146 mio. EUR
oziroma 1,2 % BDP, medtem ko je bil v istem Cetrtletju
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K medletnemu poslabsanju so ve¢ kot dve tretjini prispe- Slika 7.1: Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medletni
vali vigji izdatki (slika 7.1). V lanskem zadnjem Getrtietju SEISERRE S i
. L . vmrd. EUR
so se epidemioloSke in gospodarske razmere ponovno 0.6 3 0.6
. . o e 04 H i i
poslab$ale, kar bo vplivalo tudi na javnofinanéna gibanja. 02 |
Po vladnih ocenah iz oktobra naj bi primanjkljaj lani dose- 0,0
gel 8,6 % BDP, medtem ko razpoloZljive ocene iz zadnje- -81421 1
ga lanskega Cetrtletja za evrsko obmocje kazejo primanj- s
kljaj v visini 8 % BDP ali nekaj vet. -0,8
-1,0
Prihodki drzave, ki so lani do septembra medletno .12
najmanj upadli v tretjiem Cetrtletju, so se znizali pred- :%7”-mmm 7777777 71@
vsem na racun nizjih davkov, najbolj davkov na do- '3 | -izollgtki ,,,,,,, Iy
. . - ! —saldo )
hodke podietij in na potrosnjo. Prihodki drzave sobiliv. =~ -2,0 : : -2,0
lanskem tretiem Cetrtletiu medletno manjsi za 3,1 %, v 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
; & i i & 0 ; Opomba: Iz salda in izdatkov so izlo¢ena sredstva za dokapitalizacije bank.
prvih treh Cetrtletjih pa je padec znaSal 5,2 % (oziroma Vir- SURS, preracuni Banke Sovene
805 mio. EUR). Po ocenah SURS so se med davki naj-
bolj znizali prihodki iz davkov od dohodkov pravnih oseb, Slika 7.2: Prihodki drzave
za priblizno polovico. Visok, priblizno 9-odstoten, je bil medletne spremembe v mio. EUR
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ca ugodnih razmer na trgu dela ob zadetku leta, obseznih 100 - Tle— il SUS e S - 100
vladnih ukrepov, usmerjenih v ohranjanje delovnih mest v 0 -0
Casu epidemije, in drugih dejavnikov, ki so zviSevali rast ~ -100 - -100
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stavljali priblizno sedmino vseh prihodkov, so se lani do , T ,
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2022
SURS Osruk ot | g ek komisi
skega nacria
v % BDP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020(1-9) 2020 2021 2020 2021 2022
Prihodki 453 459 442 4.0 443 438 431 452 4.4 451 443 437
lzdatki 50,8 487 46,2 4.1 435 433 50,8 539 51,0 53,8 50,7 488
v tem: obresti 3.2 3.2 3,0 25 20 1,7 1,7 1,7 1,6 1,7 1,6 1,5
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 5,5 -2,8 -1,9 -0,1 07 05 -1,7 -8,6 -6,6 8,7 -6,4 -5,1
Primarni saldo 2,3 04 1,1 24 27 22 -6,0 -6,9 5,0 -7,0 4.8 -3,6
Strukturni saldo drzave 59 5.2 6,9 6,2 -5,6
Dolg* 80,3 82,6 78,5 74,1 70,3 65,6 785 824 809 82,2 80,2 798
Realni BDP (rast v %) 28 22 32 48 44 3.2 -6,0 -6,7 51 -1,1 51 38
Opomba: *Stanje ob koncu leta oziroma Cetrtletja.
Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2020), Evropska komisija (november 2020).
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septembra medletno precej znizali. Tako je bilo na primer
prihodkov od lastnine, ki vkljuCujejo dividende, manj za
priblizno Cetrtino, kapitalski transferji pa so se znizali e
precej bolj.

lzdatki drzave so v lanskem tretjem cetrtletju rasli
umirjeno, a je bila njihova medletna rast do septem-
bra kljub temu visoka, najve¢ zaradi ukrepov, vezanih
na blazenje posledic epidemije. Izdatki drzave so bili v
tretjiem Cetrtletju medletno visji za 2,2 %, v prvih treh Ce-
trtletiih skupaj pa za 129 % (oziroma za skoraj
2 mrd. EUR). K vi§jim izdatkom so najve¢ prispevale sub-
vencije, ve¢ kot polovico (slika 7.3). Gre za ukrepe na
trgu dela, ki so namenjeni ohranjanju zaposlenosti in
gospodarskega potenciala ter so imeli v sprejetih protiko-
ronskih zakonodajnih paketih najvecjo finanéno teZo.
Druga kategorija, ki zajema pomemben sklop ukrepov za
blaZenje posledic epidemije, so socialna nadomestila in
podpore, kjer je bila rast 8,3-odstotna. Tu so med drugim
vkljuCeni enkratni transferji ranljivim skupinam prebival-
stva. Se naprej so rasla sredstva za zaposlene, na katera
so poleg izvajanja ukrepov iz Dogovora o pla¢ah in dru-
gih strodkih dela v javnem sektorju s konca leta 2018
vplivala tudi izplacila dodatkov, povezanih z epidemijo, in
rast Stevila zaposlenih. Rast vmesne potrodnje je bila
2,4-odstotna. Investicije drzave so se le nekoliko zvisale,
pri Eemer je rasti v prvi polovici leta sledilo zmanj$anje v
tretiem Cetrtletju. Placila obresti se zmanjSujejo, ob rasti
dolga zaradi ugodnih pogojev zadolZevanja pada tudi
implicitna obrestna mera, ki je lani znaSala priblizno

Slika 7.3: Izdatki drzave brez pomog¢i finanénim institucijam

medletne spremembe v mio. EUR
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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2,2 %. |lzdatki drzave so zaradi njihove hitre rasti in padca
gospodarske aktivnosti lani presegli polovico BDP, kar je
precejSnje pove€anje glede na predhodno leto.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je lani opazno povecal zaradi epidemi-
je in s tem poveéanih finanénih potreb drzave, na
zacetku letosnjega leta pa je drzava prvi¢ v zgodovini
izdala desetletno obveznico, za katero ne bo treba
placdevati obresti. V lanskem tretiem Cetrtletju je dolg
sicer ostal na podobni ravni kot v drugem Cetrtletju in je
zna$al 36,7 mrd. EUR ali 78,5 % BDP, kar je za priblizno
5 mrd. EUR vec kot ob koncu leta 2019. Do izrazitejSega
zvisanja je prislo Ze v drugem Cetrtletju, ko se je tudi pri-
manjkljaj drzave zaradi ukrepov za zajezitev epidemije
mocno povecal. Za konec lanskega leta se priCakuje Se
nekoliko vedji dolg, dosegel naj bi nekaj nad 80 % BDP,
saj je zadolZevanje drzave v zadnjem Cetrtletju presegalo
odpladila dolga. Izvedeno je bilo pretezno z izdajo nove
tridesetletne obveznice v vidini 1 mrd. EUR, drZava pa je
prejela tudi 200 mio. EUR posoijila iz sheme SURE in
100 mio. EUR iz izdaje zakladnih menic. Obseznej$o
zadolZitev je drZava izvedla tudi na zaCetku letodnjega
januarja, ko je izdala novo desetletno obveznico v visini
1,75 mrd. EUR in povecala izdajo tridesetletne obveznice
za 250 mio. EUR. Sredstva potrebuje za pokrivanje pri-
manjkljaja in tudi za refinanciranje dolga, saj do vklju¢no
aprila zapade za okoli 2,4 mrd. glavnic. Obrestne mere
zadolZevanja ostajajo izrazito ugodne. Zakladne menice
so se Se vedno izdajale po negativni obrestni meri, poso-
jilo SURE je brezobrestno, kuponska obrestna mera za
tridesetletno zadolZitev je nekoliko pod 0,5 %, za deset-
letno obveznico pa je prvi¢ v zgodovini 0 %.

Stanje porostev se je lani Se naprej znizevalo, saj so
odplacila presegala nova porostva, ki so nastajala
zaradi epidemije. Ob koncu tretjega Cetrtletja je stanje
poroStev znaSalo 5,1 mrd. EUR oziroma 11 % BDP, kar
je za 228 mio. EUR manj kot ob koncu leta 2019. Zniza-
nje je zlasti posledica zmanj$anja poroStev, danih dru-
Zbama DARS in DUTB, ki postopno zmanjSujeta svojo
zadolZenost. Hkrati so se nekoliko zviSala odobrena po-
roStva iz naslova ukrepov pomoci gospodarstvu zaradi
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je v prvih
enajstih mesecih leta 2020 izkazovala primanjkljaj v viSini
2,6 mrd. EUR, medtem ko je bil v predhodnem letu v tem
obdobju dosezen presezek v viSini 346 mio. EUR. Zaradi
znizanja gospodarske aktivnosti so bili prihodki nizji, na povi-
Sanje odhodkov pa so v najvecji meri vplivali ukrepi za ohra-
njanje delovnih mest in dohodkov prebivalstva. Saldo se je

Prihodki konsolidirane bilance so bili med januarjem in
novembrom 2020 medletno nizji za 3 % predvsem zaradi
nizjih davkov in prispevkov, pri ¢emer se od polletja na-
prej krepijo prihodki iz proraéuna EU. Prihodkov je bilo v
prvih enajstih mesecih manj za 530 mio. EUR. V tretjem Cetrt-

Slika 1: Prispevki k medletni rasti javnofinanénih prihodkov

medletno najizraziteje poslabsal v prvem valu epidemije, med 1 - Prispevkiv odstoinih tockah, 12-mesecne drsece vsofe 12
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treh mesecih obravnavanega obdobja povpre¢no po v U
200 mio. EUR mesecno. K poslabsanju salda med lanskim i ]  mostalo j
septembrom in novembrom so manj kot desetino prispevali E=EU sredstva
e o 6 1 -~ mldavek na dohodek pravnih oseb -6
nizji prihodki, ve¢inoma pa je izhajalo iz vijih odhodkov, ve- PO s | g
zanih tudi na ukrepe v zvezi s Covid-19 (ki vkljucujejo med T :davki ni'blago instoritve | L 10
drugim povracilo izpada opravijanja zdravstvene dejavnosti, 4, Prispevid 12
unovéenije turisticnih bonov, mesecni temeljni dohodek, ¢aka- 2017 2018 2019 2020
nje na delo in skrajSani delovni cas). VI Wit 32 fnanc, prorac Banke Soverie.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
Konsolidirana bilanca* 2019 zadnjih 12 mesecev do nov. 20 ) 2019 ) 2020 jan.-nov. 20
Jan.-nov. Jan.-nov.
mio. EUR % BDP  medl. rast, % mio. EUR medl. rast, %
Prihodki 19.232 18.702 40,4 -2,5 17.417 16.886 -3,0
Davki 17.179 16.565 35,8 -3,1 15.657 15.043 -3,9
- na blago in storitve 6.127 5.584 12,1 9,1 5.660 5117 -9,6
- prispevki 7.021 7.257 15,7 4,0 6.357 6.592 3,7
- dohodnina 2.592 2.512 54 -1,4 2.302 2.222 -3,5
- dohodki pravnih oseb 997 775 1,7 -21,5 917 695 -24,2
Prejeta sredstva iz EU 731 814 1,8 8,8 539 623 15,5
Ostali 1.323 1.322 2,9 -1,0 1.220 1.220 0,0
Odhodki 18.969 21.380 46,2 12,0 17.070 19.482 14,1
TekoCi odhodki 8.228 8.816 19,1 59 7.472 8.060 7,9
- Place in drugi izdatki 4.470 4.903 10,6 9,5 4.095 4.527 10,6
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2728 2.866 6,2 4,0 2.424 2.562 57
- obresti 79N 778 1,7 -0,6 778 765 1,7
TekoCi transferji 8.704 10.584 22,9 21,5 7.948 9.828 23,7
- Transferji posameznikom 7.324 8.156 17,6 1,7 6.719 7.551 12,4
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.477 3,2 -3,5 1.163 1.114 4,3
Placila v proracun EU 510 504 1.1 -3,9 486 480 -1,2
Saldo 263 -2.679 -5,8 346 -2.596

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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letju so bili medletno celo nekoliko vi§ji (za 221 mio. EUR). To
je posledica ve¢ dejavnikov, med drugim poravnave prispev-
kov s strani drzave, vezane na ukrepe na trgu dela, in skla-
dno z zakonodajo poznejSih poravnav davka od dohodkov
pravnih oseb ter placil zapadlih obrokov in odlogov davkov.
Davéni (in skupni) prihodki so bili oktobra in novembra ponov-
no medletno niZji, kar sovpada s poslab$anjem epidemiolo-
Skega stanja in zaostrovanjem gospodarskih razmer. Med
prihodki so lani izstopala pozitivna gibanja pri prispevkih za
socialno varnost, je bil pa njihov prispevek k rasti prihodkov
pri¢akovano niZji kot v predhodnih letih. Najbolj, za priblizno
Cetrtino, so se v lanskih prvih enajstih mesecih zmanjSala
vplacila davka od dohodka pravnih oseb. NiZja so bila tudi
vplacila dohodnine, kar je le deloma povezano z razbremeni-
tvijo dohodkov na podlagi sprememb dohodninske lestvice in
sprememb pri olajSavah. Prihodki iz proraéuna EU so se me-
dletno zviSevali v lanskem drugem polletju, vec sredstev pa je
bilo prejetih iz strukturnih in kohezijskega sklada. Ob medlet-
no priblizno nespremenjenih vpladilih v proratun EU je bil
saldo s proratunom EU ugodnejSi za priblizno 90 mio. EUR,
presezek pa je v prvih enajstih mesecih znasal 143 mio. EUR.

Odhodki konsolidirane bilance javnega financiranja so se

lani do novembra pri¢akovano precej povisali predvsem

Slika 2: Prispevki k rasti javnofinanénih odhodkov

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

2019 2020

epidemije, ki so ob koncu tretiega Cetrtletia znaSala
79 mio. EUR. Glede na podaljSanje porostvenih ukrepov
v leto 2021 in nizek odstotek koriS¢enja razpolozljive kvo-
te iz protikoronskih paketov pomoéi se lahko v primeru
zaostrovanja likvidnosti v gospodarstvu ta porostva letos
zvisajo.!

zaradi ukrepov za blazitev posledic epidemije. Odhodkov
je bilo ve€ za 2.412 mio. EUR, rast pa je zna$ala 14,1 %. K
njej sta ve€ kot tretjino prispevali dve skupini odhodkov, in
sicer subvencije (906 mio. EUR) ter transferji posameznikom
in gospodinjstvom (832 mio. EUR). Rast subvencij je bila
pogojena s financiranjem ukrepov s podrocja trga dela (tu so
zajete subvencije tistim, ki so spomladi delali, za¢asno ¢aka-
nje na delo, skrajSani delovni Cas). Transferji posameznikom
in gospodinjstvom so med drugim zajemali izredno pomo¢
ranljivim skupinam prebivalstva, kot so upokojenci, Studenti in
nekateri drugi, prav tako temeljni dohodek za samozaposle-
ne, vi§ji pa so bili tudi redni transferji posameznikom in
gospodinjstvom. Pokojnin je bilo medletno ve¢ za 6,2 % zara-
di uskladitev pokojnin in vecjega Stevila upokojencev, rast
boleznin pa je bila &etrto leto zapored okoli 10-odstotna
(povprecna rast v zadnjih Sestih letih je bila Se nekoliko visja).
Visoka je ostala tudi rast odhodkov za plaée. Med drugim so
javni usluzbenci od lanskega polletja naprej ponovno upravi-
¢eni do izplaevanja redne delovne uspesnosti, zaradi epide-
mije pa jim pripadajo dodatki za posebne obremenitve oz.
delo s pacienti s Covid-19; na rast vplivajo tudi druge dogo-
vorjene uskladitve. Investicijski odhodki in transferiji so bili lani
do novembra medletno niZji, v okolju nizkih obrestnih mer pa
se nadalje znizujejo odhodki za obresti.

Slika 3: Saldo konsolidirane bilance javnih financ
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Vir: Ministrstvo za finance.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic se je lansko zadnje Eetrtletje Se nekoliko
znizala in v povprecju bila v negativnem obmoc¢ju. V
lanskem zadnjem Getrtletju je zahtevana donosnost de-
setletne slovenske drZzavne obveznice presla v negativno
obmodje, skréili so se tudi pribitki nad desetletno nemsko

1 Pri poro$tveni shemi, uveljavljeni s prvim protikoronskim paketom ukrepov, je izkoriS¢enost kvote konec novembra lani znaSala 31 %, pri shemi

iz drugega protikoronskega paketa pa konec decembra manj kot 3 %.
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Slika 7.4: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v baziénih toCkah
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drZavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

obveznico. V povpre€ju zadnjega Cetrtletja je zahtevana
donosnost znaSala -0,1 %, pribitki pa 43 bazi¢nih tock. V
zaCetku letodnjega leta je donosnost do dospetja z
-0,096 % tudi ob izdaji desetletne obveznice ostala v ne-
gativnem obmodju, kar se je zgodilo prvi¢. ZniZevanje
zahtevanih donosnosti drZzavnih obveznic evrskih drzav je
bilo ¢ez lansko leto predvsem posledica stimulativnih
ukrepov denarne politike ECB, ugoden je bil tudi uinek
sprejemanja paketov pomoci za blazenje posledic epide-
mije in nove finan¢ne perspektive na ravni EU. Ob koncu
lanskega leta je bil dosezen Se dogovor glede izstopa
Velike Britanije iz EU, zacelo se je ceplienje proti Covid-
19, v ZDA pa je bil potrjen nov paket fiskalnih spodbud.
Vse to je prispevalo k zniZzanju zahtevanih donosnosti
drzavnih obveznic evrskih drzav na mednarodnih trgih,
tudi slovenskih. Po drugi strani so znizanje ob koncu leta
omejevale novice 0 novem sevu virusa, ki se Siri hitreje,
in stroZjem zapiranju nekaterih gospodarstev EU zaradi
porasta okuzb. Agenciji Fitch in S&P sta decembra ohra-
nili bonitetno oceno Slovenije nespremenjeno s stabilnimi
obeti glede prihodnjih sprememb.

BANKA
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Naértovano gibanje salda in dolga drzave

Primanjkljaj drzave je bil v letu 2020 velik, letos in v
naslednjih letih pa naj bi se le postopoma zmanjSe-
val. Ocene za leto 2020, pripravljene v lanskem zadnjem
Cetrtletju, se gibljejo blizu vladne ocene primanikljaja, ki
zna$a 8,6 % BDP. Lani sta bila klju¢na dejavnika visoke-
ga primanjkljaja cikli¢no poslab$anje gospodarskih raz-
mer in velik obseg ukrepov, vezanih na Covid-19, ki so po
vladnih ocenah iz oktobra 2020 zna3ali 5,3 % BDP. Ta
ocena $e ne vkljuCuje Sestega paketa ukrepov.2 Letos in
v naslednijih letih pri¢akujemo, da bosta imela ta dva de-
javnika nasproten ucinek in izboljSevala javnofinancni
polozaj. Po lanskem izrazitem padcu BDP zadnje razpo-
loZljive ocene za letos kazejo rast, a so ocene precej raz-
préene (med priblizno 3 % in 5 %), prav tako naj bi bil
obseg ukrepov, vezanih na epidemijo, po ocenah iz zad-
njega lanskega Cetrtletia manjSi (med 1 % BDP in 1,2 %
BDP), a te ocene Se ne vkljuCujejo Sestega in/ali sedme-
ga paketa ukrepov, ki sta bila sprejeta ob koncu novem-
bra oziroma ob koncu decembra lani. Poleg tega se jav-
nofinanéni poloZaj poslabSuje zaradi dejavnikov, ki so
strukturne narave. Tako velja niZji davek na motorna vozi-
la, ob ohranjanju trenutno veljavne ravni pa bo letos pre-
cej niZja tudi povpre€na raven tro8arin na energente. Lani
decembra so se pokojnine izredno uskladile za 2 %, Ce-
mur bo letos sledila $e redna uskladitev za 2,5 %. Zadnja
vladna ocena iz oktobra lani za letos kaze 6,6 % BDP
primanjkljaja, razprdenost drugih ocen iz zadnjega lan-
skega Cetrtletja pa kaze precejSnjo negotovost.

Zaradi lanskega financiranja ukrepov proti u¢inkom
epidemije in le postopnega zmanjSevanja primanjklja-
ja v prihodnje se bo drzava soocala s povisano rav-
njo dolga. Razliéne institucije, vkljuéno z Banko Sloveni-
je, za lansko in letoSnje leto ve€inoma napovedujejo, da
bo dolg blizu ali bo nekoliko presegel 80 % BDP, kar je
odvisno tudi od ocen nominalnega BDP.3 V prihodnje se
bo dolg v deleZzu BDP zelo postopno zmanjSeval, to pa
bo zaradi Se vedno visokih nacrtovanih primanjkljajev
mogoce le ob hitrejsi rasti nominalnega BDP in nadalje-

2V napovedih Banke Slovenije smo ukrepe ocenili na 5,7 % BDP, ob upo3tevanju prve grobe ocene Sestega paketa ukrepov.

3 Ve o napovedih Banke Slovenije je na voljo v publikaciji Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji. Napovedi salda in dolga drzave so

podrobneje razloZene v okvirju 3.
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vanju obdobja nizkih obrestnih mer na drzavni dolg ali/in
ob zmanjSevanju denarnih rezerv drZave. Dolg, izrazen v
deleZu BDP, bo vsaj v ¢asovnem okviru zadnjih napovedi
ostal vecji kot v letih pred epidemijo. ZmanjSevanje dolga
bo dolgorocno omejeno tudi s strodki staranja prebival-
stva, kar bo skréilo manevrski prostor za proticiklicne
ukrepe fiskalne politike. S podobnimi omejitvami se bodo
sooCale tudi druge drzave evrskega obmodja, zlasti tiste,
ki so imele visoko raven dolga ze pred epidemijo. V pov-
preéju se bo dolg drzav evrskega obmocja po decembr-
skih napovedih ECB letos in v prihodnjih dveh letih gibal
zelo blizu 100 % BDP. Razmeroma skromno pri¢akovano
znizanje v prihodnjin letih je predvsem posledica Se ve-
dno razmeroma visokih primanjkljajev, ki jih bosta blazila
ugodno gibanje nominalnega BDP in nadaljevanje obdob-
ja nizkih obrestnih mer.
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Zaradi potreb okrevanja gospodarstev se zacasno
ohranja vec¢ja proznost fiskalnih pravil, tako domacih
kot evropskih, oblikovan je bil tudi zajeten paket
spodbud v okviru instrumenta »Next Generation EU
(NGEU)«. Zaradi daljnoseznih gospodarskih posledic
epidemije so bila sproS¢ena evropska in domaca fiskalna
pravila za leti 2020 in 2021. V prihodnjih letih naj bi Slo-
venija iz razliénih programov EU pridobila za okoli
11,3 mrd. EUR sredstev. Gre za tri vecje sklope shem
financiranja: 4,5 mrd. EUR sredstev je Sloveniji trenutno
namenjeno iz novega vecCletnega finanénega okvira,
5,7 mrd. EUR iz instrumenta NGEU in 1,1 mrd. EUR iz
sheme SURE, namenjene ohranjanju zaposlenosti v tre-
nutnih  kriznih  razmerah. Del sredstev v viSini
6,6 mrd. EUR so nepovratna sredstva, drugo so posajila,
ki bodo povecala dolg, ¢e bodo &rpana. Slovenija je okto-
bra lani ¢rpala 200 mio. EUR posojil iz sheme SURE.
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8 ‘ Izbrana tema

8.1 Okoljska prizadevanja v Sloveniji in EU

Podnebne spremembe, ki so posledica segrevanja ozracja, so globalni okoljski problem. K dvigu povpre¢ne
temperature prispevajo izpusti toplogrednih plinov, zato je njihovo omejevanje v srediscu pozornosti podneb-
nih politik. EU si je za cilj zastavila razogljicenje do leta 2050 in vmesni cilf zmanjSanja izpustov toplogrednih
plinov za 55 % do leta 2030 glede na leto 1990. Trenutni slovenski cilj je 36-odsotno zmanjSanje izpustov do
leta 2030 (glede na leto 2005), ob zavedanju, da bo potreben ambicioznejsi pristop za doseganje neto nicelnih
izpustov do sredine 21. stoletja. Napredek pri izboljsevanju okoljskih kazalnikov je bil v Sloveniji in EU v prete-
klosti vsaj v dolo¢eni meri dosezZen, tako pri zmanjSanju toplogrednih plinov kot tudi izboljSevanju kazalnikov
produktivnosti. IzboljSujejo se emisijska, snovna in energetska produktivnost, a Slovenija zaostaja za povpre-
¢jem EU. Nasprotno Slovenija dosega vedji delez obnovljivih virov energije v koncni rabi energije. Obdavcitev
Jje, poleg trgovanja z emisijami, eden od nacinov za spodbujanje doseganja podnebnih ciljev, po drugi strani pa
S0 v drZavah prisotni tudi ukrepi, ki nas od tega cilja oddaljujejo (npr. subvencioniranje rabe fosilnih goriv). V
Sloveniji je obseg okoljskih davkov visji od povprecja EU, a so prisotne tudi z okoljskega vidika neZzelene sub-
vencije.

Uvod aktivnost znatno vpliva na okolje, cilj pa je prekiniti pove-
zavo med rastjo BDP in povecano rabo naravnih virov in
Slovenija je del SirSih mednarodnih prizadevanj za energije ter posledi¢no izpusti TGP ob ohranjanju konku-
prilagajanje podnebnim spremembam.! Clanice EU so renénosti gospodarstva. Drzave EU so Ze v preteklih de-
konec leta 2015 pristopile k PariSkemu sporazumu, konec setletjih zmanjSevale izpuste, so pa cilji za prihodnost Se
leta 2019 pa sprejele Evropski zeleni dogovor, ki pred- ambicioznej$i. V prispevku opisujemo nekatere od glav-
stavlja Casovni nacrt za vzpostavitev trajnostnega gospo- nih ciliev Slovenije na podro¢ju podnebne politike in pri-
darstva EU. EU je zavezana cilju ogljicne nevtralnosti do kazujemo, kje je v primerjavi s ¢lanicami EU. Obravnava-
leta 2050 kot dolgoro¢nemu cilju Evrope v sklopu Pari- mo nekatere kazalnike, iz katerih je razvidna uspesnost
Skega sporazuma in skladno z dogovorom iz decem- Slovenije in EU pri spopadanju z okoljskimi sprememba-
bra 2020 zmanjSanju izpustov toplogrednih plinov (v na- mi. Prikazana sta tudi obseg okoljskih davkov v drzavah
daljevanju: TGP) za 55 % do leta 2030. Gospodarska EU in ocena okolju Skodljivih subvencij za Slovenijo.

1 0 podnebnih vidikih ekonomskih politik glej tudi okvir 1.1 v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, oktober 2020, in Poro€ilo o podnebnih
tveganjih Slovenije, november 2020.
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Zmanjéevanje iZPUStOV TGP Slika 8.1.1: Izpusti toplogrednih plinov
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Zmanj$evanje izpustov TGP,2 ki povzrocajo podneb- 110 i
ne spremembe, je eden kljuénih ciljev podnebnih po- 105 ) 105
litik. Izpuste spremljamo loCeno za t. i. sektorje EU-ETS,3 // \
vklju€ene v trgovanje z izpusti, in za ne-ETS sektorje, ki 100 ] < 100
niso del sistema trgovanja z izpusti, veljajo pa zanje za- \
vezujoéi nacionalni cilji na podlagi zakonodaje o porazde- % \ N e
litvi bremen.4 V Sloveniji, podobno kot v EU, dobra tretji- % \,/\\ \\ %
na izpustov nastane v sektorjin EU-ETS, skoraj dve tretji- \\
ni pa v ne-ETS sektorjih. Izpusti TGP so moéno upadli v =~ g5 |~ S°Ven@ Lo | g5
¢asu gospodarske in finanéne krize ter so bili tako v Slo- _EU /
veniji kot v EU najnizji v letu 2014.5 Pozneje so s krepitvi- 80 80

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

jo gospodarske rasti ponovno postopoma rasli, med dru-
gim v sektorjih prometa in energetike, kjer nastane najveé
izpustov (sliki 1 in 2). Sektor prometa za razliko od drugih
virov TGP v Sloveniji edini izkazuje visoko rast izpustov v
letu 2018 glede na leto 2005. PoveCanje znaSa skoraj
tretjino, medtem ko je v EU prilo do manj$ega zmanj3a-
nja. Skupni upad emisij TGP je bil leta 2018 glede na
leto 2005 v Sloveniji podoben oziroma nekoliko man;si
kot v povpreéju EU, tj. okoli 15-odstoten.t Pri tem so se v
Sloveniji izpusti v ne-ETS sektorju zmanjSali za 5,9 % in v
sektorju ETS za 25,8 %.” Za leto 2020 ima Slovenija ob-
vezujoCe cilje le za ne-ETS sektorje (najve¢ Stiriodstotno
povecanije izpustov glede na leto 2005), ki bodo glede na
dosedanje preseganie cilja verjetno dosezeni. Slovenija EU

B energetika B promet B industrija

Slika 8.1.2: Emisije toplogrednih plinov glede na vir

delez v %, 2018
100 -

Cilji glede izpustov TGP bodo za Slovenijo in druge

. . . . . . O Siroka raba O kmetijstvo O odpadki
¢lanice EU v prihodnosti zahtevnejsi. Slovenija v okvi-

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

2 Med toplogredne pline spadajo ogljikov dioksid (C02), metan (CH4), di-dusikov oksid (N20) in F-plini.

3 Sistem trgovanja z dovoljenji za izpuste ogljikovega dioksida na ravni EU je bil vzpostavijen leta 2005. Zajema dejavnosti proizvodnje elektriéne
energije in toplote, predelovalne dejavnosti in industrijske procese. Skupni prihodki prora¢una RS od prodaje pravic do izpustov v okviru sistema
EU-ETS so v obdobju 2013-2017 znasali 103 mio. EUR, priblizno dve tretjini prihodkov pa je Slovenija porabila v podnebne in energetske name-
ne (Evropska komisija, 2019). V naslednijih letih so bile cene emisijskih kuponov precej visje, s tem pa tudi proradunski prihodki, ki so v letih 2018
in 2019 zna$ali okoli 65 mio. EUR letno, podobno realizacijo kaze tudi za leto 2020.

4 Ne-ETS sektor vkljucuje dejavnosti prometa, kmetijstva, Siroke rabe, ravnanja z odpadki, industrije in energetike (del sektorja, ki ni vkljuéen v
sistem trgovanja z izpusti).

5 Na zmanjSanje izpustov so v Sloveniji v letu 2014 vplivali tudi zaustavitev Termoelektrarne Trbovlje in bloka 3 v Termoelektrami Sostanj ter
man;jSi skupni obseg proizvodnje v TES (Podnebno ogledalo: Emisije TGP in sektor EU-ETS, 2020).

6V daljSem Casovnem obdobju, tj. od leta 1990 je zmanjSanje izpustov TGP v EU presegalo petino in bilo precej vecje kot v Sloveniji, kjer je bil
upad okoli 6-odstoten. S tem je bila EU na dobri poti za dosego cilja 20-odstotnega zmanj$anja v letu 2020, ki je bilo zaznamovano z vplivi epide-

7 Kljuéni dejavnik manj$ega znizanja v ne-ETS sektorju so vecji izpusti v prometu, ki je eden glavnih virov izpustov TGP v Sloveniji in katerega
delez v skupnih ne-ETS izpustih v zadnjih letih presega polovico. Rast izpustov v prometu zahteva ukrepe na podrocju povecanja deleza obnovlji-
vih virov energije, povecanje obsega javnega potniSkega prometa in na drugih podrogjih trajnostne mobilnosti (Ministrstvo za okolje in prostor,
2020).
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ru Celovitega nacionalnega energetskega in podnebnega
naérta (NEPN, februar 2020) nacrtuje zmanjSanje izpu-
stov TGP za 36 % do leta 2030 (glede na leto 2005),8 pri
tem naj bi bilo izpustov iz ne-ETS sektorjev manj za vsaj
petino. Prispevki sektorjev naj bi bili zelo razlicni. Za sek-
tor promet se nacrtuje zviSanje za najve¢ 12 %, v preo-
stalih sektorjin pa naj bi se izpusti zmanjSali med 1 %
(kmetijstvo) in 76 % (Siroka raba — stavbe). Slovenija na-
Crtuje do leta 2050 neto niCelne izpuste oziroma podneb-
no nevtralnost v skladu s cilji na ravni EU. Pri tem naj bi
se skladno z osnutkom Dolgoroéne podnebne strategije
izpusti TGP zmanj3ali za 80-90 % glede na leto 2005,
hkrati je zastavljeno izbolj$anje ponorov.® Na ravni EU so
voditelji €lanic EU decembra 2020 dosegli dogovor o
zmanjSanju izpustov TGP za vsaj 55 % do leta 2030, kar
pomeni krepitev evropskih podnebnih ciliev (prej se je
ciljalo 40-odstotno znizanje).'°

Nizje emisije TGP so bile v preteklosti dosezene ob
krepitvi gospodarske rasti. Zato se je emisijska produk-
tivnost, ki je merjena kot razmerje med BDP in izpusti
TGP, v Sloveniji in tudi v EU povecevala, je pa v Sloveniji
niZja od povprecja EU. Zaostanek Slovenije je bil izrazi-
tejSi v obdobju gospodarske in finanéne krize, v zadnjih
nekaj letih pa je bilo v Sloveniji na enoto izpu$éenih TGP
ustvarjenega za priblizno desetino manj BDP kot v pov-
preéju EU. Cilj strategije razvoja Slovenije 2030 je dose-
gati povpre¢no emisijsko produktivnost EU do leta 2030.

Nadomesc¢anje obstoje€ih virov energije z obnovljivi-
mi viri je eden od nainov zmanjSevanja izpustov
TGP. Slovenski nacionalni cilj je doseganje vsaj
27-odstotnega deleza obnovljivih virov energije (ti vkljucu-
jejo npr. son¢no energijo, vodni potencial, lesno in drugo
biomaso) v bruto konéni rabi energije do leta 2030. Po
zadnjih podatkih je Slovenija leta2019 dosegala
21,7-odsotni delez, razlike med drzavami EU pa so pre-
cejSnje (slika 8.1.3). Slovenija je vsa leta dosegala ved;i
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Slika 8.1.3: Delez obnovljivih virov eneregije v konéni rabi energije
v drzavah ¢lanicah EU
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Slika 8.1.4: Emisijska produktivnost v Slovenijiin EU
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deleZ kot EU v povprecju, a je bil napredek v zadnjem
desetletju minimalen, medtem ko so drzave EU med leto-
ma 2010 in 2019 v povpredju povetale delez obnovljivih
virov energije za dobrih 5 odstotnih tock. Prav tako je EU
v letu 2019 Ze skoraj dosegla 20-odstotni delez obnovlji-
vih virov energije na kar cilja do leta 2020, Slovenija pa je
za svojim ciliem 25-odsotnega deleza Se precej zaostaja-

8 Osnutek Dolgorocne podnebne strategije Slovenije do leta 2050 navaja, da si bo Slovenija glede na Ze sprejete usmeritve in dokumente
(npr. Evropski zeleni dogovor) do leta 2023 zastavila visje cilie zmanjSevanja izpustov TGP do leta 2030.

9 Ponori so sistemi, ki odvzamejo ve¢ ogljika, kot ga s svojim delovanjem izpustijo, npr. gozdovi in oceani. V letu 2018 je v Sloveniji sektor LU-
LUCF (raba zemljis¢, sprememba rabe zemljis¢ in gozdarstvo) beleZil emisije v visini priblizno 1,4 % vseh nacionalnih emisij, medtem ko je bil v
preteklosti do vkljuéno leta 2013 vir precejSnjih ponorov. Sprememba je posledica naravnih nesre¢ (npr. zledoloma v letu 2014 in namnoZitve

podlubnikov).

10 Porogilo European Environment Agency (2020) navaja, da je bil v Evropi napredek pri zmanjSanju emisij TGP razmeroma stabilen in zado$¢a
za dosego cilja 20-odstotnega zmanjSanja glede na leto 1990 v letu 2020. Vendar pa ob povpreénem zmanjSevanju, kot je bilo doseZzeno med
letoma 1990 in 2018, cilj 40-odstotnega zmanj$anja do leta 2030, kaj Sele bolj ambiciozni cilji, ne bo dosezen brez dodatnih naporov.
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la zaradi zaostankov v sektorjih prometa in proizvodnje Slika 8.1.5: Snovnaproduktivnost v drzavah ¢lanicah EU
elektricne energije. Do leta 2050 naj bi delez obnovljivih (BDP v standardih kupne moci)
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zadnjem desetletju. Glavnino v vseh drzavah predstavlja-
jo davki na energijo. DeleZ teh v okoljskih davkih v Slove-
niji presega $tiri petine, v povprecju EU pa je nekaj nizj.
Sem med drugim spadajo troSarine in davki zaradi one-
snazevanja z emisijami CO2. Okoljski davki so v zadnjih
dveh letih, za kateri so na voljo podatki, zagotavljali okoli
9 % vseh davkov in prispevkov (v EU manj kot 6 %), v
nekaterih letih pa je ta delez znaSal kar okoli desetino.
Tovrstna obdavéitev je torej za Slovenijo relativno po-
membnejda. V Sloveniji vecji del bremena okoljskih dav-
kov, slabi dve tretjini, odpade na gospodinjstva, v povpre-
¢ju EU pa ta delez nekoliko presega polovico. Dolgoroc-
no se pricakuje manjSa odvisnost od fosilnih goriv, kar je
z okoljskega in zdravstvenega vidika pozitivno, pomeni
pa tudi nizje davéne prihodke ob trenutni davéni strukturi.
OECD/ITF (2019) v Studiji o vplivu dekarbonizacije cest-
nega prometa na davcne prihodke ocenjuje, da bi lahko v
Sloveniji prihodki iz obdavéitve fosilnih goriv zaradi preho-
da na druge vire energij pri osebnih avtomobilih do le-
ta 2050 (ob dologenih predpostavkah) upadli za ve¢ kot
polovico. Za nadomestitev teh virov je treba pravoCasno
prilagoditi davéno politiko (kot moZnost navajajo davek na
prevoZeno razdaljo). NEPN med ukrepi navaja postopen
dvig okoljske dajatve za onesnaZzevanje zraka z emisijo
ogljikovega dioksida. Cena te dajatve naj bi se priblizeva-
la ceni kuponov ETS. Na ravni EU so prisotne tudi pobu-
de za dodatne davcne vire, ki se med drugim nana$ajo
tudi na okolje, na primer obdavcitev odpadne plasticne
embalaze.

Z okoljskega vidika negativno vplivajo subvencije, ki
so v nasprotju s ciljem zmanjSevanja izpustov TGP.
Po oceni Instituta Jozef Stefan so te v Sloveniji leta 2018
znaSale 124,3 mio. EUR oziroma slabih 0,3 % BDP.™
Dobro tretjino predstavljajo vracila troarin na dizelsko
gorivo za komercialni namen. NEPN navaja, da bodo
oprostitve oziroma vracila placil dajatev, ki spodbujajo
rabo fosilnih goriv in so v nasprotju s cilji zmanjSevanja
TGP, do leta 2030 postopoma ukinjeni. S postopnim dvi-
gom okoljske dajatve CO2 bo raba fosilnih goriv postala
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negospodarna. Hkrati se nacrtujejo spodbude na primer v
obliki olajSav za nalozbe v uinkovito rabo energije. DrZa-
va lahko z zeleno proracunsko reformo (sklopom politik, s
katerimi poskuSa vplivati na spremembo ravnanja gospo-
darskih in drugih subjektov ter posameznikov, ki povzro-
¢ajo obremenjevanje okolja) pomembno prispeva k pod-
nebnim ciljem.

Iz pregleda je razvidno, da se Slovenija na podnebne
razmere Ze prilagaja, a bo v prihodnosti za uresnici-
tev ambicioznejSih ciljev treba aktivnosti pospesiti.
Okoljski kazalniki se vecinoma izboljSujejo tako v Sloveni-
ji kot v EU. Emisije TGP se zmanjSujejo, vendar pa ostaja
njihova raven na enoto BDP v Sloveniji visja kot v povpre-
¢ju EU. Prav tako se povedujeta snovna in energetska
ucinkovitost, pri ¢emer je zaostajanje za povpre¢jem EU
precejnje. Slovenija po drugi strani dosega vecji delez
obnovljivih virov energije v konéni rabi energije, kljub te-
mu pa zaostaja za nacionalnimi cilji. Glede na dosedanje
trende bo morala Slovenija tako kot tudi druge ¢lanice EU
doseganju ambicioznejSih okoljskih ciljev nameniti ve¢
pozornosti in pravo¢asno sprejeti ustrezne ukrepe ter jih
tudi uresnicevati v praksi. V ta namen bo mogoce upora-
biti tudi sredstva evropskih skladov, vkljuéno z novim
Instrumentom za okrevanje EU po pandemiji.12
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9 ‘ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnej§a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio. EUR 2017 2018 2019 20Q1 2002 sep.20  okt.20 nov.20
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7143 8.168 10.5% 11.522 14.659 13.549 14.051 14.422
1.2. Terjatve drugih MFI 8.504 8.279 8.342 8.439 8.303 8.819 8.953 9.001
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15.647 16.447 18.936 19.960 22.962 22.368 23.004  23.423
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 6.247 7.165 7.719 7.399 9.007 10.438 11.012 11.421
2.2.1.1. Posajila 1.425 1.174 1.048 1.010 996 %7 %7 %7
2.2.1.2. Vrednostni papirji 3.744 3.763 3.648 3.743 3.887 3.758 3.754 3.693
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 5.170 4.937 4.69%6 4753 4.884 4.705 4.701 4.640
2.2.2.1. Posajila 571 580 602 613 602 602 598 607
2.2.2.2. Vrednostni papiri 0-
2.2.2. Terjatve do ostalega drZavnega sektorja 571 580 602 613 602 602 598 607
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sektorja 5.740 5.517 5.297 5.367 5.486 5.307 5.299 5.248
2.3.1.1. Posajila 9.311 9.177 9.290 9.780 9.411 9.265 9.275 9.265
2.3.1.2. Vrednostni papirj 334 319 298 290 299 297 278 283
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 9.645 9.497 9.587 10.070 9.711 9.562 9.552 9.548
23.2. Gospodnistva in neprofine insicie, ki opravlaj 973 10370 10981 10954 10828 10970 11025 11.007
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1471 1.070 1.248 1.263 1.244 1.245 1.242 1.231
2.3.3.2. Vrednostni papirji 395 432 412 412 411 411 412 M
2.3.3. Terjatve do nedenamnih financnih insftucii 1.566 1.502 1.661 1.675 1.656 1.656 1.653 1.642
2.3. Terjatve do drugih domacih sekforjev 20946 21369 22229 2699 22194 22187 22230 22197
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32.934 34.050 35.245 35.465 36.687 37.933 38.542 38.865
3. Ostala aktiva 1.461 1.477 1.660 1.672 1.562 1.513 1.544 1.520
Aktiva skupaj 50.042 51974 55842  57.097 61210  61.814  63.090  63.808
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.506 63 134 106 59 45 4 67
1.2. Obveznost drugih MFI 4.436 3.986 4.342 4.417 4.225 4.466 4.586 4.567
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.943 4.049 4.476 4.583 4.284 4.51 4.627 4,634
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.371 5.655 5.847 5.933 6.155 6.256 6.291 6.335
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MFI 17.727 19877 21699 22570 23971 24374 2453 25009
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije " 76 2% 291 325 300 309 2%
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 107 100 111 124 125 154 146 156
2.1.1.3. Depoziti ez no¢ pri BS 118 176 407 415 450 454 454 452
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 23216 25708  27.953 28918 30576  31.084 312719  31.795
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - - - - - - - -
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 6.127 5.727 5.697 5.456 5.346 5.260 5.229 5.166
2.1.2. Vezane vloge 6.127 5.727 5.697 5.456 5.346 5.260 5.229 5.166
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 473 492 541 539 497 546 567 526
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 20816 31927 34190 34913 36419  36.891 37076  37.488
2.2. DolZniski Ivrednostm papirji, totke/delnice skladov denamega 5 7 55 8 7 o 7 7
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 29.871 32.006 34.246 35.002 36.492 36.961 37.152 37.560

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

1.524 1.314 1.285 1.333 1.246 1.230 1.259 1.268

4. Ostala pasiva 14035 15675  17.232 17473 20473 20482 21432  21.687

5. Presezek obveznosti med MFI 41330  1.089 1396  -1.204 1285 4370  .379  -1.340

Pasiva skupaj 50.042 51974 55842 57007  61.210  61.814  63.090  63.808
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio. EUR 2017 2018 2019 20Q1 20Q2 sep.20 okt.20 nov. 20
1.1. Zato 11 115 138 150 161 164 165 151
1.2. Terjatve do MDS 338 372 381 385 398 389 391 387
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih vlog 233 1.464 3.661 4.708 1.744 6.699 7.151 7.526
1.5. Vrednostni papirji 6.359 6.114 6.271 6.129 6.179 6.099 6.143 6.140
1.6. Druge terjatve do tujine 103 103 142 149 175 196 201 218
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7.143 8.168 10.594 11.522 14.659 13.549 14.051 14.422
2.1. Terjatve do centralne drzave 6.247 7.165 7.719 7.39 9.007 10.438 11.012 11.421
2.2.1. Posojila 1.142 1.102 99 1.055 1.359 1.385 1.385 1.385
2.2.2. Druge terjatve %8 3 51 51 58 85 86 86
2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 1.240 1.105 1.046 1.106 1.417 1.470 1.471 1.471
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 7.489 8.21 8.767 8.507 10.426 11.911 12.485 12.894
3. Ostala aktiva 279 314 396 374 343 334 332 327
Aktiva skupaj 14.911 16.753 19.757 20.403 25.427 25.793 26.868 27.642
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.371 5.655 5.847 5.933 6.155 6.256 6.291 6.335
21.1.1.1. Cez not 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.241 6.410 6.883
2.1.1.1.2. Vezane vloge - - - - - - - -
2.1.1.1. V doma¢i valut 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.241 6.410 6.883
2.1.1.2. V ji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.241 6.410 6.883
2.1.2.1.1. Cez not 2.521 3.704 3.120 3.590 5.959 5.386 5.964 6.123
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 2.521 3.704 3.120 3.590 5.959 5.386 5.964 6.123
2.1.2.2. V wji valut 56 5 6 6 7 6 6 6
2.1.2. Drzavni sektor 2.517 3.708 3.126 3.59% 5.966 5.391 5.970 6.129
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe - - - - - - - -
2.1.3.2. Nedenarne finanéne institucije 11 76 2% 291 325 300 309 296
2.1.3. Drugi domaci sektorji 11 76 2% 291 325 300 309 29
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sekforjev 5.527 7.176 7.770 8.046 12.205 11.932 12.689 13.308
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 1.506 63 134 106 59 45 4 67
2. Vloge 7.033 7.238 7.904 8.152 12.264 11.977 12.731 13.375
3.1. V domaci valut - - - - - - - -
3.2. V tuji valut - - - - - - - -
3. lzdani vrednostni papirji - - - - - - - -
4. Alokacija SDR 256 262 266 269 265 260 261 258
5. Kapital in rezerve 1.883 1.945 2.763 2.666 2.959 3.215 3.375 3.361
6. Ostala pasiva 367 1.653 2.976 3.383 3.783 4.086 421 4313
Pasiva skupaj 14.911 16.753 19.757 20.403 25,427 25,793 26.868 27.642
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio. EUR 2017 2018 2019 20Q1 20Q2  sep. 20 okt. 20  nov. 20

1.1.1. Gotovina 355 425 432 452 424 443 440 412

1.1.2. Racuni in vloge pri BS 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.241 6.410 6.883

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

1.1. Terjatve do BS 3.294 3.817 4.780 4.611 6.338 6.683 6.850 7.294

1.2.1. Posajila 873 865 788 754 746 714 714 702

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirii 71 18 94 9% 95 135 135 135

1.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 2 1 0 451 451 6 6 8

1.2. Terjatve do drugih MFI 947 883 882 1.301 1.292 856 855 846

1.3.1. Posajila 2213 22371 23.168 23.620 23.082 23.029 23.086 23.057

1.3.2. Dolzniski vrednostni papirii 3.775 3.797 3.674 3.767 3.908 3.775 3.753 3.697

1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 698 "7 683 678 690 690 690 691

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 26.687 26.885 27.526 28.066 27.680 27.495 27.529 27.444

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 30.927 31.585 33.187 33.978 35.310 35.034 35.235 35.584

2.1.1. Gotovina 35 35 40 38 44 45 42 42

2.1.2. Posgjila 2154 1.681 1.640 1.867 1.769 1.941 2.022 1.955

2.1.3. Dolzniski vrednostni papiji 1.333 1.311 1.312 1.248 1.290 1.558 1.590 1.565

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

2.1. Terjatve do tujih denamih sektorjev 4.100 3.605 3.570 3.732 3.681 4122 4.232 4.140

2.2.1. Posgjila 899 1.023 1.103 1.157 1.188 1.208 1.272 1.341

2.2.2. Dolzniski vrednostni papiji 3.190 3.346 3.364 3.244 3128 3.181 3141 3.211

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki deleZi 314 305 305 305 306 308 308 309

2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 4.404 4.674 4772 4707 4.622 4.697 4721 4.861

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.504 8.279 8.342 8.439 8.303 8.819 8.953 9.001

3. Ostala aktiva 1.015 762 1.136 1.228 1.162 1.145 1.183 1.146

Aktiva skupaj 40.447 40.626 42.666 43.645 44.775 44.999 45.371 45,732

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.142 1.102 995 1.055 1.359 1.385 1.385 1.385

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 962 931 97 882 885 862 861 841

1.1.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 12 - 16 15 15 15 15 15

1.1. Obveznost do denamih sektorjev 2115 2.033 1.928 1.952 2.259 2.262 2.261 2.241

1.2.1.1. Cez not 17.287 19.3% 21.191 22.035 23428 23.781 23.972 24.462

1.2.1.2. Vezane vloge 8.125 1477 7.418 7.190 6.898 6.799 6.790 6.718

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 548 561 622 650 550 632 668 634

1.2.1. Vloge v domaci valuf 25.960 27.434 29.232 29.874 30.877 31.212 31.430 31.814

1.2.2. Vloge v tuji valut 593 626 613 652 666 688 670 675

1.2.3. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 15 15 68 69 69 55 95 55

1.2. Obveznosti do nedenamih sekiorjev 26.569 28.075 29.913 30.595 31.612 31.955 32.155 32.544

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 28.683 30.108 31.840 32.547 33.871 34.217 34.416 34.785

2.1.1. Vioge 1.627 1.550 1.282 1.303 1.1%5 1.618 1.714 1.701

2.1.2. Izdani dolzniski vrednostni papirji 327 1M1 428 547 547 897 897 897

2.1. Obveznost do fujih denamih sektorjev 1.954 1.660 1.710 1.850 1.702 2.515 2612 2.598

2.2.1. Vloge 1.975 1.693 1.910 1.905 1.802 1.232 1.255 1.250

2.2.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 22 22 85 84 84 84 84 84

2.2. Obveznost do tujih nedenarnih sekforjev 1.997 1.715 1.9%4 1.990 1.886 1.315 1.338 1.334

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 3.952 3.375 3.704 3.840 3.588 3.831 3.950 3.932

3. Kapital in rezerve 4.904 4.886 5.097 5.072 5.169 4.868 4.921 4.939

4. Ostala pasiva 2.908 2.256 2.024 2.186 2148 2.082 2.084 2.075

Pasiva skupaj 40.447 40.626 42.666 43.645 44.775 44,999 45.371 45,732
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2016 2017 2018 2019 sep.20 okt. 20 nov. 20
1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirma posojila 7,84 7,85 7,81 7,77 7,74 7,74 7,73
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 7,73 7,75 7,63 7,52 7,84 7,84 7,85
Gospodinjstva, potro$niska posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,23 4,44 4,65 4,60 4,73 4,60 4,59
Gospodinjstva, potroSniSka posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,66 5,92 6,04 6,03 6,00 5,99 5,94
Gospodinjstva, potroniSka posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,12 6,20 6,29 6,27 6,04 6,12 6,03
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,47 3,69 3,74 3,26 3,95 3,67 4,08
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,27 4,89 5,11 4,37 5,61 5,57 5,37
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, fiksna OM nad 5 let 5,05 5,19 5,06 5,34 5,06 5,53 5,10
Efektivna obrestna mera, potroSniSka posojila 7,55 7,73 7,64 7,88 7,61 7,55 7,33
Gospodinjstva, stanovanjska posdjila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 2,04 1,99 1,89 1,81 1,72 1,70 1,74
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 3,58 2,75 3,22 3,15 2,23 2,18 2,15
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 2,49 2,65 2,74 2,50 2,06 2,00 2,05
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,56 2,91 2,95 2,70 2,28 2,21 2,22
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 2,02 1,99 1,87 1,84 1,73 1,70 1,76
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 2,12 2,38 3,01 2,48 2,11 2,30 2,41
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posgjila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 2,38 2,34 2,56 2,28 2,10 1,92 2,02
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,53 2,85 2,89 2,69 2,28 2,20 2,22
Efektivna obrestha mera, stanovanjska posojila 2,58 2,77 2,75 2,52 2,38 2,32 2,33
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,49 3,58 3,68 3,82 3,84 3,84 3,73
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,28 5,30 4,78 4,85 4,73 4,97 4,48
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,92 5,35 6,73 6,38 6,77 6,44 6,27
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 2,81 2,41 2,22 2,23 2,17 2,17 2,17
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 6,70 - - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 2,74 2,69 2,32 2,30 2,40 2,77 2,93
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 3,31 2,89 2,50 2,68 2,31 2,76 2,58
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 4,52 3,98 3,72 3,91 3,60 3,57 3,13
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,57 4,03 4,24 4,70 3,50 4,30 3,79
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 4,56 3,51 4,16 518 4,62 4,45 4,42
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,92 2,22 4,25 3,84 4,62 4,44 4,64
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 2,19 1,89 2,04 1,91 1,79 1,55 1,55
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,49 2,09 2,09 1,98 2,35 2,51 2,57
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 1,21 1,94 1,87 1,81 2,26 2,81 2,73
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,70 - 1,31 1,31 1,23 2,27 1,45
S.11, posgjila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,94 2,57 1,74 1,81 1,64 1,48 1,33
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,10 - - - 4,65 3,39 1,36
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,61 2,23 1,85 1,10 2,03 1,51 1,52
S.11, posajila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,35 1,58 1,76 2,81 1,98 1,86 2,63
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta - - 0,75 0,89 - 0,50 1,46
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,06 1,15 - 0,84 1,00 1,25 1,26
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,92 - 1,47 1,77 1,00 0,00 1,92
S.11, posgjila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,23 1,88 2,04 2,20 1,27 2,12 1,07

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,23 0,14 0,17 0,18 0,14 0,15 0,15
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 0,44 0,51 0,54 0,29 0,20 0,25 0,22
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 0,72 0,69 0,89 0,65 0,58 0,42 0,83
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 0,05 0,04 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,20 0,12 0,19 0,09 0,07 0,04 0,05
S.11, vezane vloge, nad 2 lef 0,49 0,26 0,19 0,32 0,19 0,19 1,21
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,06 -0,07
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,55 0,52 0,89 0,93 0,07 0,15 0,17
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio. EUR 2016 2017 2018 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -11.645  -10.416 -8.714 -7.430 -8.377 -8.361 -8.114
1 IMETJA 45.384 46.608 49.339 55.827 58.114 61.286 61.288
1.1 Neposredne nalozbe 7.767 8.328 8.825 9.860 9.805 10.011 9.920
1.1.1 Lastniski kapital 4.149 4.345 4.754 5.188 5.292 5.361 5.289
1.1.2 Dolzniski instrumenti 3.618 3.984 4.071 4.671 4512 4.650 4.631
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 17.639 20.660 20.618 22.505 21.182 22.070 22.745
1.21 Lastniski vrednostni papirji, od tega 4.436 5.028 4.849 5.779 5.077 5.667 5.910
1.2.2 Dolzniski vrednostni papirii 13.202 15.632 15.769 16.725 16.105 16.403 16.834
1.3 Financni derivativi 1.086 302 384 562 767 802 805
1.4 Ostale nalozbe 18.187 16.575 18.696 21.995 25.377 27.383 26.788
1.4.1 Ostali lastniski kapital 1.190 1.274 1.335 1.434 1.444 1.462 1.477
1.4.2 Gotovina in vloge 8515 6.328 7.829 10.642 13.388 16.055 15.254
14.3 Posajila 2.703 2431 2.593 2.909 2.988 3.026 3.088
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 148 141 155 157 161 161
14.5 Komercialni krediti in predujmi 4.202 4.801 5.206 5.220 5.611 5.064 5.197
1.4.6 Ostale terjatve 1.436 1.593 1.593 1.635 1.788 1.615 1.610
1.5 Rezervna imetja 705 743 816 905 983 1.021 1.031
1.5.1 Monetamo zlato 12 11 115 138 150 161 164
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 207 235 242 246 249 245 239
1.5.3 Rezervna imefja pri IMF 154 103 131 136 137 153 150
1.5.4 Druga rezervna imefja 232 294 329 385 447 461 477
2 OBVEZNOSTI 57.030 57.024 58.053 63.257 66.491 69.647 69.402
21 Neposredne nalozbe 14.996 16.316 17.972 19.231 19.435 19.749 19.857
211 Lastniski kapital 11.563 12.590 13.905 15.033 15.300 15.457 15.514
21.2 Dolzniski instrumenti 3433 3.726 4.067 4.198 4.135 4.292 4.343
22 Nalozbe v vrednostne papirje 21.439 21.200 20.867 21.799 22.824 25.345 24.859
221 Lastniski VP in delnice inv. skladov 966 1.085 1.751 2.012 1.481 1.706 1.665
222 Dolzniski vrednostni papirji 20.473 20.115 19.116 19.787 21.343 23.639 23.193
23 Financni derivativi 139 81 206 2.374 3.806 4.288 4.282
24 Ostale nalozbe 20.456 19.428 19.008 19.853 20.426 20.266 20.404
241 Ostali lastniski kapital 36 37 44 42 42 43 44
242 Gotovina in vloge 3413 3.747 3.226 4.169 4.582 5.020 5.350
243 Posadjila 12.188 10.377 10.034 9.840 9.880 9.610 9.310
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 213 219 228 263 303 332 332
245 Komercialni krediti in predujmi 371 4.161 4.602 4.624 4.564 417 4.252
246 Ostale obveznosti 619 630 612 649 786 825 857
247 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 275 256 262 266 269 265 260
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio. EUR 2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 okt 20
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 43.231 42148 43796 45862 48154  47.896  49.043
1 DRZAVA 21980  21.094  21.687 23330 25766  25.081 25.745
1.1 Kratkorocni, od tega 652 732 832 1.069 1.176 1.209 1.221
DolZniski vrednostni papirji 75 85 19 51 37 48 48
Posajila 273 336 510 671 671 627 648
Komercialni krediti in predujmi 35 35 34 33 42 4 45
Ostalo 269 276 268 315 427 493 480
1.2 Dolgorocni, od tega 21.328 20362  20.855  22.261 24500 23872  24.524
Dolzniski vrednostni papirji 19.517 18.602 19.171 2577 22.891 219%  22.852
Posajila 1.809 1.758 1.681 1.680 1.672 1.670 1.670
2 CENTRALNA BANKA 3.01 2.661 3.753 4.086 4.589 4.928 5.041
21 Kratkoro¢ni, od tega 2.755 2.399 3.487 3.817 4.324 4.668 4.780
Gotovina in vioge 2.755 2.39 3.487 3.817 4.324 4.668 4.780
22 Dolgorocni, od tega 256 262 266 269 265 260 261
Posebne pravice ¢rpanja 256 262 266 269 265 260 261
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 3.782 3.34 3.544 3.743 3.453 3.570 3.683
31 Kratkoro¢ni 1.058 927 946 1.042 929 922 1.034
Gotovina in vioge 765 669 601 685 616 647 756
Dolzniski vrednostni papirji
Posajila 200 251 310 253 245 223 230
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 92 7 35 104 68 53 48
3.2 Dolgorocni 2.724 2418 2.598 2,700 2.524 2.648 2.649
Gotovina in vioge 227 159 82 80 80 35 35
DolZni8ki vrednostni papirji 168 88 316 432 431 671 672
Posajila 2.323 2.162 2.196 2.186 2.011 1.940 1.940
Komercialni krediti in predujmi 6 7 4 1 2 1 1
Ostalo 1 1 1 1 1 1 1
4 OSTALI SEKTORJI 10.731 10.982 10.614 10.569 10.054 9.974 10.153
41 Kratkoro¢ni, od tega 4.596 5.182 5.286 5.311 4.811 4.817 5.004
Dolzni8ki vrednostni papirji 0 1 2 2 1 1 1
Posajila 281 375 446 504 466 3% 3%
Komercialni krediti in predujmi 4.0%4 4.540 4.565 4.511 4.085 4182 4.362
Ostalo 220 267 273 294 259 240 246
4.2 Dolgorocni, od tega 6.135 5.800 5.327 5.257 5.243 5.157 5.149
Dolzniski vrednostni papirji 355 340 279 281 279 278 217
Posajila 5.490 5154 4.698 4.585 4.545 4.456 4.448
Komercialni krediti in predujmi 26 17 16 16 16 21 21
Ostalo 264 289 335 375 403 402 403
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.726 4.067 4198 4135 4.292 4.343 4.422
NETO ZUNANJI DOLG 7.5712 4131 976 380 238 186 -110
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio. EUR 2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3  okt. 20
I.  Tekodi racun 2,674 2.680 2723 838 650 915 491
1. Blago 1.617 1.282 1.330 561 576 4 343
1.1. lzvoz blaga 28.372 30.817 32.013 7.842 6.417 7.345 2.830
lzvoz f.o.b. 28.265 30.858 33.548 8.839 7.252 8.102 3.156
Prilagoditev zaobjema -141 -299 -1.928 -1.106 938 -874 -370

Neto izvoz blaga za preprodajo 229 238 367 101 94 109 44
Nemonetarno zlato 20 21 25 7 8 7 0

1.2, Uvoz blaga 26.756 29.535 30.682 