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Povzetek

Obeti za rast slovenskega izvoza v letu 2017 so ugodni. Napovedi globalne gospodarske rasti ostajajo solidne s pospe-
Sevanjem rasti v posameznih razvitih drzavah in stabilizacijo v nekaterih vedjih drZzavah v razvoju. Zmerna gospodarska
rast na ravni okrog 1,5 % v letu 2017 je pricakovana tudi v evrskem obmocju. Zadnje tehtane ocene na podlagi napovedi
Consensusa kazZejo celo na nekoliko vi§jo rast od predhodno predvidene v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slove-
nije. Tudi ocena rasti tujega povpraSevanja po metodologiji Banke Slovenije je ugodna in nudi dobro osnovo za pricako-
vano stabilno rast prihodkov slovenskega izvoznega sektorja. Kljub pozitivnim obetom pa ostajajo v mednarodnem okol-
ju negativna tveganja Stevilna, od sprememb v politiénem okolju nekaterih razvitih drzav, povecane druzbene neenakosti
in medsebojnih sankcij med EU in Rusijo, do geopoliticnih napetosti na BliZznjem vzhodu.

Gospodarska rast v Sloveniji ostaja med vi§jimi v evrskem obmodju predvsem zaradi konkurencnosti izvoznega sektorja.
Ta je v zadnjem desetletju pokazal, da je zmoZen povelevanja trznih deleZev tudi na trgih, kjer je povpraSevanje Sibko, k
2,7-odstotni rasti BDP v tretiem Cetrtletju 2016 pa je prispeval vec kot 40 %. V evrskem obmocju je bil njegov prispevek k
rasti neznaten. Krepi se tudi domaca koncna poraba s pozitivnim vplivom na rast dodane vrednosti v zasebnih storitvah.
K rasti koncne porabe izdatno prispevajo gospodinjstva, katerih potrodnja ob rasti zaposlenosti in plac ter potrosniskih
posojil postaja vse bolj uravnoteZena, saj je zacela rasti tudi poraba netrajnih proizvodov. V primerjavi z evrskim obmoc-
jem ostajajo Sibke predvsem investicije, kjer pa se obeti izboljSujejo, saj se krepi investicijska aktivnost podjetij, ki se Ze
kaZe v zmanjSevanju njihovih financnih presezkov. V letu 2017 naj bi z ucinkovitejSim ¢rpanjem evropskih sredstev inve-
sticije povecala tudi drzava. Anketno izkazani optimizem v gospodarstvu je bil ob koncu leta 2016 Ze primerljiv z ravnijo
pred izbruhom krize konec leta 2008.

Razmere na trgu dela so se v jesenskih mesecih leta 2016 Se izboljSale, vendar postajajo Cedalje vidnejSa tudi struktur-
na neskladja. Rast zaposlenosti je v tretiem Cetrtletju presegla 2 % predvsem zaradi hitrejSe rasti zaposlovanja v zaseb-
nih storitvah. Hkrati je bilo konec novembra 2016 brezposelnih 9,8 % oseb manj kot leto prej. Rast zaposlovanja naj bi
se po Stevilnih anketah nadaljevala tudi prvi polovici leta 2017, pri ¢emer pa se povecujejo strukturna neskladja na trgu
dela, saj se je priblizno tretjina delodajalcev Ze srecala s pomanjkanjem ustreznih kadrov. Na strukturna neskladja opo-
zarja tudi nara$¢ajoce Stevilo brezposelnih oseb, starejih od 60 let. Medletna rast mase pla¢ se je od avgusta nekoliko
okrepila, zaradi ukinjanja varcevalnih ukrepov pa $e naprej previaduje povianje rasti v drZzavnem sektorju.

PreseZek na tekocem racunu placilne bilance se je oktobra priblizal 7 % BDP kljub rasti domacega povpraevanja. K
temu so prispevali hitra rast izvoza razli¢nih vrst storitev, SibkejSa rast izdatkov rezidentov na potovanjih v tujino ter zni-
Zevanje primanjkljaja v dohodkih od lastniSkega kapitala in od nalozb v vrednostne papirje. PreseZek v menjavi blaga se
je po maju zacel pocasi zmanjSevati, saj je nominalna rast uvoza - predvsem zaradi hitre rasti uvoza proizvodov za Siro-
ko porabo, ki spremlja poveCevanje zasebne potrosnje - zaCela prehitevati rast izvoza.

Ceprav se javnofinanéni polozaj drzave izboljSuje, je potrebna skrbnost pri obviadovanju rasti javnofinanénih izdatkov.
Primanjkljaj drzave je bil za prva tri Cetrtletia 2016 ocenjen na 1,4 % BDP, cilj za celotno leto pa je 2,2 % BDP. Prihodki
S0 se kljub zastoju pri ¢rpanju sredstev iz skladov EU zmerno povecali, saj rastejo davéni prihodki zaradi visjega trosenja
gospodinjstev in rasti zaposlovanja ter podjetniskih dohodkov. Pozitiven je tudi ucinek davcnih blagajn. Znizanje izdatkov
drZave na racun moc¢nega zmanjSanja investicij je bilo prav tako povezano z zmanj$anim Crpanjem sredstev EU. Javnofi-
nancna gibanja zaznamuje po drugi strani dokaj visoka rast sredstev za zaposlene zaradi postopnega sproscanja varce-
valnih ukrepov, ki se bo nadaljevalo v letih 2017-2018. Ob tem so se v zadnjih mesecih mo¢no povecali pritiski razlicnih
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interesnih skupin na povecevanje javnofinancnih izdatkov, kar lahko ob gospodarskih razmerah, ki bi bile slabSe od tre-
nutnih priCakovanj, oteZi doseganje fiskalnih ciljev.

Deflacifa je v letu 2016 popustila. Cene, merjene s HICP, so se v povprecju zniZale za 0,2 %, leto prej pa za 0,8 %. V
prvem delu leta je bila dinamika cen predvsem pod vplivom januarskega naftnega $oka, hkrati pa so se kljub rasti mase
plac in zasebne potro$nje na nizkih ravneh ohranjali tudi kazalniki osnovne inflacije. Sredi leta je nato ugodna turistiéna
sezona spodbudila rast cen storitev, kar je precej zviSalo tako skupno rast cen kot osnovno inflacijo. Proti koncu leta pa
se je rast cen storitev nekoliko zaustavila, zaradi u¢inka osnove in rasti cen nafte pa so se stabilizirale cene energentov.
Decembra je skupna inflacija tako zna$ala 0,6 %.
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2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3
Slovenija EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 41 31 23 23 28 27[-03 12 20 17 23 15
- industrija 01 45 15 47 68 57(-07 23 41 12 29 08
- gradbenistvo 87 92 13 -182 132 96 -36 -1 02 12 24 20
- storitve pretezno javnega sektorja 1,1 041 10 16 18 21 02 05 10 11 1,3 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 07 47 25 24 33 25| -02 13 21 15 24 15
Domaca potrodnja 20 18 14 14 27 18 -06 12 18 21 26 16
- drzava 21 412 24 33 20 16 03 06 14 21 20 21
- gospodinjstva in NPISG 40 20 05 16 34 28 -06 08 18 21 21 16
- bruto investicije 43 43 28 10 17 04|17 31 24 23 48 12
- bruto investicije v osnovna sredstva 32 14 10 -77 34 36| -25 14 32 22 48 21
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 02 06 04 13 10 o061 02 03 01 00 00 -02
Trg dela
Zaposlenost 11 04 11 16 20 2106 06 10 14 13 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 12 05 12 16 20 21(4-09 04 10 15 14 12
- storitve preteZno javnega sektorja 06 04 08 15 21 24403 10 09 10 11 10
StroSki dela na zaposlenega 05 13 14 26 32 16 15 13 13 13 12 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 16 23 15 18 20 o7} 15 14 13 13 11 1,1
- storitve pretezno javnega sektorja 32 20 12 23 40 5015 11 11 13 13 16
StroSki dela na enoto proizvoda 01 -20 03 19 21 12 10 07 04 12 03 10
- industrija 08 08 11 02 16 -13f 20 -07 22 10 -11 10
V%
ILO stopnja brezposelnosti 101 98 90 89 78 73 || 120 11,7 109 10,7 10,0
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi raéun plailne bilance v % BDP 48 62 52 62 66 741 22 23 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 08 14 11 1,1 04 11 04 00 03 -04 -02 00
Realni izvoz blaga in storitev 31 57 56 60 77 54| 21 45 65 23 37 20
Realni uvoz blaga in storitev 21 42 46 52 82 45| 1,4 49 64 34 46 22
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 1288 116,6 107,7 104,5 101,9 100,0{ 297,6 298,1 2834 286,1 288,3 2832
Posgjila podjetiem 451 315 265 251 241 231|420 402 389 388 386 382
Posajila gospodinjstvom 26 24 212 20 211 211 51,8 50,6 50,1 498 497 496
Inflacija v%
HICP 19 04 08 09 04 00} 13 04 00 00 01 03
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 09 06 03 03 09 081 11 08 08 10 08 08
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 71,0 809 831 836 824 826/ 91,3 920 904 91,3 912
Saldo drzave 150 50 27 25 47 -15]-30 26 -21 -19 -8
- placilo obresti 26 32 29 29 30 301 28 27 24 23 23
- primami saldo 125 19 03 04 13 15002 01 03 04 05
- saldo brez rekapitalizacij bank 49 41 27 25 A7 -5
- primami saldo brez rekapitalizacij bank 23 09 03 04 13 15

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

10 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017



1 \ Mednarodno okolje

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Napovedi globalne gospodarske rasti ostajajo solidne ob pospeSevanju rasti v posameznih razvitih drzavah in
Stabilizaciji v drzavah v razvoju. V evrskem obmocju je bila gospodarska rast v tretiem Cetrtletiu 2016 enaka
kot v drugem, razpoloZljivi podatki pa nakazujejo nadaljevanje zmerne rasti tudi v zadnjem Cetrtletju. Obeti za
evrsko obmocje so sicer razmeroma ugodni, Saj se razmere na trgu dela izboljSujejo, zaupanje potrosnikov in
gospodarska klima pa sta nad dolgoletnim povprecjem. Hkrati zadnje tehtane ocene na podlagi napovedi Con-
sensusa kazejo na nekoliko visjo rast v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slovenije v letu 2017. Denarni
politiki ECB in Fed-a sta decembra postali $e bolj divergentni, saj je Fed po enem letu spet zvisal klju¢no obre-
stno mero, medtem ko je ECB podaljSala izvajanje nestandardnih ukrepov. Decembra se je vrednost evra v
primerjavi z ameriskim dolarjem precej znizala, zviSale pa so se cene nafte.

Globalno gospodarstvo

Globalna gospodarska rast se je v tretiem cetrtletju
2016 nekoliko okrepila, a ostala zmerna. V ZDA se je
realni BDP v tretjem Cetrtletiu 2016 medletno zviSal za
1,7 %, kar je veC kot v drugem Cetrtletiu. Gospodarska

Slika 1.1: Rast globalnega BDP v letih 2016 in 2017
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Vir: MDS, Evropska komisija, OECD, Svetovna banka.

rast se je poviSala predvsem zaradi zasebne potronje ob
nadaljnjem znizevanju stopnje brezposelnosti, ki je bila
novembra 2016 medletno nizja za 0,4 odstotne toCke in
je znaSala 4,6 %, najmanj od avgusta 2007. Med drZava-
mi BRIK je upo€asnitev rasti zabeleZila Kitajska, kjer se je
realni BDP v vseh treh Getrtletjih 2016 medletno zvisal za
6,7 %, najmanj v zadnijih petih letih. Recesija v Braziliji in
Rusiji se je v prvih treh Cetrtletjih 2016 postopoma umirja-
la, medtem ko se je mo¢na gospodarska rast, medletno
nad 7 %, nadaljevala v Indiji. Med vegjimi gospodarstvi se
je postopoma povecéevala aktivnost v Veliki Britaniji in na
Japonskem, kjer je rast BDP v tretiem Cetrtletju dosegla
2,3 % oziroma 1,1 %, najve¢ od zadetka leta 2016. Viri
globalne gospodarske rasti so tako v letu 2016 ostali
moc¢no razprseni.

Po najnovejsih napovedih mednarodnih institucij bo
globalna gospodarska rast v letu 2017 visja kot v letu
2016. Trenutne napovedi mednarodnih institucij o svetov-
ni rasti BDP za leto 2017 se gibljejo v razponu med 2,8 %
in 3,4 % ." Napovedi so se nekoliko zviSale za posamez-
ne razvite drzave in tudi drzave BRIK. Tako je OECD v

"MDS 3,4 %, Evropska komisija 3,4 %, OECD 3,3 % in Svetovna banka 2,8 %.
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svoji novembrski napovedi zviSal napoved rasti za Kitaj-
sko v letu 2017 na 6,4 %, kar je za 0,2 odstotne toCke
ve¢ kot v predhodni napovedi. Za leto 2017 je OECD
izbolj$al tudi napoved za Brazilijo, kjer naj bi se kréenje
BDP postopoma zmanj$evalo, v Rusiji pa naj bi se BDP v
letu 2017 celo nekoliko povecal. V ve€ini razvitih gospo-
darstev se bo gospodarska rast nadaljevala in v letu 2017
nekoliko okrepila, najbolj v Veliki Britaniji, ZDA in na
Japonskem.

Tveganja za globalno rast so obrnjena navzdol. Kljub
temu, da zaupanje v gospodarstvu v mnogih razvitih
drzavah nara$¢a, pa dolgotrajno nizke stopnje rasti ob
poveCevanju neenakosti in stagniranju pla¢ oteZujejo
pogoje za delovanje ekonomskih politik. Tudi pretresi v
politiénem okolju, kot so Brexit, rezultati volitev v ZDA in
neuspeh ustavne reforme v ltaliji, oteZujejo vodenje eko-
nomskih politik. V EU so bili dosedanji uinki glede izsto-

negativen v visini 0,2 odstotne tocke. Med dejavnostmi so
k rasti najve¢ prispevale storitve, 0,9 odstotne tocke. Sle-
dile so javne storitve in industrija, ki sta k rasti prispevali
po 0,2 odstotne tocke ter gradbenistvo s prispevkom 0,1
odstotne tocke.

V zadnjem cetrtletju 2016 se je zaupanje v gospodars-
tvu evrskega obmocgja opazno povecalo. Oktobra se je
medletna rast industrijske proizvodnje upo&asnila na le
0,6 %, okrepila pa se je aktivnost v gradbenistvu, saj se
je obseg del mesecno zvial za slab odstotek, medletna
rast pa je presegla 2 %. Podobna gibanja so bila tudi v
trgovini na drobno, v kateri se je promet oktobra mese¢no
zviSal za dober odstotek, medletna rast pa je dosegla
2,4 %. Gibanja v trgovini na drobno so skladna z razme-

Slika 1.2: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju -
izdatkovna stran

7 _ vodstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki_ 7
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Evrsko obmocje

Gospodarska rast v evrskem obmoéju je v tretjem
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.3: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju -
proizvodna stran
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rastjo zaposlenosti. Ta se je v tretiem Cetrtletju zviSala za
0,2 % glede na drugo Cetrtletie, na medletni ravni pa je
bila vi§ja za 1,2 %. Bruto investicije v osnovna sredstva
so k medletni rasti BDP prispevale 0,6 odstotne tocke.
Prispevek drzavne potroSnje je bil 0,4 odstotne tocke,
prispevek zalog nevtralen, prispevek neto izvoza pa rahlo
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.4: Kazalniki zaupanjav evrskem obmocju
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rami na trgu dela, ki se Se naprej izboljSujejo, saj se je
harmonizirana stopnja brezposelnosti oktobra zniZala na
9,8 %, kar je najmanj od julija 2009. Zaupanje v gospo-
darstvu se je opazno izboljSalo. Decembra je doseglo
najvisjo vrednost po zaCetku leta 2011. Zaupanje se je
povecalo v vseh segmentih. Decembra se je mo€no zvi-
Salo zaupanje potrodnikov, in sicer na najvisjo raven v
letu 2016.

Po nekaterih napovedih naj bi bila v letu 2017 gospo-
darska rast v evrskem obmocju nekoliko nizja kot leta
2016. Consensus je decembra ohranil napoved gospo-
darske rasti v obmogju evra v letu 2016 pri 1,6 %, enako
kot novembra, zviSal pa jo je za leto 2017, in sicer za
0,1 odstotne tocke na 1,4 %. Evropska komisija je v
novembrski oceni zviSala napoved na 1,7 % v letu 2016,
v letu 2017 pa naj bi rast BDP zna$ala 1,5 %. Politi¢ne
negotovosti v SirSem globalnem okolju in negotovost gle-
de izhodnih pogajanj Velike Britanije bi po ocenah Komi-
sije lahko imele dolgotrajnejSi vpliv na gospodarska giba-
nja v obmocju evra in v EU. Na gospodarsko rast naj bi
manj vplivali zunanji dejavniki, kot so cena nafte, ki se
zviSuje, povecal pa se bo vpliv notranjih dejavnikov, pred-
vsem domace potroSnje v povezavi z ugodnimi gibanji na
trgu dela ob spodbujevalnih ukrepih denarne politike.
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Slika 1.5: Kratkorocni kazalniki gospodarske aktivnosti v
evrskem obmocju
_realne medletne stopnje rastiv %*

8 -8
*podatki, prilagojeni glede na

6 vpliv Stevila dglovnih ani 16

4 /\ 4

2 ‘ -2
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—trgovina na drobno
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2013 2014

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slovenske trgovinske partnerice

2015 2016

Konec leta 2016 se je napoved tehtane gospodarske
rasti v pomembnejsih slovenskih trgovinskih partne-
ricah nekoliko zviSala. Za Nemdijo in ltalijo Consensus
decembra ni spremenil napovedi gospodarske rasti, ki naj
bi v letu 2016 znaSali 1,8 % in 0,8 %, v letu 2017 pa
1,3% in 0,7 %, zviSal pa je napoved za Avstrijo za
0,1 odstotne tocke na 1,4 % v letu 2016 in 1,3 % v letu
2017. Nekoliko bolj ugodna gospodarska aktivnost se
pricakuje tudi v pomembnejSih trgovinskih partnericah
Slovenije v drzavah vzhodne in juzne Evrope ter v Rusii,
ki se poasi izvija iz recesije in naj bi v letu 2017 Ze dose-
gla pozitivno rast v viSini dobrega odstotka. Decembra je
Consensus navzgor popravil napoved za Hrvasko v obeh
Slika 1.6: Tehtana napoved gospodarske rasti v glavnih

izvoznih partnericah v letih 2016 in 2017

letnarastv %

1/2]13|4|5/6|78|9|1011121|2|3|4|5/6|7|8|9(1011/12

1 napoved za 2016 napoved za 2017

Opomba: Vkljucene so drzave z vsaj enoodstotnim deleZzem v skupnem
blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih 12 mesecih z dosegljivimi podatki (ve¢
kot 20 drzav s skupnim delezem okrog 90 %). Ocena rastiv letu 2016 ter
napovedi za leto 2017 so tehtane z delezem posamezne drZave v skupnem
blagovnem izvozu.

Vir: Consensus.
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letih, 2016 in 2017, in sicer za 0,3 odstotne toCke na
2,7 % in 2,6 %. K ugodnim napovedim prispeva rast pot-
roSnje gospodinjstev, med negativnimi dejavniki za
nadaljnjo gospodarsko rast v posameznih drzavah pa so
predvsem notranjepolitiéna in geopalitiCha tveganja.

Tec€aj evra in cene surovin

Divergenca med denarnima politikama ECB in Fed se
je v zadnjem cetrtletju 2016 povecala, te¢aj evra proti
dolarju pa znizal. Potem ko je Fed decembra 2015 prvi¢
po letu 2006 zvisal kljuéno obrestno mero, jo je decembra
2016 zviSal drugi¢, in sicer za 0,25 odstotne tocke v raz-
pon med 0,5 % in 0,75 %. Na zviSanje so vplivali pospe-
Sena gospodarska rast v tretiem Cetrtletju in ugodni poda-
tki s trga dela, saj je stopnja nezaposlenosti novembra
2016 upadla na najnizjo raven od druge polovice leta
2007. V nasprotju z normalizacijo denarne politike v ZDA
je ECB decembra pustila kljuéne obrestne mere nespre-
menjene, in sicer obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja na ravni 0,00 % ter obrestni meri za odprto
ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita na 0,25 % oziroma -0,40 %. Glede nestandar-
dnih ukrepov denarne politike se bodo nakupi vrednost-
nih papirjev nadaljevali na dosedaniji ravni 80 mrd EUR
na mesec do konca marca 2017, od aprila 2017 napre;
pa na ravni 60 mrd EUR na mesec najmanj do konca
decembra 2017 ali $e dlje, dokler se gibanje inflacije ne
pribliza inflacijskemu cilju. Nadaljevanje zelo ohlapne
denarne politike ECB na eni strani ter postopna normali-
zacija denarne politike v ZDA na drugi strani vplivajo tudi
na te€aj evra proti dolarju. Te€aj evra, ki se je proti ameri-
Skemu dolarju od zacetka leta 2015 gibal okrog ravni 1,1
USD za EUR, je v povpre¢ju decembra upadel na 1,05
USD za EUR.

Cena nafte se je decembra 2016 obcutno zviSala.
Potem ko je januarja cena sodcka nafte Brent v povpre¢-
ju dosegla le 30,8 USD, se je med letom zviSala in v pov-
preCju novembra dosegla 46,4 USD za sod¢ek. Decem-
bra 2016 pa se je - zaradi dogovora ¢lanic OPEC, da
bodo od zacetka leta 2017 zmanjSale koli¢ino nacrpane
nafte in ob okrepljenih priakovanjih glede globalne gos-
podarske aktivnosti - cena precej zviSala in znaSala v

Slika 1.7: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobangéni
obrestni meri

50 1 —obrestna mera refinanciranja ECB (%, levo) 1,90
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Vir: ECB, Federal Reserve.
Slika 1.8: Surovine
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Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

povpredju meseca 54,1 USD, kar je medletno ve¢ za
43 %. Tudi cene drugih surovin so po velikem znizanju v
letu 2015 leta 2016 precej porasle. Decembra 2016 so
bile cene surovin medletno visje za 13 %, od tega so se
industrijske surovine zviSale za dobro Cetrtino, cene hra-
ne paza 4,4 %.

Mednarodni kapitalski trgi

Dogajanje na svetovnih borzah je bilo v jesenskih
mesecih v znamenju ameriskih predsedniskih volitev
in ugibanja o nadaljevanju ekspanzivne denarne poli-
tike v Evropi. Bojazen, da bo prislo do vecje korekcije na
borznih trgih, ¢e zmaga republikanski kandidat, je bila
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odveC. Po izvolitvi Trumpa za ameriSkega predsednika so Slika 1.9: Medletna rast izbranih borznih indeksov
ameriki delniski borzni indeksi dosegli nove rekordne 100 V% 100
vrednosti. Reprezentativni ameriki indeks S&P500 je bil
novembra medletno visji za 10 %, v primerjavi z oktobrom f\
pa je porasel za 4,1 % na 4.501,3 indeksne toCke. Repre-
zentativni borzni indeks za zahodno Evropo (SXXE) je bil
novembra medletno nizji za 10,5 %, v primerjavi z oktob- A 'NRT W —
rom pa se je znizal za 5,1 % na 327,4 indeksne tocke. Na
poveCevanje razhajanj v gibanju med obema borznima
indeksoma vplivajo razli¢ni denarni politiki centralnih bank
ter razlicni obeti glede nadaljnje gospodarske aktivnosti in
s tem povezanimi pri¢akovanimi inflacijskimi pritiski.

—Kitajska (HSI) —\Vzhodna Evropa
—ZDA (S&P500) —ZahodnaEvropa | gy
—Slovenija

‘ ‘ -80
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.
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2 \ Konjunkturna gibanja

Gospodarska rast v Sloveniji ostaja med visjimi v evrskem obmocju predvsem zaradi konkurencnosti izvozne-
ga sektorja. Prispevek industrije k rasti BDP mocno presega primerijivega v evrskem obmodju in se odraZa v
solidni rasti izvoza blaga. Krepi se tudi domaca koncna poraba s pozitivnim vplivom na rast dodane vrednosti v
zasebnih storitvah. K rasti kon¢ne porabe izdatneje prispevajo gospodinjstva, katerih potrosnja ob rasti zapos-
lenosti in plac postaja vse bolj uravnoteZena. V tretiem Cetrtletju je koncno potrosnjo vnovi¢ povecala tudi
drZzava, vendar se stopnja rasti zniZuje zaradi zmanj$anja stroSkov, povezanih z begunskim tokom. V primerja-
vi z evrskim obmocjem ostajajo SibkejSe predvsem investicije in z njimi aktivnost v gradbenistvu, kjer pa se
obeti izboljsujejo, saj se krepi investicijska aktivnost zasebnega sektorja. Gospodarsko uspesen je bil tudi zak-
liucek leta 2016, vsaj po ravni zaupanja v gospodarstvu, ki je Ze primerljiva ravni pred izbruhom krize konec
leta 2008. Obeti za prvo cetrtletje leta 2017 so dobri, saj So podjetja vecinoma poviSala ocene o pricakovanem
povprasevanju doma in v tujini.

Kazalniki zaupanja tako ostala visoka. NaroCila v predelovalnih dejavnostih

so se glede na anketne podatke SURS proti koncu leta
Gospodarska klima se je v zadnjem Cetrtletju leta  ,,\ixala doma in v tujini, podjetja pa so prav tako dvignila
2016 Se izboljSala in je bila na najvisji ravni po dru-  ceng pricakovanega povpragevanja v naslednjem trime-
gem Cetrtletju leta 2008. Podjetia so bila v primerjavi s gejy. Kazalnik pricakovane proizvodnje v predelovalnih
tretjim Cetrtletiem bolj optimisti¢na v vseh skupinah dejav- dejavnostih je bil decembra na najvisji ravni po avgustu.
nosti, z iziemo trgovine, kjer pa je raven zaupanja prav Ty podjetja v zasebnih storitvah (brez trgovine) so bila

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja ob koncu leta precej optimistiCna v ocenah trenutnega in

50 - favnotezje v odstotkih, desezonirano | 50 priCakovanega povpraSevanja, svoj poslovni poloZaj pa

" | E9gospodarska kiima  — potroniki 1 2 so opisala kot najbolj ugoden po letu 2008. Vrednost

—predelovalne dejavnosti —trgovina na drobno* kazalnika zaupanja v gradbenistvu je bila decembra pozi-

SR = gradoenistvo 1% tivna prvié po septembru leta 2008, podjetia pa pri¢akuje-

20 1 /’:}"\\’7‘\; LA0-57N\[ 20 jo precej moéno rast narogil. VV drugi polovici leta 2016 se
10 A 4ol 10 je opazno izboljSalo tudi zaupanje potronikov.

o b/ NP stinpimatul]

\
1 ,_\,\l,\/'\! A/—\/ A | " Bruto domaéi proizvod
20 —=t Y, g 20
30 §",,1\' v/ 20 Cetrtletna gospodarska rast je bila v tretjiem éetrtletju
% - RESERIGE SRS 0 2016 nekoliko moc¢nejsa od pricakovanj na podlagi
2013 2014 2015 2016 mesecnih kazalnikov aktivnosti in zaupanja. BDP se
L je v primerjavi z drugim Cetrtletiem povisal za 1 %, kar je
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Slika 2.2; Cetrtletna stopnja rasti BDP v Sloveniji in
evrskem obmocju
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najhitrejSa Cetrtletna rast v zadnjih dveh letih. Pospesek
je imel Siroko osnovo, saj je izhajal iz viSje rasti dodane
vrednosti v predelovalnih dejavnostih in zasebnih storit-
vah. Hkrati so se moéno poveéali tudi neto davki na proiz-
vode. Preseganje povprene gospodarske rasti v evrs-
kem obmocju se je tako okrepilo z 0,4 odstotne tocke v
drugem Cetrtletju na 0,7 odstotne toCke v tretjiem Cetrtlet-
ju.

Medletna rast BDP je med visjimi v evrskem obmo¢ju
predvsem zaradi visoke rasti dodane vrednosti v
industriji. V tretiem Cetrtletju je bila gospodarska aktiv-
nost medletno vecja za 2,7 %, kar je 1,2 odstotne tocke
veé kot v evrskem obmodju. Prispevek industrije je znasal
1,3 odstotne tocke, v evrskem obmodju pa le
0,1 odstotne toCke. Rast dodane vrednosti v industriji se
je sicer nekoliko upo€asnila zaradi poCasnej$e rasti pro-
daje na evrskem obmocju, nadaljevala pa se je visoka
rast prihnodkov na trgih z drugimi valutami, ki je znaSala
skoraj 15 %. Rast industrijske proizvodnje ostaja Siroko
osnovana, saj se Se naprej povecuje v veliki vecini glav-
nih panog predelovalnih dejavnosti.

Se naprej se krepijo tudi storitve, gradbeni$tvo pa
ostaja edina dejavnost z negativnim prispevkom k
rasti BDP. Medletna rast dodane vrednosti v zasebnih
storitvah se je v tretjem Cetrtletju upocCasnila, njen prispe-
vek k rasti BDP pa se je v primerjavi z drugim Cetrtletiem

Slika 2.3: Rast BDP v tretjem cetrtletju 2016 po drzavah
¢lanicah evrskega obmocdja

medletno v %, originalni podatki
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Vir: Eurostat.

Slika 2.4: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
proizvodnastran
v odstotnih tockah
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zmanj$al z 1,3 odstotne tocke na 0,9 odstotne tocke.
Vendar upo€asnitev ve€inoma izvira iz uéinka osnove, saj
se je konéno troSenje na domacem trgu ponovno okrepi-
lo, okrepila pa se je tudi rast izvoza storitev. Z rastjo
zaposlovanja v sektorju drZava in vse ve€jo viogo zaseb-
nikov pri zagotavljanju javnih storitev te e naprej prispe-
vajo pozitiven in stabilen delez k rasti BDP, ki znasa med
0,2 in 0,3 odstotne tocke.2 Gradbenistvo tako ostaja edi-
na dejavnost, ki zniZuje gospodarsko rast, v tretiem Cetrt-
letju za 0,5 odstotne tocke. Razlog ostaja padec drzavnih
investicij. So pa obeti v gradbenidtvu pozitivni, saj raste

zasebno povpraSevanje po gradbenih storitvah, kar je

2 Rast zaposlovanja v dejavnostih uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo (O, P in Q) je v zadnjih letih mocnejSa kot v
statistiénem sektorju drzava, kar je verjetno znak za povecevanje deleza zasebnih podjetij v javnih storitvah. Razlika v ravni zaposlenosti med
dejavnostmi O, P in Q ter sektorjem drzava je v tretjem Cetrtletju 2016 zna3ala 15.800 oseb, kar je najve¢ dosle;j.
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razvidno iz mocéne rasti Stevila novoizdanih gradbenih
dovoljenj ter naras¢ajoCe vrednosti novih pogodb za gra-
dnjo stanovanjskih in nestanovanjskih stavb.

Agregatno povprasevanje

Konéna potrosnja gospodinjstev postaja glavni deja-
vnik rasti domace potros$nje. Medletna rast skupne
domace potrodnje je v tretiem Cetrtletju znaSala 1,8 %,
kar je 0,9 odstotne to¢ke manj kot v drugem, mocan deja-
vnik znizanja rasti pa je bil manjsi prispevek zalog. Rast
konCne potrodnje gospodinjstev  po  nacionalnem
konceptus se je zniZala na Se vedno visokih 2,6 %. K rasti
BDP je prispevala skoraj polovico, njen obseg pa je za
vrhom v letu 2011 zaostajal za 2 %. Z vecjim zaupanjem
in rastjo razpoloZljivega dohodka postaja potro$nja gos-
podinjstev bolj uravnotezena, saj so po skoraj triletni rasti
izdatkov za trajne proizvode gospodinjstva v letu 2016
zacela izdatneje povecCevati tudi nakupe drugih proizvo-
dov. Rast troSenja drzave se je upoCasnila, s 3,3 % v
prvem na 1,6 % v tretjem Cetrtletju. Razlog je predvsem v
zmanjSevanju strodkov, povezanih z begunskim tokom.
Prispevek agregatne konéne potrosnje k rasti BDP je bil v
tretiem Cetrtletju z 1,7 odstotne tocke Ze nekoliko visji od
povpreénega v evrskem obmodju.

Slika 2.5: Prispevki komponent k medletni rasti BDP,

izdatkovnastran
5 _vodstotnih tockah
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Rast BDP Se naprej zavirajo bruto investicije zaradi
manjSega investiranja drzave. Nominalna vrednost
investicij drzave je bila v tretiem Cetrtletju medletno manj-
8a za veC kot 30 % zaradi po€asnega prehoda na Crpanje
sredstev iz nove evropske financne perspektive. Hkrati se
prek visokih finan€nih presezkov krepijo podjetniske inve-
sticije, saj so gospodarske razmere stabilne, ugodni pa
so tudi obeti za rast prihodkov na domacem in tujem trgu.
Nominalna vrednost podjetniskih investicij je bila v tretjem
Cetrtletju medletno vedja za ve€ kot 14 %, kar pa ni v
celoti pokrilo izpada drzavnih investicij. Investicije so real-
no rast BDP v tretiem Cetrtletju znizale za 0,7 odstotne
tocke, medtem ko je bil njihov prispevek v evrskem
obmodju pozitiven v visini 0,4 odstotne tocke.

Ceprav prevladuje vpliv agregatnega domacega pov-
praSevanja, prispevek neto menjave s tujino ostaja
mocan dejavnik gospodarske rasti. Rast izvoza blaga
se je v tretiem Cetrtletju upo&asnila na dobrih 5 %, sklad-
no s kazalnikom izvoznih narocil v predelovalnih dejavno-
stih. Hkrati se je zaradi dobre turistine sezone povisala
rast izvoza storitev. UpoCasnila se je rast uvoza blaga
zaradi niZje rasti uvoza proizvodov za investicije, rast
uvoza storitev pa je ostala nizka zaradi SibkejSe rasti
odhodov domadih turistov v tujino. Neto menjava s tujino
je tako k rasti BDP v tretiem Cetrtletju prispevala 1,1
odstotne tocke oziroma 40 %.

Slika 2.6: Prispevki k medletni rasti nominalnih bruto investicij

o po sektorjih
40 v odstotnih tockah 3 - 40
30 30
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Vir: SURS - nefinancni sektorski racuni, preracuni Banka Slovenije.

3 Rast troSenja tujcev v Sloveniji je bila v tretiem Cetrtletju mocnejSa od rasti troSenja rezidentov v tujini, kar po metodologiji nacionalnih radunov
znizuje rast konéne potro3nje gospodinjstev po nacionalnem konceptu. Od potro$nje na domacem trgu se namre¢ odSteje troSenje tujcev pri nas
in pristeje troSenje rezidentov v tujini. Rezultat je potronja rezidentov, ki je del izdatkovne strukture BDP.
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Gospodarska gibanja v ¢etrtem cCetrtletju
2016

Domace konéno trosenje se je krepilo tudi v zadnjem
Cetrtletju leta 2016. PotroSniki so oktobra in novembra
mocno povecali nakupe Sirokega spekira izdelkov, saj je
medletna realna rast prihodkov v trgovini na drobno
dosegla raven okrog 10 %. Se naprej se je mo&no krepila
tudi prodaja avtomobilov. K moéi troSenja na domacem

Slika 2.7: Menjava s tujino

trgu opazno prispeva visoka rast $tevila prihodov in noci-
tev tujin gostov; prihodki v gostinstvu so bili oktobra med-
letno vedji za ve€ kot 14 %. Industrijska proizvodnja se je
oktobra mesecno sicer nekoliko znizala, a le prehodno,
vsaj glede na ocene pri¢akovanega povprasevanja podje-
tij v predelovalnih dejavnostih. Tudi zaustavitev okrevanja
v gradbeni aktivnosti je po vsej verjetnosti le prehodna,
saj so se vrednosti kazalnikov povpradevanja po gradbe-
nih storitvah povecevale tudi v jesenskih mesecih.

Slika 2.8: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti

desezoniraniindeksi, 2010 = 100**
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2013 2014 2015 2016 —nominélni‘pri'hod{(i .v stor.itvah zasebnega sektorja*
Opomba: *Brez trgovine in finan¢nih storitev.
Vir: SURS - nacionalni racuni. Vir: SURS.
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost
12mes. do 12 mes. do 2016 2016 2016 2016 2016
okt.15 okt.16 avg. sep. Okt. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % tekoce ++
Industrijska proizvodnja: - skupaj* 4,8 58 6,3 75 6,6 1,6 1,2
- predelov alne dejav nosti 58 6,9 8,0 8,3 75 1,7 1,5
Gradbenistvo: - skupaj** -1,7 17,4 -14,9 -1,4 -12,5 8,7 -1,1
- stavbe 43 -1,8 1,3 9,4 14,1 9,6 5,6
- gradbeni inZenirski objekti 9,0 22,9 -20,9 -13,5 21,3 58 4,8
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 0,3 2,2 3,5 2,0 9,5 1,9 25
Trgovina na drobno brez motornih goriv 1,3 2,7 4,0 2,7 3,8 -0,2 1,3
- z zivili, pija¢ami, tobakom 0,6 0,8 0,5 0,0 -1,2 0,9 0,0
- z nezivili (brez motornih goriv) 1,7 59 7,3 57 8,7 0,5 2,2
Trgovina z motornimi vozili in popravila 12,5 20,3 23,2 19,4 23,9 21 4,6
Storitve zasebnega sektorja*** + 3,8 47 45 57 49 0,7 24
Promet in skladiSCenje + 2,7 3,7 3,6 8,4 53 0,2 3,0

Opombe: Podatki so prilagojeni glede na vpliv Stevila delovnih dni.

* Realna vrednost industrijske proizvodnje. ** Realna vrednost opravljenih del v gradbenistvu. *** Brez trgovine in financnih storitev, + Nominalni

prihodki.

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

(razen za gradbenistvo, kjer so podatki desezonirani).
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Trg dela

Razmere na trgu dela so se v jesenskih mesecih leta 2016 izboljSevale, ugodni pa so tudi obeti za prvo polovi-
co leta 2017. Rast zaposlenosti se je v tretiem Cetrtletju poviSala na 2,1 %, predvsem zaradi hitrejSe rasti
zaposlovanja v zasebnih storitvah. Okrepilo se je tudi znizevanje Stevila brezposelnih oseb. Konec novembra
2016 je bilo brezposelnih 9,8 % oseb manj kot leto prej. Posledi¢no se zniZujeta registrirana in anketna stopnja
brezposelnosti, ki sta bili v tretiem Cetrtletiu 2016 na ravni leta 2010. Ankete pricakovanega zaposlovanja
kaZejo nadaljnjo rast zaposlovanja v prvi polovici leta 2017, pri cemer pa se povecCujejo strukturna neskladja
na trgu dela, saj se je priblizno tretjina delodajalcev Ze srecala s pomanjkanjem ustreznih kadrov. Na struktur-
na neskladja opozarja tudi narascajoCe Stevilo brezposelnih oseb, starejsih od 60 let. Medletna rast mase pla¢
se je od avgusta naprej okrepila, Se naprej pa prevladuje poviSanje rasti v pretezno javnih storitvah.

Zaposlenost

Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

Zaposlenost raste po naraséajoci stopniji tako v zase- v odstotnih tockah (medletno)

bnem sektorju kot v pretezno javnih storitvah. Medlet- ; 1 ;
na rast zaposlenosti je v tretiem Cetrtletiu 2016 zna3ala 2 - St 2
2,1 % in je ponovno presegla rast iz Cetrtletja prej.# Rast 1 ~ N a -1
je bila predvsem posledica medletne rasti Stevila zaposle- b ‘ b
nih oseb (2,3 %), medtem ko je bila medietna rast Stevila :; ::::jr 0 " :;
samozaposlenih oseb nizja (1,4 %), vendar $e vedno nad 3 ‘.‘ g,,' 3
povpretjem obdobja 2014-2015. Medletna rast zaposle- 4 ‘.v.:' 4
nosti je bila tudi v tretiem Cetrtletju 2016 v pretezno javnih -5 - mmkmefijstvoinribistvo  EMindustrija - -5
storitvah® (2,4 %) vi§ja kot v zasebnem sektorju (2,1 %). ‘73 ;gj:ib:e"kifgo Eigﬂgimst& 3
Posleditno se povecuje tudi prispevek pretezno javnih 5 -=-zaposlenost - EA L g

storitev k skupni rasti zaposlenosti, ki je bil v povprecju
prvih treh Cetrtletij 2016 najvecji od leta 2010 naprej.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.

4V analizi zaposlenosti so uporabljeni etrtletni podatki nacionalnih raunov. Po podatkih meseéne statistike SURS se je Stevilo delovno aktivnih
v povprecju tretiega Cetrtletja medletno poviSalo za 1,6 %. Razlika izhaja iz razliéne metodologije spremljanja zaposlenosti. Nacionalni racuni med
drugim vklju€ujejo v zaposlenost stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoge druzinske €lane v zasebnem kmetijstvu in
samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike za¢asne zaposlenosti, zaposlenost v pomorskem transportu
na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavniStvih v tujini. Po mesecnih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo
Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe.

5Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Medletna rast zaposlenosti se je v tretjem Cetrtletju pono- Stevilne ankete nakazujejo pozitivne obete za trg
vno poviSala tudi v sektorju drzava (1,7 %). NiZja medlet- dela. Po podatkih SURS Stevilo prostih delovnih mest
na rast zaposlenosti v sektorju drzava v primerjavi z ras- medletno raste po naras&ajoci stopnji od tretjega Cetrtlet-
tio skupne zaposlenosti v pretezno javnih storitvah bi ja 2015. V tretjem Cetrtletju 2016 je rast znaSala 29,2 %.8
lahko kazala na nara$¢anje pomena zasebnikov v pretez- Vecina delovnih mest je bila v tretiem Cetrtletju 2016 raz-
no javnih storitvah. K rasti zaposlenosti zasebnega sek- pisana v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu in deja-
torja so ponovno najve¢ prispevale industrija, zdruzene vnosti trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih vozil,
dejavnosti trgovina in popravila vozil, promet in skladis¢e- najvetje medletno poveéanje Stevila prostih delovnih
nje in gostinstvo ter strokovne, znanstvene, tehni¢ne mest pa je bilo v preteZzno javnih storitvah, vendar le v
dejavnosti in druge raznovrstne poslovne dejavnosti. dejavnostih O in Q, ter v gostinstvu in drugih dejavnostih.
Delodajalci so novembra prek Zavoda RS za zaposlovan-
je najve¢ povpraSevali po delavcih za preprosta dela v
predelovalnih dejavnostih, po voznikih teZkih tovornjakov
in vlacilcev ter po natakarjih. Hkrati ostaja pozitivno tudi v
anketi SURS izkazano priakovano zaposlovanje, a s
poslab$anjem v trgovini na drobno in storitvenih dejavno-
stih. Napoved zaposlovanja kadrovske druzbe Manpower
se je za prvo Cetrtletie 2017 glede na Cetrtletje prej Se
izboljSala. Rast zaposlovanja se priakuje v vseh gospo-
darskih panogah, zajetih v analizo, v primerjavi s prejs-
njim Cetrtletiem pa so se obeti izbolj8ali v vecini dejavnos-
ti. Anketni rezultati »Napovednik zaposlovanja 2016/l1«
Zavoda RS za zaposlovanje (ZRSZ) za prvo polovico leta
2017, ki zajema odgovore 2.917 podjetij z 10 ali vec
zaposlenimi, kaZejo 1,5-odstotno rast zaposlenosti, ki naj
bi bila predvsem posledica nadomes&anj, deloma pa tudi

Stevilo delovno aktivnih brez samozaposlenih kme-
tov raste medletno Se posebno pospeseno od julija
2016, vendar je oktobra 2016 za predkriznim vrhom iz
oktobra 2008 Se vedno zaostajalo za 5,1 %. Po meseé-
nih podatkih, ki niso povsem primerljivi s podatki nacio-
nalnih raéunov, je bilo oktobra 2016 Stevilo delovno aktiv-
nih brez samozaposlenin kmetov medletno viSje za
2,9 %. Medletna rast skupnega $tevila delovno aktivnih je
bila niZja (2,3 %). V pretezno javnih storitvah je bila okto-
bra medletna rast Stevila delovno aktivnih s 3 % vi§ja kot
v zasebnem sektorju, kjer je znaSala 2,1 %. Medletna rast
Stevila delovno aktivnih v pretezno javnih storitvah prehi-
teva rast zasebnega sektorja od avgusta 2015 naprej. K
skupni medletni rasti so najve¢ prispevale predelovalne
dejavnosti, zdravstvo in socialno varstvo ter trgovina,
vzdrZevanije in popravila motornih vozil.

Slika 3.2: Delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov Slika 3.3: Pricakovano zaposlovanje*
30 - medletne Sprem?mbe Stevila osel?, v 1.000 30 20 ravnoteZje v odstotkih, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine 20
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*v naslednjih treh mesecih
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

6Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druZbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzoréni okvir so vkljugeni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podrogij dejavnosti od B do S.
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Siritve dejavnosti. Delodajalci priakujejo najvecjo rast
Stevila zaposlenih v drugih raznovrstnih poslovnih dejav-
nostih, kamor spadajo tudi zaposlovalne dejavnosti, kar
nakazuje nadaljnjo rabo agencijskega dela.

Strukturna neskladja na trgu dela se povecujejo. Po
podatkih ankete ZRSZ »Napovednik zaposlovanja 2016/
ll« se je veC kot tretjina delodajalcev ze sreCala s poma-
njkanjem ustreznih kadrov. Tezave pri iskanju ustreznih
kandidatov imajo predvsem velika podjetja. Delodajalci
poudarjajo, da kandidatom za delovna mesta predvsem
manjkajo delovne izkusnje, ustrezna izobrazba in poklic-
no specificna znanja. Vecina delodajalcev, ki je imela
tezave pri zaposlovanju, je zato podaljala postopke
zaposlovanja, dobra tretjina ni nikogar zaposlila, petina je
iskala delavce v tujini, preostali pa so omilili oziroma
spremenili pricakovane kompetence. Podjetja so zaradi
pomanjkanja ustreznih kadrov povecala nadurno delo,
prenaSala delo na zunanje izvajalce, ali (pre)usposobila
Ze zaposlene delavce. Dobra Eetrtina delodajalcev prica-
kuje, da bo imela teZave pri zaposlovanju tudi v prihod-
nje.

Brezposelnost

Novembra 2016 se je brezposelnost znizala na raven
s konca leta 2009. Konec novembra je bilo registriranih
96.843 brezposelnih oseb, kar je medletno manj za
9,8 %. Stopnja registrirane brezposelnosti je bila oktobra
2016 10,5-odstotna, kar je medletno manj za 1,2 odstot-
ne toCke, anketna stopnja brezposelnosti pa je v tretiem
Cetrtletju 2016 znaSala 7,3 % in je bila medletno niZja za
1,3 odstotne tocke. V jesenskih mesecih sta se medletno
poveCala deleZa brezposelnih oseb s primarno ali nizjo
stopnjo izobrazbe ter terciarno stopnjo izobrazbe, med-
tem ko je bilo medletno Stevilo brezposelnih oseb v vseh
izobrazbenih kategorijah manj$e. Se naprej se zvisuje
Stevilo brezposelnih oseb, starejsih od 60 let. Ta starost-
na kategorija je edina, kjer se Stevilo brezposelnih pove-
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Slika 3.4: Stopnjabrezposelnosti
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuniBanka Slovenije.
Slika 3.5: Prispevki k spremembi Stevila registriranih
brezposelnih po starosti
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2016

¢uje.” Jeseni 2016 je bila vecina brezposelnih oseb brez-
poselna ve¢ kot eno leto, se je pa njihov deleZ glede na
leto prej nekoliko zmanj$al. Se naprej se medletno zvisu-
je delez brezposelnih oseb, ki so brezposelne ve¢ kot tri
leta, njihovo Stevilo pa se od junija 2016 medletno znizu-
je.

Stevilo oseb, vkljuéenih v programe aktivne politike
zaposlovanja (APZ), se je leta 2016 zmanjsalo. V pro-
grame APZ8 je bilo v obdobju od januarja do novembra

7Zakon o delovnih razmerjih (ZDR-1) iz leta 2013 v 114. ¢lenu dolo€a, da "Delodajalec ne sme delavcu, ki je dopolnil starost 58 let ali delavcu, ki
mu do izpolnitve pogojev za starostno upokojitev manjka do pet let pokojninske dobe, brez njegovega pisnega soglasja odpovedati pogodbe o
zaposlitvi iz poslovnega razloga, dokler delavec ne izpolni pogojev za pridobitev pravice do starostne pokojnine." Toda, to varstvo med drugim ne
velja "...Ce je delavcu zagotovljena pravica do denarnega nadomestila iz naslova zavarovanja za primer brezposelnosti do izpolnitve pogojev za
starostno pokojnino". Starej3i delavci so torej varovani do takrat, ko bi jim bila zagotovljena pravica do nadomestila iz naslova brezposelnosti do

izpolnitve pogojev za starostno upokojitev.

8Programi APZ so usmerjeni v spodbujanje zaposlovanja, kreiranje novih delovnih mest ter usposabljanje in izobraZevanje brezposelnih oseb.
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Tabela 3.1: Brezposelnost in zaposlenost

2011 2012 2013 2014 2015 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 110,7 110,2 119,8 120,1 112,7 107,4 109,3 114,8 102,5 97,4
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 8,2 89 101 98 90 86 84 89 78 73
- registrirana 11,8 120 131 131 123 11,7 11,9 125 11,1 106
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetnost zaposlitve' 138 132 136 154 157 158 122 206 20,1 165
- verjetnost izgube sluzbe” 2,6 28 28 26 25 21 29 30 1,9 20
v 1000
Skupna zaposlenost’ 946,0 937,3 926,8 930,9 941,5 951,2 950,9 940,0 957,1 971,44
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 20 -13 -27 0,5 1,3 1,2 1,4 1,6 2,2 2,3
Samozaposlene -0,1 0,8 58 0,4 0,4 05 -0,1 1,5 1,3 1,4
Po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribiStvo 24 -10 00 -01 -24 -26 26 -08 -08 -08
BCDE Industrija 02 11 -19 03 09 1,0 1,7 25 30 29
F Gradbenistvo 1,7 71,5 710 11 04 06 02 -05 -08 -2
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 26 -12 12 -03 1,8 1,8 1,6 1,9 2,5 2,9
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 0,3 2,1 2,3 2,6 3,2 3,3 2,9 1,8 2,5 3,6
K Finan€ne in zav arov alniSke dejav nosti 27 17 28 21 12 -13 -09 -18 -22 -8
L Poslovanje z nepremi¢ninami 2,7 -14 05 0,9 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MN Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 0,9 05 -0, 2,6 3,2 2,6 1,9 2,6 2,8 2,7
RST Druge dejav nosti 1,3 02 60 30 28 28 22 1,9 33 38
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)4 23 14 1.2 0,5 1,2 1,2 1,1 1,6 2,0 2,1
- pretezno jav ne storitve (OPQ)4 1,0 1,0 0,6 0,4 0,8 0,7 1,1 1,5 2,1 2,4
Skupna zaposlenost“ -1,7 09 -11 0,4 1,1 1,1 1,1 1,6 2,0 2,1

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

zaposlitve v danem obdobju visja.

2 Novoprijavijeni zaradi izgube sluzbe kot odstotek zaposlenih. Izraunano 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.

3 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

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

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
2016 vkljuCenih 17 % oseb manj kot v istem obdobju
predhodnega leta. Predvsem se je zmanjSalo Stevilo
vkljuCenih oseb, ki so dosegle srednjo in terciarno stopnjo
izobrazbe ter mlajsih od 30 let, medtem ko se je povecalo
Stevilo oseb, starejsih od 50 let.

V prvih enajstih mesecih leta 2016 so se prilivi v brez-
poselnost precej zmanjsali. V enajstih mesecih se je v
evidence brezposelnih oseb prijavilo dobrih 16.000 oseb
manj, kot jih je bilo v tem obdobju iz evidenc odjavljenih.
Novoprijavljenih brezposelnih oseb je bilo medletno manj
za 5,7 %, med njimi pa se je predvsem zmanjSalo Stevilo
oseb, ki so se v evidence brezposelnih prijavile zaradi
izteka delovnega razmerja za doloCen ¢as. Odjavljenih
oseb iz brezposelnosti je bilo medletno manj za 0,7 %.

Predvsem se je zmanjalo Stevilo oseb, ki so bile iz evi-
denc brezposelnih odjavljene zaradi razlogov, ki ne
pomenijo zaposlitve, medtem ko je bilo ve¢ oseb vkljuce-
nih v zaposlitev. Stevilo novih zaposlitev se je leta 2016
povedevalo, med njimi pa so 3e naprej prevladovale
zaposlitve za dolo¢en Cas. Septembra 2016 je bil delez
novih zaposlitev za dolo¢en Cas 73,7-odstoten, kar je
samo neznatno manj kot leto prej.

Gibanje pla¢

Medletna rast povpreéne nominalne bruto place se je
po juliju spet povisala in ostaja visoka predvsem v
pretezno javnih storitvah. Medletna rast povprecne
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Tabela 3.2: Stroski dela

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

vEUR
Povpreéna bruto placa 1.530 1.531 1.528 1.545 1.556 1.534 1.607 1.576 1.566 1.560
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 21 04 06 08 04 01 11 20 13 15
Povpreéna bruto placa 20 01 -02 11 07 03 13 23 15 17
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)! 26 09 oO7 14 08 06 12 17 11 09
- pretezno javne storitve (OPQ)! 00 -22 23 02 06 -02 1,7 39 28 37
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 39 25 28 33 21 18 23 24 17 15
Povprecna realna neto placa? 01 23 143 05 12 09 21 29 18 15
Stroski dela na opravljeno uro® 20 03 -21 20 09 16 08 06 15 37

Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostin® 19 30 05 37 06 -6 00 04 09 28

Bruto placa na enoto proizvoda* 04 19 02 15 05 05 04 15 07 11
Bruto placa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih* 07 43 11 18 15 21 28 04 -27 -16
Stroski dela na enoto proizvoda*® 08 08 05 13 03 01 04 1,8 23 10
Stroski dela na zaposlenega® 15 40 05 13 14 10 20 26 32 16
Proizvod na zaposlenega 24 18 00 27 12 09 17 08 08 06
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 32 47 17 51 06 -04 -04 28 45 31
HICP 21 28 19 04 -08 -08 -09 -09 04 00
BDP deflator 11 03 09 08 10 05 15 13 03 02

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

2 HICP defiator.

3 Stro$ki dela po izracunih SURS.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

nominalne bruto plaCe je avgusta in septembra presegla
2 %. Oktobra se je znizala na 1,5 %, kar pa je Se vedno
nad povpreéjem leta 2015. Rast povprecnih nominalnih
bruto pla¢ v pretezno javnih storitvah (4,8-odstotna med-
letna rast v oktobru) zaradi sprostitve nekaterih varéeval-
nih ukrepov ostaja precej vi§ja kot v zasebnem sektorju
(0,3-odstotna medletna rast v oktobru). Oktobra je bila
0 povpreCna mesec¢na nominalna bruto placa predvsem
rrrrr - -1 zaradi razli¢nih struktur zaposlenosti najvija v dejavnosti
oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro (756 evrov
ve€ od povprecja), najnizja pa v drugih raznovrstnih pos-

‘ lovnih dejavnostih (520 evrov manj od povpreja). V
AU e Ay 2 zasebnem sektorju so bila oktobra najvedja medletna
Opomba: Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije pred letom 2014

prilagojene na podagi stopenj rasti prejsnjih ser. povecanja povpreéne nominalne bruto place v rudarstvu,
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.6: Nominalne bruto place

_medletne stopnje rastiv %, 3-mesecne drsece sredine
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Kulturnih, razvedrilnin in rekreacijskin dejavnostih ter Slika 3.7: Nominalnain realna skupnamasa pla¢ in povpreéna

oskrbi z elektri¢no energijo, plinom in paro. bruto placa na zaposlenega
8 medletnarast v % 8
Rast nominalne in realne mase pla¢ se je v obdobju gl PR . ;
od avgusta do oktobra ponovno okrepila, vendar je . )
po narascajoéi medletni stopnji rasla le v pretezno ) ALANNA~ L,
javnih storitvah. Medletna rast nominalne mase bruto VAV e
v . . . . 0 B N v N 0
pla¢ (4,6 %) je bila oktobra 2016 zaradi obrata v inflaciji
- “ 2 T INANT —nominalna povpre¢na bruto plata - r -2
medletno vi§ja kot rast realne mase bruto pla¢ (3,9 %). PovP vp*
. . L . L i 4 —realna povprecna bruto placa L4
Zaradi relativno hitrejSe rasti plac v pretezno javnih storit- —nominalna masa bruto plag
vah v primerjavi z zasebnim sektorjem je bila oktobra v SN —realna masa bruto plag* | :
teh dejavnostih zato vi§ja tudi medletna rast nominaine 8 ~ | S

] . . 2013 2014 2015 2016
(7,9 %) in realne (7,2 %) mase plac. Rast nominaine Opomba: Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serie pred letom 2014

X i : prilagojene na podlagi stopenj rasti prej$njih serij. Masa pla¢ je izracunana kot
mase plac je bila oktobra v zasebnem sekiorju glede na zmnoZek povprecne bruto place za zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli

enako obdobje lani 3,5-odstotna, reaino pa 2,8-odstotna. placo, in Stevila vseh zaposlenih pri pravnih osebah.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Trg dela 26 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

4 ‘ Placilna bilanca in zunanji dolg

Presezek na tekocem racunu placilne bilance Se nara$c¢a kijub rasti domacega povpraSevanja. K temu prispe-
vajo hitra rast izvoza razlicnih vrst storitev, Sibkej$a rast izdatkov rezidentov na potovanjih v tujino ter znizeva-
nje primanjkljaja v dohodkih od lastniSkega kapitala in od nalozb v vrednostne papirje. PreseZzek v menjavi
blaga se je po maju zacel pocasi zmanjSevati, saj je rast uvoza - predvsem zaradi hitre rasti uvoza proizvodov
Za Siroko porabo kot posledice krepitve zasebne potroSnje - zaCela prehitevati rast izvoza. Po upocasnitvi v
poletju se je medletna nominalna rast blagovnega izvoza jeseni ponovno okrepila in ostaja geografsko moc¢no
razpréena, Se vedno pa jo zavira znizevanje izvoznih cen. Postopoma se stabilizira tudi izvoz v Rusijo.

V prvih desetih mesecih leta 2016 je saldo finanénega racuna postal negativen v visini 0,2 mrd EUR, kar
pomeni, da je za toliko tujina neto financirala Slovenijo. Na to je vplival enkratni dogodek v oktobru — visoka
statisticna napaka v znesku 1,7 mrd EUR zaradi zamika med pritokom denarnih sredstev in zapadlostjo obve-
znice na zadetku novembra z nominalno vrednostjo 1,5 mrd EUR. Ze naslednji mesec se bo ta enkratni dogo-
dek iznicil in Slovenija bo, kot Ze vse od leta 2013, spet neto financirala tujino. V prvih desetih mesecih leta
2016 sta zaradi navedenega najvecjo prilivno postavko v vrednosti 2,6 mrd EUR predstavijali gotovina in vio-
ge. Z 0,8 mrd EUR neto priliva sledijo neposredne nalozZbe, pri katerih je bila tretjina posledica privatizacije
NKBM. Najvecjo neto odlivno postavko v visini 2,3 mrd EUR predstavijajo nalozbe v vrednostne papirje, predv-
sem dolzniSke. Neto zunanji dolg je oktobra 2016 znaSal 11,9 mrd EUR in se je glede na leto prej povecal za
0,1 mrd EUR, pri ¢emer so se terjatve do tujine zmanjSale za 1,2 mrd EUR, za 1,1 mrd EUR pa se je zmanjsal
dolg vseh domacih sektorjev.

Saldo teko¢ega racuna BDP, primanjkljaj v primarnih dohodkih pa zmanjsal za
eno odstotno tocko na 1,6 % BDP. Presezek v menjavi
blaga, ki se je naglo poveCeval od zadetka leta 2013, se
je po maju 2016 zacel postopoma zmanjSevati, saj je rast
domacega uvoznega povpradevanja Ze presegla rast
izvoza. Oktobra je znaSal 4,2 % BDP. Primanjkljaj v
sekundarnih dohodkih ostaja stabilen na ravni okrog
1,3 % BDP.

Enoletni presezek na tekoéem racunu placilne bilan-
ce se je oktobra priblizal 7 % BDP. Povelevanje prese-
Zka je v letu 2016 odraZzalo hitro rast izvoza precej Siroke-
ga spektra storitev in zmanjSevanje primanjkljaja v pri-
marnih dohodkih. ZmanjSevanje zadnjega je predvsem
posledica precej manjSega primanjkljaja v dohodkih od
lastniSkega kapitala in v naloZbah v vrednostne papirje.
PreseZzek v menjavi storitev se je do oktobra v primerjavi
z zaCetkom leta povecal za 0,6 odstotne tocke na 5,8 %
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Slika 4.1: Komponente tekocegaracuna

v % BDP, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Banka Slovenije.

Blagovna menjava

Po upocasnitvi v poletju se je medletna nominalna
rast blagovnega izvoza jeseni ponovno okrepila, skla-
dno z rastjo domacega troSenja pa se povecuje tudi
uvoz. K rasti izvoza v zadnjih mesecih ve¢ kot polovico
prispeva povecCevanje prodaje proizvodov za Siroko pora-
bo. V manjSi meri se povecuje tudi izvoz proizvodov za
investicije in za vmesno porabo, vendar nominalno rast
izvoza obeh skupin proizvodov $e naprej zavira padanje
cen.? Rast izvoza je geografsko precej uravnotezena, saj

Slika 4.2: Prispevki skupin drzav k rasti blagovnegaizvoza

v odstotnih tockah (medletno), 3-mesecne drsece sredine
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druge drzave

16 - mmdrzave bivée Jugoslavije brez Hrvaske 16

1 - Bl drzave biv3e Sovjetske zveze L 14
mm¢lanice EU z lastno valuto

12 - Emevrsko obmocje 12

2013
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 4.3: Prispevki po namenskih skupinah k rasti
blagovnegauvoza

_vodstotnih tockah (medletno), 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

2015 2016

izvira iz povecanega povprasevanja tako na trgih evrske-
ga obmocja kot zunaj njega. Postopno se stabilizira tudi
izvoz v Rusijo. Uvoz v zadnjih mesecih krepi predvsem
naraSCanje zasebne potrosnje, medtem ko se je rast uvo-
za proizvodov za investicije upoCasnila skladno z nekoli-
ko nizjo rastjo investicij podjetniskega sektorja. Vrednost
uvoza proizvodov za vmesno porabo je zaéela postopno
naraSCati, delno zaradi izpada ucinka osnove iz prvega
polletja, delno pa zaradi stabilizacije uvoznih cen ener-
gentov. Od maja do oktobra je povpreéna medletna nomi-
nalna rast uvoza po placilnobilan¢nih podatkih zna$ala
4,1 %, izvoza pa 3 %, kar Ze poCasi znizuje presezek v
blagovni menjavi.

Storitvena menjava

Presezek v menjavi storitev je v letu 2016 hitro naras-
¢al zaradi hitre rasti izvoza Sirokega spektra storitev.
Medletna rast izvoza storitev se je izrazito poviSala od
avgusta naprej in oktobra dosegla skoraj 14 %. Poleg
visoke rasti Stevila prihodov in prenogitev tujih gostov se
je mocno okrepila rast izvoza transportnih storitev, visok
pa je bil tudi prispevek izvoza drugih storitev k skupni
rasti izvoza. Med drugimi storitvami izstopajo gradbene,
telekomunikacijske, radunalniSke in informacijske storitve
ter druge poslovne storitve. Hkrati je rast uvoza storitev

9]zvozne cene proizvodov za investicije so se v prvih desetih mesecih leta 2016 medletno znizale za skoraj 8 %, cene surovin za 2,7 %, cene
energentov pa za 1,3 %. Cene energentov sicer medletno spet rastejo od avgusta naprej, pri drugih dveh skupinah proizvodov pa se je znizevan-

je nadaljevalo tudi jeseni.
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28

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017



Slika 4.4: Izvoz storitev

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 4.5: Neto primarni dohodki

14 medletna rast v % in prispevkiv o. t., 3-mesecne d(seée sredine 14 800 tokoviv mio EUR (12-meseéne vsote) 800
12 | -drdge storitve L 19 600 | e 600
Bl transport 400 -+ 400
10 -potovanja """"""""""""""""""""""""" 10 200 200
,,,,,,,,,,,,,, —skupaj 0 -0
8 8 -200 + 200
6 6 400 - 400
-600 ~F -600
o N Lt e 4 800 SRR 800
-/ imEsl ] meE "Cc B 2 -1,000 i -1,000
4200 | Doddela IR -1,200
0 0 4400 | @odneposrednih nalozb  TIHEREIEET L 1400
-1Y600 | ®odnalozb v vrednostne papirje | -1‘600
27 -2 : B od ostalih nalozb :
1,800 7 m og ostalih dohodkov -1,800
-4 4 22,000 -2,000
2013 2014 2015 2016 12 13 14 15 16
Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.
ostala ra;meroma nizka, pre.quem %aradl niZje rasti izda- Slika 4.6: Neto sekundarni dohodkl
tkov rezidentov na potovanjih v tujino kot v letu 2015. 5y 12mesedne drsede vsote,mi EUR 5
lzvoz storitev se je v prvih desetih mesecih leta 2016 100 r 100
medletno povial za 7,6 %, uvoz pa le za 3,7 %, kar je 50 50
povecalo presezek v menjavi storitev za 260 mio EUR na 58 050
1.970 mio EUR. TR (A ARAHACH A 100
150 @l | -150
-200 -200
. . ‘ . 250 - N -250
Primarni in sekundarni dohodki e o
0] = ] = . = = ] ] -350 -350
Primanjkljaj v primarnih dohodkih se je v prvih deset- 40 400
ih mesecih leta 2016 zmanj$al predvsem zaradi manj- 450 -450
. . - . - . -500 : -500
Sega primanjkljaja v dohodkih od lastniskega kapitala ;) |  mgava  mdrugi sektori -550
in od nalozb v vrednostne papirje. Primanjkljaj v pri- 600 e ‘ -600
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

marnih dohodkih je v desetih mesecih zna$al 504 mio
EUR, kar je medletno manj za 345 mio EUR. Glavnino k
padcu primanjkljaja so prispevali manjsi izdatki od lastnis-
kega kapitala, saj so tuiji lastniki zmanjSali odliv dividend
iz drzave za 75 mio EUR, e vedja pa je bila sprememba
v oceni reinvestiranih dobickov, katerih primanijkljaj je bil
man;jSi za 184 mio EUR. Mo¢no se je zmanjsal tudi pri-
manjkljaj v naloZbah v vrednostne papirje, za 120 mio
EUR na 377 mio EUR. Glavnina padca izhaja iz manj$ih
izdatkov drzave za placilo obresti na javni dolg. Vecji so
bili tudi prejemki obresti zaradi poveCanih nakupov tujih
vrednostnih papirjev. Banka Slovenije je nakupe poveca-
la v okviru izvajanja denarne politike ECB, veC pa so v
vrednostne papirje zaGele vlagati tudi poslovne banke in
zavarovalnice. Presezek v dohodkih od dela je znaSal

Vir: Banka Slovenije.

381 mio EUR, njegovo nara3Canje, ki se je zacelo leta
2009, pa se je leta 2016 ustavilo, saj so se razmere na
domacem trgu dela opazno izboljSale.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih ostaja stabilen.
V prvih desetih mesecih leta 2016 je znaal 440 mio
EUR, kar je toliko, kot v istem obdobju leta 2015. Majhne
so bile tudi medletne razlike v primanjkljajih posameznih
sektorjev. Primanjkljaj drzave je znaSal 290 mio EUR, kar
je medletno ve¢ za 10 mio EUR, predvsem zaradi vecje-
ga primanijkljaja v postavki lastnih sredstev EU.'0 Za enak
znesek se je zmanj$al primanjkljaj drugih sektorjev, ki je
zna8al 150 mio EUR.

10 Primanijkljaj v postavki "lastna sredstva unije iz DDV in BND" je bil v desetih mesecih medletno vedji za 22 mio EUR.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017

29 Placilna bilanca in zunanji dolg



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

v 12 mesecih do
2013 2014 2015 okt.15 okt16 15Q2 15Q3 16Q2 16Q3 okt15 okt.16

v mio EUR

Saldo tekocega racuna 1732 2325 1998 2044 2747 462 641 753 737 220 308
1. Blago 708 1181 1498 1473 1.645 382 424 461 3N 183 159

2. Storitve 1732 1697 2019 1969 2277 524 609 557 708 183 231
2.1. Transport 660 715 821 799 895 214 213 239 235 75 77
2.2. Potovanja 1335  1.315 1435 1.434 1.473 393 443 326 477 120 140
2.3. Drugo -264 -333 -237 -264 91 -83 -47 -7 -3 -12 14

3. Primarni dohodki -192 -125 -982 -900 -638 -331 -285 -170 -208 -119 -48
3.1. Dohodki od dela 390 423 489 468 472 130 17 109 115 45 45
3.2. Dohodki od kapitala -862 694 -1.564 -1.488 -1.168 -483 -395 274 -301 -160 -90
3.3. Drugi primarni dohodki 280 146 93 120 59 22 -7 -4 -22 -4 -3

4. Sekundarni dohodki -516 -428 -537 -498 -537 -113 -107 -96 -153 27 -33

v % BDP

Saldo tekocega racuna 4,8 6,2 52 53 6,9 4.7 6,5 74 7,2 6,7 9,1
1. Blago 2,0 3,2 39 3,8 4,2 3,9 4,3 4,5 3,8 5,5 47

2. Storitve 4.8 4,5 52 51 58 53 6,1 55 6,9 5,5 6,8
2.1. Transport 1,8 1,9 21 21 2,3 2,2 21 24 2,3 2,3 2,3
2.2. Potovanja 3,7 3,5 3,7 3,7 3,7 4,0 4,5 3,2 47 3,6 4,1
2.3. Drugo -0,7 -0,9 0,6 0,7 0,2 0,8 0,5 0,1 0,0 0,4 0,4

3. Primarni dohodki -0,5 -0,3 2,5 2,4 -1,6 -3,4 2,9 -1,7 2,0 -3,6 -1,4
3.1. Dohodki od dela 1,1 1,1 1,3 1,2 1,2 1,3 1,2 1,1 1,1 1,4 1,3
3.2. Dohodki od kapitala 2,4 -1,9 4,1 -39 -3,0 4,9 -4,0 2,7 2,9 4,9 2,7
3.3. Drugi primarni dohodki 0,8 0,4 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1

4. Sekundarni dohodki -1,4 -1,1 -1,4 -1,3 -1,4 -1,1 -1,1 0,9 -1,5 0,8 -1,0

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 2,5 5,6 54 59 44 6,6 4,8 50 44 1,7 1,8
Izvoz blaga 21 59 47 54 35 6,0 3,8 54 3,2 0,6 -1,0
lzvoz storitev 4.1 4,5 8,4 7,8 8,0 9,3 8,4 3,2 8,6 6,3 13,7

Transport 3,9 9,4 9,3 8,6 9,9 10,6 8,4 5,6 8,3 2,7 14,0
Potovanja 1,7 08 9,6 9,5 39 17,8 9,5 6,0 6,4 3,8 13,0
Drugo 71 4,9 6,4 54 10,9 0,1 6,7 11,5 12,2 11,7 14,3

Uvoz blaga in storitev -1,5 4.4 3,5 3,4 3,2 4,5 29 4,0 4.1 0,8 1,0
Uvoz blaga -1,7 3,8 35 3,6 3,0 47 1,8 4,4 4,1 0,4 0,1
Uvoz storitev 0,3 7,7 3,7 2,6 4,2 3,8 8,8 1,5 4,5 -7,5 6,8

Transport 34 10,4 4,5 3,8 79 55 8,0 0,5 6,3 -141 26,1
Potovanja -3,1 53 10,4 91 6,0 -3,2 25,0 18,3 50 3,8 50
Drugo -0,6 7,6 1,3 0,1 2,2 55 0,8 2,9 34 -7,9 0,7
Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.

Financni racun placilne bilance mio EUR kot posledica privatizaciie NKBM v aprilu. Tudi

dolg do tujih lastnikov se je nekoliko povecal, v prvih
desetih mesecih za 107 mio EUR. Domace naloZbe v
tujini so se v istem obdobju povecale za 300 mio EUR, pri
¢emer je dve tretjini prispevala viSja medsebojna zadolZze-
nost in preostalo tretjino lastniski kapital in reinvestirani

V desetih mesecih leta 2016 so neposredne nalozbe
predstavljale 755 mio EUR neto poveéanja obveznosti
do tujine. Najve¢, 760 mio EUR, je k temu prispevalo
povecanije obveznosti iz lastnidkega kapitala, od tega 250
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Tabela 4.2: Kapitalski in finanéni raéun plaéilne bilance

v 12 mesecih do
2013 2014 2015 okt15 okt16 15Q2 15Q3 16Q2 16Q3 okt.15 okt.16

v mio EUR
1. Zasebni sektor 2999 3.071 2575 2212 926 702 510  -289 -54 36 52
Terjatve 1.385 2449 2094 1550 1.123 339 409 -18 283 453 622
Kapitalski fransferji 399 820 722 877 788 147 131 182 150 42 50
Neposredne nalozbe 24 155 278 378 93 301 23 15 21 67 121
Nalozbe v v. p. in finanéni deriv at 286 867 1.388 1.132 757 110 299 -41 76 309 95
Komercialni kredi 20 -17 20 36 128 21 -16 113 68 19 140
Posaijila -189  -348  -353 -3 178 224 -26 -68 41 -20 22
Gotovina in vioge 846  1.239 43 213 479 1 11 -184 419 26 182
- Prebivalstvo 264 52 127 139 170 108 48 -29 -36 107 85
- Banke 473 1.201 -108  -431 -303 -32 28 1M -390 -73 80
- Podjefa 109 -15 24 79 -7 -75 66 16 7 -8 17
Ostale terjatve -2 9 55 -31 87 -18 -12 -22 -2 1 57
Obveznosti -1.615 62 482  -662 197 -363  -101 271 -229 416 571
Kapitalski fransferji 164 275 308 293 310 58 72 59 81 24 31
Neposredne naloZbe 7 739 1516 1.221 1.088 346 241 281 251 454 56
Nalozbe v v. p. in finanéni derivati ~ -128 383 358 401 397 441 184 -33 -25 -24 3
Komercialni kredi 182 137 14 1M1 16 1 -138 149 178 48 153
Posajila -718 -1.663 -1.308 -1.221 -901 48 440 232 45 141 137
- Podjetia 301 810 684 622  -307 144 189 42 -146 -96 140
- Banke -1.019 853 624 599  -5%4 9% 250 190  -199 -45 -3
Vloge pri bankah 849 156 516 413 -4 -388 -34 20 -7 24 47
Ostale obveznost 27 63 -20 -30 115 1" 15 28 5 31 142
2. Drzava 3973 4.029 1485 1.845 -1.158 2.053 396 55  -766 650  -180
3. Banka Slovenije 1.828 3177 -2.659 -2.091 164 -2.259  -b54 659  1.391 621 -1.279

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

Slika 4.7: Financne terjatve zasebnega sektorja do tujine Slika 4.8: Finan¢ne obveznosti zasebnega sektorja do tujine
3 tokoviv mrd EUR (12-mesecne vsote) 3 o _tokovivmrd EUR (72""93%6”9 vsote) 2
+: odtok 1 1
2 4 spritok 2

72k Pl . AN o il sl DR -2
-1 - 3 ® komercialni krediti 3
o } M vloge pri bankah

P _ B gotovina in vioge ® posojila L 2 O portfeljske nalozbe
® komercialni krediti & portfeljske nalozbe 4 O neposredne nalozbe 4
; O neposredne nalozbe : 3 i B posajila 5

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.
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dobicki. Ocena reinvestiranih dobickov je neto povecala
obveznosti do tujine za 244 mio EUR.

Nalozbe v vrednostne papirje so v prvih desetih
mesecih leta 2016 izkazovale 2,3 mrd EUR neto odli-
va. Vedina transakcij se nana$a na dolzniske vrednostne
papirje. Imetja dolzniskih vrednostnih papirjev so se
povetala za 1,5 mrd EUR, od tega tri Cetrine pri centralni
banki, preostalo &etrtino pa pri bankah in zavarovalnicah.
Obveznosti iz dolzniskih vrednostnih papirjev so se v
prvih desetih mesecih leta 2016 zmanj$ale za 915 mio
EUR. K zniZanju teh obveznosti je veCina, tri petine, pris-
pevala drzava, preostanek pa banke. DrZava je v marcu
2016 sicer izdala za 1,5 mrd EUR 16-letnih obveznic,
vendar je bilo razdolzevanije celotnega domacega sektor-
ja do tujine v prvih desetih mesecih vi§je, in sicer 2,4 mrd
EUR.

Zunaniji dolg

Bruto dolg do tujine je oktobra 2016 dosegel 44,5 mrd
EUR, kar je 1,1 mrd EUR manj kot pred enim letom.
Svojo zadolZenost so najbolj, za 0,9 mrd EUR, zmanjSale
banke, in sicer vecino v obliki posojil (za 0,6 mrd EUR) in
za 0,4 mrd EUR v obliki dolzniskih vrednostnih papirjev.
Banke imajo samo e 10-odstotni delez bruto dolga do
tujine, medtem ko je ta v letu 2008 zna$al 44 %. Drzava z
52-odstotnim delezem celotnega dolga med sektorji Se
vedno prevladuje, v enoletnem obdobju pa je svoj dolg do
tujine zmanj$ala za 0,2 mrd EUR.

Bruto terjatve do tujine so oktobra 2016 znasale 32,7
mrd EUR in so se glede na isto obdobje lani zmanjsa-
le za 1,2 mrd EUR. Slednje je predvsem posledica zniza-
nja terjatev drzave za 1,9 mrd EUR, v glavnem gotovine

Slika 4.9: Zunanijidolg

50 _vmrd EUR ~ 50
40 - - 40
35 PN 35
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Cnetozunanjidolg |
2 —bruto terjatve do tujine 2
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2013

Vir: Banka Slovenije.

2014 2015 2016

in vlog. V primerjavi z oktobrom 2015 so tudi banke zni-
Zale svoje terjatve do tujine, in sicer v visini 0,3 mrd EUR,
medtem ko so jih ostali sektorji povec€ali za 0,5 mrd EUR
ter centralna banka za 0,4 mrd EUR.

Posledi¢no je neto zunanji dolg oktobra 2016 znasal
11,9 mrd EUR in se je glede na leto prej povecal za
0,1 mrd EUR. Do tujine so neto zadolZeni drZava z 18,3
mrd EUR, ostali sektorji z 0,3 mrd EUR in kapitalsko
povezana podjetia z 0,2 mrd EUR. Centralna banka je
neto upnica do tujine za 4,6 mrd EUR in banke za 2,3
mrd EUR.
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5 ‘ Financiranje podjetij, gospodinjstev in bank

Z izjemo drzave vsi domaci sektorji Ze Cetrto leto zapored ustvarjajo finanne preseZke, ki pa se postopoma
zmanj$ujejo. Enoletni preseZek do tujine je konec prvega polletia 2016 zna$al 3,6 % BDP, za toliko je torej
narodnogospodarsko varcevanje preseglo investicije. Podjetja Ze tri leta ustvarjajo solidne dobicke, v zadnjem
letu pa so z okoli 10-odstotno rastjo zagnala tudi investicijski cikel. Tako se je njihov financni preseZek v pri-
merjavi z enakim obdobjem predhodnega leta razpolovil. Podjetja izpad domacega bancnega financiranja
nadomeS$cajo delno z lastnimi notranjimi viri, delno pa s povecevanjem tujih posojil, v zadnjih treh letih predv-
sem posajil tujih podjetij. Se bolj se je zmanjsal enoletni finanéni presezek bank, ki je bil konec prvega polletia
2016 Ze skoraj na nicelni ravni. Banke nadaljujejo s kr¢enjem bilan¢ne vsote, na strani nalozb s kréenjem kre-
ditne aktivnosti, na drugi strani pa predvsem z odplacevanjem rednih obveznosti do tujine. Edini sektor, Cigar
financni preseZek se je rahlo povecal, je sektor gospodinjstev. RazpoloZljivi dohodek gospodinjstev je bil Se
enkrat visji kot njihova potroSnja, kljub temu da se je ta v zadnjem letu in pol precej okrepila. Presezek sred-
Stev so vioZila v banke v obliki vpoglednih viog, pri emer se je v zadnjem letu in pol obseg vezanih viog gos-
podinjstev zmanj$al za 1,5 mrd EUR, obseg vpoglednih viog pa povecal za 2,7 mrd EUR. Ceprav rast viog
zasebnega sektorja povecuje njihov pomen v bancnih bilancah, bo v prihodnje potrebna previdnost, saj se
zaradi krajSanja rocnosti povecuje nestabilnost strukture virov bank.

Investlcusko-va rcevalne vrzeli sektorjev Slika 5.1: Razmik med varéevanjem in investicijami

Presezek tekoGega raéuna placilne bilance je $e ved- mv%?gmmmmmemm?Tm 20
tujina —podjetja*

no visok, kar se odraza v finanénih raéunih kot prese- 16 1 _ﬁ,:anéne drusbe _zrzéwi L 16
Zek varCevanja nad investicijami. Ta je prisoten Ze {p 1. ——gospodinjstvain NPISG 19
Cetrto leto zapored, vendar se postopoma zmanjsuje. 8 [ \’\ 8
Enoletni finanéni presezek domacih sektorjev do tujine je L,_A

. v cwp e 4 k\A\ 4
tako v prvem polletiu 2016 zna3al 3,6 % BDP. Dobicki N ’T 2 /'.f\—*t
podjetij rastejo Ze tretje leto zapored, v zadnjem letu pa 0 7= [ﬂjULHJJL} ,{J v
so podjetja zacela tudi obCutneje investirati, kar je vpliva- 4 — = 4
lo na zmanj$anje njihovega enoletnega finanénega pre- -8 8
sezka. Ta je konec prvega polletja znaSal 2,1 % BDP, kar 12 1 T L 12
je pol manj kot pred letom dni. Presezek so podjetia v s | "o P
prvem polletju 2016 usmerila predvsem v tuje nalozbe v 2011 2012 2013 2014 2015 2016
obliki komercialnih kreditov. Podjetja izpad domacega Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani financni racuni, SURS.
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bancnega financiranja delno nadomes$cajo s svojimi not-
ranjimi viri, delno pa s povecevanjem posojil iz tujine.
Poveluje se predvsem medpodijetniko financiranje s
tujino, kjer se je obseg posaijil, pridobljenih od tujih podje-
tij, v primerjavi z letom 2013 skoraj podvojil. Nadaljnje
izboljSevanje razmer na trgu dela in deloma tudi manj
restriktivna socialna politika drZzave sta vplivala na viji
dohodek gospodinjstev. Ceprav so te spodbude v zad-
njem letu zagnale tudi njihovo potrodnjo, se to ni bistveno
odrazilo na njihovem enoletnem finanénem presezku, saj
se je ta celo nekoliko povecal in konec junija 2016 znasal
2,8 % BDP. Presezek sredstev gospodinjstva $e naprej
drZijo predvsem v bankah v obliki vpoglednih viog. Po
ukrepih za stabilizacijo banénega sistema konec leta
2013 se primanjkljaj drzave in presezek finanénih druzb
pospe$eno zmanjSujeta. Konec prve polovice leta 2016 je
bil enoletni presezek bank Ze skoraj na nicelni ravni, pri-
manjkljaj drzave pa je znaSal 1,6 % BDP.

Finanéne nalozbe podjetij in njihovo
financiranje

Obseg finanénih sredstev podjetij se je v prvem pol-
letju 2016 povecal za 0,7 mrd EUR na 42,1 mrd EUR.
Dobro polovico tega povecanja so predstavljali komercial-
ni krediti, dani predvsem v tujino. Drugo polovico poveca-
nja so predstavljali lastniski vrednostni papirji, kar pa je
bila posledica enkratnega dogodka — konverzije posojila v
lastniski kapital med materinsko in h¢erinsko druzbo.

Slika 5.2: Investicije in zadrzani dobicki podjetij

8000 _Cetrletne drsece vsote, mio EUR - 8000
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/ —investicije
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, SURS.
Financiranje podijetij, gospodinjstev in bank

34

A

Finanéne obveznosti podjetij so konec prvega pollet-
ja 2016 znasale 78,9 mrd EUR in so glede na konec
leta 2015 ostale nespremenjene. Negativne vrednostne
spremembe lastniskih vrednostnih papirjev so iznicile 0,3
mrd EUR vredne transakcije. Najveje transakcijsko
povecanje so v viSini 0,5 mrd EUR dosegali lastniski vre-
dnostni papirji, delno zaradi Ze omenjenega enkratnega
dogodka, delno pa tudi zaradi prevzemov podijetij (LaSko,
Trimo). Podjetja so v prvem polletju tudi uspesno izdala
za 150 mio EUR obveznic in komercialnih zapisov, vse z
manj kot 2-odstotno obrestno mero: 100 mio EUR vredno
5-letno obveznico Telekoma (namenjeno financiranju
investicij), za 29 mio EUR komercialnih zapisov Gorenja
in za 20 mio EUR komercialnih zapisov Mercatorja. Se

Slika 5.3: Financne nalozbe podjetij (S.11)

mrd EUR, medletne razlike
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Slika 5.4: Financne obveznosti podijetij (S.11)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Slika 5.5: Finanéne obveznosti podjetij (S.11) do tujine
mrd EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

naprej pa se zmanjSuje domace medpodjetnisko financi-
ranje tako s posojili kot s komercialnimi krediti, po drugi
strani pa se poveCuje financiranje iz tujine. V prvem polle-
tju so podjetja iz tujine prejela za 0,2 mrd EUR komercial-
nih kreditov in za 0,3 mrd EUR kratkoroénih posajil. Dol-
gorocna posojila se $e naprej zmanjSujejo, tako domaca
kot tuja. DeleZ tujih posajil v vseh posojilih podjetij je ob
nadaljnjem kr¢enju bancnih posojil konec prvega polletja
2016 dosegel Ze skoraj 30 %, kar je enkrat ve¢ kot je
znasal pred krizo leta 2008.

Finanéne nalozbe gospodinjstev in
njihovo financiranje

Finanéne nalozbe gospodinjstev so se v prvi polovici
leta 2016 povecale za 0,7 mrd EUR na 40 mrd EUR.
Skoraj celotno povecanje so predstavljale vloge v ban-
kah, ki dosegajo ze 44 % vseh naloZb gospodinjstev.
Zaradi zelo nizkih obrestnih mer za vloge gospodinjstva
niso ve¢ zainteresirana za nadaljnjo vezavo, zato tudi
zapadle vezane vloge le pretvorijo v vpogledne. V letu
2015 se je obseg vezanih vlog gospodinjstev zmanjsal za
1 mrd EUR, medtem ko se je obseg vpoglednih viog
povecal za 1,6 mrd EUR. Ta trend je bil Se bolj obCuten v
prvem polletju 2016, ko so se vezane vloge gospodinj-
stev zmanjSale za 0,5 mrd EUR, vloge na vpogled pa
povecale za 1,1 mrd EUR.
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Slika 5.6: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 5.7: Posojila gospodinjstvom
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Vir: Banka Slovenije.

Na prelivanje vezanih viog v vpogledne vplivajo pred-
vsem zelo nizke depozitne obrestne mere, tako v Slo-
veniji kot tudi v evrskem obmo¢ju. Se v letu 2013 so
bile obrestne mere za dolgoroéne vloge v Sloveniji enkrat
viSje kot v evrskem obmodju, zdaj pa so Ze izenaCene.
Kratkoroéne obrestne mere za vloge so v Sloveniji Se
enkrat niZje kot v evrskem obmodju, kar $e dodatno pove-
Cuje nezainteresiranost za vezavo v domacih bankah.

Zadolzenost slovenskih gospodinjstev ostaja kljub
ugodnim razmeram financiranja ze dve leti skoraj
nespremenjena in je konec prvega polletja 2016 zna-
$ala 12,3 mrd EUR. Ceprav je po obsegu komaj opazno,
je Ze tri leta prisotna rast stanovanjskih posojil, letos pa je
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Slika 5.8: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po ro¢nosti
v%
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Vir: ECB, Banka Slovenije.
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vidno okrevanije tudi potro3niskih posojil in po Sestih letih
njihov prehod v pozitivno rast. ZadolZenost slovenskih
gospodinjstev, merjena bodisi kot razmerje med dolgom
in bruto razpoloZljivim dohodkom bodisi kot razmerje med
dolgom in BDP, je v primerjavi z evrskim obmocjem za
polovico nizja.

Viri financiranja in nalozbe bank

Banke $e naprej kréijo svoje nalozbe. Njihova finan¢-
na sredstva so se v prvi polovici leta 2016 zmanjSala
za 1,5 mrd EUR na 38,8 mrd EUR. Ve¢ kot polovica
tega zmanjSanja je bila posledica pripojitve Factor
banke in Probanke k DUTB. Banke pa $e naprej nadal-
jujejo z razdolzevanjem, in sicer v viSini 0,5 mrd EUR, ki
pa je bilo v prvi polovici leta precej enakomerno razpore-
jeno med sektorje. Za 0,1 mrd EUR so povecale le posoji-
la gospodinjstvom, pri ¢emer prevladujejo stanovanjska
posojila. Za 0,2 mrd EUR so zmanjSale tudi naloZbe v
dolZniske vrednostne papirje. Te sedaj znasajo 9,3 mrd
EUR oziroma slabo &etrtino banénih nalozb. V letu 2015
je ta deleZ znasal le 15 %.

Finanéne obveznosti bank se prav tako $e naprej
zmanjsujejo. V prvem polletju 2016 so znaSale 36,2 mrd
EUR in so se glede na konec leta 2015 zmanjSale za 1
mrd EUR, delno kot posledica pripojitve dveh bank k
DUTB, delno kot poplacilo dospele obveznice SID, delno
kot poplacilo dospele operacije dolgoroénega refinancira-
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Slika 5.9: Finanéne nalozbe bank* (S.122 in $.123)
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Slika 5.10: Finan¢ne obveznosti bank* (S.122 in S.123)
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

nja in delno kot posledica rednega odplatevanja obvez-
nosti, predvsem do tujine. Kljub nizkim obrestnim meram
pa se povecujejo vioge gospodinjstev, v letu 2015 za 0,5
mrd EUR, v prvi polovici leta 2016 pa Se za dodatnih 0,6
mrd EUR. Tako se pomen vlog v banénih bilancah pove-
Cuje. Leta 2008 so vloge predstavljale 44 % vseh banénih
obveznosti, zdaj pa ta delez zna3a Ze 70 %.

Domaci financni trg

Negativno novembrsko vzdusje na Ljubljanski borzi
je iznicilo dosezeno rast v predhodnih desetih mese-
cih. Slovenski borzni indeks SBI TOP je november zak-
ljugil pri 690,7 indeksne tocke. V primerjavi s predhodnim
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Okvir 5.1: Poslovanje bank v letu 2016

V/ banénem sistemu se je v drugi polovici leta 2016 krepilo
kreditiranje gospodinjstev ob nadaljnjem kréenju kreditiranja
podjetnikega sektorja. Financiranje bank temelji vedno bolj
na kratkoroénih domacih virih, ki se predvsem na segmentu
gospodinjstev nadaljuje po visokih stopnjah. Kakovost portfel-
ja bank se 8e naprej izboljSuje, tako zaradi ugodnega vpliva
gospodarskega okolja in boljSega finanénega polozaja dolzni-
kov, kot tudi zaradi dodatnih aktivnosti bank. Dobicek bank
nara$¢a ob kréenju neto obrestnih prihodkov in zmanj$evanju
stroskov oslabitev in rezervacij.

Medletno kréenje posojil nebanénemu sektorju se je oktobra
upocasnilo na 3,3 %. K temu je prispevala predvsem nadalj-
nja rast posojil gospodinjstvom, vendar je bilo tudi medletno
kréenje kreditiranja nefinanénih druzb pogasnejse kot v prete-
klih mesecih: do oktobra 2016 se je upocasnilo na 8,2 %, kar
je za slabe 4 odstotne tocke poCasneje kot junija. Po daljSem
obdobju kréenja kreditiranja podjetij pa je obseg teh posojil v
bilancah bank Ze od zadnjega Cetrtletia 2015 pod vrednostjo
posojil gospodinjstvom.

Kreditna aktivnost bank do gospodinjstev se postopoma krepi
in je oktobra 2016 dosegla medletno rast 3 %. Povecujejo se
tako stanovanjska kot potroSniSka posojila, pri Eemer se je
rast potrosnidkih posojil v letu 2016 okrepila, od 8e negativne
v marcu do 4,2 % v oktobru, ko je ze prehitela rast stanovan;j-
skih posajil, ki je znasala 3,8 %. Znizane obrestne mere poso-
jil, nizka zadolZenost gospodinjstev in boljSe razmere na trgu
dela pomembno prispevajo k ugodni dinamiki posojil gospo-
dinjstvom, postopno okrevanje trga nepremicnin pa dodatno
spodbuja rast stanovanjskih posojil.

Slika 1: Medletna rast posojil gospodinjstvom, po
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Vloge nebanénega sektorja Se naprej povedujejo svoj delez
med viri financiranja. Oktobra 2016 je zna3al ze skoraj 69 %.
Medletna rast vlog nebanénega sektorja se je v prvih treh
Cetrtletjih 2016 ohranjala v pozitivnem obmocgju, oktobra pa je
postala zaradi baznega ucinka rahlo negativna. K rasti viog
nebanénega sektorja je najveC prispevala rast vlog gospodinj-
stev in nefinanénih druzb. Pozitivna dinamika slednijih se je
sicer v letu 2016 precej umirila, a je ostala oktobra z 12,5 %
medletno e vedno visoka. Se naprej se povecuje pomen
vlog gospodinjstev, katerih delez v strukturi virov financiranja
je oktobra dosegel 44 %. Rast viog tega sektorja se je v tre-
tiem Cetrtletiu 2016 sicer nekoliko umirila, vendar je zna3ala
oktobra Se vedno visokih 5,7 %. Predvsem zaradi vztrajanja
nizkih obrestnih mer se roénostna struktura viog nebanénega
sektorja Se naprej spreminja v smeri poveevanja vpoglednih
vlog. Njihov delez se je v desetih mesecih 2016 povecal za
slabih 7 odstotnih tock ze na 62 % vseh vlog neban¢nega
sektorja. Ob tem se zmanjSuje tako deleZz kratkoroCnih kot
dolgoronih vezanih vlog, saj varevalci ob izredno nizkih
depozitnih obrestnih merah ne vidijo spodbude za vezano
varCevanje. Banke si med seboj ne konkurirajo z obrestnimi
merami za vloge kot v preteklosti, saj so zaradi dohodkovne-
ga pritiska Ze znizale obrestne mere na doslej najnizje ravni
in se s tem prilagodile danim razmeram.

Med viri financiranja svoj pomen $e naprej zmanjSujejo grosi-
stiéni viri in obveznosti do ECB. Obseg grosisticnih virov se je
do oktobra zmanjSal na manj kot tretjino njihovega deleza v
vseh virih pred pri¢etkom finanéne krize. Banke so v desetih
mesecih leta 2016 odplacale za 863 mio EUR teh obveznosti.
Ob visoki presezni likvidnosti slovenske banke redko sodelu-

Slika 2: Struktura virov financiranja
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Slika 3: Prirasti viog gospodinjstev po ro¢nosti
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jejo na rednih avkcijah za pridobitev sredstev od ECB. DeleZ
obveznosti do ECB v strukturi financiranja bank se je do okto-
bra znizal na 1,7 %.

Kakovost bancnih naloZb se ob povecani aktivnosti bank pri
razreSevanju slabih terjatev Se naprej izboljSuje. K manjSemu
delezu zamud nad 90 dni prispevajo aktivnosti bank na re-
strukturiranju nedonosnih terjatev, pove¢an obseg odpisov ter
predvsem v tretiem Getrtletju 2016 tudi odprodaje slabega
portfelja. Skupaj z vplivom zakljucenega procesa likvidacije
Factor banke in Probanke ter njihovo pripojitvijo DUTB je bil
delez terjatev v zamudi nad 90 dni v letu 2016 do oktobra
mocno znizan, na 6,3 %. Po SirSi definiciji Evropskega ban¢-
nega organa je ta delez padel septembra 2016 (zadnji Cetrt-
letni podatek) na 9,1 % in prav tako kaze tendenco znizeva-
nja, in sicer od prvega poro€anja junija 2015 za 5,1 0. t. V letu

Slika 4: Razvrscene terjatve v zamudi nad 90 dni
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2016 se je povecala tudi pokritost z oslabitvami in rezervacija-
mi. Delez zamud nad 90 dni pri majhnih in srednjih podjetjih
(MSP) se je znizal na 15,9 %, a Se vedno kaze nadpovprecne
zamude v primerjavi z ostalim portfeljem banénega sistema.
V portfelju terjatev do nefinanénih podijetij se je v letu 2016
najbolj znizal obseg razvrScenih terjatev v zamudi nad 90 dni
do podijetij iz gradbenistva (za 216 mio EUR na 308 mio EUR
0z.za 12,1 0. t. na 27,3 %). Vedje zniZanje terjatev v zamudi
je bilo opaziti tudi pri trgovini in poslovanju z nepremiéninami,
kjer so zamude nad 90 dni oktobra predstavljale 8,9 % oz.
15,5 % razvrScenih terjatev teh dveh dejavnosti.

Banke so v letu 2016 do oktobra poslovale z dobickom, ki je
pred obdavcitvijo znasal 362 mio EUR ali za 54 % ve¢ kot v
enakem obdobju leta 2015. Bruto dohodek bank je bil primer-
ljiv s tistim v enakem obdobju leta 2015. Ob ohranjeni negati-
vni medletni dinamiki neto obresti pri 10 % je bil enak obseg
bruto dohodka doseZen z vi§jimi neobrestnimi prihodki
(oktobra medletno za 18 %). Visoka rast neobrestnih prihod-
kov je bila predvsem rezultat enkratnih dogodkov v prvem
polletju leta, v naslednjih mesecih se je rast Ze postopoma
znizevala. Neto obrestna marZa ohranja rahel, vendar vztra-
jen trend zmanj8evanja. IzraCunana na obrestonosno aktivo
za zadnje 12-mese¢no obdobje se je do konca oktobra zniza-
la na 1,94 % (decembra 2015: 2,06 %). Banke so $e do kon-
ca avgusta sproscale neto oslabitve in rezervacije, septembra
pa so jih spet povecale in potem 8e minimalno tudi oktobra. V
prvih desetih mesecih leta 2016 so stroski oslabitev in rezer-
vacij z 41 mio EUR zaostajali za primerljivimi iz leta prej kar
za 74 % in tako klju¢no prispevali k povecanemu dobicku
banc¢nega sistema.

Slika 5: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze na
obrestovano aktivo in stroskov oslabitev in rezervacij na bilanéno
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mesecem je izgubil 7,5 %, medletno pa 0,43 %. Izrazit

. . L. . Slika 5.11: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE
padec v novembru je krojilo predvsem dogajanje okoli
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nost in pomanjkanje velikih izdajateljev). Trzna kapitaliza-
cija delnic na borzi je bila konec novembra medletno nizja
za 10,5 % in je znadala 4,8 mrd EUR. Na medletno zniza-
nje je vplival tudi umik posameznih delnic iz trgovanja v
prvi polovici leta zaradi zakljuéenih prevzemov s strani 10
tujih lastnikov. Kumulativni promet z delnicami se je v
prvih enajstih mesecih leta 2016 zmanjal za 10,3 % na

—KQOS delnic (desno)
20 1

271,1 mio EUR. Glavnina prometa z delnicami, za 214 0 0
. . _ . 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mio EUR oziroma 79 % celotnega prometa, je bila v prvih
" . . _ . o . Opomba: * KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v
enajstih mesecih opravljena le s petimi izdajatelji iz pri- zadnjih 12 mesecih in povprecno trino kapitalizacijo v tem obdobju.

) L o Vir: Liubllanska borza, preracuni Banka Slovenie.
mame kotacije. Dele tujcev v domacih delnicah je konec 1+ HUDIRIISKa Borza, preractini Santa SIovenie

novembra zna$al 26,9 % in je od konca leta 2015 upadel
za 2,4 odstotne toCke zaradi posameznih umikov delnic
prevzetih druzb iz borznega trgovanja.

Trzna kapitalizacija obveznic se je do novembra med-
letno povecala predvsem zaradi izdaj Republike Slo-
venije, medtem ko se je promet kréil. Trzna kapitaliza-
cija obveznic na Ljubljanski borzi se je medletno poveca-
la za 10,8 % na 21,2 mrd EUR. Kumulativni promet z
obveznicami se je v prvih enajstih mesecih leta 2016
medletno skrcil za 66 % na 16 mio EUR. Promet z obvez-
nicami je bil izrazito nizek v januarju, maju in avgustu, ko
ni presegel vrednosti 1 mio EUR, v novembru pa je pos-
kocil na 2 mio EUR na raCun ene nove izdaje.
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6 ‘ Javne finance

Slovenija je za leto 2016 nacrtovala primanjkijaj drzave v viSini 2,2 % BDP. V letu 2017 in v prihodnjih letih je
nacrtovano nadaljnje znizevanje primanjkljaja in priblizevanje srednjerocnemu proracunskemu cilju, ki ga mora
Slovenija Se uskladiti s Paktom za stabilnost in rast. V letih 2016 in 2017 je zahtevano strukturno izboljSanje
po 0,6 % BDP letno. Novembra 2016 je Evropska komisija ocenila, da za leto 2017 obstajajo tveganja neskla-
dnosti s pravili Pakta za stabilnost in rast.

Primanjkijaj drzave je za prva tri Cetrtletia 2016 ocenjen na 1,4 % BDP. Prihodki so se, kljub zastoju pri ¢rpanju
Sredstev iz skladov EU, zmerno povecali. ZniZanje izdatkov drzave na raCun mo¢nega zmanjSanja investicij je
bilo prav tako vezano na ¢rpanje sredstev EU. Slednje naj bi se v prihodnjih letih pospesilo, saj je Slovenija
decembra 2016 akreditirala sistem za Crpanje sredstev iz financne perspektive 2014-2020. Javnofinancna
gibanja zaznamuje po drugi strani dokaj visoka rast sredstev za zaposlene, ki je posledica postopnega spros-
¢anja varcevalnih ukrepov, ki se bo nadaljevalo v letih 2017-2018.

Dolg drZave, izraZen v odstotkih BDP, je bil ob koncu septembra 2016 nekoliko visji kot ob koncu prejSnjega
leta. Ob koncu leta 2016 naj bi bil niZji, saj je Slovenija v zadnjem Cetrtletju dolg neto odplacevala. S transakci-
jami prestrukturiranja dolga se je stroSek dolga zniZal, njegova rocnost pa podaljSala.

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na potencialno manj ugodna makroekonomska gibanja, na pritiske
na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin, ki so se v zadnjih mesecih okrepili, na morebitne enkratne
dejavnike in tudi na visoko raven implicitnih in potencialnih obveznosti. Kot v preteklih letih ostaja precej nego-
tovosti vezane tudi na vpliv transakcij DUTB na fiskalne agregate.

Primanjkljaj drzave getrtletja ocenil na 1,4 % BDP, pri demer je bil primarni
presezek Se nekoliko visji, saldo pa se je glede na prete-
klo leto precej izboljSal. Po jesenskih napovedih Evrop-
ske komisije naj bi leta 2016 primanjkljaj v evrskem
obmogju znasal 1,8 % BDP, dolg pa 91,6 % BDP.

Primanjkljaj drzave naj bi se po nacrtih viade v letu
2016 znizal na 2,2 % BDP, dolg drzave pa na 80,2 %
BDP, k éemur so pripomogle tudi ugodne gospodar-
ske razmere. Ministrstvo za finance je v oktobrskem

Osnutku proracunskega nacrta potrdilo cilje za leto 2016 prihodki drzave so bili v prvih treh etrtletjih leta
iz aprilske dopolnitve Programa stabilnosti. To velja tudi 2016 medletno visji, pri éemer je znaten upad prihod-
za nacrtovano znizanje strukturnega primanjkljiaja za  kov iz skladov EU blazila relativno visoka rast davé-
0,6 % BDP, kar je skladno z zahtevami v okviru Pakta za  pjh prihodkov. Prihodki drzave so bili v prvih treh &etrtle-
stabilnost in rast. Po novembrskih ocenah Evropske tjih medletno visji za 1,1 %. Prihodkov iz davkov in neto
komisije naj bi primanjkliaj drzave v letu 2016 dosegel  socialnih prispevkov je bilo medietno veg za 4,3 %, med-
2,4 % BDP, pri Cemer bi se strukturni saldo'! celo poslab- tem ko je bilo kapitalskih prihodkov bistveno manj
Sal za 0,2 % BDP. Primanjkljaj drzave je SURS zaprvatri  (medletno za 93 %). Slednje je povezano z zastojem

" Cikliéno prilagojeni saldo javnih financ kaze, kak3en je saldo po izlocitvi cikliénih gibanj. Strukturni saldo je izracunan tako, da se poleg ciklicne
komponente iz salda izloijo $e enkratni in drugi zaCasni ukrepi.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2012-2019

SURS M Program stabilnosti Evropska komisija

— natrta
v % BDP 2012 2013 2014 2015 2016 (19) 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018
Prihodki 45 453 450 451 432 429 430 425 435 438 432 423 431 428 424
Izdatki 486 603 50,0 478 446 451 443 433 457 454 443 427 455 448 439
v tem: obresti 20 26 32 29 30 28 24 23 29 26 25 24 28 26 25
Neto posojanje (+)lizposojanje () 4,1 -150 -50 -27 -14 22 13 08 22 16 -10 -04 24 20 -15
brez pomodi finanénim inst. -39 49 41 -27 -14 22 -13 08 22 -16 -10 04 24 20 -15
Strukturni saldo drzave 15 08 09 15 413 1,0 -06 21 23 22
Dolg 539 710 809 831 826 802 782 765 802 782 765 738 80,2 783 76,6
Realni BDP (rast v %) 27 11 31 23 2,6 23 29 26 17 24 23 23 22 26 22

Viri: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2016), Program stabilnosti (MF, april 2016), Evropska komisija (november

2016).

¢rpanja sredstev iz proratuna EU ob prehodu na novo
finanCno perspektivo 2014-2020.12 Med davki so se naj-
bolj zviSali prihodki iz neposrednih davkov (dohodnina in
davki na dohodke podjetij), kar je skladno z ugodnimi
kazalniki s trga dela. Visji razpoloZljivi dohodek gospo-
dinjstev se odraZa tudi v vecjem troSenju in rasti prihod-
kov iz davka na dodano vrednost, k Eemur prispeva tudi
uvedba davcnih blagajn ob zacetku leta 2016. Uvedba
davénih blagajn je bila v tem letu glavni ukrep na strani
prihodkov, v devetih mesecih pa naj bi te po oceni FURS
k rasti prihodkov prispevale 54 mio EUR.

Slika 6.1: Prihodki drzave

prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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lzdatki drzave so se v prvih treh cetrtletjih leta 2016
medletno znizali, predvsem na racun velikega znizan-
ja investicij, medtem ko so zaradi sprostitve nekate-
rih var€evalnih ukrepov precej porasla sredstva za
zaposlene, bolj kot v predhodnih letih pa tudi social-
na nadomestila. Izdatkov drzave je bilo medletno manj
za 2,2 %, ob tem pa so investicije drzave belezile 37-
odstotno zniZanje. Velik upad investicij drzave je bil prica-
kovan, a so se ocene zniZzanja med letom $e poviSevale.
Drugi izdatki so vecinoma porasli, tudi zaradi sprostitve
nekaterih varCevalnih ukrepov. Sredstva za zaposlene so
bila viSja za 6,5 %, na kar je poleg zviSanja povpreCne

Slika 6.2: Izdatki drzave brez pomogifinanénim institucijam

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

12 Slovenija je sistem za Crpanje evropskih sredstev akreditirala Sele decembra 2016.
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Primanikljaj konsolidirane bilance javnih financ se je v prvih
desetih mesecih leta 2016 medletno zmanjSal. Zna3al je 426
mio EUR, kar je medletno manj za 358 mio EUR. ZmanjSanje
primanjkljaja vecinoma izhaja iz proracuna RS, ugodnejsi pa
je bil tudi saldo proradunov ob¢in. Primanjkljaj prorauna RS
je do vkljuéno novembra zna$al 604 mio EUR (predhodno
leto v istem obdobju: 881 mio EUR). Vi§ji presezek ob¢in do
Slika 1: Javnofinanéna gibanja

8 medletno v %, nacionalna metodologija 8

12-mesecne drsece vsote

I

Csaldo (v % BDP) =—prihodki
v tem: davéni = odhodki

2016

2013 2014 2015
Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

oktobra je bil v najveéji meri posledica nizjih investicijskih
odhodkov. ZZZS je v obdobju od januarja do novembra zabe-
leZil primanjkljaj v viSini 40 mio EUR (predhodno leto v istem
obdobju 1 mio EUR presezka), saldo ZPIZ-a pa je bil v tem
obdobju v obeh letih priblizno izravnan.

Javnofinan¢ni prihodki rastejo predvsem zaradi ve¢ davkov in
prispevkov, ki so rezultat ugodnih gibanj na trgu dela. Tako so
medletno vigji predvsem prihodki iz prispevkov za socialno
varnost in dohodnine. Rastejo, a skromneje, tudi prihodki iz
DDV, na kar poleg gospodarske rasti ugodno vpliva tudi uve-
dba davénih blagajn ob zadetku leta 2016, neugodno pa likvi-
dnostni u€inek, povezan s spremembo pri plaevanju DDV pri
uvozu. Prihodki iz davkov in prispevkov so se po razpoloZlji-
vih informacijah v prvih enajstih mesecih medletno povisali za
3,7 %. Moc¢no so se zmanjSali prihodki iz proracuna EU, saj
so v mesecih od junija do novembra praktiéno povsem zasta-
li. Od vkljutno septembra je neto polozaj do proracuna EU
negativen, primanikljaj je bil do novembra 30 mio EUR. Slove-
nija je decembra 2016 akreditirala sistem izvajanja Evropske
kohezijske politke 2014-2020, Sluzba vlade za razvoj in
evropsko kohezijsko politiko pa je o tem seznanila Evropsko
komisijo.

2015 2016

Konsolidirana bilanca* 2015 zadnjih 12 mesecev do okt. 16 ) ) Jjan.-okt. 16
jan.-okt. jan.-okt.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 15.714 15.844 40,0 0,4 12.902 13.032 1,0
Davki 13.746 14.171 358 3,6 11.342 11.767 37
- na blago in storitve 5.347 5.403 13,7 1,2 4.456 4512 1,3
- prispevki 5.474 5.677 14,3 4,5 4.504 4.708 4,5
- dohodnina 1.986 2.066 5,2 5,2 1.605 1.685 5,0
- dohodki pravnih oseb 595 615 1,6 7,5 491 511 4.1
Prejeta sredstva iz EU 882 546 1,4 47,3 676 339 49,8
Ostali 1.085 1.127 2,8 4,6 885 927 47
Odhodki 16.956 16.729 423 0,3 13.686 13.459 1,7
Tekoci odhodki 7.168 7.395 18,7 49 5.890 6.117 338
Sl ET I 3610 3749 95 41 2,998 3137 46
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.311 2.362 6,0 6,2 1.789 1.840 29
- obresti 1.043 1.077 2,7 2,3 965 1.000 3,6
Tekoci transferji 7.540 7.650 19,3 1,2 6.282 6.392 1,8
- ransferj posameznikom 6.371 6.475 16,4 18 5.322 5.427 20
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transfer;i 1.815 1.260 32 24,3 1.165 610 47,7
Placila v prora¢un EU 433 424 1,1 2,7 349 340 2,6
Saldo -1.242 -884 2,2 -784 -426

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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place (vi§ji regres, zviSanje vrednosti placnih razredov,
napredovanja) vplivala tudi rast Stevila zaposlenih (za
1,3 %). K vi§jim socialnim nadomestilom so prispevali
sprostitev ukrepov na podrogjih denarne socialne pomodi
in otroSkega dodatka v petem in Sestem dohodkovnem
razredu ter veCje Stevilo upraviencev do drzavne Stipen-
dije. Pokojnine so se v letu 2016 uskladile dvakrat, janu-
arja za 0,7 %, oktobra pa Se za 0,4 %. Prav tako so Se
naprej rasla sredstva za vmesno potrosnjo, ve¢ pa je bilo
tudi izdatkov za obresti, ki so v zadnjem letu do konca
septembra znasali 3,0 % BDP.

Dolg drzave in porostva

V tretjem cetrtletju 2016 se je dolg drzave Se zvisal,
ob koncu leta pa naj bi bil nizji kot pred letom. Ob
koncu septembra 2016 je dolg znaSal 32.639 mio EUR
oziroma 82,6 % BDP, kar je za 325 mio ve¢ kot ob koncu
junija. Do konca leta 2016 pa se je dolg po razpoloZljivih
podatkih nekoliko znizal, saj je novembra dospela obvez-
nica v visini 1,5 mrd EUR, njeno izplacilo pa ni bilo v celo-
ti krito z novim zadolZevanjem. DrZzava je v zadnjem Cetrt-
letju leta 2016 nadaljevala z zamenjavami dolarskega za
evrski dolg, s Cimer je znizala prihodnja placila obresti,
podaljSala ro¢nost dolga in znizala zavarovanje za valut-
no tveganje. Septembra in oktobra so sledile tudi izdaje
zakladnih menic z negativnimi obrestnimi merami na vseh
roénostih, tako kot v prvi polovici leta.

Porostva se od konca leta 2014, ko so narasla predv-
sem zaradi krize ban¢nega sistema, znizujejo. Konec
tretjega Cetrtletja 2016 so znaSala 6,6 mrd EUR oziroma
16,8 % BDP. Znizujejo se ze od konca leta 2014, ko so
znaSala 22,2 % BDP. Okoli dve tretjini znizanja v tem
Casu sta bili povezani z zniZzevanjem nekriznih porostev,
drugo pa se vecinoma nanasa na znizanje porostev, ki so
bila dana za reSevanje ban¢nega sistema. V stanju poro-
Stev, ki niso vezana na gospodarsko in financno krizo,
ve€ino predstavljajo porostva druzbi DARS d.d. ter SID
banki in za izgradnjo TES6. Med porostvi, povezanimi z
gospodarsko in finan¢no krizo, so predvsem porostva
dana skladu EFSF in DUTB d.d. Poro$tva DUTB d.d. ter
del porostev EFSF v visini 4,9 % BDP je Ze vkljuCenih v
dolg.
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Slika 6.3: Pribitki dolgoroénih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

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.

Zahtevana donosnost slovenskih drzavnih obveznic
ostaja na nizki ravni. Ob nadaljevanju stimulativnih
ukrepov denarne politke ECB pribitki nad primerljivo
nem$ko obveznico in zahtevane donosnosti desetletnih
drzavnih obveznic perifernih drzav, tudi Slovenije, vztraja-
jo na nizkih ravneh. Med letom 2016 je na zniZzevanje
zahtevane donosnosti slovenskega dolga ugodno vplivalo
tudi zviSevanje gospodarske rasti in izboljSevanje ocen in
obetov bonitetnih agencij. V zadnjem Eetrtletju je zahte-
vana donosnost perifernih drzav sicer zaCasno nekoliko
zanihala navzgor predvsem zaradi pri¢akovanj o bolj res-
triktivni denarni politiki ameridke centralne banke in hitrej-
Sem dvigovanju obrestnih mer v ZDA. Izid predsedniskih
volitev v ZDA je namre¢ povecal priCakovanja o bolj
ekspanzivni fiskalni politiki v ZDA, ki bi lahko vodila k vigji
gospodarski rasti in inflaciji. Povpre¢na zahtevana donos-
nost slovenskih desetletnih obveznic je decembra znaSa-
la 0,91 %, pribitek nad desetletno nem$ko obveznico pa
62 bazi¢nih tock.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Slovenija je od leta 2016 v preventivnem delu Pakta
za stabilnost in rast in zasleduje ustrezno strukturno
izboljSevanje javnofinancénega salda. V letih 2016 in
2017 mora strukturni primanjkljaj znizati za 0,6 % BDP
letno. Slovenija je k izboljSevanju strukturnega salda po
ciljni dinamiki zavezana, dokler ne doseze srednjero¢ne-
ga proracunskega cilja (angl. medium term objective -
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MTO)."® Dinamika priblizevanja je doloéena s pravili in se
lahko spreminja predvsem glede na gospodarski cikel ter
viSino dolga drzave. Na podlagi Osnutka proraunskega
naCrta in jesenskih napovedi je Evropska komisija
novembra ocenila, da za leto 2017 obstajajo tveganja
neskladnosti s pravili Pakta za stabilnost in rast. Pri tem
Slovenija izpolnjuje pravila glede zniZzevanja dolga, teza-
ve pa ima pri izpolnjevanju pravila glede dinamike pribli-
Zevanja srednjeroénemu proracunskemu cilju.

V sprejetih proracunskih dokumentih je za naslednji
dve leti naértovano nadaljnje znizevanje primanjkljaja
drzave, tveganja pa so vezana predvsem na obvlado-
vanje izdatkov sektorja drzava. Primanjkljaj sektorja
drzava naj bi tako po nacrtih leta 2017 znasal 1,3 % BDP,
leta 2018 pa 0,8 % BDP. Tveganja za nacrtovano znize-
vanje primanjkljaja so vezana predvsem na uspe$nost
vlade pri obvladovanju izdatkov. Vlada in sindikati javne-
ga sektorja so se dogovorili glede postopne odprave
nekaterih var€evalnih ukrepov na podrocju pla¢ v letih
2017 in 2018 (ve€ sredstev za regres, viSja placila za
premije kolektivnega pokojninskega zavarovanja) in
odprave anomalij plaénega sistema. Dogovor je bil sklen-
jen tudi z zdravniSkim sindikatom Fides, kar je omogocilo
zamrznitev zdravniSke stavke.™ Na rast plac¢ v letu 2017
tako vpliva uCinek ukrepov, izvedenih v letu 2016 (110
mio EUR)," dogovor s sindikati prispeva dodatnih 56 mio
EUR, z zdravniki pa po razpoloZljivih ocenah okoli 40-53
mio EUR. Z januarjem 2017 se skladno z Zakonom o
izvrSevanju proraunov RS za leti 2017 in 2018 uskladijo
pokojnine za 1,15 %, priCakovano pa je tudi zviSanje naj-
nizjih pokojnin (pogoj je vsaj 37 let delovne dobe brez
dokupa) in ve€ sredstev za letni dodatek. Znizevanije pri-
manjkljaja lahko otezijo manj ugodna gospodarska giban-
ja doma in v tujini ter dejavniki enkratne narave
(begunska kriza, vpliv transakcij DUTB, sodbe sodiS¢).

Na podroéju strukturnih ukrepov se pripravljajo spre-
membe v zdravstvu. Pripravljajo se Stirje zakonodajni
predlogi, in sicer a) predlog zakona o pacientovih pravi-

5 -
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Slika 6.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v

Sloveniji
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraZa
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisiie pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Osnutek pror. nacrta, nov. 2016.

cah, ki je Ze v javni razpravi do sredine januarja in med
drugim dolo¢a najdaljSi Cakalni ¢as pri zdravniku, uvaja
novo stopnjo nujnosti na napotnici (zelo nujno) ter podro-
bneje ureja podrocji ¢akalnih vrst in seznamov, b) predlog
sprememb zakona o zdravstveni dejavnosti, c) predlog
sprememb zakona o zdravstvenem varstvu in zdravstve-
nem zavarovaniju ter d) predlog izhodis¢ zakona o voden-
ju in upravljanju javnih zavodov. Gre za sklop sprememb,
ki naj bi naslovile glavne teZzave na podroéju zdravstva,
pri Cemer niso nacrtovane samo spremembe na podrocju
financiranja, pa¢ pa tudi organizacije, vodenja itd. Hkrati
se pripravljajo tudi spremembe na podro¢ju dolgotrajne
oskrbe. Ze dlje ¢asa je v javni razpravi Bela knjiga o
pokojninah, zakonodajni predlog za podrocje pokojnin pa
bo pripravljen v letu 2017.

13 Ta je bil v zadnji dopolnitvi programa stabilnosti opredeljen kot izravnan strukturni saldo, kar pa ni v skladu z najnovejSimi izraduni, po katerih bi

morala Slovenija dosegati strukturni presezek v visini % % BDP.

14 Sporazum s Fidesom doloCa, da se potrdijo standardi in normativi za zdravnike, omogoceno bo tudi nagrajevanje zdravnikov, ki bodo za ve¢ kot
30 % presegali normative. Merila za to bodo predmet nadaljnjih pogajanj. Sporazum doloca tudi, da bo vlada predioZila v usklajevanje prediog
sprememb zakona o sistemu pla¢ v javnem sektorju, s katerim bi odpravila omejitev 57. plaénega razreda, ki ga usluzbenci v javnem sektorju

lahko dosezejo z napredovanjem.

15 Ukrepa iz leta 2016, ki vplivata na rast pla¢ v letu 2017, sta odprava znizanja vrednosti placnih razredov s septembrom 2016 in napredovanja

ob koncu leta.
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7 Gibanje cen
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Inflacija v Sloveniji se je v drugi polovici leta 2016 zviSala, postala septembra po dveh letih spet pozitivna in v
povprecju zadnjega Cetrtletia znaSala 0,7 %, kar je sicer Se vedno nekoliko pod povprecjem evrskega obmoc-
ja. Zvisanje je predvsem posledica gibanja cen energentov, katerih medletna rast je ob koncu leta pre$la v
pozitivno obmocje, nekaj pa So k zviSanju prispevale Se cene nepredelane hrane. Skupna inflacija se je tako
pribliZala kazalnikom osnovne inflacije, ki se v zadnjem delu leta niso zviSevali, saj se je pozitiven trend iz
prvega dela leta, ki je izhajal predvsem iz turisticnega sektorja, ob koncu leta zaustavil.

Struktura gibanja cen

Skupna medletna rast cen, merjena s HICP, se je
zaradi moénejSega porasta v oktobru v popreéju zad-
njega Cetrtletja leta 2016 v primerjavi s predhodnim
Cetrtletjem zvisala za 0,7 odstotne tocke. Po narad¢a-
joci dinamiki v preteZznem delu leta 2016 se je do oktobra
povzpela na 0,7 %, decembra pa znizala na 0,6 %. V
zadnjih treh mesecih se je zviSala predvsem zaradi cen
energentov, pri katerih je minilo obdobje mo¢no negativ-

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji

4 medletne stopnje rasti HICP v %, prispevki v o. . 4
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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nih medletnih stopenj in je stopnja ob koncu leta ze pres-
la v pozitivno obmocje. Kazalniki osnovne inflacije se v
povprecju zadnjega Cetrtletja niso bistveno spremenili v
primerjavi s prejSnjim. Oktobra so sicer moéneje porasili,
potem pa spet upadli. Nekoliko se je znizal pozitivni pris-
pevek cen storitev, na drugi strani pa se je zmanj$al tudi
negativni prispevek cen industrijskih proizvodov brez
energentov, vendar se je medletno znizevanje teh cen
proti koncu leta spet povecalo.

Slika 7.2: Inflacija v Sloveniji in evrskem obmocju
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Makroekonomski dejavniki

Proti koncu leta so se vrednosti kazalnikov osnovne
inflacije obrnile navzdol in se znizale pod povprecje
evrskega obmocdja, kjer so se v zadnjih dveh mesecih
leta 2016 zviSale. Po mocnejSem porastu osnovne infla-
cije v Sloveniji zaradi cen industrijskih proizvodov brez
energentov v oktobru leta 2016 so se stopnje rasti v zad-
njih dveh mesecih spet znizale pod odstotek. NajoZji
kazalnik osnovne inflacije je konec leta 2016 tako znaSal
0,5 %, kar je 0,4 odstotne toCke manj kot v evrskem
obmogju. Po moc¢nejSem porastu v prvem delu leta se je
v drugem umirjala medletna rast cen storitev, Se vedno
pa ni bilo pozitivnega prispevka cen industrijskih proizvo-
dov brez energentov, ki v povpreCju evrskega obmocja
belezijo sicer nizko, a pozitivno medletno rast.

V domaéem okolju se ohranjajo ugodne gospodarske
razmere. Kazalnik zaupanja potrosnikov se je po padcu
na zacetku leta 2016 vse leto izboljSeval, kar se kaze tudi
v nadaljnji krepitvi zasebne potro$nje. Stevilo registriranih
brezposelnih vse hitreje pada, na drugi strani pa naglo
raste zaposlenost in prevladujejo priakovanja, da se bo
Se naprej zviSevala. Tudi rast mase plac se je v jesenskih
mesecih Se dodatno okrepila, nekoliko bolj v javnem sek-
torju. Pri¢akovanja o gibanju cen v prihodnjih 12 mesecih
so se sodeC po anketi SURS proti koncu leta ponovno
zviala, kar je najverjetneje posledica dogajanja na trgu
naftnih derivatov.

Tudi stroSkovni pritiski se Se naprej krepijo. Cene
surovin na svetovnih trgih rastejo po vse visjih medletnih
stopnjah. Posledi¢no se zviSujejo tudi uvozne cene, k
¢emur je pretezni del leta 2016 prispevala tudi depreciaci-
ja evra. V agregatu se Se naprej zviSujejo tudi stroski dela
na enoto proizvoda, vendar to ne velja za industrijo, kjer
S0 se po visoki medletni rasti v letu 2015 po prvem Cetrt-
letju 2016 spet zaceli zniZevati.

Mikroekonomski dejavniki

Cene energentov so se zacele ob koncu leta 2016 po
daljSem obdobju spet medletno zviSevati. Prispevek
cen energentov k skupni rasti cen se je v zadnjem Cetrtle-
tju leta 2016 v primerjavi s prejSnjim mo¢no zvisal. V ved;i

Slika 7.3: Zaznano in priakovano gibanje cen iz
Ankete 0 mnenju potrosnikov
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meri je to posledica nizke osnove, dodatno pa je nekaj
prispevala Se tekoCa rast cen nafte. V novembru so se
tekoCe podrazili tudi plin, trda goriva in daljinsko ogrevan-
je, zato je medletna rast cen energentov moc¢neje poras-
la. ZviSanje svetovnih cen nafte je decembra moéno zvi-
Salo cene energentov v evrskem obmocju, vpliv na malo-
prodajne cene pri nas pa je prehodno izostal. Po podatkih
Statisticnega urada so se naftni derivati v decembru teko-
¢e celo pocenili. Ob koncu leta 2016 je medletna rast cen
energentov zna$ala 0,2 %, kar je 2,3 odstotne to¢ke manj
kot v povpredju evrskega obmocja. Viada je novembra
oblikovanje cen naftnih derivatov, ki se prodajajo ob avto-
cestah in hitrih cestah, prepustila trgu, vendar ta ukrep za
zdaj Se ni imel vecjega ucinka na cene, saj se cene 95-
oktanskega bencina in dizla ob avtocestah - razen izje-

Slika 7.4: Gibanje cen energentov
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Slika 7.5: Prispevki k rasti cen energentov
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¢rpalkah, kjer so $e vedno pod regulacijo.

Zaradi poskoka v medletni rasti cen nepredelane hra-
ne je rast cen hrane v Sloveniji v zadnjem Cetrtletju
2016 presegla povprecno evrskega obmocja. Ker se
oktobra cene nepredelane hrane niso pocenile kot v zad-
njih nekaj letih, je medletna rast mo¢no porasla in se tudi
v naslednjem mesecu ohranila na vigji ravni kot v evrs-
kem obmodju. Mo€na podrazitev zelenjave v decembru
pa je njihovo medletno stopnjo $e dodatno zviSala, tako
da je v povprecju zadnjega Cetrtletja znaSala 2,2 %, kar je
1,5 odstotne tocke veC kot Cetrtletje pred tem. Krepitev
rasti cen hrane na svetovnih trgih se je v drugi polovici
leta 2016 sicer zaustavila in tudi pri nas je v skupini pre-

Slika 7.6: Cene hrane

medletne stopnje rastiv %
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Slika 7.7: Cene storitev
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

delane hrane medletna rast cen proti koncu leta 2016
spet padla in se za zdaj $e ni odzvala na rast kupne moci
prebivalstva. Pocenili so se predvsem proizvodi v skupini
kruha in zitaric ter mleénih izdelkov, ki so se pred tem
nekaj ¢asa drazili.

Medletna rast cen storitev se je proti koncu leta 2016
umirjala in se v povprecju zadnjega Cetrtletja znizala
v primerjavi s prej$njim, vendar ostaja nad povprec-
jem evrskega obmocja. V zadnjem delu leta so se zace-
le ceniti s turizmom povezane storitve, ki so se pred tem
drazile, in tako znizale skupno medletno rast cen storitev,
ki je v povpreéju zadnjega Cetrtletja 2016 znaSala 1,8 %,
v zadnjem mesecu leta pa 1,7 %. MocCneje so se znizale
cene nastanitvenih storitev ter poCitnic v paketu. V zad-
njem Cetrtletiu so se moCneje podrazile finanéne storitve,
v decembru pa so se zaradi podraZitev pri Mobitelu med-
letno podrazile tudi telefonske in internetne storitve. V
enakem obdobju se je tudi v evrskem obmodju rast cen
storitev nekoliko znizala in je ob koncu leta 2016 za rastjo
v Sloveniji zaostajala za 0,5 odstotne tocke.

Medletna rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov kljub krepitvi stroSkovnih pritiskov Se ni pres-
la v pozitivno obmogje. V povpredju zadnjega Cetrtletja
leta 2016 je znaSala -0,6 % in bila sicer za 0,3 odstotne
toCke visja kot Cetrtletje prej, a se je v zadnjih dveh mese-
cih leta spet znizevala. Za rastjo v evrskem obmodju, kjer
je tudi precej manj volatilna, v povpredju Cetrtletja zaosta-
ja za 0,9 odstotne tocke. Visoka nihanja pri nas dolo¢a
predvsem nestabilna sezonska dinamika cen oblacil in

Gibanje cen



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

obutve, ki pa bo v prihodnje $e bolj nejasna, saj so se v
Trgovinski zbornici Slovenije v novembru odlo€ili, da ne
bodo ve¢ regulirali sezonskih razprodaj. V negativnem
obmogju drZijo rast cen v tej skupini osebni avtomobili, ki
se predvsem zaradi cen rabljenih vozil $e vedno medlet-
no moc¢no cenijo.

Slika 7.8: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
energentov
medletne st. rastiv %
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Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proiz-
vajalcih na domaéem trgu kljub krepitvi stroskovnih
pritiskov ostaja negativna, vendar se je padanje v
drugi polovici leta 2016 umirjalo. Skladno z rastjo cen
industrijskih surovin na svetovnih trgih tudi pri proizvajal-

Slika 7.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

nadomacem trgu
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

utes povprecna medletna rastv %

medletna rast v Cetrtiefu v %

2016 2012 2013 2014 2015 2016 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4

HICP 1000% 28 19 04 08 -02 08 09 -09 -04 00 07
Struktura HICP:
Energenti 130% 90 18 14 -78 52 79 91 -79 72 49 -05
Hrana 27% 47 49 08 10 05 12 08 02 00 07 10
predelana 157% 47 36 18 08 04 04 05 02 05 07 05
nepredelana 71% 45 76 -15 14 06 28 16 03 -08 07 22
Ostalo blago 21,7% 02 -09 -10 06 -05 00 04 -03 -02 09 -06
Storitve 365% 15 22 18 09 16 05 10 07 18 21 18
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 870% 18 20 07 04 06 05 05 02 07 07 08
HICP brez energentov in nepredelane hrane 799% 15 14 09 04 06 03 04 02 08 08 07
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 643% 07 09 06 03 07 03 04 03 09 08 07
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 10 03 -11 05 05 -12 16 19 -5
BDP deflator 03 09 08 10 05 15 13 03 02
Uvozne cene' 21 15 11 14 18 22 36 -39 07
Opomba: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, prera¢uni Banka Slovenije.
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cih na domacem trgu najhitreje okrevajo cene surovin,
katerih rast je v novembru 2016 presla v pozitivno obmo-
¢je. Proti koncu leta 2016 se je znizal tudi negativen pris-
pevek cen proizvodov za investicije. Na drugi strani se pri
proizvajalcih na domacem trgu za zdaj $e ni zacela obra-
Cati navzgor rast cen energentov, zaradi cen trajnega
blaga pa se tudi proizvodi za Siroko porabo medletno Se
naprej precej cenijo.
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8 ‘ |zbrane teme

8.1 Analiza prednosti slovenskih izvoznih podjetij v
primerjavi s podjetji, usmerjenimi pretezno na domaci trg

Slovenski izvozniki so gonilo rasti slovenskega gospodarstva, njihov pomen pa se je v zadnjem desetletju Se
povecal. Globalna gospodarska in finan¢na kriza v letih 2008-2009 jih je zaradi padca mednarodne trgovine
sicer bistveno bolj prizadela kot podjetja, ki so usmerjena pretezno na domaci trg, vendar pa izvozniki niso
obcutili drugega vala krize v letih 2012-2013, saj je ta prek varcevalnih ukrepov drzave prizadel predvsem pod-
Jjetja, ki so pretezno usmerjena na domaci trg. V tem obdobju so bili izvozniki kljucni element, ki je gospodars-
tvo drzal v bistveno boljsem stanju, kot bi bilo sicer.

Izvozniki so od dna prvega vala krize v letu 2009 vztrajno povecevali svoj promet, dodano vrednost in dobicek.
Od leta 2012 so zaceli tudi ob¢utneje zaposlovati ter povecevati obseg sredstev in kapitala. V letih 2014 in
2015 sta dobicek in dodana vrednost izvoznikov Ze presegla ravni iz obdobja stabilne gospodarske rasti v letih
2004-2005, kar jim omogoca investiranje z uporabo notranjih virov financiranja. Podjetja, preteZzno usmerjena
na domaci trg, pa so se po prvem valu krize prilagajala Sibkemu domacemu povpraSevanju in vecinoma krcila
svoje poslovanje. Glede na obdobje stabilne gospodarske rasti v letih 2004-2005 so tako izvozna podjetja kot
podjetja, usmerjena pretezno na domaci trg, mocno povecCala obseg sredstev, kapitala, prodaje in posledicno
tudi dodane vrednosti, vendar imajo Se vedno tudi vecji obseg dolga, na primerljivi ravni pa je zaposlenost.

Podjetja, tako izvozna, kot pretezno usmerjena na domaci trg, se od prvega vala krize razdolZujejo, vendar se
dinamika razlicnih vrst dolga bistveno razlikuje. Obema skupinama je skupno to, da sta mo¢no zmanjSala odvi-
snost od bancnih posojil. Obe vrsti podjetij sta do leta 2015 mocno (izvozna podjetja za 40 %, podjetja usmer-
jena pretezno na domaci trg za 35 %) zmanj$ali svoje obveznosti do bank, bistvena razlika med njima pa je
bila predvsem v dinamiki poveCevanja medpodjetniSkih obveznosti. Izvozna podjetia so ob naglo narascajoci
prodaji povecala obveznosti do svojih dobaviteljev, podjetja, pretezno usmerjena na domaci trg, pa So ob
padanju prodaje zmanj$ala tudi svoje obveznosti do dobaviteljev.

Obe vrsti podjetij sta se mocno razdolZili pri domacih bankah, manjkajoCa sredstva pa poskusajo pridobiti z
zadolZevanjem v tujini, predvsem v obliki medpodjetniskega posojanja. To se je pri obeh vrstah podjetij od leta
2009 do leta 2015 povecalo za skoraj 1,5-krat. Med prvim in drugim valom krize so podjetja delno nadome$ca-
la izpad domacega bancnega financiranja tudi z zadolZevanjem pri tujih bankah, vendar je v letih 2014 in 2015
ob visokih dobickih oziroma nara$¢anju notranjih virov financiranja tudi tuje banc¢no financiranje izqubljalo svoj
pomen.

Financni vzvod podjetij je v predkriznem obdobju nara$¢al predvsem zaradi bistveno hitrejSega naraScanja
dolga kot kapitala. Po prvem valu krize se je financni vzvod zaCel zmanjSevati, vendar z razlicno dinamiko.
Podjetja, usmerjena pretezno na domaci trg, so svoj vzvod zmanjSevala predvsem na racun mocnega razdol-
Zevanja, medtem ko so izvozna podjetjia svoj dolg obdrZala na precej stabilni ravni, vendar moc¢no povecala
kapital.
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Slika 8.1.1: Stevilo zaposlenih v podjetjih
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Zaposlenost

Izvozniki zaposlujejo dobro tretjino oseb v podjetnis-
kem sektorju, pri cemer ta delez zadnijih pet let vztraj-
no narasca in je leta 2015 dosegel Ze skoraj 40 % ozi-
roma 181.000 oseb. Izvozniki so v prvem valu krize leta
2009 zaposlovanje skrcili za Se enkrat toliko kot podjetja,
pretezno usmerjena na domaci trg, vendar to kréenje ni
vztrajalo dolgo, saj se je tuje povpradevanje zacelo pove-
Cevati Ze leta 2010. Podjetja, pretezno usmerjena na
domaci trg, so v letih 2009-2013 vsako leto povpre¢no
skrcila obseg zaposlitev za slabih 5 %, medtem ko so
izvozniki Ze v letu 2012 povecali zaposlovanje in ga do
leta 2015 okrepili za 10 % oziroma ve¢ kot 16.600 oseb.
Podjetja, usmerjena pretezno na domaci trg, so zaposlo-
vanje zacela povecCevati Sele v letih 2014 in 2015, ko so
ga poveCala za dobrih 3.500 oseb oziroma za dober
odstotek. Obseg zaposlitev, tako izvoznih podijetij, kot
podjetij, usmerjenih pretezno na domaci trg, je bil v letu
2015 Ze primerljiv s tistim v obdobju stabilne gospodarske
rasti v letih 2004-2005.

Sredstva

Podjetja v izvoznem sektorju je prvi val krize v letu
2009 prizadel bistveno moéneje, saj so se sooéila z

Slika 8.1.2: Sredstva podjetij
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

moc¢nim $okom v mednarodni trgovini.'® Njihov obseg
sredstev se je pred prvo krizo poveceval po dvostevilcnih
stopnjah rasti, v letu 2009 pa se je zmanjal za 8 %. Pod-
jetja, pretezno usmerjena na domaci trg, so krizo ob¢utila
Z manjSim zamikom in so obseg sredstev zmanjSala Sele
v letu 2010. Ceprav je kriza podjetja, pretezno usmerjena
na domacdi trg, prizadela kasneje, so pri njih vidne Se ved-
no trajajoCe posledice recesije z dvojnim dnom, saj so
obseg sredstev zmanjSala tudi v letih 2014 in 2015, ko je
domaca poraba Ze zaCela okrevati, medtem ko so izvoz-
niki po drugem valu krize svoj obseg sredstev celo pove-
&ali, v letih 2013-2015 za 9 %. Ceprav sta obe vrsti pod-
jetij pred krizo rasli s podobno hitrostjo, se je obseg sred-
stev podjetij, usmerjenih pretezno na domacih trg, skréil
bistveno bolj kot obseg sredstev izvoznih podjetij. Kljub
temu imata obe vrsti podjetij zdaj precej vedji obseg sred-
stev kot v obdobju stabilne gospodarske rasti v letih 2004
-2005. Izvozna podjetja so svoj obseg sredstev v letu
2015 glede na obdobje stabilne gospodarske rasti pove-
Cala kar za dobro polovico, podijetja, usmerjena pretezno
na domadi trg, pa za skoraj 30 %. Porast obsega sred-
stev je povezan predvsem z moéno poraslimi prihodki od
prodaje.

16 Po podatkih WTO se je globalni izvoz v letu 2009 realno zmanjSal za 12 %.

[zbrane teme

54

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2017



Slika 8.1.3: Cisti prihodki od prodaje podijetij
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Vir: AUPES, preracuni Banke Slovenije.

Prodaja

lzvozniki so prvi val krize obéutili tudi po veéjem pad-
cu Gistih prihodkov od prodaje (v nadaljevanju pro-
met) kot podjetja, pretezno usmerjena na domacdi trg.
Promet izvoznikov je v letu 2009 upadel za skoraj petino,
medtem ko je zna$alo zmanjSanje prometa podijetij, pre-
tezno usmerjenih na domadi trg, samo 13 %. Kljub vecje-
mu zmanjSanju prometa si je izvozni sektor po letu 2009
hitro opomogel in zaCel poveCevati svoj promet s povpre-
¢no 9-odstotno letno stopnjo rasti. V letu 2009 je njihov
delez prometa predstavijal tretjino vsega prometa podjetij,
v letu 2015 pa se je Ze skoraj izenadil s prometom podje-
tij, pretezno usmerjenih na domadi trg. lzvozniki so pove-
Cevali svoj promet najobCutneje na trgih EU, pri ¢emer
tudi prodaja na domacem trgu in trgih zunaj EU ni dosti
zaostajala.'” Podjetja, usmerjena pretezno na domadi trg,
S0 v nasprotju z izvozniki moéno obcutila tudi drugi val
krize, kar se je odrazilo v 12-odstotnem padcu njihovega
prometa v letih 2012 in 2013, ko so bili var¢evalni ukrepi
drzave najmocnejsi. V letih 2014 in 2015 pa se je tudi
prodaja podjetij, usmerjenih pretezno na domadci trg,
povecCala, a samo za 1 %. Glede na obdobje stabilne
gospodarske rasti v letih 2004-2005 sta obe vrsti podjetij
poveCali prodajo. Podjetia, usmerjena pretezno
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Slika 8.1.4: Cisti prihodki od prodaje izvoznih podjetij
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Vir: AJPES, Banka Slovenije.
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Slika 8.1.5: Cisti prihodki od prodaje
neizvoznih podjetij
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Vir: AUPES, Banka Slovenije.
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na domaci trg, so jo do leta 2015 pove€ala za Cetrtino,
izvozno usmerjena podjetja pa kar za dobrih 100 %.

Dolg

Podjetja, tako izvozna, kot pretezno usmerjena na
domaci trg, se od prvega vala krize razdolzujejo, ven-
dar z bistveno drugaénim vzorcem. Tako izvozna pod-
jetja kot podjetja, usmerjena pretezno na domaci trg, so
med letoma 2008 in 2015 najbolj zmanjSala svoj dolg do
bank, in sicer za 40 % oziroma 35 %. Bistvena razlika
med njimi pa izhaja predvsem iz povecevanja medpodiet-

7V letu 2013 je Hrvaska postala ¢lanica EU, zato se od tega leta zmanjajo Cisti prihodki od prodaje na trgih zunaj EU in povecajo na trgih EU.
Ce bi ta uginek izlogili, bi prodaja izvoznih podjetij na trgih zunaj EU postopno rastla tudi po letu 2012.
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Slika 8.1.6: Vrste dolga za izvozna podjetja

Slika 8.1.7: Vrste dolgaza neizvozna podjetja
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Vir: AUPES, Banka Slovenije.

Slika 8.1.8: MedpodjetniSka posojila iz tujine
izvoznim podjetiem glede na vrsto lastniStva
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Vir: AUPES, Banka Slovenije.

Slika 8.1.9: Medpodjetniska posojila iz tujine
neizvoznim podjetjem glede na vrsto lastnistva
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Vir: AUPES, Banka Slovenije.

Slika 8.1.10: Posojila iz tujine izvoznim podjetjem
_vmrd EUR

Vir: AJPES, Banka Slovenije.

Slika 8.1.11: Posojila iz tujine neizvoznim podjetjem
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niskih obveznosti. Ob mo¢no nara$c¢ajoéi prodaiji izvozne-
ga sektorja so se povecale tudi njihove obveznosti do
dobaviteljev, medtem ko sta oba vala krize moéno vpliva-
la na prodajo podijetij, preteZno usmerjenih na domagi trg,
in posledi¢no so se tudi njihove obveznosti do dobavitel-
jev zmanjSevale, vendar bistveno hitreje, kot so se zmanj-
Sevali njihovi prihodki od prodaje.

Ker so se podjetja moéno razdolzila pri domacih ban-
kah, poskusajo del manjkajocih sredstev nadomestiti
z zadolzevanjem v tujini, in sicer predvsem v obliki
medpodijetniSkega posojanja. To je pri izvoznih podjet-
jih v prvem valu krize sicer upadlo za dobro tretjino,
potem pa je postopoma naras¢alo in v letu 2015 doseglo
1,5-kratnik obsega tujih medpodijetniskih posojil v letu
2010. Ta posojila so povecevala predvsem izvozna pod-
jetja v domaci lasti, pretezno iz predelovalnih dejavnosti.
Z enako hitrostjo se povecujejo tudi tuja medpodjetniska
posojila podjetij, usmerjenih pretezno na domadi trg. Sle-
dnja so se precej povecala v letih 2014 in 2015, kar je
povezano s prevzemi domacih podjetij s strani tujih lastni-
kov in okrepljenim domacim povpraSevanjem, ki je spod-
budilo predvsem trgovino na drobno. '8

V zadnjih dveh letih se je spremenila dinamika posojil
tujih bank. Izvozniki so izpad domacega bancénega finan-
ciranja med letoma 2010 in 2013 nadomes$¢ali v povpre¢-
ju s 23-odstotno rastjo posajil tujih bank, v letih 2014 in
2015 pa so se pri tujih bankah skoraj enako hitro razdol-
Zevali. Pri tem gre predvsem za izvozna podjetja iz pre-
delovalnih dejavnosti, ki so od leta 2012 ban¢ne vire
financiranja nadomestila z zunanjim medpodjetniskim
izposojanjem. Podoben trend razdolzevanja pri tujih ban-
kah, le po¢asnejsi, je bil opazen tudi pri podjetjih, usmer-
jenih pretezno na domadi trg.'® To nakazuje, da se je
pomen banénega financiranja predvsem v zadnjih dveh
letih analize mo¢no zmanjSal, delno na raCun podjetij, ki
ban¢no financiranje laZje nadomestijo s tujim medpodjet-
niskim financiranjem, predvsem pa zaradi visokih dobic-
kov podijetij.
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Dobicek

Poslovna uspesnost izvoznikov, merjena z dodano
vrednostjo ali z dobickom, narasca ze od dna prvega
vala krize v letu 2009. Od takrat naprej se je njihova
dodana vrednost vsako leto v povprecju povecala za 6 %.
Tudi njihov dobicek je v tem ¢asu naglo rasel in v zadnjih
dveh letih Ze presegel dobiCek iz obdobja stabilne gospo-
darske rasti v letih 2004-2005. Po drugi strani pa je na
podjetja, ki so usmerjena pretezno na domadéi trg, mocno

Slika 8.1.12: Dodana vrednostin dobicek
izvoznih podjetij
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Vir: AJPES, Banka Slovenie.
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Slika 8.1.13: Dodana vrednostin dobicek
neizvoznih podjetij
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'8 Podjetja iz trgovine na drobno so predstavljala skoraj petino povecanja v letu 2014 in 2015, polovico povecanja pa tri prevzeta podietja (LaSko,
Radenska, Telemach). Najvecje medpodjetniS8ko posojilo iz tujine v visini 300 mio EUR pa je v letu 2014 najelo novoustanovijeno podjetje iz
panoge poslovanja z nepremicninami, ki predvsem z lastniStvom trgovskih centrov Qlandia hitro Siri svoje poslovanije.

19V letu 2013 je TES dobil 440 mio EUR vredno posojilo od mednarodnih institucij, zato je izkazan precej$en porast posajil tujih bank ali medna-
rodnih institucij podjetjem, usmerjenim pretezno na domaci trg. Ce bi ta uginek izlogili, bi se razdolzevanje podietij, usmerjenih pretezno na doma-

Ci trg, pri tujih bankah zacelo Ze v letu 2012.
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vplivala recesija z dvojnim dnom. Njihov dobicek je z vrha Slika 8.1.14: Finanéni vzvod* izvoznih podijeti
v letu 2007 do leta 2010 padel na skoraj nicelno raven, si vmrd EUR V%

otem nekoliko opomogel, dokler se niso soodili z drugim ~ '° ‘ ‘ T 180
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valom krize v letih 2012-2013. Takrat se je dobicek spet 16 | T 160
zmanjsal, potem pa je v letih 2014 in 2015 z okrevanjem 14 140
domacega povprasevanja solidno porasel in Ze skoraj 12 120
dosegel raven iz obdobja stabilne gospodarske rasti. 10 100
8 1 80
Finanéni vzvod 0 o
4 40
Finanéni vzvod, merjen kot razmerje med dolgom in 9 “merjen kot razmerie med dolgom in 20
kapitalom, je v predkriznem obdobju naraséal predv- . A, T — .
sem zaradi bistveno hitrejSega naraséanja dolga kot 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
kapitala, kar velja tako za izvozna podjetja, kot za Vir: AJPES, Banka Slovenije.
pOdJet]a’ usmerjena pretezno na domaci trg. Po prvem Slika 8.1.15: Finanénivzvod* neizvoznih podijetij
valu krize pa sta obe vrsti podjetij zageli zmanjSevati svoj 5 VMIEUR Voo
finanéni vzvod, vendar na razlicne nacine. Podjetja, mmkapital EEdolg  -*finanéni vzvod* (desno)
usmerjena pretezno na domaci trg, so svoj vzvod zmanj- BT / ' [k
Sevala predvsem z mo¢nim razdolZzevanjem (med letoma U 160
2010 in 2015 v povprecju po 6 % vsako leto), medtem ko 7 / [y
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so izvozna podjetja svoj dolg obdrzala na precej stabilni 30
ravni, a so naglo povedevala kapital. Tega so izvozna 11 HHHI T

podjetja med letoma 2011 in 2015 povecevala po 6 % v 80
povpregju vsako leto. Finanéni vzvod izvoznikov je bil leta 60
2015 tako Ze skoraj na ravneh iz obdobja stabilne gospo- 40
darske rasti, medtem ko je bil finanéni vzvod podjetij, e 20
usmerjenih pretezno na domadi trg, Ze celo niZji. | ‘ - 0
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Vir: AJPES, Banka Slovenije.
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Metodologija
Zajem podatkov

Analiza poslovanja gospodarskih druzb in samostojnih podjet-
nikov temelji na podatkih iz letnih porodil, ki jih druZzbe in podjet-
niki v skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah vsako leto
predloZijo Agenciji Republike Slovenije za javnopravne eviden-
ce in storitve. |z podatkov so izklju¢ena podjetja, zaradi katerih
bi bil zbirni prikaz poslovanja podjetij glede na znaCilnost njiho-
vega poslovanja nerealen,? prav tako pa so izkljuéena podjet-
ja, ki spadajo v sektor drzave ali sektor finan¢nih druzb. Sled-
nja so navadno zavezana k poro€anju svojim krovnim finan¢-
nim ali investicijskim institucijam, bodisi zavarovalnicam, inves-
ticijskim skladom, pokojninskim skladom itn.

Samostojni podjetniki in gospodarske druzbe skupaj predstav-
ljgjo sektor podjetij. V letu 2015 jih je bilo skupaj dobrih
126.000, priblizno polovica podjetij in polovica samostojnih
podjetnikov. Delez Stevila izvoznih podjetij je znaSal dobrih
10 %. V povpredju je okoli 40 % vseh majhnih, srednjih in veli-
kih podjetij izvozno usmerjenih. Delez mikro izvoznikov je zna-
Sal slabih 15 %, delez izvoznih samostojnih podjetnikov pa
5%.

Definicije
Za obdobje vzdrzne gospodarske rasti sta vzeti leti 2004-

2005, ko se gospodarstvo Se ni pregrevalo. Za primerjave je
vzeto povprecje teh let.

Sektor podjetij sestavljajo gospodarske druzbe in samostojni
podjetniki.

lzvozna usmerjenost: podjetje je definirano kot izvozno pod-
jetje, Ce Cisti prihodki od prodaje v tujino presegajo 25 % vseh
Cistih prinodkov od prodaje. V nasprotnem primeru je podjetje
definirano kot podjetje, usmerjeno pretezno na domagci trg
(t.i. neizvozno podjetje). Mejna vrednost 25 % predstavija lo¢-
nico med t. i. izvoznimi podijetji in podjetji, usmerjenimi pretezno
na domaci trg, ki se odraza tako ¢asovno kot tudi v obliki razli¢-
nih karakteristi¢nih znacilnosti. Lo¢nica 25 % izvoza se pojavija
tudi v drugih raziskovalnih delih in gradivih.

Vrsta lastnistva je merjena glede na poreklo kapitala podjetja.
Deli se lahko na domag, tuj in meSani kapital.

Stevilo zaposlenih je izratunano kot povpreéno $tevilo zapos-
lenih na podlagi delovnih ur v koledarskem letu, za katere so
zaposleni dobili plado in nadomestilo plaCe, deljeno s Stevilom
delovnih ur v koledarskem letu.

Dodana vrednost je izraCunana kot kosmati donos od poslo-
vanja, zmanjSan za stroSke blaga, materiala in storitev ter dru-
ge poslovne odhodke.
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Finanéni vzvod je merjen kot razmerje med dolgom in kapita-
lom.

Dobicek je merjen kot neto celotni dobigek (tj. dobiek pred
davki), to je celotni dobicek, zmanj8an za celotno izgubo.

Predpostavke

Podjetja so zavezana k poro¢anju v skladu z Zakonom o gos-
podarskih druzbah in za pravilnost poroanja odgovarjajo
sama. V nekaterih primerih podjetja ne poro¢ajo vseh vrednos-
ti, zato je za potrebe izraCunavanja kazalnikov in raznih agre-
gatov za te vrednosti vzeta predpostavka, da znasa nig. Ce bi
izkljuili vsa podjetja, ki vrednosti dolo¢enih postavk, potrebnih
za analizo, ne porocajo, bi se vzorec bistveno zmanj3al in ne bi
ve€ odrazal stanja celotnega podjetniSkega sektorja, ampak le
manjSega vzorca. Zato je upoStevana navedena predpostavka,
ob zavedanju, da so zaradi tega rezultati lahko nekoliko pris-
transki.

2 |zkljugeni so Slovenski drzavni holding d.d., Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja d.d. in DruZba za upravljanje terjatev

bank d.d.
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8.2 Obeti za rast slovenskega izvoza in gospodarske razmere
v glavnih trgovinskih partnericah

Ocena tujega povpraSevanja v srednjerocnem obdobju je ugodna in nudi dobro osnovo za stabilno rast prihod-
kov slovenskega izvoznega sektorja. Izhaja iz visjih ocen rasti uvoza trgovinskih partneric, med katerimi naj bi
dobro polovico rasti prispevalo pet glavnih trgov: NemdCija, Italija, Avstrija, Hrvaska in Francija. Skupni deleZ
teh drZzav v slovenskem blagovnem izvozu se giblje okrog 53 %, k skupni rasti blagovnega izvoza pa prispeva-
Jjo priblizno polovico, pri ¢emer imajo glavno viogo proizvodi za vmesno porabo. Napovedi gospodarske rasti in
njene strukture za glavne partnerice do leta 2018 v veCini primerov kaZejo na izboljSanje pogojev za izvoz
vseh osnovnih skupin proizvodov. Izjema je verjetno Italija, kjer se priCakuje zgolj Sibka gospodarska rast, ven-
dar so slovenski izvozniki v zadnjem desetletju Ze dokazali, da zmorejo povecati izvoz v nasprotju s Sibkimi
gibanji makroekonomskih agregatov na dolocenem trgu.

Rast tujega povprasevanja in pomen

Slika 8.2.1: Prispevki k rasti tujega povprasevanja po

glavnih trgovinskih partneric ) slovenskih proizvodih .,
Zadnja ocena po metodologiji Banke Slovenije kaze

na stabilno in razmeroma visoko rast tujega povpra- 6 g

Sevanja v srednjeronem obdobju. Ta naj bi se gibala 4 4

na ravni okrog 5 % letno, njen izratun pa v grobem teme- 2 2

lji na delezih posameznih drzav v slovenskem blagovnem _g ?2
izvozu in napovedih MDS o gibanju uvoza teh drzav. 4 -4
VKljuéene so trgovinske partnerice z vsaj enoodstotnim 6 \ R -6
delezem v izvozu, za deleZe drugih trgov pa je prevzeto _1-2 | ORI | ?0
povpredje ocen rasti uvoza preostalih drzav. Hkrati je  -12 fskUpaJ,rastv% 12
ocena odzivna na spremembe v geografski strukturi izvo- ' | 4
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za, saj se utezi posameznih drzav v izraCunu redno azuri- 2016-2019: ocena rasitjega povprasevana

raj0_21 Vir: Eurostat, MDS, ocena tujega povprasevanja Banka Slovenije.

Ceprav je slovenski blagovni izvoz geografsko razpr- skupnem blagovnem izvozu. Med njimi izstopajo Nem(ija,
sen, je v precejsnji meri odvisen od trgov petih drzav. Italija, Avstrija, Hrvaska in Francija. Njihov delezZ v izvozu
Slovenski izvozniki so bili v prvih devetih mesecih leta je v zadnjem desetletju nihal med 52 % in 54 %. K skupni
2016 prisotni na 22 trgih z vsaj enoodstotnim delezem v rasti izvoza so v zadnjem desetletju prispevale priblizno

217Za oceno rasti tujega povpraSevanja v obdobju 2016-2019 so uporabliene uteZi posameznih drZav v skupnem blagovnem izvozu v obdobju
oktober 2015 - september 2016.
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Slika 8.2.2: Prispevki drzav k rasti blagovnegaizvoza Slovenije
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polovico, primerljivo velik pa naj bi bil tudi njihov prispe-
vek k rasti tujega povpraSevanja v srednjeroénem obdob-
ju. V geografski strukturi blagovnega izvoza je bila med
glavnimi partnericami v letu 2016 z manj kot 5-odstotnim
deleZzem v skupnem izvozu na zadnjem mestu Francija.
Ker so bili posamezni deleZi drugih drZav precej manjsi,
se analiza v nadaljevanju osredotoCa na izvoz in gospo-
darske obete v glavnih partnericah, ki tudi najmo¢neje
vplivajo na izradun ocene rasti tujega povprasevanja.

Nemdija

Nemgija je tradicionalno najmo¢nej$a zunanjetrgovin-
ska partnerica Slovenije, njen delez v slovenskem
blagovnem izvozu pa presega eno petino. Enoletni
blagovni izvoz v Nemcijo je bil konec tretiega Cetrtletja
2016 v primerjavi s predkriznim vrhom v letu 2008 nomi-
nalno vedji za 37 %, povecal pa se je v vseh osnovnih
kategorijah proizvodov.22 Ker je slovenski izvozni sektor v
najvecji meri dobavitelj proizvodov za vmesno porabo
tujim podjetjem, ne preseneca, da tudi v izvozu v Nemdijo
moéno prednjacijo tovrstni proizvodi.2 Ti presegajo 60 %
celotnega izvoza v Nemcijo in tudi prispevajo ve€ino rasti
izvoza na ta trg. Delez izvoza proizvodov za investicije je

Slika 8.2.3: Prispevki skupin proizvodov k nominalni rasti
slovenskega blagovnegaizvoza v Nem¢ijo
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

zadnja leta stabilen pri 10 %. Njegova enoletna vrednost
do tretjega Cetrtletja 2016 je bila za dobro petino visja kot
leta 2008, saj so izvozniki izkoristili rast investicijskega
povpraSevanja v Nemciji po letu 2009. Po visoki rasti v
letih 2010 in 2011 slovenskim izvoznikom proizvodov za
Siroko porabo ni ve¢ uspelo izkoridCati krepitve nemske
zasebne potro3nje. Izvoz teh proizvodov se je v obdobju
2014-2015 celo zmanj3al, s tem pa je padel tudi njihov
delez v skupnem izvozu v Nemdijo, in sicer z 20 % na
17 %. Kljub temu je bil konec tretjega Cetrtletja za 34 %
nad predkriznim vrhom v letu 2007. Nemdija je pomem-
ben trg tudi za slovenski izvoz avtomobilov, ki se je na ta
trg v zadnjem desetletju povecal za skoraj 160 %. Njihov
deleZ v skupnem izvozu v Nemcijo se je po letu 2013
okrepil z 8 % na 12 %, kar je toliko kot v krizi leta 2009,
ko je Nemcija subvencionirala zamenjavo starih avtomo-
bilov za nove.

Obeti za nadaljnjo rast izvoza na nemski trg so ugod-
ni. Nem$ko gospodarstvo je rastlo vse od globalne trgo-
vinske krize v letu 2009, napovedi Evropske komisije pa
kaZejo na ohranjanje rasti nad 1,5 % do leta 2018. Tudi
pri¢akovana struktura rasti je ugodna, saj bo krepila nem-
$ko uvozno povprasevanje po vseh osnovnih skupinah
proizvodov. Konéno potrosnjo bodo povecevali tako drza-
va kot potrosniki, zadnji zaradi izrazito nizke brezposelno-

22 Blagovni izvoz je razdeljen na proizvode za investicijsko, vmesno in konéno porabo po Klasifikaciji Sirokih ekonomskih kategorij. Dodana je tudi
skupina nerazvr3¢enih proizvodov, med katerimi v slovenskem izvozu prevladujejo avtomobili.

23\/ skupnem slovenskem blagovnem izvozu proizvodi za vmesno porabo dosegajo 55-odstotni deleZ, njihov prispevek k 23-odstotnemu poveca-
nju vrednosti skupnega izvoza po letu 2008 pa je zna3al 14 odstotnih tock. DeleZ proizvodov za Siroko porabo zna3a 24 %, proizvodov za investi-

cije 11 %, avtomobilov pa 9 %.
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Slika 8.2.4: Pretekla gospodarska gibanjain obeti:
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sti in nadaljnje rasti pla¢. Proti koncu obdobja napovedi
naj bi se zaCele opazneje povecevati investicije, tudi v
opremo in stroje. Po upo€asnitvi v letu 2016 naj bi se
okrepila rast izvoza, kar bo povec€alo naro€ila slovenskim
podjetiem, vpetim v nemske dobavne verige.

Italija

ltalija ostaja druga najpomembnej$a partnerica Slo-
venije, vendar se je delez izvoza na njen trg v zad-
njem desetletju zmanjsal. Pred recesijo, ki je znizala
italijanski BDP Ze leta 2008, je presegal 13 %, v enem
letu do tretjega Cetrtletja 2016 pa je zna8al 11 %. V tem
obdobju se je skupni blagovni izvoz v Italijo povecal le za
5 %, tudi zaradi zmanj$anja v letu 2015. Ceprav se
pomen industrije v italijanskem gospodarstvu zmanjSu-
je,% je slovenski izvozni sektor moéno vpet v dobavne
verige italijanskih podijetij, kar se kaze v visokem, ve¢ kot
70-odstotnem delezu proizvodov za vmesno porabo v
slovenskem blagovnem izvozu na italijanski trg. Enoletni
izvoz teh proizvodov v Italijo je bil ob koncu tretjega Cetrt-
letjia 2016 za 9 % vedji kot v predkriznem vrhu letu 2007,
Ceprav se je v tem obdobju dodana vrednost italijanske
industrije zmanjSala za 14 %. Visja raven izvoza proizvo-
dov za vmesno porabo je sicer predvsem posledica mo¢-
ne rasti v letih 2010 in 2011. Se uspesnejsi so bili v zad-
njem desetletju izvozniki proizvodov za $iroko porabo.
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Slika 8.2.5: Prispevki skupin proizvodov k nominalnirasti

slovenskega blagovnega izvoza v ltalijo
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2016-2018: napoved Evropske komisije, jesen 2016
Vir: Eurostat, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.

Enoletni izvoz teh proizvodov je bil v tretiem Cetrtletju
2016 v primerjavi s predkriznim vrhom vegji za 17 %,
kljub padcu zasebne potrosnje v Italiji. Ta je bila v tretjem
Cetrtletju 2016 Se vedno za 5 % pod ravnjo iz leta 2007,
kljub okrevanju od leta 2014 naprej. Nizki pa sta ravni
izvoza investicijskih proizvodov in avtomobilov. Enoletni
izvoz investicijskih proizvodov je bil konec tretjega Cetrtle-
tjia 2016 za dobro petino manjsi kot leta 2008, ko je dose-
gel vrh, kljub rasti od leta 2014 naprej. To je skladno z
ravnijo investicij v Italiji, ki je v zadnjem desetletju padia
za 28 %. Hkrati se je izvoz avtomobilov zmanjSal za ve¢
kot 40 %, njegov padec po letu 2014 pa je glavni vzrok za
Sibka izvozna gibanja v ltalijo v letih 2015 in 2016.

24 Delez dodane vrednosti industrije v italijanskem BDP se je od leta 2000 do tretjega Cetrtletjia 2016 zmanjSal z 20 % na 17 %.
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Rast izvoza na italijanski trg bo tudi v prihodnjem
srednjeroénem obdobju verjetno zaostajala za rastjo
agregatnega izvoza. Okrevanie italijanskega gospodars-
tva je bilo po izhodu iz drugega vala krize v letu 2014 eno
najSibkejsih v evrskem obmodju, med najSibkejSimi pa je
tudi priCakovana rast v obdobju do leta 2018, saj naj ne bi
presegla 1 %. Kljub temu prihodnja struktura rasti daje
moznosti za hitrejSo rast slovenskega izvoza na italijanski
trg, saj naj bi se krepil italijanski izvoz in z njim industrij-
ska proizvodnija, podjetja pa naj bi tudi opazneje poveca-
la investicije v stroje in opremo. Razmeroma Sibka pa naj
bi ostala rast zasebne potroSnje, saj naj bi stopnja brez-
poselnosti ostala nad 11 %, rast pla¢ pa naj bi bila skoraj
zanemarljiva.

Avstrija

Avstrijski trg ostaja tretji najpomembnejsi za sloven-
ske izvoznike, a je zelo specificen, saj velik delez
izvoza predstavlja reeksport goriv in maziv. V zad-
njem desetletiu se je skupni blagovni izvoz v Avstrijo
povecal za 27 %. Njegov delez v skupnem slovenskem
izvozu se giblje v razponu med 8 % in 9 %, k Cemur pribli-
Zno eno odstotno tocko prispeva reeksport goriv in maziv.
Se mocneje kot v primeru Nemgije in Italije previadujejo
proizvodi za vmesno porabo, vendar predvsem zaradi
visokega deleZa goriv in maziv. Delez proizvodov za
vmesno porabo v izvozu v Avstrijo je s 77 % dosegel vrh
v letu 2013, do leta 2016 pa se je zmanjSal na 73 %.
PoveCevanje deleZa proizvodov za vmesno porabo sov-
pada z naraSCanjem reeksporta goriv in maziv po letu
2009. Njihov deleZ je dosegel vrh leta 2013, ko je prese-
gel 18 % vsega blagovnega izvoza v Avstrijo. Z znizevan-
jem cen nafte na globalnih trgih se je vrednost reeksporta
goriv in maziv zaCela zmanjSevati. Padec je leta 2015
znasal slabo petino, v prvih devetih mesecih 2016 pa ve¢
kot 50 %. To je tudi prakti¢no edini dejavnik nominalnega
padca agregatnega izvoza na avstrijski trg v zadnjih dveh
letin.5 Kljub temu je bil konec tretiega Cetrtletia 2016
enoletni izvoz proizvodov za vmesno porabo v Avstrijo v
primerjavi z letom 2008 vegji za 37 %.

Na avstrijskem trgu se krepi polozaj slovenskih izvoz-
nikov izdelkov za Siroko porabo, slabsa pa so bila
gibanja v izvozu proizvodov za investicije in avtomo-
bilov. Enoletni izvoz proizvodov za Siroko porabo je bil
konec tretiega Cetrtletja 2016 v primerjavi s predkriznim
vrhom v letu 2007 vecji za 44 % in se je povegeval tudi v
obdobju 2013-2015, ko se je zasebna potrodnja v Avstriji
zmanjSevala. Tudi rast investicij je bila v Avstriji v zad-
njem desetletju Sibka. Poveale so se le za 3 %. V takem
okolju je ostala raven izvoza proizvodov za investicije
praktino na predkrizni ravni. Hkrati se je mo¢no zmanj3al
tudi pomen avstrijskega trga za izvoz avtomobilov. DeleZ
avtomobilov v skupnem blagovnem izvozu je leta 2008

Slika 8.2.7: Prispevki skupin proizvodov k nominalni rasti
slovenskega blagovnegaizvoza v Avstrijo
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.2.8: Pretekla gospodarska gibanjain obeti:
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2% Blagovni izvoz v Avstrijo brez upo$tevanja goriv in maziv se je v letu 2015 povecal za 1,2 %, v prvih devetih mesecih leta 2016 pa medletno za

skoraj 5 %.
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presegal 10 %, leta 2016 pa je znasal le Se 3 %, kar pa je
tako kot na drugih trgih verjetno vsaj delno posledica
sprememb v trgovinski verigi Revoza.

Ceprav se je Avstrija izognila dolzniski krizi evrskega
obmogja, je bila njena gospodarska rast do leta 2015
zelo nizka, vendar so obeti za srednjeroéno obdobje
ugodnejsi. V obdobju 2012-2015 je bila povprecna letna
rast BDP precej pod enim odstotkom, najveji zaviralni
dejavnik pa je bila Sibka zasebna potrodnja. Ta naj bi se
po napovedih Evropske komisije v srednjeroénem obdob-
ju okrepila, saj je predvidena zmerna rast zaposlenosti in
plaé. Priakuje se zmerna rast investicij, predvsem v
opremo in stroje, na ravni okrog 3 % pa naj bi se gibala
tudi rast izvoza. To bi okrepilo industrijo, s tem pa njeno
povpraSevanje po proizvodih za vmesno porabo. Letna
rast BDP naj bi tako do leta 2018 presegala 1,5 %.%

Hrvaska

Pomen hrvaskega trga za slovenski izvozni sektor
raste od leta 2013, struktura rasti izvoza pa je dokaj
uravnotezena. Po padcu na zaletku krize se je delez
izvoza na Hrva$ko v skupnem izvozu v letu 2016 povecal
na 8 % in se izenacil z delezem, ki ga ima Avstrija. 1zvoz
na HrvaSko hitro narad¢a vse od njenega vstopa v EU,
krepi pa se prodaja vseh treh osnovnih kategorij blaga in
tudi avtomobilov. Hrvaski prispevek k rasti skupnega bla-
govnega izvoza je bil v prvih devetih mesecih leta 2016
celo izenagen z nemskim. Struktura rasti izvoza je dokaj
uravnoteZena, saj proizvodi za vmesno porabo ne previa-
dujejo tako izrazito kot v primeru Nemdije, Italije in Avstri-
je. Skupni enoletni izvoz na Hrvasko je bil konec tretjega
Cetrtletja 2016 v primerjavi predkriznim vrhom v letu 2008
nominalno vedji za skoraj petino. Moéno se je povecal
izvoz proizvodov za investicie, za 30 %, Ceprav se je
hkrati raven investicij na HrvaSkem zniZala Se mocneje
kot v Italiji. Podobno velja tudi za izvoz proizvodov za
vmesno porabo, ki predkrizni vrh v letu 2007 presega za
9 %, kljub 17-odstotnemu padcu dodane vrednosti hrvas-
ke industrije. Ceprav se je v zadnjem desetletju brezpo-
selnost moéno povecala, zasebna potrodnja pa za pred-
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Slika 8.2.9: Prispevki skupin proizvodov k nominalnirasti
. slovenskega blagovnegaizvoza na Hrvasko
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Slika 8.2.10: Pretekla gospodarska gibanjain obeti:
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Vir: Eurostat, Evropska komisija, preracuni Banka Slovenije.

kriznim obdobjem zaostaja za dobro desetino, se je slo-
venski izvoz blaga za Siroko porabo na Hrvasko povecal
za 10 %. Blago za Siroko porabo v strukturi izvoza na
Hrvasko izstopa v primerjavi z drugimi glavnimi partneri-
cami, saj dosega 30 %, kar je odraz povezanosti trgov-
skih podijetij v obeh drZavah.

Hrvasko gospodarstvo je leta 2015 iz$lo iz dolgotraj-
ne recesije, okrevanje pa naj bi se v srednjerocnem
obdobju okrepilo. V Sestih letih recesije, ki se je zaCela
v letu 2009, se je hrvadki BDP zmanjSal za 14 %, zaCetni
odboj iz krize pa je bil razmeroma Sibak. Gospodarska
rast naj bi se po ocenah Evropske komisije v srednjeroc-

26 Qb ohranitvi Slovenije kot tranzitne drZave za izvoz goriv in maziv bodo k nominalni rasti slovenskega blagovnega izvoza v Avstrijo v srednjero-

¢nem obdobju prispevale tudi visje cene nafte.
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nem obdobju okrepila na priblizno 2,5 %. Temeljila naj bi
na zasebni potrosniji, saj se priCakuje solidna rast zapos-
lenosti in pla€. Hkrati naj bi se povecevale tudi investicije,
zasebne zaradi izboljSevanja pogojev financiranja, javne
pa zaradi Crpanja evropskih sredstev. Rast izvoza na
hrvadki trg bo tako tudi v prihodnjem srednjeroénem
obdobju verjetno prehitevala rast agregatnega izvoza.

Francija

Pomen Francije za slovenski izvoz se v zadnjih letih
zmanjsuje, a le zaradi manjSe prodaje avtomobilov.
Drugace kot v drugih glavnih partnericah je vrednost izvo-
za v Francijo dosegla vrh leta 2010, saj se je izvoz avto-
mobilov v letih 2009 in 2010 mocéno povecal zaradi drzav-
nega subvencioniranja zamenjave starih vozil za nove.
DeleZ Francije v skupnem blagovnem izvozu je dosegel
8 %. V tretiem Cetrtletju 2016 je bil v primerjavi z vrhom
skupni enoletni izvoz nizji za petino, razlog pa je v 45-
odstotnem padcu izvoza avtomobilov. DeleZ Francije v
izvozu je padel pod 5 %. Tudi sicer je francoski trg med
najpomembnejSimi petimi trgi najbolj specificen, saj so
avtomobili leta 2016 Se vedno predstavljali priblizno 40 %
vsega blagovnega izvoza, kar je povezano z vpetostjo
Revoza v Renaultov proizvodno-prodajni proces.

Drugade kot pri avtomobilih se je v zadnjem desetlet-
ju izvoz vmesnih, kon¢nih in investicijskih proizvo-
dov povecal. Enoletni izvoz proizvodov za vmesno pora-
bo je bil konec tretjega Cetrtletja 2016 v primerjavi s pred-
kriznim vrhom leta 2007 sicer vedji le za 1,5 %, skladno s
Sibkimi gibanii v francoski industriji v tem obdobju. Njegov
delez v skupnem izvozu v Francijo je leta 2016 zna3al
dobrih 40 %. Zasebna potrodnja se je v Franciji povece-
vala tudi med krizo, kar so slovenski izvozniki proizvodov
za Siroko porabo izkoristili. Enoletni izvoz teh proizvodov
v Francijo je bil konec tretjega Cetrtletja 2016 v primerjavi
s predkriznim vrhom v letu 2007 veji za skoraj petino,
njihov delez v skupnem izvozu v Francijo pa se je pove-
¢al z 10 % na 14 %. Moéno se je povecal tudi izvoz proiz-
vodov za investicije, za ve¢ kot 60 %, kljub nekoliko nizji
ravni investiranja v Franciji v primerjavi s predkriznim
obdobjem. Njegov delez v skupnem blagovnem izvozu v
Francijo sicer ostaja razmeroma majhen pri 6 %.
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Slika 8.2.11: Prispevki skupin proizvodov k nominalni rasti
slovenskega blagovnegaizvoza v Francijo
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Francosko gospodarstvo raste vse od leta 2009, ¢ep-
rav po nizkih stopnjah, vendar so obeti za srednjero¢-
no obdobje ugodnej$i. Povpre¢na letna rast BDP je v
obdobju 2010-2015 komaj presegla eno odstotno tocko
zaradi SibkejSe zasebne potro3nje in investicij. Evropska
komisija do leta 2018 pri¢akuje okrepitev rasti na 1,7 % s
krepitvijo vseh agregatov domacega povpraSevanja. Rast
zasebne potro3nje naj bi se dvignila na okrog 1,5 %, saj
je predvideno postopno zmanjSevanje brezposelnosti.
Povecevale naj bi se investicije, Se posebej v stroje in
opremo, postopoma pa naj bi se krepila tudi rast izvoza.
Pogoji za rast uvoznega povpraSevanja po vseh glavnih
skupinah proizvodov naj bi se tako izboljsali.
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9 ‘ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke v tej prilogi se nahajajo na strani 80, podrobnej$a pojasnila
pa v prilogi biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2  avg.16  sep.16 okt 16
1.1. Terjatve Banke Slovenije 4171 7.218 5.410 5.390 5.823 6.076 6.862 6.271
1.2. Terjatve drugih MFI 5.165 6.680 8.266 8.143 7.856 7.619 7.383 7.533

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 993 13958  13.676  13.533 13679  13.695 14246  13.804
2.1. Terjatve BS do centraine drzave 233 263 2.321 2.987 3.631 4.012 4219 4.39%

2.2.1.1. Posajila 1.083 1.149 1.298 1.285 1.230 1.216 1.212 1.190
2.2.1.2. Vrednostni papiri 5.480 6.105 5.814 5.737 5.583 5.635 5.660 5.579
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 6.563 7.254 7.112 7.022 6.813 6.850 6.872 6.769
2.2.2.1. Posqjila 581 671 622 601 591 587 571 564
2.2.2.2. \Irednostni papirj 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 581 671 622 601 591 587 571 564
2.2. Terjalve drugih MFI do drzavnega sekorja 7.144 7.926 1.734 7.623 7.404 7.437 7.443 7.333
2.3.1.1. Posajila 14135 11213 10.040 9.499 9.307 9.045 8.984 9.012
2.3.1.2. Vrednostni papirji 767 524 462 406 465 475 47 474
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 14902 11737 10.502 9.904 9.771 9.520 9.455 9.485
2.3.'2. GOSpOdInJSt?IIa in neprofitne institucije, ki opravljajo 8917 8762 8,856 8,630 8,920 8,930 8,974 o1
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1.460 1.087 898 891 795 73 789 832
2.3.3.2. VVrednostni papirji 303 408 534 506 503 510 521 520
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih insfitucij 1.763 1.495 1.432 1.397 1.298 1.283 1.310 1.352
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 26582 21.9% 20790 20132 19989 19733 19740  19.879

2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32959 30183  30.850  30.741  31.025 31182 31402  31.601

3. Ostala aktiva 3.670 3. 3.119 2.737 2.587 2437 2.354 2.489

Aktiva skupaj 46.565 47912  47.646  47.011  47.291  47.314 48002  47.894
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.054 10 16 742 388 191 0 637
1.2. Obveznost drugih MFI 8.241 7.409 5.920 5.379 5.358 5.208 5.152 5.217

1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 9.294 7.419 5.936 6.122 5.746 5.399 5.152 5.855

2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.189 4.673 4.956 4.902 4,975 5.008 5.023 5,048
2.1.1.2. Depozifi ¢ez no pri drugih MFI 8832 10441 13.057 13799 14247 14869 14787  14.898
2.1.1.3.1. Nedenarne financne institucije 15 44 9 7 7 45 51 58
2.1.1.3.2. Ostali drZavni sektor 28 28 53 53 8 7% 73 76
2.1.1.3. Depoziti ¢ez no¢ pri BS 43 4l 63 61 84 120 123 134
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vioge 13.065 15.185 18.075 18.761 19.306 19.9% 19.933  20.080
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije - 1 1 1 1 1 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 9.804 9.363 7.837 7.542 7.105 6.862 6.800 6.912
2.1.2. Vezane vloge 9.804 9.364 7.838 7.543 7.106 6.863 6.800 6.912
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 209 379 315 404 521 515 474 492
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 22078 2499 26229 26708 26933  27.374  271.2001 27484
2.2. Dolzniki vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
80 42 56 68 67 81 81 81

trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 2157 249N 26285 26776  27.000 27456  27.289  27.565
3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega

) . 1.498 1.598 1.550 1.542 1.585 1.573 1.560 1.544
sektorja (brez centralne drzave)

4. Ostala pasiva 16783 17229 15378  14.062  14.526  14.464 15500  14.423

5. Presezek obveznosti med MFI -3.168 -3.305 -1.504 -1.490 -1.566 -1.578 -1.589 -1.492

Pasiva skupaj 46.565 47912  47.646  47.011  47.291 47314 48.002  47.8%4
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2  avg.16  sep.16 okt 16
1.1. Zato 89 101 100 11 122 120 121 119
1.2. Terjatve do MDS 369 392 367 398 400 393 392 393
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajla, terjatve iz danih viog 373 3.031 699 358 477 460 1.110 424
1.5. Vrednostni papirji 3.844 3.651 4141 4.4 4722 4.999 5.135 5.231
1.6. Druge terjatve do fujine % 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 41mM 1.218 5.410 5.390 5.823 6.076 6.862 6.271
2.1. Terjatve do centralne drzave 233 263 2.327 2.987 3.631 4.012 4219 4.390
2.2.1. Posojila 3.682 1.098 901 906 516 503 635 628
2.2.2. Druge terjatve 3 3 44 87 91 9 9 9
2.2. Terjatve do domacih denarnih sektorjev 3.685 1.101 946 993 607 602 734 727
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 3.919 1.366 3.275 3.981 4.240 4.616 4,955 5.119
3. Ostala aktiva 2.200 2317 1.685 1.435 1.217 1.132 1.096 1.028
Aktiva skupaj 10.890 10.961 10.370 10.807 11.340 11.824 12914 12.418
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.189 4.673 4.956 4.902 4.975 5.008 5.023 5.048
2.1.1.1.1. Cez nog 1.503 1.526 1.634 1.895 1.844 2282 2.324 2.361
2.1.1.1.2. Vezane vioge 605 - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 2.108 1.526 1.634 1.895 1.844 2.282 2.324 2.361
2.1.1.2. V ji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2.108 1.526 1.634 1.895 1.844 2.282 2.34 2.361
2.1.21.1. Cez nog 364 2.718 1.730 1.186 1.955 1.998 3.214 2.062
2.1.2.1.2. Vezane vloge 1.350 - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.714 2.718 1.730 1.186 1.955 1.998 3.214 2.062
2.1.2.2. V tuji valut 73 % 60 54 55 54 54 55
2.1.2. Drzavni sektor 1.787 2.812 1.789 1.239 2.011 2.052 3.267 2117
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename finan¢ne insfitucije 17 45 1" 8 8 46 51 58
2.1.3. Drugi domagi sektorji 17 45 1 8 8 46 51 58
2.1. Obveznosti iz viog do domacih sektorjev 3.912 4.383 3.434 3.143 3.862 4.380 5.642 4.536
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 1.0%4 10 16 742 388 191 0 637
2. Vloge 4.966 4.393 3.450 3.885 4.250 4.57 5.642 5173
3.1. V domagi valuti
3.2. V tuji valut
3. Izdani vrednostni papirji 0 0
4. Alokacija SDR Ly 257 275 267 212 270 270 mn
5. Kapital in rezerve 1.339 1.440 1.472 1.541 1.669 1.756 1.792 1.1
6. Ostala pasiva 156 197 218 M1 175 218 187 214
Pasiva skupaj 10.890 10.961 10.370 10.807 11.340 1.824 12914 12.418
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2  avg.16  sep.16 okt 16

1.1.1. Gotovina 282 292 204 285 295 292 293 281

1.1.2. Racuni in vloge pri BS 2.108 1.526 1.634 1.895 1.844 2.282 2.324 2.361

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

1.1. Terjatve do BS 2.390 1.818 1.928 2.181 2139 2.574 2617 2.642

1.2.1. Posojila 2432 1.719 1.264 1.184 1.097 1.033 1.031 1.025

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirji 363 378 245 190 249 267 253 254

1.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 17 61 62 50 50 43 2 2

1.2. Terjatve do drugih MFI 2912 2.158 1.572 1.423 1.39% 1.343 1.286 1.281

1.3.1. Posojila 26176 22883 21714 21106 20844 20550  20.531 20.638

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 5.702 6.352 6.050 5.99%4 5.899 5.954 5.979 5.8%

1.3.3. Delnice in drugi lastniski delezi 849 685 759 654 651 666 673 677

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 32721 29920 28524 27754 2734 27170 27183 27.212

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 38.028 33807 32024  31.358 30929  31.087  31.086  31.134

2.1.1. Gotovina 23 29 K 35 43 43 A4 A4

2.1.2. Posajila 1.697 2.839 2.767 2.672 2.494 2.266 2.092 2.183

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 372 493 1.027 1.043 1.023 1.042 1.037 1.082

2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 559 572 567 567 567 567 567 567

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 2.651 3.938 4.3% 4.317 4127 3.918 3.731 3.865

2.2.1. Posajila 2.530 2135 1.597 1.462 1.389 1.346 1.290 1.263

2.2.2. DolzniSki vrednostni papiri 1.378 1.878 1.870 1.946 1.942 1.956 1.964 2.003

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki deleZi 273 329 405 419 397 399 399 401

2.2. Terjatve do tujih nedenarnih sektorjev 4.181 4.342 3.871 3.826 379 3.701 3.653 3.667

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 6.833 8.279 8.266 8.143 7.856 7.619 7.383 7.533

3. Ostala aktiva 1.455 1.399 1.314 1.210 1.217 1.200 1.138 1.359

Aktiva skupaj 46.315 43575 41603  40.711 40.002  39.906  39.607  40.026

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 3.682 1.098 901 906 516 503 635 628

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 2.440 1.733 1.301 1.249 1141 1.083 1.080 1.110

1.1.3. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 150 93 38 17 28 28 14 14

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 6.272 2.924 2.240 2173 1.686 1.614 1.729 1.752

1.2.1.1. Cez not 8542 10129 12661 13347 13784 14432 14321 14.457

1.2.1.2. Vezane vloge 12214 12481 10.604 9.744 9.342 9.079 9.015 9.049

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 21 449 474 675 637 598 614 623

1.2.1. Vloge v domagi valuf 20977 23059 23739 23766 23763 24108 23950  24.128

1.2.2. Vloge v tuji valut M 463 599 633 652 635 652 626

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papiri 256 176 84 70 51 51 40 36

1.2. Obveznosti do nedenarnih sektorjev 21674 23698 24422 24470 24466 2479 24642 24790

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 27946  26.622  26.661 26.643  26.151 26.407  26.371 26.542

2.1.1. Vloge 4.538 3.551 2,578 2.363 2.254 2141 2.099 2.160

2.1.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 1.200 1.344 975 73 712 712 710 710

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 5.738 4.895 3.553 3.076 2.967 2.853 2.809 2.870

2.2.1. Vloge 2.054 2.052 1.954 1.893 1.830 1.793 1.781 1.785

2.2.2. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 32 25 21 24 23 23 23 23

2.2. Obveznosti do fujih nedenamih sektorjev 2.086 2.077 1.981 1.916 1.854 1.816 1.804 1.808

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 7.824 6.972 5.535 4,992 4.820 4.670 4,613 4,678

3. Kapital in rezerve 3.906 4512 4.676 4.866 4.865 4913 4.858 4.865

4, Ostala pasiva 6.641 5.469 4731 4211 4.166 3.916 3.766 3.941

Pasiva skupaj 46.315 43575 41603  40.711 40.002  39.906  39.607  40.026
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podietij
v % na letni ravni 2012 2013 2014 2015 avg.16  sep. 16 okt.16

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posojila 8,75 8,53 8,20 8,01 7,90 7,86 7,86
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 8,65 8,06 8,02 7,84 7,75 7,93 7,92
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,02 5,04 5,01 4,19 4,25 4,31 4,28
Gospodinjstva, potroSniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,22 7,21 7,00 5,64 5,82 5,78 5,74
Gospodinjstva, potroSniSka posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 7,33 7,19 7,07 5,28 6,04 6,16 6,08
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,78 4,76 4,47 3,82 3,61 3,73 3,62
Gospodinjstva, zav. potroSniSka posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 6,74 6,60 5,61 5,30 5,35 5,35
Gospodinjstva, zav. potroSniska posojila, iksna OM nad 5 let 6,93 7,15 6,53 5,58 4,27 4,59 5,37
Efektivna obrestna mera, potro$niska posojila 7,70 8,00 8,28 7,42 7,67 7,46 7,46
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,27 3,14 3,18 2,22 1,98 1,97 1,98
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,61 5,54 5,65 3,87 3,08 3,46 3,36
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,48 5,40 5,06 3,16 2,45 2,53 2,68
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,47 517 4,87 3,16 2,67 2,62 2,57
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,27 3,1 3,16 2,21 2,00 1,97 1,96
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,59 5,90 541 2,63 2,24 2,38 3,00
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,38 5,34 5,03 3,04 2,52 2,26 2,17
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,80 5,71 4,87 3,12 2,61 2,59 2,51
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posojila 3,63 3,48 3,55 2,85 2,57 2,61 2,56
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,62 5,69 5,11 3,51 3,91 3,85 3,81
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,64 6,51 5,96 5,93 4,64 5,42 5,26
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,83 6,42 6,44 7,79 6,38 6,41 5,76
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posojila 5,39 5,53 5,30 3,45 3,05 31 3,03
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,25 7,39 7,28 7,16 7,25 7,25 7,09
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 5,69 5,55 4,81 3,38 2,94 3,01 2,98
S.11, posaijila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,40 6,44 5,77 3,50 3,37 3,44 3,16
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,99 6,57 5,92 4,23 4,09 3,77 3,88
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,94 6,28 5,93 5,36 5,30 6,36 4,10
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,94 6,70 5,82 4,87 4,28 3,56 3,97
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 8,19 7,58 5,87 3,34 3,76 2,41 3,68
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 5,22 5,08 4,62 2,49 2,08 2,59 2,93
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,04 6,00 5,29 2,57 2,12 2,26 2,26
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,35 6,31 5,27 3,06 - 3,62 1,64
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,77 5,60 5,97 - 1,26 - -
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,47 5,83 5,46 3,06 2,22 2,53 2,11
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - 7,50 6,32 - - - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 4,21 3,94 2,61 2,44 2,52 2,51
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,66 5,15 4,84 1,87 1,72 1,84 0,86
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,70 4,07 4,60 1,00 - - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,40 4,49 4,07 - - - 1,60
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,95 3,84 4,62 1,79 1,35 0,98 1,48
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 4,81 2,35 3,56 - 2,01 -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,20 0,11 0,07 0,03 0,02 0,02 0,02
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 2,31 1,86 0,98 0,28 0,21 0,19 0,20
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 leti 4,06 3,46 1,90 0,70 0,45 0,41 0,40
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lefi 4,46 3,86 2,33 1,07 0,82 0,79 0,74
2.2. Vloge nefinanénih podjefij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 1,52 1,22 0,82 0,02 0,01 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, do 1 leta 2,73 1,79 1,30 0,06 0,05 0,09 0,03
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,30 0,23 0,13 0,57 0,28 0,34 0,27
S.11, vezane vloge, nad 2 lefi 2,11 1,58 0,63 1,07 0,39 0,44 0,40
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sekiorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 4,24 3,47 1,85 0,10 0,02 0,03 0,03
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 4,02 3,08 1,79 0,93 0,93 0,40 0,25
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

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

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB (1-2) -16.749 16496 14997 14931 14797 14511 14294
1 IMETJA 33392 39437  41.067  41.032 41775 41485  40.983
11 Neposredne nalozbe 6.813 6.970 7.3%4 7.204 7.356 7.362 7.354
111 Lastniski kapital 3.79 3.769 3.908 3.910 3.911 3.842 3.828
112 Dolzniki instrumenti 3.018 3.202 3.486 3.29 3.445 3.519 3.526
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 11.386 12375  13.2714 14458  14.864 15265  15.957
121 Lastniski VP in delnice inv. skladov 2.755 3.193 3.229 3.482 3.331 3.378 3.501
122 Dolznidki vrednostni papiri 8.631 9182  10.045 10976  11.533  11.888 12457
1.3 Financni derivativi 89 83 59 65 65 40 36
14 Ostale nalozbe 14435 19471 19499 18517  18.703  18.048  16.920
1.4.1 Ostali lastniski kapital 530 629 646 641 642 641 641
1.4.2 Gotovina in vioge 5647 10737 10893  10.274 9.986 9.397 8.378
143  Posdjla 4.181 3.729 3.308 3122 2.99 2.94 2.788
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 131 141 131 129 137 140 140
145  Komercialni krediti in predujmi 3.636 3.601 4.131 3.731 4.097 4212 4.200
146  Ostale terjatve 310 335 390 614 842 733 773
1.5  Rezervnaimetja 669 837 L7y 87 786 770 715
151 Monetamo zlato 89 101 103 100 M 122 121
152 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 220 247 259 264 201 204 203
153 Rezervnaimetia pri IMF 149 145 103 104 1% 19 189
1.54  Druga rezervna imefia 21 345 375 320 278 249 202
2 OBVEZNOSTI 50141 55934  56.064 55962  56.572 55996  55.277
2.1 Neposredne nalozbe 10531 11.837 12838 13308  13.781  14.000 14194
211 Lastniski kapital 7.292 8.186 9.226 9772 10031 10213 10429
21.2 Dolzni8ki instrument 3.240 3.651 3.612 3.536 3.750 3.787 3.765
22 Nalozbe v vrednostne papirje 16.299  23.099 22703  22.308 22457 @ 22.024  22.407
221 Lashidki VP in delnice inv. skladov 811 1.030 998 1.04 1.024 986 1.080
222 Dolzniski vrednostni papiri 15488 22069  21.705 21.266 21434  21.038  21.38
23 Financni derivativi 150 175 170 163 201 200 161
24  Ostale nalozbe 23161 20822 20353 20183 20132 197711 18514
241 Ostali lastniski kapital 2 28 32 32 32 3 K}
242  Gotovinain vioge 4.165 3.338 2.844 2.965 3413 2.99 2.443
243 Posajila 14759 13128 13.091 12852 12369 12249  11.691
244  Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 275 218 217 221 232 244 244
245  Komercialni krediti in predujmi 3.527 3.421 3.441 3.431 3.381 3.541 3.428
246  Ostale obveznost 17 425 457 407 438 435 404
24.7  Posebne pravice Crpanja (SDR) Yy 257 270 275 27 272 210
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Tabela 9.6: Bruto zunanji dolg
mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3  okt. 16
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 41.866  46.514  44.954 45284 44563 43573  44.535
1 DRZAVA 15.668  22.619 23169  23.408  23.119 23.188 23.009
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 73 664 1.507 1.266 1.367 1.104 1.345
Dolzniski vrednostni papirii 45 228 15 27 22 2 22
Posajila 157 1.201 936 1.058 813 1.060
Komercialni krediti in predujmi 28 21 35 48 50 59 61
Ostalo 257 257 256 237 210 202
1.2 Dolgoro¢ni, od tega 15.595  21.956  21.662 22142  21.751 22,085 21.664
Dolzniki vrednostni papirji 14307 20403 20158  20.641 20.253 20.559 20.138
Posajila 1.281 1.548 1.500 1.497 1.495 1.523 1.523
2 CENTRALNA BANKA 2742 2.083 2217 2.745 2.315 1.760 2413
21 Kratkoro¢ni, od tega 2.500 1.826 1.942 2478 2.043 1.490 2142
Gotovina in vioge 2.500 1.825 1.942 2478 2.043 1.490 2.142
22 Dolgorocni, od tega 241 257 275 267 272 270 M
Posebne pravice ¢rpanja 241 257 275 267 272 270 211
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 7.519 6.591 5.195 4.639 4.416 4193 4371
3.1 Kratkorocni 893 747 702 708 806 730 987
Gotovina in vioge 707 597 490 485 520 522 562
Dolzniski vrednostni papirii 58
Posajila 121 144 207 206 257 185 271
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 7 6 5 17 29 23 154
32 Dolgorocni 6.626 5.844 4.493 3.931 3.611 3.463 3.384
Gotovina in vloge 958 916 534 450 436 432 439
Dolzniski vrednostni papirji 837 954 652 368 306 293 292
Posajila 4.800 3.941 3.301 3.110 2.865 2.735 2.648
Komercialni krediti in predujmi 3 4 7 3 4 3 4
Ostalo 29 29 0 0 0 1 2
4 OSTALI SEKTORJI 12.698 11.570 10.837 10.741 10.926 10.667 10.968
4.1 Kratkoro¢ni, od tega 4.039 3.947 3.973 4.175 4.300 4.207 4.324
Dolzni8ki vrednostni papirji 4 5 0 1 2 2 2
Posajila 444 453 488 736 706 728 700
Komercialni krediti in predujmi 3.492 3.3% 3.383 3.315 3.467 3.350 3.486
Ostalo 100 % 102 123 125 127 137
4.2 Dolgoro¢ni, od tega 8.659 7.623 6.864 6.566 6.627 6.460 6.644
DolZniski vrednostni papirji 238 480 441 397 455 451 466
Posajila 8.113 6.885 6.156 5.883 5.869 5.707 5.876
Komercialni krediti in predujmi 4 6 7 15 19 16 16
Ostalo 304 252 260 271 284 286 285
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodietniska posojila 3.240 3.651 3.536 3.750 3.787 3.765 3.773
NETO ZUNANJI DOLG 15.644 14.750 12.020 11.458 10.979 10.596 11.869
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3  okt.2016
I.  TekoCi raéun 1.732 2.325 1.998 709 753 737 308
1. Blago 708 1.181 1.498 474 461 391 159
1.1. lzvoz blaga 21.692  22.961 24.039 6.058 6.393 6.125 2.155
lzvoz f.o.b. 21549 22936  23.940 6.064 6.406 6.090 2.151
Prilagoditev zaobjema -180 -188 -149 -56 -8 -3 3

Neto izvoz blaga za preprodajo 291 199 231 43 57 60 1
Nemonetarno zlato 32 15 17 6 7 7 0

1.2. Uvoz blaga 20984 21780  22.541 5.584 5.932 5.734 1.996
Uvoz c.if 2114 22580  23.305 5.759 6.119 5.890 2.055
Prilagoditev zaobjema -517 -160 -115 -14 -13 1" 1
Prilagoditev c.i.f./f.o.b -642 -656 -678 -168 -178 172 60
Nemonetarno zlato 29 15 30 6 4 5
Storitve 1.732 1.697 2.019 47 557 708 231

2.1. lzvoz storitev, od tega 5.317 5.558 6.025 1.375 1.559 1.878 578
Transport 1.398 1.529 1.672 424 453 455 163
Potovanja 2.043 2.060 2.257 450 538 849 201
Gradbene storitve 280 217 290 73 89 107 40
Telekomunikacijske, ra€unalniSke in informacijske storitve 452 457 519 123 131 138 49

Ostale poslovne storitve "7 779 824 197 202 204 87

2.2. Uvoz storitev, od tega 3.586 3.862 4.006 904 1.001 147 347
Transport 738 814 851 215 214 220 86
Potovanja 708 745 822 19 212 372 61
Gradbene storitve 259 234 120 17 23 28 "
Telekomunikacijske, racunalniske in informacijske storitve 460 483 533 108 121 129 46

Ostale poslovne storitve 864 1.003 1.024 254 260 266 89
Primarni dohodki -192 -125 -982 -79 -170 -208 -48

3.1. Prejemki 1.117 1.396 1.632 487 380 375 125
Od dela 495 537 609 141 142 149 55

Od kapitala 54 368 501 131 127 129 40

Ostali primarni dohodki 567 490 522 216 M 97 29

3.2. lzdatki 1.309 1.521 2.614 566 550 583 173
Od dela 106 114 120 28 33 34 "

Od kapitala 917 1.063 2.065 47 402 430 130

Ostali primarni dohodki 286 344 429 121 15 19 32

4.  Sekundarni dohodki -516 -428 -537 -158 96 -153 -33
4.1. Prejemki 632 709 725 155 17 173 70
4.2. lzdatki 1.148 1.137 1.262 312 267 327 103
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Tabela 9.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3  okt.2016
Il. Kapitalski racun 187 157 3N -38 -112 -63 10
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -10 -24 -37 -8 -23 0 1
2. Kapitalski transferi 197 181 408 -31 -89 63 10
lll.  Finanéni raéun 1.042 2.317 1.772 448 204 508 -1.397
1. Neposredne nalozbe -47 -584 -1.238 -322 -267 231 65
Imefja 24 155 278 143 15 21 121
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki -80 -45 165 40 -29 25 60
Dolzniki instrumenti 103 200 13 103 44 5 61
Obveznost 7 739 1.516 466 281 251 56
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki -57 791 1.803 338 262 2% 51
Dolzniski instrumenti 128 -51 -287 127 19 -44 5
2. Nalozbe v vrednostne papirje -4.176 -3.968 2929 584 9 524 437
Imetia -467 426 2.015 464 279 486 224
Lastiski kapital in delnice investicijskih skladov 60 127 116 -28 24 -15 4
Dolzniski vrednostni papirii -521 299 1.900 493 302 500 228
Obveznost 3.709 4.3%4 914 -120 -512 -38 212
Lastiski kapital in delnice investicijskih skladov 113 101 52 19 -8 14 6
Dolzniski vrednostni papirji 3.595 4.293 -966 -139 -505 -53 219
Finanéni derivativi 32 -3 28 -7 -4 3 1
. Ostale nalozbe 5.227 6.843 166 182 =217 234 -1.899
41. Imetja 632 4.815 672 92 -654 -1.105 -529
Ostali lastniski kapital 152 84 10 1 -1 0 0
Gotovina in vioge 564 5.037 -545 -294 -593 -1.029 -706
Posgjila 1 -299 -408 10 -68 -41 -22
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -10 8 -8 7 2
Komercialni krediti in predujmi 19 -16 4 314 119 -12 140
Ostale terjatve -94 1 283 54 -112 37 58
4.2. Obveznosti -4.595 -2.028 -837 91 -376 -1.339 1.37
Ostali lastniSki kapital -29 7 1 0 0 1
Gotovina in vioge -4.169 -831 -400 453 -415 -561 699
Posajila -269 -1.246 -315 491 -114 -563 385
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 39 -54 3 10 12
Komercialni krediti in predujmi -182 -144 -101 -8 151 -169 155
Ostale obveznosti 16 240 25 15 -12 -46 131
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5. Rezervnaimetja 5 89 -113 10 -40 -50 0
IV. Neto napake in izpustitve -877 -105 -596 -222 -438 -166 -1.716
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev

mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domaci sektor
Skupaj 179.611 186.274 188.298 185.155 186.536 184.833 183.556 181.868
Denarno zlato in PPC 309 348 340 368 362 363 312 326
Gotovina in vioge 37.061 46.009 46.580 44.049 46.730 46.572 44.228 43.400
Dolzniski vredn. papirji 18.319 19.804 20.318 21.004 22.045 22.828 23.894 24.828
Posajila 49.970 44.453 43.849 42.520 41.359 39.625 39.277 37.920
Delnice 19.529 20.175 20.684 20.212 19.369 19.713 19.658 18.670
Drug lastiski kapital 22.483 23.002 23.318 23.302 23.943 23.496 23.493 23.749
Delnice/enote invest. skladov 3.105 3.642 4.096 3.990 3.686 3.879 3.813 3.838
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.541 7.132 7.449 7.478 7.366 7.406 7.509 7.599
Drugo 22.293 21.709 21.664 22.231 21.676 20.951 21.371 21.538
Nefinanéne druzbe
Skupaj 43.301 41.273 42.024 42.553 42.283 41.321 41.841 42.070
Gotovina in vioge 4.646 5.095 5.130 5.410 5.481 5.816 5.846 5.845
DolzniSki vredn. papirji 194 184 192 178 160 142 167 171
Posojila 6.151 6.043 6.284 6.118 6.035 5.849 6.105 5.862
Delnice 4.525 3.063 2.934 2.914 2.836 2.896 2.861 2.854
Drug lastiski kapital 11.806 11.359 11.408 11.340 11.770 11.472 11.496 11.746
Delnice/enote invest. skladov 108 108 110 106 98 99 92 82
Zav arov anja in pokojninske sheme 387 408 452 455 458 427 482 470
Drugo 15.484 15.015 15.514 16.030 15.444 14.621 14.792 15.040
Denarne financne institucije
Skupaj 55.703 53.206 53.273 50.569 50.401 50.657 50.376 50.111
Denarno zlato in PPC 309 348 340 368 362 363 312 326
Gotovina in vioge 7.351 10.358 10.621 7.994 7.713 7.560 7.225 6.863
Dolzniski vredn. papirji 12.086 13.226 13.387 14.230 15.041 15.973 16.893 17.747
Posajila 34.556 27.863 27.312 26.416 25.670 25.179 24.362 23.653
Delnice 846 666 671 660 651 641 627 597
Drug lastiski kapital 186 314 509 519 519 490 476 477
Delnice/enote invest. skladov 12 12 12 1" 10 9 7 6
Zav arovanja in pokojninske sheme 35 37 37 39 38 38 38 39
Drugo 322 382 384 334 396 404 434 404
Druge financne institucije
Skupaj 15.225 17.368 18.224 17.846 17.291 17.325 17.513 17.435
Gotovina in vioge 1.096 1.316 1.504 1.468 1.292 1.212 1.341 1.264
Dolzniski vredn. papirji 5.108 5.634 5.888 5.833 6.056 6.220 6.364 6.438
Posajila 3.624 3.388 3.324 3.243 3.151 3.033 2.999 2.993
Delnice 2.598 3.580 3.816 3.694 3.387 3.427 3.272 3.183
Drug lastiski kapital 196 640 634 641 624 612 606 609
Delnice/enote invest. skladov 1.672 1.918 2.142 2.070 1.924 2.001 1.996 2.034
Zav arov anja in pokojninske sheme 202 218 238 234 210 182 205 204
Drugo 731 675 678 662 648 639 729 710
Drzava
Skupaj 28.631 35.934 36.068 35.328 37.976 36.257 34.332 32.236
Gotovina in vioge 5.985 10.369 10.339 10.061 12.955 12.347 10.016 9.203
Dolzniski vredn. papirji 598 507 515 501 540 368 342 326
Posajila 4.940 6.469 6.251 6.030 5.809 4.911 5.095 4.683
Delnice 9.091 10.128 10.469 10.163 9.864 10.048 10.253 9.470
Drug lastiski kapital 4.560 4.904 4.946 4.956 5.153 4.856 4.808 4.819
Delnice/enote invest. skladov 163 206 233 222 223 244 236 234
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 12 15 17 32 23 25 22
Drugo 3.292 3.339 3.300 3.378 3.401 3.460 3.558 3.480
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 36.751 38.492 38.709 38.858 38.585 39.272 39.494 40.017
Gotovina in vioge 17.984 18.871 18.986 19.116 19.290 19.636 19.800 20.226
Dolzniski vredn. papirji 334 253 336 262 247 125 128 146
Posajila 700 691 678 713 694 653 715 729
Delnice 2.469 2.739 2.795 2.780 2.631 2.701 2.645 2.565
Drug lastiski kapital 5.734 5.785 5.820 5.847 5.877 6.066 6.108 6.098
Delnice/enote invest. skladov 1.151 1.398 1.599 1.580 1.433 1.528 1.482 1.483
Zav arov anja in pokojninske sheme 5.914 6.457 6.707 6.734 6.628 6.736 6.759 6.865
Drugo 2.464 2.298 1.788 1.827 1.786 1.827 1.858 1.905
Tujina
Skupaj 51.088 57.499 58.501 56.300 56.636 56.680 57.452 57.297
Denarno zlato in PPC 241 257 277 271 270 275 267 272
Gotovina in vioge 4.293 3.497 3.357 3.048 2.990 3.167 3.723 3.470
Dolzniski vredn. papirji 15.807 22.581 22.663 20.792 21.976 21.661 21.695 21.359
Posajila 16.697 15.676 16.224 16.231 15.481 15.231 14.850 14.656
Delnice 3.687 4.556 4.543 4.385 4.337 4.539 4.886 5.225
Drug lastiski kapital 4.815 5.401 5.497 5.621 5.825 6.284 6.402 6.482
Delnice/enote invest. skladov 28 21 24 24 23 25 24 25
Zav arov anja in pokojninske sheme 275 218 212 215 217 221 232 244
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domaci sektor
Skupaj 197.349 204.598 205.847 201.991 202.614 200.995 199.759 198.100
Denarno zlato in PPC 241 257 277 271 270 275 267 272
Gotovina in vioge 35.203 38.457 38.689 37.175 38.536 39.172 37.577 36.920
Dolzniski vredn. papirji 25.359 32.837 33.026 31.731 33.622 33.154 33.729 33.966
Posajila 61.027 54.637 54.547 53.374 51.647 49.845 49.041 47.494
Delnice 20.887 22.274 22.501 21.904 21.242 21.615 22.101 21.498
Drug lastniski kapital 24.199 25.395 25.802 25.953 26.725 26.799 26.864 27.262
Delnice/enote invest. skladov 1.839 2.143 2.432 2.392 2.181 2.303 2.209 2.220
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.510 7.545 7.452 7.498 7.604 7.704
Drugo 21.909 21.389 21.063 21.646 20.938 20.335 20.368 20.766
Nefinancéne druzbe
Skupaj 84.839 82.265 82.270 82.059 80.407 78.884 79.197 78.874
Dolzniski vredn. papirji 818 1.088 1.128 1.163 1.192 1.179 1.223 1.321
Posajila 31.297 28.629 28.657 27.965 26.779 25.127 25.191 24.510
Delnice 14.225 14.233 14.055 13.701 13.242 13.421 13.649 13.218
Drug lastiski kapital 22.453 23.013 23.165 23.322 23.980 24.039 24.139 24.475
Drugo 16.047 15.302 15.264 15.908 15.213 15.118 14.995 15.349
Denarne financne institucije
Skupaj 50.512 48.917 48.919 46.458 46.507 47.006 47.065 46.884
Denarno zlato in PPC 241 257 277 271 270 275 267 272
Gotovina in vioge 33.048 34.122 34.597 33.236 33.219 34.012 34.673 35.073
Dolzniski vredn. papirji 1.667 1.666 1.604 918 1.223 1.149 847 820
Posajila 10.427 7.073 6.364 6.053 5.753 5.574 4.970 4.360
Delnice 3.866 4.399 4.522 4.484 4.562 4.539 4.729 4.738
Drug lastiski kapital 823 945 1.010 986 994 1.005 1.029 1.072
Delnice/enote invest. skladov 36 37 36 54 61 56 66 66
Drugo 404 419 510 456 424 396 484 484
Druge financne institucije
Skupaj 16.069 17.540 18.205 17.882 17.301 17.192 17.130 16.969
Dolzniski vredn. papirji 39 136 138 97 92 73 73 123
Posajila 5.070 4.453 4.134 4.074 3.991 3.678 3.365 3.143
Delnice 1.486 2.174 2.341 2.151 2.003 2.093 2.233 2.107
Drug lastiski kapital 472 947 1.153 1.167 1.162 1.155 1.183 1.198
Delnice/enote invest. skladov 1.804 2.106 2.396 2.338 2.120 2.247 2.143 2.154
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.509 7.545 7.452 7.498 7.603 7.703
Drugo 513 516 534 511 482 448 530 540
Drzava
Skupaj 33.629 43.630 44.219 43.381 46.141 45.695 44.156 43.103
Gotovina in vioge 2.155 4.335 4.092 3.939 5.317 5.160 2.904 1.846
Dolzniski vredn. papirji 22.835 29.946 30.156 29.552 31.115 30.753 31.586 31.700
Posajila 3.448 3.846 4.689 4.578 4.432 4.738 4.812 4.694
Delnice 1.309 1.469 1.583 1.568 1.435 1.562 1.489 1.435
Drug lastniski kapital 451 491 474 478 588 600 513 517
Drugo 3.429 3.544 3.225 3.265 3.253 2.882 2.850 2.910
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.301 12.245 12.234 12.211 12.259 12.218 12.212 12.271
Posajila 10.785 10.637 10.705 10.704 10.692 10.728 10.702 10.788
Drugo 1.516 1.608 1.529 1.506 1.566 1.489 1.509 1.483
Tujina
Skupaj 33.349 39.174 40.952 39.463 40.558 40.517 41.248 41.065
Denarno zlato in PPC 309 348 340 367 362 363 312 326
Gotovina in vioge 6.151 11.050 11.248 9.922 11.184 10.567 10.374 9.951
Dolzniski vredn. papirji 8.767 9.548 9.955 10.065 10.399 11.335 11.860 12.222
Posajila 5.640 5.492 5.526 5.376 5.192 5.012 5.086 5.082
Delnice 2.330 2.457 2.726 2.693 2.464 2.637 2.444 2.397
Drug lastniski kapital 3.099 3.008 3.013 2.970 3.043 2.981 3.031 2.968
Delnice/enote invest. skladov 1.294 1.520 1.687 1.623 1.528 1.602 1.628 1.643
Zav arov anja in pokojninske sheme 131 141 151 148 131 129 137 140
Drugo 5.628 5.610 6.306 6.297 6.254 5.892 6.375 6.336
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domagi sektor -17.739 -18.324 -17.549 -16.837 -16.078 -16.162 -16.204 -16.232
Nefinanéne druzbe -41.538 -40.992 -40.246 -39.506 -38.124 -37.563 -37.356 -36.803
Denarne finan¢ne institucije 5191 4.289 4.354 4111 3.894 3.651 3.311 3.226
Druge finanéne institucije -844 -172 18 -36 -10 133 383 466
Drzava -4.998 -7.696 -8.150 -8.052 -8.165 -9.438 -9.824 -10.867
Gospodinjstva in NPISG 24.450 26.246 26.476 26.647 26.326 27.055 27.283 27.746
Tujina 17.739 18.324 17.549 16.837 16.078 16.162 16.204 16.232
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote Stirih Cetrtletij

mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domaci sektor
Skupaj -1.499 3.767 -9 -1.958 2.222 1.040 -596 -177
Denarno zlato in PPC -12 12 -43 0 0 0 -18 -56
Gotovina in vioge 77 8.795 4.195 200 2.624 455 -2.302 -636
Dolzniski vredn. papirji 993 646 1.166 2.684 3.319 3.086 3.727 3.318
Posajila -3.799 -4.658 -4.486 -4.532 -3.774 -3.119 -2.245 -2.355
Delnice 139 -824 -846 -407 -32 181 -79 -521
Drug lastiski kapital 430 201 410 338 851 670 495 765
Delnice/enote invest. skladov 27 152 208 235 211 167 121 71
Zav arovanja in pokojninske sheme -23 182 249 217 192 178 106 110
Drugo -31 -739 -862 -693 -1.169 -579 -401 -873
Nefinanéne druzbe
Skupaj 132 -412 -420 -753 -417 358 274 -137
Gotovina in vioge 583 456 385 344 496 735 736 444
DolZniSki vredn. papirji -16 -14 -20 -17 -28 -36 -18 -3
Posajila -207 75 110 -265 -305 -192 -87 -208
Delnice -6 -337 -334 -265 -34 103 55 77
Drug lastiski kapital 110 -100 -28 1 387 294 290 573
Delnice/enote invest. skladov -20 -1 5 -3 -1 -3 -6 -7
Zav arovanja in pokojninske sheme -41 24 20 18 36 23 25 10
Drugo -271 -516 -546 -567 -967 -565 -722 -1.022
Denarne finanéne institucije
Skupaj -3.413 -1.546 -1.951 -2.713 -1.964 -1.797 -1.133 690
Denarno zlato in PPC -12 12 -43 0 0 0 -18 -56
Gotovina in vioge 613 2.936 2.038 -1.307 -2.081 -2.849 -3.339 -1.098
Dolzniski vredn. papirji 512 791 972 2.409 2.878 2.764 3.544 3.227
Posajila -4.344 -5.251 -4.966 -4.105 -3.202 -2.052 -1.454 -1.354
Delnice -147 -208 -216 3 79 141 93 -70
Drug lastiski kapital 148 155 336 304 313 205 29 26
Delnice/enote invest. skladov -13 -4 -4 -2 -2 -2 -2 2
Zav arovanja in pokojninske sheme -1 2 2 2 2 1 1 0
Drugo -169 22 -72 -17 50 -6 14 18
Druge financne institucije
Skupaj 96 -116 7 177 72 226 35 -92
Gotovina in vioge -270 158 216 160 -112 -122 -177 -209
Dolzniski vredn. papirji 305 100 361 341 477 493 416 322
Posajila -92 -304 -298 -309 -317 -192 -150 -112
Delnice 75 -79 -104 12 57 49 -92 -132
Drug lastiski kapital 13 26 -7 -8 0 15 10 5
Delnice/enote invest. skladov 74 59 85 78 64 31 31 47
Zav arovanja in pokojninske sheme -24 15 -17 -18 -24 -34 =27 -24
Drugo 14 -91 -160 -78 -73 -14 24 11
Drzava
Skupaj 1.524 5.045 1.426 519 3.744 1.305 -739 -1.851
Gotovina in vioge -71 4.356 850 392 3.705 1.925 -373 -904
Dolzniski vredn. papirji 191 -131 -86 -23 14 -122 -157 -177
Posajila 866 821 668 138 62 -665 -567 -674
Delnice 271 -123 -110 -90 -75 -69 -53 -317
Drug lastiski kapital 147 93 78 9 118 118 134 131
Delnice/enote invest. skladov 4 16 14 13 32 26 30 16
Zav arovanja in pokojninske sheme 0 2 5 8 5 0 0 -5
Drugo 116 10 8 77 -117 93 248 78
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 161 796 860 811 787 947 967 1.212
Gotovina in vioge -78 889 706 611 617 766 850 1.131
Dolzniski vredn. papirji 0 -99 -61 -26 -22 -13 -58 -51
Posajila -23 1 0 10 -1 -17 14 -7
Delnice -54 =77 -81 -69 -58 -44 -82 -80
Drug lastiski kapital 13 27 32 32 32 38 33 30
Delnice/enote invest. skladov -19 83 118 149 119 116 68 18
Zavarov anja in pokojninske sheme 43 138 239 212 172 188 107 129
Drugo 279 -165 -92 -108 -61 -87 35 42
Tujina
Skupaj -789 3.325 2.446 -419 786 -442 -482 433
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -4.186 -805 111 -156 -273 -350 385 434
Dolzniski vredn. papirji 3.784 4.444 1.089 -1.440 -64 -999 -683 98
Posajila -196 -1.142 -484 -383 =723 -627 -1.470 -1.685
Delnice 54 1.040 1.081 826 634 335 499 672
Drug lastiski kapital -32 -51 424 401 1.024 1.377 1.113 1.098
Delnice/enote invest. skladov 2 -1 -4 1 2 S 2 1
Zav arovanja in pokojninske sheme 39 -54 -59 -15 -11 3 20 29
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drseée vsote stirih éetrtletij
mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domaci sektor
Skupaj -2.477 1.605 -1.925 -3.973 263 -802 -2.273 -1.578
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -3.988 3.170 816 -201 1.185 644 -1.061 -223
DolZniski vredn. papirji 5.338 4.602 1.460 61 1.838 338 1.135 1.551
Posojila -4.031 -5.735 -4.826 -4.714 -4.292 -3.472 -3.525 -3.904
Delnice 271 172 184 248 436 246 277 187
Drug lastiski kapital 247 102 777 777 1.857 2.079 1.616 1.811
Delnice/enote invest. skladov -38 39 113 160 145 142 59 7
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 187 198 189 189 139 146
Drugo -302 -866 -636 -503 -1.096 -968 -914 -1.153
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.681 -2.310 -2.095 -2.253 -2.153 -1.111 -786 -980
Dolznigki vredn. papirji 20 288 215 35 122 83 103 162
Posojila -1.389 -1.965 -1.844 -2.278 -2.989 -2.434 -2.169 -2.255
Delnice 32 54 61 94 275 152 176 137
Drug lastniski kapital 105 171 310 323 1.271 1.470 1.488 1.678
Drugo -449 -858 -837 -427 -832 -382 -383 -702
Denarne financéne institucije
Skupaj -7.302 -2.320 -2.709 -3.501 -2.701 -2.282 -1.593 498
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -4.221 1.002 609 -227 -554 -146 156 1.888
Dolzniski vredn. papirji -627 14 -53 -644 -530 -525 -750 -77
Posaojila -2.320 -3.367 -3.214 -2.644 -1.542 -1.536 -980 -1.279
Delnice -23 114 119 127 128 44 52 24
Drug lastiski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 12 0 0 20 26 19 31 12
Drugo -122 -82 -170 -132 -230 -138 -102 -71
Druge financne institucije
Skupaj -162 -635 -269 -173 5 264 -21 0
Dolzniski vredn. papirji -10 1 4 -47 -52 -72 -72 24
Posajila -350 -694 -963 -912 -750 -461 -174 -241
Delnice 56 3 4 27 33 51 49 26
Drug lastiski kapital 141 -68 468 453 474 496 16 21
Delnice/enote inv est. skladov -50 39 113 140 119 123 28 -5
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 186 198 189 189 139 146
Drugo 25 -36 -82 -33 -8 -62 -7 30
Drzava
Skupaj 6.937 6.941 3.263 2.062 5172 2.333 7 -1.224
Gotovina in vioge 232 2.168 207 26 1.739 790 -1.216 -2.111
Dolznigki vredn. papirji 5.956 4.299 1.294 717 2.297 851 1.855 1.441
Posojila 347 395 1.279 1.169 988 872 -309 -316
Delnice 205 0 0 0 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 0 0 0 1 112 112 112 113
Drugo 197 78 483 149 36 -292 -365 -352
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -268 -71 -115 -109 -60 -6 49 129
Posaojila -317 -103 -84 -48 1 87 107 187
Drugo 47 33 -31 -61 -61 -93 -58 -58
Tujina
Skupaj 188 5.487 4.362 1.596 2.745 1.400 1.195 1.834
Denarno zlato in PPC -12 12 -43 0 0 0 -18 -56
Gotovina in vioge 579 4.821 3.490 246 1.166 -538 -856 21
Dolzniski vredn. papirji -561 488 794 1.183 1.417 1.749 1.909 1.865
Posojila 36 -65 -144 -201 -205 -274 -190 -136
Delnice -78 44 51 170 166 270 143 -36
Drug lastniski kapital 151 48 57 -38 18 -32 -8 51
Delnice/enote invest. skladov 67 102 92 7 68 28 64 65
Zav arov anja in pokojninske sheme -10 8 8 8 -8 -8 -13 -8
Drugo 16 29 62 156 124 205 164 67
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2013 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2
Domaci sektor 978 2.162 1.917 2.015 1.959 1.842 1.677 1.401
Nefinanéne druzbe 1.814 1.897 1.675 1.500 1.736 1.469 1.059 843
Denarne finan¢ne institucije 3.889 775 758 787 737 485 460 193
Druge finanéne institucije 257 519 346 350 67 -38 56 -92
Drzava -5.412 -1.896 -1.837 -1.543 -1.428 -1.028 -815 -626
Gospodinjstva in NPISG 429 867 975 920 847 953 917 1.083
Tujina -978 -2.162 -1.917 -2.015 -1.959 -1.842 -1.677 -1.401
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

Stanje mednarodnih nalozb je statisti¢ni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov doloenega gospodars-
tva ali so v obliki naloZbenega zlata, ki sluZi kot rezervno
imetje, ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov
do nerezidentov na doloCen dan.

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

Statistika finan¢nih institucij in trgov

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

Posebnosti metodologije so:

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

. Posajila se zajemajo po bruto principu.

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

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

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

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

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

- dolZniki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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

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

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Statistika financnih racunov

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

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

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

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

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

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

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